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Presente del debate monetario mexicano

EI lunes 30 de abril, dia limite para no incurrir en falta, ¢l Banco de México dio a conocer su informe anual correspon-
diente al afio 2000. También como siempre, el documento se convertird en referencia obligada para todos aquellos que
estudian la economia mexicana sectorial o globalmente, cientifica o politicamente. Los dos datos cruciales que convie-
ne atender del informe, porque estin a plenitud en nuestro complejo presente econémico, son: 1} auspiciada por el
dinamismo de Estados Unidos, el alza de los precios petroleros y flujos positivos de capital, una fasa de crecimiento del
producio de 6.9%, no vista en 19 afios, que generd, a su vez, una recuperacion del empleo y del salario real (mientras la
tasa de desempleo abierto urbano llegaba a su nivel mis bajo desde 1985, los salarios contraciuales ex ante se elevaban);
¥ 2) una inflacidn de casi 9%, sostenida en parte en la estabilidad del peso frente al délar (debido a reservas intemacio-
nales netas de 33,555 millones de délares y activos internacionales netos de 35,629), ademis de que ésta contribuyd a
aminorar las expectativas inflacionarias, que s movieron de 11.14% en enero de 2000 a 8.85 en diciembre, ello a pesar
del crecimiento de 11.1% del medio circulante.

Mayor crecimiento y menor inflacion a lo que se programé aumentaron las transacciones con el resto del mundo: el
déficit de la balanza comercial crecié 44,2%, pero el de la cuenta corriente, financiado en tres cuartas partes por inver-
sion extranjera directa, represento 3.1% del producto interno bruto (jcasi la tasa limite implicita de Guillermo Ortiz de
3.21). Esta evolucién se dio en medio de cambios frecuentes y unidireccionales en la postura del régimen de saldos
acumulados, arrancando con la ampliacién de “cortos” de 140 a 160 millones de pesos en enero 18 hasta llegar a 350
millones en noviembre 10, correspondiente a la octava modificacion del afio. Precisamente la frecuencia del ajuste motivé
las discusiones acerca de si este instrumento habria entrado en obsolescencia y podrian requerirse soluciones nuevas.

No se habian terminado de verter las opiniones al respecto cuando tres problemas se sumaron: el cambio acelerado
del entorno fordneo (retraccién més o menos abrupta de la economia estadounidense y caida subsecuente de los precios
del petroleo), las reformas indigena y fiscal (que no han cuajado en la perspectiva impulsada por la presidencia de la
republica) y el muy duro cuestionamiento a la politica de acumulacién neta de reservas (o activos) internacionales. En
cuanto & lo primero el Banco de México decidio ajustes en su meta de crecimiento para 2001 hasta situarla por debajo
de 3%, en cuanto a lo segundo manejé una postura acomodaticia (al elevar en un punto y medio su tasa de inflacién
programada, por eventuales ajustes al IVA) v, en lo tltimo, todavia no contesta en serio.

En todo esto dos cosas resultan Ilamativas. Por un lado, no bien se present6 un factor que directamente exigié definicio-
nes antiinflacionarias del instituto emisor (el factor hacendario) éste prefirié lo blandito, no moverse contra la corriente
dominante en la opinidn piiblica, cuando la corriente le lleva, otra vez, a la obsecuencia en sus tareas constitucionalmente
asignadas. Por otro lado, antes del ajuste restrictivo del 11 de mayo y mientras comentaristas poco acuciosos sugerian que
para alentar el crecimiento una politica fiscal expansiva debia contrarrestar la postura del Banco de México, la autoridad
monetaria no salié al paso para restituir el papel que su politica juega en la economia abierta cuando la paridad es, al menos
de nombre, flotante, La teorfa econémica indica que en tal caso el rumbo cualitativo tiltimo del producto, al igual que el
de los precios -suponiendo que la demanda agregada intersecta a la oferta agregada keynesiana de largo plazoo a la
oferta agregada clasica en el mismo punto-, lo determina el banco central, al margen de una o diez reformas hacendarias
o de una politica fiscal laxa o estrecha (porque la curva IS es pasiva). Parafraseando a un cldsico de las ciencias sociales,
pudiera decirse que el Banco de México cultiva lo que la ciencia prohibe pero la opinidn pliblica solicita. «
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Prondstico de la economia mexicana en 2001

Eduardo Loria Diaz'

Introduceion

En los tltimos meses se ha presentado un intenso debate en cuan-
to al comportamiento futuro de las variables macroeconomicas
de México; particularmente, entre el banco central y el gobierno
federal. El primero argumenta que para lograr las metas estable-
cidas en los CGPE 2001 se requiere de politicas monetaria y
crediticia aiin més restrictivas, a fin de lograr las metas
inflacionarias planteadas. Sin embargo, ello probablemente se
logre a costa de mantener un tipo de cambio altamente
sobrevaluado con su correspondiente efecto creciente sobre el
déficit de la balanza comercial y de cuenta corriente. Por otro
lado, el gobierno federal mantiene la idea de lograr una mayor
tasa de crecimiento que la establecida en los CGPE (4.5%); sin
embargo cabe preguntarse si ello es posible dada la fuerte de-
pendencia comercial que mantiene nuestro pais con la econo-
mia estadounidense y su inminente desaceleracion, y a que el
precio de exportacidn del petrdleo crudo ha mantenido ciera
inestabilidad en los mercados intemacionales.

En este documento presentamos el prondstico macroeco-
nomico para 2001 (30 de abril de 2001), basado en la evolucion
reciente y probable de las principales variables, con el objetive
de aportar elementos a esta discusién y observar hacia dénde
apunta el futuro de la economia mexicana,

I. Los supuestos

El gjercicio de prondstico elaborado por Evpoxio? para la eco-
nomia mexicana en ¢l 2001, estd basado en las recientes politi-
cas de contencién del gasto piiblico y, particularmente, conside-
rando la fuerte desaceleracidn del producto de Estados Unidos,
que se espera tenga un crecimiento de entre 1.2% y 2%. Asimis-
mo, s¢ ha tomado como base del prondstico un tipo de cambio
promedio de 9.65 pesos por délar, lo que propicia un fuerte des-
equilibrio comercial ain en presencia de una reduccién del cre-
cimiento de nuestro producto. El resto de las variables exdgenas
(tasa de interés y precio del petrdlen) se presentan de acuerdo
con su tendencia observada durante los ultimos meses y que
muy probablemente se conservaré, principalmente el precio del
barril de petroleo (mezcla mexicana de exportacidn) en alrede-
dor de 18 délares por barril y las altas tasas de interés. Aqui
cabe mencionar que pese a la reciente disminucidn de las tasas
de interés (casi 14% al cierre de abril), se espera que no se man-
tenga por mucho tiempo esta tendencia debido al interés de man-
tener altas tasas reales a fin de conseguir el objetivo de inflacidn
y de atraer ain mis capitales extranjeros. Aqui conviene co-
mentar que en el primer trimestre ingresaron cerca de 10 mmdd
por este concepto.

Cuanro 1
PRINCIFALES SUPUESTOS DE PRONOSTICO 2001
Variable Base Alternativo

Consumo de gobiemo (A%) 22 5.0
Invergidn de gobierno (A%) i) 5.CL
 Tasa de interés (Cetes 28 dizs)® 163 5.C.
50 B0

Precio del petroleo de exportacidn (Dls.) 18.7 5.8,
Exportacidn de petrélea*® 1.721 5.0
| F[E e Bstadog Usildos (4%) SR S0
Inflacion de Estados Unidos (A%) 1.6 5.0,

* Promedio anunl; ** En millones de barriles disros, s.e= Sin cambio,

1L, El prondstico

Se han claborado dos escenarios: uno base ¥ uno escenario al-
fernative, cuya principal variante es la tasa de crecimiento del
producto de Estados Unidos y una ligera recuperacion nominal
del tipo de cambio.

Los resultados de este gjercicio indican que nuestra econo-
mia mantendrd su tendencia de crecimiento sostenido —aungue
este afio con un aumento austero en comparacion con el 2000
(6.9%)—, logrando cercanamente las metas establecidas en los
CGPE en cuanto a inflacién y al défeit fiscal.

El dinamismo de la inversion privada seguird siendo bajo
debido a las altas tasas reales de interés, lo que afectard princi-
palmente al crecimiento de la industria manufacturera.

Finalmente, la sobrevaluacion cambiaria afectard negativa-
mente al consumo de bienes domésticos v por tanto a su produc-
cion, a 1a vez que propiciard un fuerte desequilibrio comercial
que, aunado a los incrementos en recursos destinados al pago de
deuda externa (15.5 mmdd aproximadamente), aumentard el
deficit en cuenta corriente que llegard a mds de 19 mmdd, nivel
similzar al de los afios previos a la crisis de 1994,

CuADRO 2
PRONOSTICO 2001
Variables Bhsleo  |Alternmativo

PIB real’ iz i9
Ingreso personal disponible” 2.8 3.6
Consumo privado’ 132 35
| Inversién privada’ 25 27
Inversidn cxtranjera directa’ 13369 13.312
Empleo total’ 1.1 1.3
Precios (dic.-dic.) 7.0 73
Saldo de balanza comercial® -10.985 -5.308
Balanza en cuenta corriente’ 19103 -13.145
Como % del PIB 3.1 2.2
Déficit financiero’ -1.05 -0.93

Tipo de cambio
MNominal® 9.65 9.80
Real® 1078 1091

' Variacidn porceniual; * INPC variscion porcontual; * Miles de millo-
s de dilares; * Como proporcida del PIB; * Pescs por dilar prome-
dia anunk; * frdice 1953 = 1.0,

Por otro lado, en el escenario alternativo se observa que la
ligera recuperacién nominal del tipo de cambio genera un noto-
rio efecto correctivo sobre la balanza comercial y de cuenta co-
mients, pero particularmente esta comreccion s¢ debe a que en el
gjercicio de prondstico se conjugd con un mMayor crecimiento
del producto de E.U. que reactiva la actividad exportadora y
finalmente se ve reflejado en un mayor crecimiento de nuestro
producto. Ademds, es de notarse que el efecto de la devaluacidn
sobre los precios es relativamente poco significativo, y que tam-
poco cambia la tendencia que duranie los dltimos dos afios el
tipo de cambio ha mantenido en términos reales. <
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Deflacion vs. crecimiento: modelos alternativos de dindmica inflacionaria

Luis A. Jaramillo-Mosqueira

Introduceiin :

La preocupacion surgida en las iltimas tres décadas por reducir
la inflacién ha guiado a distintos economistas hacia la biisqueda
de un mejor entendimiento de la dindmica del ajuste de precios
debido, en parte, a que la reduccidn de la tasa de inflacidn a
través de politicas contraccionistas de la demanda apregada ha
sido asociada a caidas en el producto y en el empleo relativos a
su nivel potencial. Antes de continuar, es importante distinguir
entre dos posibles fuentes de la persistencia inflacionaria obser-
vada. La inflacitn puede mostrar persistencia si la tasa de creci-
miento del dinero también muestra persistencia. Lo anterior
podria parecer bastante obvio, pero no lo es, dado que si esta
fuera la uinica causa de persistencia de la inflacién, podria ser
explicada ficilmente dentro del contexto de los modelos con
precios flexibles ya que Ia dindmica inflacionaria simplemente
reflejaria el comportamiento de la tasa de crecimiento del dine-
ro; dicho de otra manera, si la forma en que se conduce la poli-
tica monetaria introduce un alto grado de correlacion serial den-
tro del proceso de crecimiento monetario, entonces esto se verd
reflejado en el comportamiento de la tasa de inflacidn. La se-
gunda fuente de persistencia inflacionaria es la que nos ocupa
en el presente trabajo, es aquella donde la inflacién parece se-
guir un patrén con alto grado de correlacién serial ain cuando
aparezcan como respuesta a choques de politica monetaria sin
comrelacion serial alguna,

El presente {rabajo intenta argumentar, en 1iltima instancia,
que la modelacidn del proceso inflacionario requiere de esque-
mas de inflacién que contengan elementos en perspectiva
(forward-looking) y en retrospectiva (backward-looking), y que
tomen en cuenta una posible dindmica de deflacién a lo largo de
una trayectoria con nulas pérdidas en el producto. Comparati-
vamente se presenta el modelo tradicional de expectativas au-
mentadas en donde la inercia inflacionaria puede deberse, por
lo menos parcialmente, a expectativas no racionales, si las ex-
pectativas fueran adaptativas entonces el proceso inflacionario
tendria un enfoque puramente en retrospectiva, Estos modelos
que nos permiten discutir el ajuste en el nivel de precios inten-
tan capturar los aspectos dindmicos del ajuste inflacionario con
el objetivo adicional de evitar caldas en el producto. Una con-
clusién importante, que se desprendera del andlisis, serd el co-
nocer si es la tasa de inflacién o es el nivel de precios el que
determina la persistencia,

La curva de Phillips y la inflacién

La Curva de Phillips en retrospectiva (backward-looking)
La curva de Phillips tradicional de expeclativas aumentadas
puede escribirse de la siguiente manera,

T=7 tay, (1)

la cual propone que la tasa de inflacién (7 7) esigual alatasa
de inflacién esperada (77, ), més un término que representa el
exceso de demanda (la brecha oferta-demanda). De esta mane-
ra, siempre que la inflacidn actual sea mayor a la anticipada, el
producto estard ubicado por encima de su nive] natural. Si se
asume que las expectativas se forman a partir de un promedio

ponderado de tasas de inflacién con rezago, éstas pueden escri-
bir comao,

xi=(1-a) ;‘,a* a1 (2)

sustituyendo esta Gltima en la curva de Phillips de expectativas
aumentadas, obtenemos,

7 =7 tal-a)y raady, ©)

asi, la ecuacion (1) una vez reformulada, nos dice que la infla-
cidn actual es ipual a la inflacidn del periodo anterior mds dos
términos que reflejan el exceso de demanda y el efecto acelera-
dor de la misma. Un punto importante a destacar es que la infla-
cidn actual solamente puede ser afectada por factores que alte-
ran ¢l exceso de demanda; dicho sea, la tinica forma de reducir
la inflacién en un periodo determinado es reducir la produccidn
a lo largo del mismo.

La curva de Phillips neocldsica sin inercia nominal

La curva de Phillips aceleracionista desarrollada por Friedman-
Phelps, nos muestra como el gobierno puede desplazar la eco-
nomia de su nivel “natural y de vaciado de mercado” aceleran-
do continuamente la inflacidn. La propuesta de los neoclésicos
s¢ hizo introduciendo las expectativas racionales de modo que
las expectativas inflacionarias se vieran corregidas a través de
un etror de prediccidn de media cero; formalmente, la expecta-
tiva inflacionaria serd ahora,

= v, (4)

donde u , fid (0,0 ) . Si substituimos esta tiltima ecuacién en
la curva de Phillips de expectativas aumentadas se vera que la
giguicnte igualdad queda implicita,

e (5)
@

intnitivamente la ecuacion (5) nos indica que el producto sélo
se verd desviado de su nivel natural en r&spuesm a errores de
prediccidn aleatorios.

Curva de Phillips neokenesiana con inercia en el nivel de precios
Algunos economistas neckeynesianos, como porejemplo, Taylor
(1979, 1980) y Calvo (1983a, 1981b) entre otros, explican la
forma en la cual el producto se puede desviar de su nivel natural
en respuesta a choques nominales, ain cuando las expectativas
se formen de manera racional. Una de las formas més efectivas
de explicar los efectos sostenidos provenientes de choques no-
minales, es asumiendo la influencia de la inercia nominal en la
forma de contratos traslapados. Por ejemplo, el modelo de Taylor
(1980) de contratos traslapados supone que la economia estd
compuesta por dos grupos iguales de frabajadores. Cada grupo
fija y contrata sus salarios por un lapso que comprende dos pe-
riodos, pero lo hacen tomando en cuenta que la fecha en la que
los salarios se fijan estd traslapada, es decir, al negociar los con-
tratos en el periodo ¢, los salarios que fueron fijados para el pe-
riodo previo atin estarin vigentes.

Taylor asume que cada grupo de trabajadores fija sus sala-

rios nominales en relacidn a los salarios nominales del otro
grupo, al mismo tiempo que toma en cuenta las condiciones del




exceso de demanda. Lo anterior permite plantear la ecuacién de
contratos selariales de la siguiente manera,

1 1
w;=5wr-l+5£‘:[w:r1]+ﬂ.}’1

Los precios se proponen como un mark-up del costo salarial
y pueden escribirse como,

(6)

1
PFE{“’,*WH} (7)
sustituyendo (6) en (7) y manipulando los podemos reescribir
asi

2 1 1 1
P.=£Er[P..|]+EF..J+ -‘gtf.+.}'...}+iu. (8)

donde. La anterior ecuacidn también puede reestructurarse y al
mismo fiempo eliminarse el término de expectativas para obte-
ner la siguiente curva de Phillips que denominaremos como en
perspectiva (forward-looking),

(9

El aspecto clave para la anterior especificacion es que mien-
tras los precios muestran una inercia, no es el caso para la tasa
de inflacidon. Esta 1ltima consideracion es importante en lo que
corresponde a las implicaciones que (9) tendria en la aplicacién
de una politica deflacionaria. Un enfoque altemnativo es el em-
pleado por Ireland y Wren-Lewis (1994) en el cual no se recume
al arpumento de Taylor de salarios nominales relativos (relati-
vos a los del otro grupo), pero se asume que los trabajadores
fijan sus salarios de manera que alcancen un salario esperado en
términos reales que sea constante y que esté por encima del pro-
medio de los proximos dos periodos, formalmente tenemos,

1 3
wr=£{P rir £ f {phl:b

donde ahora nos indica el logaritmo de los salarios fijados por
cualquiera de los dos grupos en el periodo t. Supongamos que el
mark-up de los precios sobre los salarios depende del nivel del
producto, debido, por ejemplo, a que las empresas enfrentan una
curva de costo marginal con pendiente positiva. El argumento
anterior combinado con aquel de los precios y los salarios nos
propone la siguiente ecuacidn,

u I=E;_L[w;]- W,

(10)

|
p’:E(E“ [p,+]]+p,_,+ ay +u,) (l1)

donde u,=E,_ [p,]-p,. Sireformulamos las iltimas dos
ecuaciones, obtendremos una ecuacion adicional que es casi idén-
tica a (9), excepto por la dindmica distinta en el producto;

(12)

en este sentido, si permitiésemos que los salarios reales desea-
dos y fijados por los trabajadores dependieran del producto (tal
¥ como se hace con los salarios nominales en (8)), podriamos
introducir una dindmica similar en éste,

x‘f =E P ['E.I'—|:|+.R-J’I r

Curva de Phillips neokeynesiana con inflacion inercial
Chadha (1992) utiliza una versidn en ticmpo discreto del mode-
lo de Calvo (1983a) de contratos traslapados'. Bn esta ocasion
definiremos a ¥, como el logaritmo del salario nominal acor-
dado en el contrato de un agente representativo en el tiempo 1.
La fecha de terminacion de éste es estoedstica y sigue una distri-
bucidn geométrica, en particular la probabilidad de que el eon-
trato termine en un periodo especifico es b. Por ofro lado se

asume también que el contrato salarial es un promedio pondera-
do de todos los niveles de precios futuros p , y del exceso de
demanda )/ ., asi, :

V =1=-B)3E (p .+ By ) B

i=t

(13)

cuasi-diferenciando {14) para deshacernos de la sumatoria infi-
nita obtenemos la siguiente ecuacion,

V =bE .V +(1-B)p,+(1-b)Fy, (14)

El logaritmo del nivel de precios promedio es entonces el
promedio ponderado de los contratos salariales existentes, don-
de la ponderacidn refleja la proporeidn de contratos negociados
en ese punto en el tiempo,

[l
P=(1-b) X bV, (15)
f—
cuasi-diferenciando una vez mas y aplicando el operador de
expectativas obfenemos la inflacion esperada en el periodo i+1].

E Ap,.=0-B)[E,w.)-p,] (96

substituyendo £,V ., utilizando (15) obtendremos,

£ ap -l -0, B, o] )

si substituimos ahora para | a partir de (16) y reformulamos,
nos daria como resultado la siguiente curva de Phillips en pers-
pectiva,

(1-86)*

*=E 7.t (18)

By,

a pesar de que la ecuacion (18) se parece a la curva de Phillips
tradicional con expectativas aumentadas (1), es pertinente hacer
notar que la diferencia entre ambas tiene fuertes implicaciones
que alterardn de manera fundamental Ia respuesta de la econo-
mia a ciertos tipos de choques. Bajo expectativas racionales la
curva de Phillips en perspectiva indica que sin importar el grado
de inercia en el nivel de precios, la tasa de inflacidn no refleja
ninguna inercia, es decir, la tasa de inflacidén hoy es indepen-
diente de la inflacion en el perlodo anterior. Adicionalmente, la
inflacion hoy quedard sujeta a cualquier valor que tome la infla-
ciénesperada (E | 7 ,,,) cuando esta tiltima se vea afectada por
cualquier choque que se prevea de manera anticipada. El argu-
mento anterior contrasta con aquél propuesto por el modelo de
curva de Phillips con expectativas aumentadas, donde la infla-
cidn actual estd determinada por la inflacién pasada y solo pue-
de ser influenciada por movimientos contempordneos provenien-
tes del exceso de demanda.

Los dos enfoques representan puntos extremos. La pregunta
de si la inflacidn tiene o no elementos en retrospectiva o en pers-
pectiva se plantea como una cuestidn puramente empirica, y sélo
podra ser coniestada en el momento en que los datos sean exa-
minados. En este sentido, Chadha er. af, (1992) argumentan que
el modelo de inflacién en perspectiva no sustenta el grado de
inercia inflacionaria que se observa en la préctica. Una solucidn
a la controversia seria considerar un posible tercer modelo de
curva de Phillips en perspectiva que ademss exhiba la propie-
dad de inercia inflacionaria. Fuhrer y Moore (1995) derivaron
una curva de este tipo usando el esquema de contratacién de
Taylor (1980). Bajo este nuevo enfoque, los agentes se intere-




san por los salarios reales relativos en lugar de hacerlo por los
salarios nominales, Asi, la ecuacidn de contratacion salarial equi-
valente a la ecuacion (6) serd ahora,

L P E'”:Wr-l =-F 1-1}+{1 = E":]"";"‘r [wnl -P r-1]+a-pl {19}

adicionando y sustrayendo W, de la ecuacion anterior una vez
reformulada en términos nominales, podemos eliminar el reza-
go, ademds, utilizando la ecuacion (7) que determina los precios
de las empresas podemos dejar en el lado derecho de la ecuacion
los salarios en términos nominales, formalments seria igual a

2w=p,tb(2p,~p )+ A-B)E,Rp,y-p]ray, (20)
¥, de manera similar para los salarios nominales en el periodo
previo,
2w = ptb(2Zp . -p ) H(-b)E [2 Pi= Pr]" @y, (21)
sustituyendo (21) ¥ (22) en (7), obtendremos,

dp=p,+b(2p,-p )+(-HE, [ZFHI_FHI];'HJ'J

+Potb(2p, —p, ) (I-B)E [EFI _pr]'ht}' 1-1
ahora, 51 usamos lz2 definicidn de inflacién (T =p,=p ) 12
ultima ecuacién puede reescribirse como una curva de Phillips

que combina elementos de dinamica inflacionaria en perspecti-
va ¥ en refrospectiva,

x=br (=D E (1, )+ay,+y )

(22)

(23)

Deflacidn sin costo

En la misma linea propuesta por Chadha et. al. (1992), conside-
raremos los costos de reducir la inflacion desde la perspectiva
de los modelos presentados anteriormente. Para realizar 1o ante-
rior, completaremos la descripeidn de la economia adicionando
dos ecuaciones, La primera; una curva IS5 que relaciona negati-
vamente la brecha en el producto y la tasa de interés real,

}"=—VR‘,—}I I+] {2'4}
v una ecuacion de demanda de dinero,
h
E.?r“_|= mﬁ}?' (25}

donde la demanda por balances monetarios reales ¢s una fun-
citn positiva de] producto y negativa de la tasa de interés nomi-
nal (representando el costo de oportunidad de poseer balances
monetarios en lugar de bonos). Ahora supongamos que la eco-
nomia se encuentra inicialmente en equilibrio con una tasa de
inflacidn positiva, por lo que el gobierno desea saber cudl es la
dindmica de deflacién que permite evadir por completo posi-
bles pérdidas en el producto. Denominaremos a esta dinfmica
como la de “deflacidn sin costo” y utilizando nuestra ecuacidn
de curva de Phillips con inercia inflacionaria (23), ademas de
asumir, como ya lo dijimos, que el producto no se desvia de su
nivel natural, quedando implicito que,

b
o reformulando nuevamente obtendremos,
P
e [ p0%5)
T, =1y +Ax, 1-b) (27)

W

esto es, la tasa actual de inflacidn puede ser ubicada en su nivel
inicial antes de que la politica inflacionaria sea instrumentada y
antes de que se de la desaceleracion inicial en la inflacion. El
término escrito dentro de los corchetes mayores convergird a
una suma finita siempre y cuando b<1/2; de no ser asi, este mis-
mo término explotaria y la inflacion nunca convergiria a su nue-
vo valor de equilibrio de cero. Cuando el valor de b<1/2, la di-
néamica inflacionaria corresponde mucho mds a un enfoque de
inflacién en perspectiva que a un enfoque en refrospectiva; de
esta manera, la deflacion sin costo sdlo seria posible en el pri-
mer caso, Si b=0, tendriamos una curva de Phillips en perspec-
tiva tal ¥ como la plantean Taylor (1980) y Calvo (1983a), don-
de la inflacién actual estd dada por,

xr,=m+Ar, (28)

A partir de que ¢sta ecuacidn se cumple para cualquier tiem-
po mas alla del periodo r=1, se dice que el gobiemo puede redu-
cir la inflacién a su nuevo valor de equilibrio en el mismo perio-
do. Aqui no sélo la deflacién no tiene costo, sino también se
logra de manera instantanea. Continuando con el planteamien-
to anterior, supongamos que b<1/2, entonces cabe preguntar-
nos, jcual es la politica monetaria apropiada que nos permitiria
la tan ansiada deflacién sin costo? Para contestar la pregunia
dentro del presente contexio tendriamos que suponer que en la
curva /5, la tasa de interés nominal debe ser igual a la tasa de
inflacion esperada para asegurar que Ja tasa de interés real no se
desvie de su nivel de equilibrio (i.e. R ,=E [z ,,,]) . Deesta
manera, el gobierno emite dinero en una cantidad equiparable al
incremento en la demanda del mismo, es decir, M,—P,==@r,,,
se cumple a lo largo de la trayectoria de deflacidn sin costo.
Tomando la primera diferencia de la expresidn anterior nos ofrece
el resultado,

Am, =8Ax,, (29)
en =1 la anterior ecuacidn implica que,
b
Mﬁa[l___gjm, < (30)

La politica para reducir la inflacién implica un incremento
en los balances monetarios reales, la razdn es que al descender
lainflacidn existird una menor tasa de interés nominal ain cuando
la tasa de interés real permanezca sin cambio. Dado que la de-
manda por balances monetarios reales depende de la tasa de in-
terés nominal, una menor tasa de inflacion incrementard la de-
manda de balances monetarios reales. Es necesario hacer notar
que la cantidad de dinero en términos nominales se incrementa
a mayor velocidad que la tasa de inflacién por lo que el gobier-
no podria tener problemas de credibilidad al implementar la
politica propuesta,

Conclusiones

El presente trabajo examina varios modelos de dindmica
inflacionaria enmarcados dentro de los esquemas de expectati-
vas adaptativas y expectativas racionales, La forma especifica
que se utilice de la curva de Phillips juega un papel importante
en la determinacidn de la respuesta de corto plazo como conse-
cuencia de cambios en la politica o como consecuencia de cho-
ques exogenos. Los modelos de contratos traslapados de Taylor
(1979, 1980) y Calvo (19832, 1983b) —donde la inflacién esta.
determinada exclusivamente por las expectativas de inflacidn
furtura— resultan, debido a la naturaleza traslapada del proceso




de fijacidn de precios, en un nivel de precios agregado que man-
tiene su influencia en periodos posteriores. En el otro extremo,
el modelo tradicional de curva de Phillips con expectativas
adaptativas propone que si los trabajadores son puramente re-
trospectivos , la influencia presente en la dindmica inflacionaria
se deberd a que existe una persistencia de la tasa de inflacion.

Una tercera opeidn se propone (Chadha et. al (1992)) a fraves:

de una ecuacién en donde la inflacidn estd determinada como
un promedio ponderado de las expectativas inflacionarias pasa-
das y futuras.

Los costos en el producto de un proceso deflacionario, con
una curva de Phillips del tipo anterior, se examinan analitica-
mente. Se muestra que hay un valor critico (b) que representa la
probabilidad de que un contrato se vea traslapado, abajo del cual
una trayectoria de deflacion es posible con cero pérdidas en el
producto. Esta trayectoria de deflacidn implica un decline
monotonico de Ia tasa de inflacién, no asi para la oferta moneta-
ria debido a que &sta necesita incrementarse inicialmente para
equipar en la demanda de dinero, consecuencia ldgica de una
tasa de inflacidn més baja. Adicionalmente al pardmetro antes
mencionado, la caracteristica de deflacidn sin costo dependerd
de que la politica anunciada sea creible. 4

MNota

"Wer Chadha (1989) para una version previa en tiempo discreto
del modelo de Calvo de contratos traslapados.
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Herman E. Daly y la Economia Ecoldgica

Carlos A. Lopez Morales

Aﬁltimas fechas la economia ecolbpica ha presentado un proce-
s0 de consolidacion como paradigma alternativo por encima de olras
visiones como la economia ambiental o el desarrollo sustentable.
También én los iltimos afios, la labor académica de Herman Edward
Daly ha venido adquiriendo peso e importancia. Dificilmente se
podria decir qué ¢s lo que sucede primero. Lz obra de Daly se iden-
tifica inmediatamente con la cconomiz ecolépica al grada de
considerdrsele el padre de esta nueva disciplina.

Este connotado autor contribuye, en muy buena medida, en los
principios e ideas bisicas de la economia ecoldgica, Parte del he-
cho de considerar a la economin en sus dimensiones fisicas y no
monetarias y concluye gue la macroccoromia no 5 un todo como
tal, sino una parte de un todo mds grande. En este sentido la econo-
mia se entiende como un subsistema que se relaciona con el
ecosistema planetario a través del flujo de materiales, Daly no duda
ni un instante ¢n seiialarle a la teoria econdmica el grave emror de
haber olvidade la dimensidn fisica de la produccion para preferir la
dimensitn monetaria, Daly s¢ hace famoso con ¢l debate que man-
ticne con Robert Solow y Joseph Stiglitz a proposito de los recur-
sos naturales y la funcidn de produccién. Aqui asume la personali-
dad de otro gran economista de la economia ecoldgica (desapareci-
do recientemente): Nicholas Georgescu-Roegen v retoma las criti-
cag que éste habia hecho a la teorin clisica 30 afios antes y que
habian permanecido sin respuesta. Fue responsable del Departa-
mento del Medio Ambiente del Baneo Mundial hasta 1994, afio en
que regresa a su labor como académico en la Universidad de
Maryland. Actualmente estd a punto de publicar un libro sobre cre-
cimiento no econdmico, del cual presentamos ahora, dividido en

tres partes, algunos avances. &
- A

*“Aquello que parece sar riqueza pucde
en verdad stlo ser un indicador disfrazado
de la ruina a la que nos estamos aprecimando...”

John Ruskin, Unto this Last, /862

Crecimiento no econémico: en la teoria,
en los hechos, en Ia historia y en su relacién
con la globalizacion'

Herman E. Daly
(Primera parte)

Resumen: El crecimiento no econdmicao es un crecimiento que, en
el margen, incrementa los costos sociales y ambientales en una pro-
porcion mayor que los beneficios de los aumentos de Ia produc-
cidn. Tedricamente esto es posible aunque parezea andmalo dentro
del paradigma neocldsico, No obstante, empliricamente puede com-
probarse que algunos paises deserrollados ya han enfrado a una fase
de crecimiento no econdmico . Por qué el paradigma neoclisico
dominante hace ver anémalo, incluso imposible, el crecimicnto no
econémico? Y, contrastando, 4Por qué el crecimiento no econdmi-
co se presenta como una posibilidad obvia en el paradigma alterna-
tivo de la economia ecolégica? A pesar de que el paradigma
neocldsico permite el crecimiento sin fin esto no es obligatorio. Tal
obligatoriedad histéricamente proviene de que el crecimiento era la
respuesta proporcionada a problemas mayores presentados por
Malthus, Marx y Keynes. Pero ahora cuando el crecimiento s con-
vierte en no econdmico debemos encontrar nuevas respuestas a los
problemas de sobrepoblacion (Malthus), distribucidn injusta (Marx)
y desemplen (Keynes). Sin embargo, las politicas nacionales re-
queridas para enfrentarse con estos tres problemas son socavadas




por la “globalizacién” —l compromiso ideoldgico en boga a la in-
tegracion econdmica global via el libre comercio y la libre movilidad
de capitales. En consecuencia, [a eliminacion de fronteras nacionales
con propdsitos econdmicos también elimina simultineamente la ca-
pacidad de independencia de las naciones pam instrumentar politicas
que resuelvan sus propios problemas de sobrepoblacion, distribucidn
injusta y desempleo. Relativamente hablando, muchos problemas
nacionales con soluciones a la vista son convertidos en problemas
globales irresolubles, lo anterior en nombre del “libre comercio” y
de los intereses del capital transnacional.

I. Crecimiento no econdmico en la teoria

Los economistas dedican tanta atencidn al crecimiento del Produc-
to Nacional Bruto (PNB) que lo confunden con «crecimiento eco-
ndmicos, sin admitir la posibilidad de que éste pudiera ser «no eco-
ndmicow, ya que sus costos marginales derivados de los saerificios
ambientales y sociales podrian ser mayores que su valor en térmi-
nos de los beneficios de la produceidn, Lo anterior nos harfa mds
pobres y no més ricos, por lo que deberia denominarse «erecimien-
to no econdmicon.

Pero, jpuede ser efectivamente no econdmico el crecimiento del
PNB? Antes de contestar esta pregunia concerniente a la
macroeconomia consideremos la misma pregunta en la
microeconomia: ;Puede ser no econdmico el crecimiento de una
actividad micro (como la produccién de una empresa o el consumo
en un hogar)? Claro que puede, De hecho, Ia microeconomia en su
conjunto €3 una variacion de la bisqueda de la escala éptima de
cada actividad microecondmica. Dicha escala 6ptima se presenta
en ¢l punto donde el costo marginal (Cmg) creciente se iguala al
beneficio marginal (Img) decreciente. Cualquier volumen de pro-
duccién mayor al que representa dicho punto serd no econémico
pues incrementard los costos en mayor proporcion que los ingresos,
De esta manera, la condicion de que Cmg = Img ¢s conocida como
la regla de “cuando parar™,

Sin embargo cuando nos trasladamos hacia la macroeconomia
no escuchamos nada acerca de escala dptima, i de costo y benefi-
cio marginales, ni hay algo parecido a alguna regla del “cuando
parar”, En lugar de contar con una contabilidad que separe costos y
beneficios marginales fenemos una tmica cuenta, el PNB, que los
infegra en una categoria Unica de “actividad econdmica”. El su-
puesto fundamental detrds de esto es que la actividad econdmica
refleja beneficios econdmicos. No hay nada en la macroeconomia
que refleje los costos de la actividad econdmica de tal suerte que
puedan ponerse en la balanza junte con los beneficios asociados al
crecimiento del PNB, Unico para medir toda la actividad economi-
ca, se supone que el FNB debe crecer ilimitadamente.?

Aunque no sean contabilizados, existen costos en los que se
incurren por el crecimiento del PNB. Existen costos por devasta-
cidn, contaminacidn, rompimiento de los servicios del sistema bin-
Iogico de soporte, sacrificio del tiempo de ocio, inutilidad de algu-
nas formas de trabajo, destruccién de la nocién de comunidad por
los intereses de Ia movilidad del capital, arrebato del hibitat de otras
especies ¥ por socavar partes criticas del patrimonio de futuras ge-
neraciones, No solamente fallamos en no contabilizar estos costos,
sino que muchas veces los contabilizamos implicitamente como
beneficios. Ejemplo de esto es cuando consideramos como parte
del PNB los costos de reducir la contaminacidn o cuzando omitimos
deducir tanto la depreciacién del capital natural renovable (capaci-
dad productiva) como la eliminacién del capital natural no renova-
ble (inventarios),

No existe una razén a priori para que, en ¢l margen, los costos
del crecimiento del PNB no puedan ser mayores que los beneficios.
De hecho, 1a teoria econdmica nos haria suponer que eso pasara

eventualmente. Expliquemos: La ley de la utilidad marginal decre-
ciente asevera que primero buscamos satisfacer nuestras més apre-
miantes necesidades y que, cualquier unidad adicional de ingreso
serd dedicada a satisfacer necesidades menos apremiantes, de tal
suerte que la wtilidad marginal del crecimiento decrece.
Similarmente, la ley del costo marginal creciente asevera que pri-
mero s utilizan los factores més productivos y accesibles —la tierra
mis fértil, el cumpo minero mds concentrado y disponible, el traba-
jomejor capacitado—y inicamente usamos los factores menos pro-
ductivos conforme el crecimiento lo hace necesario. Consecuente-
mente, ¢l costo marginal crece a medida que el PNB crece. Cuando
el costo marginal creciente iguala al ingreso marginal decreciente
estaremos en el nivel dptimo del PNB, y cualquier nivel de PNB
mayor serd no economico debido a que incrementard costos en mayor
proporcidn que incrementa beneficios,

sPor qué esta simple extensién de la idea bdsica de la
microeconomia nunca ha sido tratada en los dominios de la
macroeconomia? Tal vez porque la microeconomia trata con una
parte del todo, v el costo de oportunidad asociado al erecimiento de
una parte estd infligido al resto del todo. La macroeconomia trata
acerca del todo, y cl crecimiento del todo no inflige su costo de
oportunidad porque no hay ningtin “resto del todo” que sufra dicho
costo. Los economistas de Ja economia ecoldgica han sefialado que
la macroeconomia no es un todo relevante, ni siquiera es un todo
como fal, sino que cs un subsistema, una parie del ecosistema: una
parte de la economia de la naturaleza muchoe mas extensa.

Estas ideas son representadas en la visién preanalitica de la eco-
nomla ecoldgica -la economia como un subsistema de un ecosistema
mayor de caricter finito, que no crece y que es cerrado material-
mente hablando. Este ecosistema estd abierto con relacién al flujo
de 1a energia solar, pero dicho flujo es en i mismo finito y no cre-
ciente. En esta visidn bisica de la economia ecoldgica existe tanto
una versidn de un “mundo vacio” como de un “mundo lleno”, refle-
jando el hecho de que las personas que comparten la economia
ecoldgica pueden tener entendimientos diferentes de las priorida-
des basades en distintas interpretaciones de “los hechos”, Sin em-
bargo ambos grupos concordardin que la meta es tener una escala
Gptima de la economia con relacién al ecosistema. La escala dptima
es aquella en que el bicnestar esta al miximo.

Tenemos dos fuentes principales de bienestar: los servicios del

capital hecho por la mano del hombre y los servicios del capital
natural. Conforme la economia crece, el capital natural es transfor-
mado en capital hecho por la mano del hombre, ademias una mayor
cantidad de este 4ltimo capital és el resultado de un flujo mayor de
servicios de su misma fuente, mientras que el capital natural se re-
duce como resultado de un flujo menor de su misma fuente. Mis
alin, conforme ¢l crecimiento de la economia continda, los servi-
cios provenientes de la economia crecen a una tasa decreciente.
Como seres racionales satisfacemos primero nuestras necesidades
prioritarias dando asf lugar a la ley de la utilidad marginal decre-
ciente. Conforme la economia sc inserta mds y mas en el ecosistema
debemos renunciar a algunos se sus servicios. Presumiblemente
como seres racionales deberfamos continuar nuestras inserciones
de forma tal que sacrificiramos primero los servicios menos im-
portantes del ecosistema. Esto, en el mejor de los casos, puede en-
tenderse como una meta, aunque actualmente nos encontremos le-
Jjos de clla porque no conocemos muy bien como trabaja el
ecosistema y porque solo recientemente hemos empezado a pensar
en ¢l como algo escaso. Pero la consecuencin de esta seric de razo-
namientos es una version de la ley del costo marginal creciente —
por cada unidad adicional de expansion ccondmica debemos re-
nunciar a mas importantes servicios del ecosistema— dando lugar
a que los costos se incrementen a una tasa acelerada.




El primer paso de andlisis de la visidén preanalitica puede ser
expresada cn la Figura 1 cuya 1ogica bésica se remonta a William
Stanley Jevons (1871) y su andlisis de la oferta de trabajo en térmi-
nos de la utilidad marginal del salario versus la desutilidad margi-
nal del trabajo.

En la Figura 1 la curva MU (ueilidad marginal) representa la
utilidad marginal de unidades adicionales del stock de capital he-
cho por la mano del hombre. El comportamicnto de la MU se basa
en la ley de la utilidad marginal decreciente. La curva MDU
(desutilidad marginal) representa el costo del crecimiento en tér-
minos marginales. Es decir, conforme més capital natural es trans-
formado en capital hecho por la mano del bombre més servicios del
capital natural son sacrificados, més cantidad de trabajo se vuelve
nitil y mis se rompe con la nocién de comunidad, por lo que los
costos son mayores. Debido a la ley del costo marginal creciente la
MDU muestra el comportamiento dibujado. La escala dptima de la
macroeconomia (1a cual es una restriccidn econdmica al crecimien-
to) se representa por ¢l nivel de produccidn en el punto &, aqui MU
=MD y la utilidad ncta es positiva ademds de estar en el maximo.

Flpura 1
c,B
MDU
(]
MDA = cos10 marginal creciente, MU
MU' = lingresa marginal decreciense
B ¢

El diagrama seflala que el crecimiento menor al punto b es creci-
miento literalmente econdmico (el PNB a la izquierda de b tiene
mayeres beneficios marginales que costos), mientras que el creci-
miento mas alli del punto b es crecimiento literalmente no econd-
mico (El PNB significa la incursién en costos adicionales mayores
a los beneficios).

Mis alld del punto b, el PNB, “aquello que parccia rigueza” en
verdad se convierte en “un indicador dorado de la ruina que estare-
mos alcanzando™,

Los conceptos de escala dptima y crecimiento no econdmico
tienen una logica universal —se aplican a la macroeconomia justa-
mente como se aplican a la microeconomis—, ;Cémo ha sido posi-
ble que hayamos olvidado esto en la macrocconomia? ;Cémo es
que hemos ignorado la existencia de una curva como la MDU, y
que hayamos olvidado el problema de la escala éptima en la
macroeconomia? Yo sugeriria dos posibilidades: la primera se cons-
utuye en la “visidn del mundo vacio” que reconoce la coherencia
logica del concepto crecimiento no econdmico, pero que sugicre
que aiin no estamos en dicha situacidn. Més adelante discutiremos
la evidencia empirica sobre esto.

La otra pasibilidad para explicar la negacién total de los costos
del crecimiento se entiende como una diferencia de paradigmas: la
economia simplemenie no se entiende como un subsistema del
ecosistema, sino al revés —el ecosistema como un subsistema de la
economia. En este sentido el ecosisterna es finicamente el sector de
extraccion y vertedero de deshechos de la economia. Aln si estos
dos scrvicios se volvieran escasos, el crecimiento podria continuar
ilimitadamente si la tecnologia nos permitiera “crecer bordeando™
al cuello de botella de este sector. Gracias a que el capital hecho por
el hombre sustituye al capital natural se podria impulsar el creci-
miento ilimitado. Esta sustitucidn serfa realizada siguiendo los
lineamientos de los precios de mercado —si y s6lo si los precios del
capital natural se elevan. La naturaleza se convierte en proveedora
de blogues indestructibles de construccién sustituibles y en abun-
dancia. El tinico limite al crecimiento es la teenologla v si no existe
ningin limite a la tecnologia, como muchos suponen, crgo no existe
ningtin limite al crecimiento econdmico. De esta manera, 1a idea dal
“crecimiento no econdmico” pierde sentido. A partir del momento en
que la economia es ¢l todo, el crecimiento de la economia no depen-
de de nada mds —el erecimiento econdmico no tiene costo de oportu-
nidad. Por el contrario, el crecimiento del todo incrementa las posibi-
lidades de expansién de los diferentes sectores o subsistemas. El
crecimiento no incrementa la escasez de nada, sino que reduce la
escasez de todo! [Como puede alguien oponerse al crecimiento?

La cuestidn es jCrecimiento ilimitado, o un estado estacionario
en la escala dptima? Cada paradigma mantiene su ldgica de acuer-
do a sus visiones preanaliticas correspondientes y cada paradigma
es un absurdo en la vision del otro. En la seccidn [1I volveremos al
tema de los paradigmas, pero antes consideremos la evidencia a
favor de la version del “mundo lieno™ perteneciente a Ia vigion
preanalitica de la ucunnnma ecologica. *}

Molas

' Traducida por Carlos A. Lépez Morales con la autorizacién del aulor.

* Aungue los macroeconomisias no vislimbran Hmites al tamafio del PNB, han
rezonocido un limile a su tasa de crecimiento cn la forma de inflacidn resullante
confurme la cconomia s2 aproxima 2l pleno emplec. Este lmite inflacionario es
visto mds come un cuello de botella institucional que como un limile impuesto
por consideraciones biofisicas.

! 51 las necesidades y Ln teenalogla cambian ~como seguramente lo hacen— por
supuesto que =l nivel dptimo de PNB cambiard también, Pero entonces habri un
nigevo nivel dptimo después del cual el crecimiento serd no econdmico. Bs fEcd]
suponer que los cambios en las necesidades y en la teenologia sicmpre sesin
tales que significarin un PNB dptime més grande, o gue hardn crecer 2l PNB
dplimo mds rapidamente con relacion al crecimiento actual del PNB. El para-
digma del crecimitnto ilimitado ha sido en la préictica rescatado por: mayor pre-
ferencia m las necesidades relativamente insaciables sobre las necesidades abso-
lutamenie saciables, publicidad apresiva, deuds creciente ¥ costes menetarios
decrecientes de la produccidn logrados por la externalizacion de los costos rea-
les de las tecnologizs més poderoses ¥ peligrosas.

* Mordhaus, William y James Tobén, 1972, "1s growth obsalete™, in Eoomomic Growth,
National Burcan of Economic Research, New York, Columbia University Press.

* Para mis evidencias de otros paises, vedse Manfred Max-Reefl, “Feonomic
growth and quality of life: a threshold hypothesis™ Ecological Fconomics, 15
(1995) 115-118.
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