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LOS RETOS PARA LA BANCA CENTRAL EN EL DESARROLLO DE
UN PROGRAMA DE ESTABILIZACION

RESUMEN

El principal objetivo del presente trabajo es
reexaminar a la luz de la experiencia de los ultimos pro-
cesos de estabilizacion, los principales problemas que
tiene que resolver la Banca Central durante la transicion
de un contexto de alta inflacion a otro donde existe
mayor estabilidad en los precios.

Nuestra conclusion final es que el desarro-
llo de una politica monetaria, similar al de una economia
estable, tiende a generar mecanismos de transferencia de
ingreso, altas tasas de interés, inestabilidad en el sis-
tema financiero y ataque especulativo al nivel de reser-
vas, el tos que pued conllevar a un deterioro de
las probabilidades de éxito del programa.

L. Los tres problemas para
Latinoamérica

Desde la década de los sesenta hasta
los ochenta, los paises latinoamericanos se
han visto en forma creciente soportando
mayores tasas de inflaciéon. En efecto,
tal como puede observarse en el Cuadro
No. 1, mientras el promedio de la inflacion
en los sesenta era de 19.13 en los setenta
ascendi6 a 34.81 y finalmente el promedio
anual para los ocho primeros afios de la
ultima década es de 124.28 por ciento.

Adicional a tal tendencia se obser-
va otro fendmeno, el rango de variacion
en el cual se ubican los niveles de inflacion
es cada vez mas amplio; esto se puede ob-
servar tanto en la diferencia entre las tasas
de inflacion maxima y minima, asi como
en la evolucion de la varianza ponderada.
Tal vez, este problema inflacionario en
Latinoamérica no seria tan importante si es
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que los paises que sufren este desequilibrio
tuviesen una participacion minima dentro
de la produccion total de la regioén. Sin
embargo, si tomamos en cuenta solamente
los resultados de 1988, encontramos que
el 47 por ciento de la produccion de Lati-
noamérica se desarrolld en paises con tasas
de inflacion superiores al cien por ciento
anuales.

Dado que en los dos ultimos afios,
no se han generado cambios sustanciales
a lo observado en 1988, esta distribucion
aun no pierde vigencia.

Paralelo a este desajuste, también
se ha registrado una reduccion en la tasa de
crecimiento de largo plazo en la produccion
de la zona. Asi por ejemplo, durante el
periodo 1960-1980 el crecimiento prome-
dio fue de 5.96 por ciento anual. Sin em-
bargo, en los ultimos ocho afios esta tasa
se ha reducido a 1.20 por ciento, 4.76
puntos por debajo de la tendencia de las
dos décadas anteriores.
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Cuadro No. 1
AMERICA LATINA: INFLACION Y
CRECIMIENTO POR PERIODOS

(Porcentajes)
PERIODOS 1960- | 1971- | 1981-
1970 | 1980 1988

INFLACION MINIMA 0.58 8.04 4.95

El Salvador X

Honduras X

Haiti X
INFLACION MAXIMA 43.49 119.39|316.56

Uruguay X

Argentina X

Bolivia X

INFLACION PROMEDIO' | 19.13 34.81 | 124.28
VARIANZA PROMEDIO' 9.63 12.45 | 240.05

CRECIMIENTO ECO. 5.52 6.41 1.20

(1) Promedios ponderados. La varianza se ha estimado
a partir de la inflacion promedio de cada pais, por
periodos, ponderando por el coeficiente de su par-
ticipacion en el PBI de la region.

Resultando una varianza promedio ponderado de
corte transversal para los 20 paises de la muestra.

Fuente: FMI: IFS 1988 y CEPAL: Balance Preliminar

1989.

Cuadro No. 2
CRECIMIENTO DE PRODUCTO EN PAISES
CON ALTA Y BAJA INFLACION:
1978-1988*

(En porcentajes)

Infla- | Creci-
cion | miento

I. PAISES CON ALTA INFLACION

Argentina 316 0.5
Bolivia 282 -1.1
Brasil 296 4.0
Perti 173 12
11. PAISES CON BAJA INFLACION
Venezuela 18 0.0
Paraguay 24 4.9
Colombia 28 3.9
Chile 30 3.5

* Estas son cifras promedio anuales del periodo 1978-
1988.
Fuente: FMI: IFS 1988 y CEPAL: Balance preliminar
1989.
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Cuando dividimos la muestra en dos
grupos, entre paises con alta y baja infla-
cién, encontramos que esta reduccion de
la produccion es mas marcada para los
paises mas inflacionarios. En el Cuadro
No. 2 mostramos estos resultados para el
periodo 1978-1988.

Con respecto a los resultados de
1989, notamos que el crecimiento prome-
dio del grupo de paises con alta inflacion
(Argentina, Brasil y Peru), fue de sélo 0.6
por ciento, tasa que es menor tanto al del
promedio de los ocho primeros afios (1.2
por ciento) como al del grupo de paises
con tasas de inflacién menores a 100 por
ciento durante 1989.

No pretendemos buscar una causa-
lidad entre inflacion y recesién. Sin em-
bargo, es innegable que la inflaciéon condi-
ciona fuertemente la actividad econdémica,
pues genera incertidumbre y distorsion
en los precios relativos, elementos que
condicionan la toma de decisiones o firma
de contratos que van a durar un determi-
nado nimero de periodos, como es el caso
de los contratos laborales, contratos fi-
nancieros o decisiones de inversidén en capi-
tal fijo.

En un contexto como el que aca-
bamos de describir, en el cual existe rece-
sion, deterioro en la tasa de crecimiento de
largo plazo y un agudo proceso inflaciona-
rio, es pertinente preguntarse de qué ma-
nera la politica monetaria puede contri-
buir a eliminar estos problemas. Al res-
pecto, se puede disefiar tres estrategias:

i. La politica monetaria en el cor-
to plazo deberia asignarse directamente a
contribuir al pleno empleo.

ii. Promover el crecimiento me-
diante una politica de "dinero barato"
y bajas tasas de interés real, y

iii. Concentrar la politica moneta-
ria al mantenimiento de precios estables.

La experiencia de los paises lati-
noamericanos y los ultimos analisis tedri-
cos basados en la teoria de juegos y expec-
tativas racionales, como el de Barro y Gor-
don (1983, a, b), han demostrado que las
primeras dos estrategias no son posibles,
pues el publico rdpidamente disefia fun-
ciones de reaccidén oOptimas para responder
a estas estrategias impidiendo que la meta
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inicial sea lograda. Es decir, la politica
monetaria no es un instrumento efectivo
para el logro, ya sea del pleno empleo o
para incrementar la tasa de crecimiento
econémico. En este sentido, ahora existe
un consenso en la literatura econdmica
que el objetivo de largo plazo de la politi-
ca monetaria debe ser unicamente la esta-
bilidad en los precios. Esto implica que los
bancos centrales deben conducir politicas
monetarias menos acomodadizas a las pre-
siones domésticas de financiamiento fiscal
o metas de crecimiento.

Otra razon por la cual se justifica
este planteamiento, al margen de la efec-
tividad de la politica monetaria, es que
existen otros instrumentos econdmicos
para el logro de objetivos sociales ajenos a
la inflacion, pero s6lo se puede contar con
la autoridad monetaria para defender el
valor del dinero.

Después de encontrar que mas del
40 por ciento de la produccién en Lati-
noamérica se lleva a cabo en paises cuya
tasa de inflacidén supera el 100 por ciento,
y dado que estos paises muestran un dete-
rioro en el crecimiento tanto de corto
como de largo plazo, observaciones que se
afaden al hecho de que la politica mone-
taria siempre debe orientarse a estabilizar
el nivel de precios, queda evidente que en
estos paises es prioritario el desarrollo de
programas de estabilizacion de tal modo
que garanticen tasas de inflacion bajas y
sostenibles.

El objetivo de este trabajo es reexa-
minar a la luz de la experiencia de los ulti-
mos procesos de estabilizacion, los princi-
pales problemas que tiene que resolver la
banca central durante la transicion de un
contexto de alta inflaciéon a otro donde
exista mayor estabilidad en los precios.
Para ello, en primer lugar resefiamos bre-
vemente los puntos que caracterizan un
buen manejo de la banca central en una
economia estable. Enseguida, analizamos
la validez de estos conceptos durante el
proceso de estabilizacién. Nuestra conclu-
sion final es que si se desarrolla una politi-
ca monetaria similar al de una economia
estable, las metas iniciales pueden verse
severamente deterioradas.
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II. Rol de los bancos centrales en
econom ias estables

M. Friedman, en su conocido ar-
ticulo "Politica monetaria, teoria y prac-
tica" (1985) se pregunta: /cudles son los
indicadores de base a ser utilizados como
meta para la politica monetaria: la tasa
de interés o algin agregado monetario?
Aqui la experiencia, mas que la teoria,
ha demostrado que no es posible para la
autoridad monetaria usar la tasa de interés
de mercado como meta ni como instru-
mento (Rogoff, 1985). Si la meta es algun
agregado monetario, ésta puede ser logra-
da a través de dos mecanismos: variando
algin componente del multiplicador o cam-
biando la base monetaria. EIl problema con
el primer punto es que demanda un conoci-
miento profundo del comportamiento del
mercado; mas aun, tal como lo indica
Gonzalez (1985), mientras mas baja es la
tasa de encaje mayor es la variabilidad del
multiplicador monetario. Es por ello que
ahora es totalmente compartida la opinidn
de que la estrategia de corto plazo es ex-
presar una meta en términos de agregados
monetarios y utilizar como instrumento la
base monetaria.

Los enfoques monetaristas mencio-
nan cuatro puntos para el manejo acertado
de la Banca Central:

i. La meta deberia ser el -creci-
miento en algin agregado monetario;

ii. Las autoridades monetarias
deben adoptar metas para el crecimiento
monetario de tal modo que éstas sean con-
sistentes con una inflacién cero en el lar-
go plazo;

iii. Las tasas presentes de creci-
miento de los agregados monetarios deben
ser modificadas para lograr la meta de largo
plazo en forma gradual, sistemdtica y pre-
anunciada;

iv. Las  autoridades monetarias
deben evitar manipular ya sea el tipo de
cambio o la tasa de interés.

En una economia estable, casi
todos estamos de acuerdo en los tres prime-
ros puntos; con referencia al cuarto punto,
todavia hay bastante controversia. Adams
y Gros (1987), argumentan que si se fija
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una meta para el tipo de cambio real, en-
tonces la oferta monetaria se endogeniza
automaticamente debido a la monetiza-
cion del flujo externo de recursos; en esta
linea es interesante mencionar el trabajo
de Francisco Gil y Raul Tercero: "Lec-
ciones desde México" (1988).

Ellos encuentran que en un régimen
de tipo de cambio fijo, después de una
fuerte devaluacion nominal, el tipo de cam-
bio real tiende a disminuir con el tiempo.
Mas aun, cuando se dividio la muestra entre
paises con alta y baja inflacion se encontrod
que el periodo de duracion del tipo de cam-
bio real alto es mayor mientras mas baja
es la inflacion, pero en ambos casos en el
largo plazo mantener un tipo de cambio
real por encima de su equilibrio es simple-
mente insostenible. Este es un efecto simi-
lar al de la curva de Phillips; en el corto
plazo es posible mantener el nivel de
empleo por encima de la tasa natural de
desempleo; sin embargo, intentar que este
equilibrio coyuntural sea mantenido en el
largo plazo es insostenible, porque ello
demanda una creciente inflacion.

Este mismo mecanismo de auto-
correccion también ocurre cuando se insis-
te en mantener la tasa de interés por debajo
o por encima de su valor de equilibrio, pues
no so6lo se producen grandes procesos de
transferencia de recursos, sino que el dese-
quilibrio que se produce en el mercado
monetario se corrige a través de la balanza
de capitales.

Sin embargo, es util analizar estos
puntos en el contexto de una economia
que esta enfrentando tasas de inflacion de
mas de dos digitos y que requiere de un
programa de estabilizacion.

I1I. Banca central y estabilizacion

En lo que sigue, discutiremos bre-
vemente la validez de cada uno de estos
puntos en un proceso de estabilizacion, el
mismo que definimos como la reduccion
de la tasa de inflacién anual a niveles por
debajo de 30 por ciento, margen que a pe-
sar de ser arbitrario es considerado como
aceptable.

Sobre el punto uno, existe consenso
que en vez de poner como meta el creci-
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miento de algin agregado monetario es
mejor utilizar la base monetaria, pues asi
se da cierto margen para que el sector fi-
nanciero ajuste su cartera de activos, ele-
mento que cobra mayor importancia cuan-
do los depodsitos y las colocaciones son
tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera y paralelamente existen tasas
de encaje diferenciadas.

El segundo punto esta fuera de
toda discusion. Tal vez es util hacer una
digresion sobre el precio de los bienes du-
rables. El precio de estos bienes no solo
dependen de la cantidad ofertada y deman-
dada en un determinado periodo. El
precio también depende de la evolucion
de la oferta en los periodos futuros, y dado
que el dinero es un bien durable, la misma
regla se aplica para la determinacion de su
precio. Si de pronto la cantidad de dinero
esperada aumenta, obviamente que eso
afectara al nivel de precios corrientes.
En ese sentido, para garantizar la estabili-
dad de precios en cada periodo es necesa-
rio que el publico confie en que el instituto
emisor va a seguir una rigida disciplina
monetaria en todos los periodos futuros.

Esto en parte explica por qué en
los periodos pre-electorales, en general se
observa un incremento en las tasas de in-
flacion, pues en la medida en que no existe
una marcada independencia institucional
del Banco Central se cree que las proximas
autoridades politicas podrian cambiar la
funcion de respuesta del banco (Alesina
1988, a,b). En este sentido, es imperativo
establecer mecanismos a través de los cuales
se conceda independencia al Banco Central
a fin de que pueda lograr su objetivo, evi-
tando que los cambios en los regimenes
politicos entorpezcan el equilibrio mone-
tario.

Otro punto importante de esta ob-
servacion es que tradicionalmente se pre-
tende elaborar modelos econométricos en
los cuales la cantidad de dinero existente
juega un rol preponderante en la explica-
cion de la tasa de inflacion. Cuando se
ensaya un proceso de estabilizacion, hacer
pronosticos o ensayar posibles resultados
frente a diversos niveles del stock nominal
de dinero es totalmente errado, ya que im-
plicitamente asume que el mismo régimen
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monetario que hasta ahora existe va a
seguir en el futuro. Sin embargo, estabili-
zar, en parte implica cambiar de régimen
monetario, hecho que al mismo tiempo
implica un cambio en la cantidad de dinero
esperado en los periodos futuros. Desde-
fiar el rol del cambio en el régimen moneta-
rio sobre la cantidad esperada de dinero es
omitir una variable importante en el pro-
ceso de determinacion de precios. Es por
ello que utilizar modelos econométricos
para pronosticar el comportamiento de la
inflacion durante el proceso de estabiliza-
cion es altamente reisgoso y usualmente
nos guian a conclusiones totalmente
erradas.

El tercer punto enfatiza que las
tasas de crecimiento de los agregados mo-
netarios deben ser modificados para lograr
la meta de largo plazo en forma gradual,
sistematica y preanunciada. La aplica-
cion de esta regla en los procesos de estabi-
lizacién puede catalogarse como un proceso
de ajuste gradual. Sin embargo, los ulti-
mos experimentos realizados exitosamente
en Israel, Bolivia y México demuestran que
los ajustes instantaneos, apoyados con
politicas de ingreso: Fijacion de salarios,
tipo de cambio y nivel de precios, incorpo-
ran importantes elementos que resultan
claves en el proceso (ver Bruno, Ditella,
Dornbusch y Fischer, 1988). Obviamente,
el éxito final dependera de la direccion de
las medidas complementarias y el plazo
considerado para el cumplimiento de las
metas.

En el aspecto monetario, esta for-
ma de estabilizacion demanda un incre-
mento inicial fuerte en la cantidad de di-
nero, y luego una reduccién al minimo po-
sible de su respectiva tasa de crecimiento.
El hecho de que esta politica sea preanun-
ciada con cierta antelacion, elimina la
posibilidad de fuertes procesos redistribu-
tivos. En efecto, imaginemos que el shock
estabilizador no es anunciado, entonces
muchos contratos laborales y financieros
en el momento de su pacto implicitamente
asumen que el proceso inflacionario conti-
nuard hasta que el contrato caduque. Las
letras de descuento estaran expuestas a
una alta tasa de descuento y los contratos
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laborales que tienen salario nominal fijo y
que pretenden mantener un determinado
salario real medio pediran un salario ma-
yor mientras mas alta sea la inflacion.

Si de pronto, y en forma repenti-
na, la inflaciéon se hace cero, estos contra-
tos posibilitarian un fuerte proceso de
transferencia de empresas a trabajadores
a través de un mayor salario real medio, y
de deudores a acreedores mediante altas
tasas de interés real. Problemas que poten-
cialmente pueden desestabilizar al sistema
financiero y deteriorar al sector productivo.

(De qué forma se puede evitar este
problema?

La primera forma es anunciando
por adelantado la ejecucion del programa.
De este modo los agentes incorporan esta
informacién al momento de tomar decisio-
nes y suscribir contratos que comprenden
periodos posteriores al shock estabilizador.
Otra forma de subsanar este problema es
seguir la sugerencia de A. Leinohuvjud
(1984), creando una nueva moneda y per-
mitiendo que la antigua moneda se depre-
cie con respecto a la nueva a una determi-
nada tasa en cada periodo. Por ejemplo,
si la tasa de depreciacion elegida es 20 por
ciento, inicialmente la relacion entre ambas
monedas serd de uno a uno. Al iniciarse
el segundo periodo, 83 centavos de la vieja
moneda seran equivalentes a una de la nue-
va. El tercer periodo se iniciard con una
relacion de 70 a uno, es decir 13 centavos
menos.

Cuando la tasa de inflacion de los
ultimos periodos ha sido constante, lo
aconsejable es tomar este niimero como
la tasa de descuento relevante. Ese fue el
caso de Argentina en 1985. Sin embargo,
cuando la inflacion de los ultimos meses
tiene una varianza no despreciable, este
mecanismo no ayuda mucho.

Aqui aparece el primer reto para la
banca central, el disenar mecanismos a tra-
vés de los cuales se evite que el proceso de
estabilizacion genere una redistribucion del
ingreso. Mientras mds neutra es en térmi-
nos redistributivos, el proceso de estabili-
zacion es mas deseable por parte de los
agentes economicos. Por otro lado, si un
proceso de estabilizacion carece de esta
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propiedad, los grupos perjudicados trata-
ran de impedir que se llegue a derrotar la
inflacion.

En otros términos, vemos que el
proceso de transicion demanda consenso,
pero éste soélo puede ser logrado cuando
la estabilizacion es neutra en términos re-
distributivos; una de las tareas para los
bancos centrales es diseflar mecanismos
para que se cumpla esta condicion.

Finalmente, analicemos el ultimo
punto, el de evitar manipular tanto el tipo
de cambio como las tasas de interés. Ha-
biamos mencionado que aun en economias
estables, este punto no tiene consenso.
En economias que estan en proceso de es-
tabilizacion, la discusion todavia es mayor,
aunque en este caso la experiencia sugiere
que lo ideal, cuando existe cierto nivel
sostenible de reservas, es mantener un tipo
de cambio fijo, variable que funciona como
"ancla" nominal.

Obviamente, si el nivel de reservas
existente es reducido y se fija el tipo de
cambio, todos seran conscientes de que las
reservas se agotaran. En ese sentido, todo
el mundo tratard de adelantarse a los demas
en hacer su compra al tipo de cambio fijo.
Este afan por evitar "ser el ultimo" dara
lugar a un ataque especulativo sobre las
reservas (Flood y Garber, 1982 y Krug-
man 1979). El resultado de este tipo de
conducta es que obligan a la autoridad
monetaria a devaluar antes de lo inicial-
mente programado o a imponer una serie
de controles cambiarios, los cuales no son
justificables bajo ningun contexto. El men-
saje de ambas politicas es que el programa
se estd resquebrajando y éste comienza a
perder credibilidad, inicidndose pugnas de
los diferentes sectores de la economia por
subir sus precios.

Finalmente, con respecto a la tasa
de interés, la discusién es mayor y mas
confusa, tanto que algunos tedricos que
antes recomendaban dejar libre la tasa de
interés en el proceso de estabilizacidn,
ahora insisten que €so e€s un grueso errory
lo mejor es bajarla con la ayuda de una ta-
blita.

El problema no es facil, pues tan
pronto como se reduce la inflacién a nive-
les bajos, la tasa de interés nominal se que-
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da suspendida a niveles anteriores al proce-
so de estabilizacion; ésa fue la experiencia
de Israel, Bolivia, Argentina y Brasil. La
gran confusiéon aparece al momento de des-
cifrar el mensaje de esta elevada tasa de
interés nominal. Dado que la tasa de inte-
rés nominal es equivalente a la suma de la
tasa de interés real con la inflacion espe-
rada, y ademas, puesto que no hay razén
para creer que la tasa de interés real cambie
abruptamente, entonces las altas tasas de
interés se explican por el elevado nivel de
la inflacion esperada. Es decir, a pesar de
que momentaneamente se logrd controlar
la inflacion, el mensaje de este resultado es
que el proceso no es creible, el publico
sigue creyendo que en los periodos futuros
la inflacion volverd a ser tan elevada como
antes, en ese sentido lo mejor es hacer
contratos financieros en base a estos nive-
les esperados de inflacion.

Interpretar de esta forma el proble-
ma, inmediatamente nos obliga a reestu-
diar el programa monetario inicialmente
disefiado, pues parece evidente que si no
existe una retraccion en la liquidez la baja
inflacion es imposible de sostenerse por
muchos periodos.

Sin embargo, otros expertos, entre
ellos Dornbusch y Simonsen (1987), indi-
can que las tasas de interés nominales per-
manecen altas porque al bajar la tasa de
inflacion también baja la tasa del impuesto
inflacién; consecuentemente, la demanda
por saldos reales en moneda nacional se
expande abruptamente. En la medida en
que la oferta monetaria no se incrementa
proporcionalmente, la unica manera de lo-
grar un equilibrio en el mercado monetario
es a través de altas tasas de interés nomi-
nales, a pesar de que la inflacion esperada
sea baja. Por lo tanto, reducir estas altas
tasas de interés real, de acuerdo a esta
interpretacion, implica expandir la oferta
monetaria.

Finalmente, otros expertos indican
que la tasa de interés se mantiene alta ba-
sicamente por inercia, porque no existe
ningin agente que oriente este precio a los
niveles sostenibles con un sano equilibrio.
Es decir, ningun banco, actuando en forma
individual, quiere ser el unico en adoptar
una estrategia de disminuir la tasa de inte-
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rés,pues teme perder depositos; sin embar-
go, estos temores se disiparian si es que
todos los bancos en forma concertada
adoptan una estrategia de acomodo a la
nueva coyuntura. En este caso, lo mejor
que se puede hacer es una "tablita" de las
tasas de interés prevalecientes para los
proximos periodos.

Como se ve, el mismo fenémeno
esta sujeto a diferentes interpretaciones y
curiosamente cada una indica diferentes
soluciones, pero lo paraddjico de este pro-
blema es que las soluciones son opuestas.
En efecto, si uno se inclina a creer que el
problema es la inflaciéon esperada, la solu-
cion es contraer mas la expansion moneta-
ria, pero si el problema es de equilibrio
monetario, la sugerencia es incrementar la
oferta. (Qué hacemos?, expandimos o
reducimos, o establecemos una "tablita".
Estos son retos que tiene que enfrentar la
banca central durante este proceso y, de-
pendiendo de lo correcto del diagndstico,
posibilitara el éxito o el fracaso de los
programas.

Adicionalmente, durante este
proceso ocurre una reestructuracion de car-
tera por parte del publico, los depdsitos
a plazo tienden a sustituir a los depodsitos
de alta liquidez. En la medida en que los
diferentes depositos tienen diferentes tasas
de encaje, entonces también se observara
una variacion en el multiplicador.

Muchas veces es mas complicado
intuir la direcciéon del cambio en el multi-
plicador, pues resulta que se acostumbra
no so6lo a poner encajes marginales decre-
cientes por tipo de deposito sino también
se diferencia por tipo de bancos o, incluso
mas complicado, por regiones. El descuido
de este punto puede dar mas de una sorpre-
sa en el movimiento del multiplicador.

Si la tasa de encaje efectiva es rela-
tivamente alta, lo cual es usual en econo-
mias inflacionarias, es posible que una
parte importante de la oferta monetaria
sea endogena. En efecto, si suponemos que
la remuneracion es por periodo vencido,
como usualmente lo es en todos los paises,
entonces parte de la oferta monetaria, pos-
terior al momento del shock, estd determi-
nada por el producto de la tasa de interés
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relevante con el monto de los encajes exis-
tentes en el periodo de alta inflacion.

Para el Peru, estudios preliminares
muestran que de reducirse la inflacion a
cero seria necesario un incremento inme-
diato de la cantidad de dinero en aproxi-
madamente 3 & 4 por ciento del PBI
(Arista, 1990) y después reducir la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria a cero.
Si la oferta enddgena arriba mencionada
supera estos montos, es evidente que po-
dria constituir en una fuerza desestabili-
zadora que debe tomarse en cuenta en el
disefio del programa monetario.

Por ultimo, durante los primeros
periodos de estabilizacion es de vital im-
portancia tener mucho cuidado con la”es-
tabilidad del sistema financiero, pues es
sabido que en épocas inflacionarias no so6lo
los bancos obtienen parte del impuesto
inflacionario sino que la informacion sobre
la cual se hacia las evaluaciones y el segui-
miento de los créditos esta afectada por la
inflacion. Basta recordar que reestructu-
rando en forma adecuada los ingresos y
los desembolsos,una empresa puede obte-
ner ganancias. Sin embargo, cuando la
inflacién se baja a cero no es posible obte-
ner ganancias en base a estos movimientos.

Si a ello anadimos el hecho de que
muchas empresas se ven enfrentadas a al-
tas tasas de interés real expost, entonces
hay buena probabilidad de que el monto
de la cartera pesada de los bancos se incre-
mente peligrosamente. Ma4s aln, la expe-
riencia de las estabilizaciones exitosas
muestra que para los bancos comerciales
que tenian la cantidad de personal 6ptimo
para la coyuntura inflacionaria, éste resulta
excesivo cuando la inflacion desaparece.
Como consecuencia de ello, el costo varia-
ble que enfrentan estas instituciones tam-
bién es elevado y mayor al nivel 6ptimo. En
este contexto, es de suponer que la inercia
a la baja de la tasa de interés por parte de
los bancos, mencionada anteriormente,
también se explica por el hecho de que
tienen que financiar una situacién adminis-
trativa-laboral que no es oOptima con la
nueva coyuntura.

Ahora, imaginemos que inadverti-
dos de este problema se programa la re-
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duccion de la tasa de interés nominal.
Ello da lugar a dos efectos interesantes:
por un lado, la probabilidad de pago de
las empresas endeudadas se incrementa,
pero por el otro, los bancos cobran menos
por cada unidad de crédito. ;Cual efecto
es mayor?, ;cual es la tasa de interés a la
cual estos efectos se anulan? Si la alterna-
tiva es usar la "tablita", ;hasta qué nivel
se puede reducir la tasa de interés nominal
en el corto plazo sin poner en peligro el
sistema financiero? Son preguntas difici-
les de contestar.

Todo esto indica que a pesar de
que existen ciertas pautas para la correcta
administraciéon de los bancos centrales
con economias estables, estas normas no
siempre resultan las mas tutiles en los pro-
cesos de estabilizacion,pues muchas veces
hay que salirse de las normas pre-estable-
cidas y solucionar la coyuntura con una
combinacion de arte, tecnicismo ¢ infor-
macion adecuada.

Finalmente, hay algo que hemos
aprendido en esta ultima década de infla-
cion: es que el Banco Central no debe re-
gatear esfuerzos por mantener tasas de in-
flacion bajas. La tentacion por salirse de
este patron es grande; siempre existe la
presion por parte del sector fiscal o de gru-
pos de interés por una mayor emision,
ya sea con fines de expansion del gasto
publico o con propdsitos redistributivos.
Sin embargo, algo que nunca se debe olvi-
dar es que siempre hay mas de un método
para lograr estos objetivos, pero para man-
tener la inflacion baja s6lo uno y ése es
disciplina monetaria.

IV. Comentarios finales

Desde los sesenta, los paises de
Latinoamérica han enfrentado tasas de in-
flacion cada vez mayores. Paralelamente
se ha observado una reduccion en la tasa de
crecimiento de largo plazo. Asi por ejem-
plo, durante el periodo 1960-1980 el cre-
cimiento promedio fue de 6.96 por ciento
anual; sin embargo, en los ultimos ocho
afios esta tasa se ha reducido a 1.2 por
ciento.

ARTICULOS

Con respecto a 1989, el crecimien-
to promedio del grupo de paises con alta
inflacion fue de sélo 0.6 por ciento, que es
menor tanto al promedio de los ocho pri-
meros afios como al del grupo de paises
con tasas de inflacion menores a 100 por
ciento durante 1989. En este contexto, se
observa una necesidad imperiosa de desa-
rrollar programas econdémicos tendentes a
estabilizar el nivel de precios.

Una de las instituciones econdémi-
cas que juega un rol preponderante durante
el proceso de transicion es la banca cen-
tral; en ese sentido, el objetivo del presen-
te trabajo es sefialar los principales proble-
mas que usualmente aparecen durante estos
procesos ¢ indicar de qué manera la inter-
venciéon del Banco Central puede ser deci-
siva al evitar transferencias espureas de re-
cursos, quiebra del sistema financiero o un
ataque especulativo al nivel de reservas,
fenémenos que en su conjunto tienden a
disminuir las probabilidades de éxito del
programa de estabilizacion.

M. Friedman plantea cuatro princi-
pios para la buena administracion de los
bancos centrales en una economia estable;
a la luz de los fendémenos poco usuales que
aparecen en los procesos de estabilizacion,
encontramos que algunas de estas reglas
deben ser reconsideradas y desarrolladas
de acuerdo a la coyuntura econdmica del
pais en cuestion.

Asi por ejemplo, la banca central
debe priorizar el disefio de mecanismos
que impidan la redistribucién de riqueza
generado por los cambios de los términos
reales de los contratos vigentes.  Otro
punto importante adicional al de estable-
cer el equilibrio monetario, lo cual implica
dar sefiales claras con respecto a los mon-
tos futuros de emision, es buscar un manejo
adecuado de la tasa de interés; punto que
es extremadamente complicado tanto por
el diagnodstico del problema como por los
peligros que genera, ya sea para el aparato
productivo o la estabilidad del sistema
financiero.
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