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Expectativas e ilusion monetaria en economia
abierta: una aproximacion dinamica

La hipétesis de Phillips-Lipsey en el sentido de que puede consta-
tarse una relacion estable en una economia cerrada entre la inflacion (o
la tasa de variacion de los salarios monetarios) y la tasa de desempleo ha
sido fuertemente contestada en los ultimos tiempos. Autores como
Friedman, Phellps o Cagan, han afirmado que los intentos de las autori-
dades econdmicas en el sentido de mantener una tasa de desempleo in-
ferior (superior) a la tasa de desempleo “‘natural” presenta serios riesgos
de aceleracion inflacionista (deflacionista).

La incorporacién de las expectativas en dicho ambito no hizo sino
prolongar el debate. La investigacidon se ha desarrollado en dos lineas:
Por un lado, a partir de los trabajos iniciales! de R.L. Lucas y T. Sar-
gent, se ha intentado compaginar la existencia de una relacion creciente
entre la produccién y el nivel general de precios con el mantenimiento,
a largo plazo, de una tasa de desempleo “natural”, sin apelar a una ca-
racterizacion de las pendientes de las curvas IS-LM o de la propia curva
de Phillips de corto plazo. La hipétesis de “‘espectativas racionales”
empleada presenta dos perfiles basicos. Los sujetos configuran sus pre-
visiones sobre los precios, a partir de los propios precios habidos en el
pasado, pero también a partir del resto de las variables endégenas y exo-
genas del sistema. Ademds, tales expectativas son el resultado de un tra-
tamiento racional de la informacion disponible, que permitird una pre-
diccion publica Optima del nivel de precios.
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El segundo de los enfoques, de ‘“‘expectativas adaptativas”, hace
descansar las previsiones sobre precios, exclusivamente, sobre las expe-
riencias pasadas del publico en términos de los propios precios y con-
formadas segin un sistema de ponderacion; de forma que en la medida
en que los sujetos, después de vincular sus contratos efectuados en tér-
minos nominales con la variacion de los precios, readaptan sus expecta-
tivas hasta recuperar el terreno perdido, en términos reales, de su capa-
cidad adquisitiva. Las consecuencias de una politica expansiva pueden
concretarse en elevaciones de la inflacion sin efectos previsibles sobre
las variables reales.

Ahora bien, este resultado descansa sobre la hipdtesis de que los
sujetos son capaces de prever los cambios de precios y adaptar instanta-
neamente sus expectativas, de modo que las tasas de inflacion esperada
y efectiva pueden considerarse sistematicamente iguales. El problema
en este tipo de modelos estriba en discernir si, como ocurre en el ambi-
to de la macroeconomia estatica, la tasa de inflacion puede ser perfec-
tamente anticipada o si, por el contrario, los sujetos estdn sometidos a
“ilusién monetaria”. En otras palabras, esta comunicacién se plantea la
ya clasica disyuntiva entre la tasa de desempleo ‘“‘natural’ y la existen-
cia de un “trade-off, incluso en términos dindmicos, entre desempleo e
inflacion, asi como el analisis de las repercusiones de las diferentes hip6-
tesis planteadas sobre la estabilidad del sistema y los efectos de las poli-
ticas monetarias o fiscales expansivas, a las que hemos hecho referencia.
Todo ello, como paso obligado hacia una extensién del problema al 4am-
bito de una economia abierta, donde podemos insertar elementos cru-
ciales para el anilisis de la politica cambiaria, tales como los mecanis-
mos de ajuste monetario de la balanza de pagos, la incidencia de las va-
riaciones de las reservas sobre la oferta monetaria en el contexto de ti-
pos de cambio fijos, el tamafio de los paises y su permeabilidad a la in-
flacion exterior, la existencia de bienes no comercializables, etc.

Habitualmente se acepta que la existencia de bienes no comerciali-
zados es una de las causas de las diferencias entre las tasas de inflacion a
nivel mundial. Nuestro medele va a asumir en forma restrictiva que,
por una parte, los precios de los productos comercializados van a confi-
gurarse en el mercado mundial, mientras que los de los productos no
comerciados se vinculan a las condiciones internas de cada pais. Y, por
otra, en el corto plazo las diferencias entre las tasas de inflacion de am-
bos tipos de bienes, no promueven los previsibles efectos de sustituciéon
en el consumo y la producciéon. En este contexto, podemos definir la

2. TOBIN 1J. (1968) “Unemployment and Inflation: The Cruel Dilema” en PHILLIPS A.
y WILLIAMSON E. (Ed.) Prices: Issues in Theory and Public Policy. University of Pensylvania
Press.
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relacion real de intercambio entre ambos tipos de \)ienes, en términos
de la moneda nacional, como:

T (1)

donde E es el tipo de cambio.
Si dinamizamos esta expresion, tendremos:

g = o(1rc+e—1rnc)

donde, supuesto que asumimos tipos de cambio fijos, la variacion de la
tasa de cambio e= 0. La expresidon dindmica de la relacion real de in-
tercambio sera:
0= o(m, —m.) 2)
donde ., de acuerdo con la expresiéon general de la “cuasi-curva de
Phillips, seria:
m.= P(y) + Ay (3)

nc

donde 0 < A < 1, recoge en algin sentido el impacto de la “ilusibn mo-
netaria” en el mercado de trabajo, y A= 1 implica la version neocldsi-
ca mas tradicional. De este modo, al incorporar la tasa de crecimiento
de los precios de los productos no comercializados en la expresion (2),
obtendremos:

S . — e

0= o[, —P(y) -7 ] (4)
Esta expresion en conjuncidén con las expresiones dindmicas de la de-
manda agregada®; y = F(m, g, 7 ) + B(m, 0)

3. Cabe anadir que, puesto que el saldo de la balanza de pagos es:
B = X(0,m) — 0I(0, m)
y el valor de la primera derivada respecto a la relacion real de intercambio:

B,= X, - 01, - 10, m) = 2™ ¢ _1(0,m) & - 1(0,m)=
=X@m ¢ _io,mE+D) :
el signo de By dependeré bisicamente del valor absoluto de las elasticidades:
B=0 lex| + lgl=1
B>0 lex] + lgl>1 siendo € >1

B <0 lexl + lgl <1 siendo € <1
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y= F g+ F, m@ (o)~ F, mp(y)+ 7] +
)
+ Fpe BP(y) + Byo[T, —P(y) — Amj ] + B m
nc

donde la expansion de los saldos monetarios expresados en términos
reales —admitiendo la hipotesis, comdn bajo tipos de cambio fijos, de
que las variaciones de las reservas exteriores motivadas por saldos posi-
tivos en la balanza de pagos, implican cambios derivados del mismo sig-
no en la oferta monetaria— puede recogerse mediante la expresion:

m = m (o) -7, ]= mo(©)—Py)—Ar ] (6)

donde, obviamente, () (o) estd estrechamente relacionada a las variacio-
nes de la balanza de pagos.

Finalmente, s6lo resta incorporar las expectativas adaptativas, a
través de la funcioén de ajuste de las diferencias entre los precios espera-
dos y efectivos, sustituyendo a estos ultimos por la expresion de la
“cuasi-curva” de Phillips:

i, = Bim,, — 2] = BB —(1-N72 ] i)

El resultado del anilisis del sistema dindmico nos permite identifi-
car el conjunto de condiciones necesarias, pero no suficientes, sobre las
que descansa la estabilidad local del mismo®: La naturaleza creciente
de la funcién de precios P(y) o, si se prefiere, decreciente de la curva de
Phillips subyacente. El caracter positivo del “‘efecto saldos reales” en la
funcién de demanda agregada. La existencia de una cierta lentitud en el
proceso de adaptacién de expectativas. El cumplimiento estricto de la
condicion Marshall-Lerner en los términos expuestos en la nota a pié de
pagina 3. La tendencia de los sujetos a no verse afectados por la ilu-
sibn monetaria en el mercado de trabajo. Y, enfin, la tendencia de la
tasa de inflacion importada a situarse por debajo de la tasa de inflacion
interior.

Bajo el cumplimiento estricto de todas estas condiciones, el mode-
lo permite, entre otros, el andlisis de los efectos de una variacion de la

4. Algunos de estos elementos han sido sefialados en contextos similares por: STEIN J.
“Unemployment, Inflation and Monetarism” Amer. Econ. Rev. Dic.1974y por : VAN ORDER
R. “Unemployment, Inflation and Monetarism> Amer. Econ. Rev. Sept. 1977.
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relacion real de intercambio, o de su equivalente, una variacion exdgena
y de una vez en el tipo de cambio, sobre los valores de la produccion y
la tasa de inflacion interior. En conjunto, supuesta la linealidad de las
funciones de importaciones y exportaciones, una elevacion del tipo de
cambio repercutiria de forma positiva sobre la tasa de inflaciéon de los
bienes no comercializados (y alternativamente sobre la demanda) siem-
pre que cumpla que la tasa de inflacion importada sea mayor que la
funcidn de precios, es decir, que:

7. > P(y)

lo que exige que:

e
nc A e

T, > T
donde A afecta cuantitativamente, pero no cualitativamente, al resulta-
do del proceso. El aumento, digamos, del tipo de cambio promueve la
elevacion de la demanda via aumento de las exportaciones. Esta varia-
cién de la demanda genera un aumento de la inflacidon interior efectiva
y, con algin retraso, de la esperada. El aumento de la tasa de inflacion
interna (en relacidon con la exterior) reduce el efecto global via reduc-
ciones de 0 que, a su vez, se transmiten con menor intensidad en las re-
laciones indicadas. Por otra parte, el aumento de precios interior efecti-
vo impulsa una menor tenencia de saldos reales y una reduccién de la
demanda agregada. Por su parte un aumento de la tasa de inflacién es-
perada de los bienes no comercializados, reduce el deseo de atesorar y
elevar el gasto. Finalmente, el saldo neto positivo de la balanza de pa-
gos promueve un aumento de las reservas exteriores y, consecuentemen-
te, una expansion de la oferta de saldos monetarios que generan una ele-
vacion de la demanda efectiva. El efecto neto dependerd, ademds de las
condiciones de estabilidad ya sefialadas, del pardmetro relativo a la “ilu-
sibn monetaria” y de las diferencias entre la inflacion exterior e inte-
rior. El modelo permite el estudio de la financiacion de las variaciones
del gasto publico mediante aumentos de la oferta monetaria, promovi-
dos por variaciones de o. El comportamiento y los resultados estdn en
la linea de las especificaciones establecidas.



