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Credibilidad y persistencia de la
inflacion en Venezuela

Miguel Dorta
José Guerra
Gustavo Sanchez

I. INTRODUCCION'

El estudio de la persistencia de la inflacion? en Venezuela se ha tornado de fundamental

importancia para el Banco Central, dado que el esfuerzo estabilizador emprendido desde
abril de 1996 ha implicado la definicion de una politica cambiaria que privilegia el anclaje
del tipo de cambio con el proposito de abatir la inflacion.

Se argumenta que la estabilidad del tipo de cambio o, en el caso extremo, su fijacion,
contribuye a bajar la inflacion debido a la accién combinada de tres efectos. El primero se
refiere al hecho que la viabilidad de un régimen de tipo de cambio fijo obliga a las
autoridades fiscales a consolidar el presupuesto, por cuanto en caso contrario déficits
fiscales permanentes se expresardn en una acumulacion insostenible de deuda publica y/o
en una desmejora del sector externo. En segundo término, la estabilidad del tipo de cambio
tiende a abaratar los bienes importados con su consiguiente efecto desflacionario sobre los
precios internos. Finalmente y relacionado con el aspecto anterior, la apreciacion real que
acompafia a la estabilizacion o fijacion del tipo de cambio nominal causa una reorientacion
del gasto hacia los bienes importados, con lo cual se drena hacia el exterior parte de las
presiones de demanda sobre el sector transable.

' El presente documento forma parte del programa de trabajo "Determinantes de la inflacion en Venezuela"
que se adelanta en la Gerencia de Investigaciones Econdmicas del BCV.

> En muchos casos se habla de persistencia de la inflacién e inercia inflacionaria indistintamente. Aqui se
prefiere utilizar el término persistencia en vez de inercia debido a la ausencia de mecanismos formales de
indexacion que caracterizan a las economias con elevado componente inercial. Sobre este particular los
autores se beneficiaron de un comentario de Guillermo Calvo. Igualmente se agradecen las sugerencias de
Albert Marcet. En todo caso los autores son los unicos responsables del contenido del trabajo.
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Sin embargo, conceptualmente no es obvio que la fijacion del tipo de cambio per se
induzca mayor disciplina fiscal que cualquier otro arreglo cambiario, y la evidencia
empirica reportada por Tornell y Velasco (1994) no es concluyente al respecto. En realidad,
un régimen de tipo de cambio fijo propende a una mayor disciplina financiera cuando las
autoridades fiscales son suficientemente pacientes, de manera que la tasa de preferencia por
el tiempo utilizada para descontar los costos inflacionarios futuros de la indisciplina fiscal
hoy, es muy elevada. En otras palabras, la fijacion del tipo de cambio encubre los costos
inflacionarios del futuro y la falta de equilibrio de la gestion publica, se expresaria mas bien
en una disminucion de las reservas internacionales.

En el intento de estabilizar la economia, Venezuela ha ensayado una diversidad de
planes de ajustes macroecondmicos, gran parte de ellos basados en el anclaje del tipo de
cambio nominal. Asi, en 1979 para enfrentar las presiones inflacionarias originadas en el
boom de gasto de 1974-76, se define una politica de liberacion de precios, contencion de la
demanda agregada a través de una reduccién del gasto, liberalizacion y reduccion
arancelaria y mantenimiento del régimen de tipo de cambio fijo. Después de un salto en
1979 y 1980 (12,3% y 21,3%, respectivamente), la inflacion muestra una tendencia de
descenso gradual, aunque sin alcanzar los niveles promedios de la primera mitad de la
década de los setenta.

En 1984 se avanza en un programa de ajuste relativamente tenue, encaminado a reducir
el déficit fiscal, mejorar la competitividad externa y mitigar los efectos de la devaluacion
sobre la inflacion al abandonarse el sistema de cambios fijos en febrero de 1983 y adoptarse
ulteriormente un control de cambios. La tasa de cambio para las principales transacciones
de la economia se mantuvo controlada administrativamente, sugiriendo que el tipo de
cambio continuaba siendo el ancla nominal de la economia. No obstante la correccion fiscal
instrumentada, la inflacion se acelerd en 1984 resultado de la devaluacion de la tasa de
cambio preferencial para posteriormente mostrar una clara tendencia hacia el alza una vez
que la politica fiscal retomo su rumbo expansivo.

La acumulacion de desequilibrios macroecondmicos, causados en parte por la aplicacion
del control de cambios, condujo en 1989 a la puesta en marcha de un severo plan de ajuste
con el apoyo del FMI. Liberacién de precios, reduccion del gasto publico, desmontaje y
simplificacion de la estructura arancelaria y para-arancelaria, liberalizacién financiera y
una politica cambiaria de flotacion manejada del tipo de cambio, formaron parte del
paquete de medidas que se puso en marcha con el objeto de conferirle viabilidad al sector
externo y sentar las bases para un crecimiento no inflacionario. Este programa significo,
por primera vez, la renuncia al ancla cambiaria como instrumento para estabilizar los
precios. Después de un pronunciado aumento de la inflacion en 1989 (84,5%), esta
comenzo a declinar muy lentamente para situarse durante 1990-1992 en el entorno del 30%,
a pesar que los fundamentos de la economia estaban alineados.
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Esta evolucion de la inflacion expresaba muy claramente las tendencias inerciales que
se venian acumulando en la economia venezolana, las cuales se acentuaron a raiz de la
ruptura del esquema de cambio fijo en 1983. Estas tendencias se reforzaron después de
octubre de 1992 cuando la politica cambiaria privilegio el sostenimiento del tipo de cambio
real mediante un régimen de minidevaluaciones del tipo de cambio nominal con base en la
inflacion pasada.

La definicion de una nueva politica econémica en Abril de 1996 condujo a la
instrumentaciéon de un sistema de bandas cambiarias en Julio de 1996, luego de
aproximadamente dos meses de flotacion administrada del tipo de cambio. Bajo el
esquema de fluctuacion entre bandas, el role asignado al tipo de cambio fue el de fungir de
nuevo como ancla nominal de los precios. A juzgar por las cifras de inflacion y de la
variabilidad del tipo durante el lapso Agosto 1996-Diciembre de 1997, los resultados del
anclaje no han sido enteramente satisfactorios. Efectivamente, en ese periodo la tasa de
depreciacion nominal fue 6.1% en tanto que la tasa de inflacion se situd en 57.6%. Mas
aun, a lo largo de 1997 se ha observado un ensanchamiento de la brecha entre la tasa de
inflacion internacional, medida por la inflacién de los Estados Unidos, y la inflacién
doméstica. Ello revela que la inflacion exhibe resistencia a bajar independientemente de la
estabilidad que muestra el tipo de cambio.

Identificar las causas generadoras de esa persistencia inflacionaria es importante para el
disefio de la politica econdmica, toda vez que permite seleccionar apropiadamente los
instrumentos a ser aplicados. Asi, cuando el componente inercial es debido a la existencia
de clausulas que contemplan la indexacion salarial basada en la inflacion pasada, la politica
debe orientarse a desmantelar tales mecanismos de indexacidon y basar las negociaciones
salariales en la inflacion esperada, con lo cual se rompe el vinculo que perpetia la
inflacién. Esto constituyod el primer paso de los planes antiinflacionistas de algunos paises
con inflaciones cronicas que condujeron a esas economias a adoptar esquemas de
indexacion generalizados para evitar cambios abruptos en los precios relativos.

Cuando la inercia de la inflacion se asocia al comportamiento del tipo de cambio, como
suele suceder en un régimen de minidevaluaciones o cuando los precios domésticos estan
atados fuertemente a una moneda de reserva, la prescripcion de politica consiste en fijar
el tipo de cambio para quebrar las expectativas devaluacionistas y devolverle a la
economia el referente necesario para la fijacion de los precios internos. Obviamente que
ello es posible solamente en un contexto de consolidacion fiscal.

Una fuente menos explorada y mas compleja de persistencia inflacionaria esta
relacionada con la falta de credibilidad en la politica econdmica. Al anunciarse una politica
de estabilizacion en un contexto de baja credibilidad, los agentes economicos actian como
si las autoridades fuesen a incumplir con la politica acordada y, en consecuencia,
anticiparan gasto para deshacerse de los saldos monetarios y de esa forma evitar el
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impuesto inflacionario. Como resultado, la inflacion persistird no obstante el anuncio de
estabilizar.

La ausencia de credibilidad y su efecto sobre la persistencia inflacionista ha tenido tres
posibles interpretaciones (Fontes y Silva 1994 y Agenor y Taylor 1992). La primera
considera la credibilidad en la politica misma. Ello se refiere a la consistencia del anuncio
y, basicamente, guarda relacion con el necesario respeto a los equilibrios
macroeconomicos. En segundo término estéd la credibilidad en los encargados de formular
y ejecutar la politica econdmica, lo cual estd directamente asociado a la reputacion
antiinflacionaria de las autoridades econdmicas. Finalmente, la credibilidad en la capacidad
politica de supervivencia de los gobiernos para adelantar programas de ajustes basados en
politicas fiscal y monetaria estrictas. Este aspecto ha merecido la atencion en recientes
investigaciones donde se estudia el vinculo entre déficit fiscal y fortaleza institucional
(Alesina y Perotti 1995).

Entre los elementos que influyen en la falta de credibilidad en la politica economica
resaltan dos: la inconsistencia temporal y la asimetria de la informacién. EIl primero se
refiere a la practica, sistematicamente observada, de anunciar una politica que en un
momento t es Optima y después en t+s renegar de ella, y asumir otra politica optima. Esto
tiende a ser mas frecuente en aquellas situaciones donde las autoridades tienen objetivos
econdmicos que pueden resultar contradictorios. Por ejemplo, si el programa de ajuste crea
recesion por periodos prolongados o si la preocupacion de las autoridades es el crecimiento
econdmico y la preservacion del nivel de empleo, éstas estaran tentadas a producir una
sorpresa inflacionaria para aumentar el nivel de actividad econéomica.

Lo segundo, la asimetria de la informacién, tiene que ver con la calidad de la
informacion que poseen los responsables de la politica y el resto de los agentes
econdmicos. Esa asimetria se observa cuando los agentes privados no tienen certeza sobre
el alcance y la determinacion del esfuerzo estabilizador del gobierno. En estas
circunstancias los agentes anticiparan el gasto ante la incertidumbre que generan tanto el
resultado de aplicar una determinada politica como por el desconocimiento de la politica
aplicada.

Adicionalmente, existe el problema para los agentes economicos de creer o no creer en
el anuncio hecho, particularmente, cuando se han intentado planes en el pasado que al final
resultaron en disminuciones del salario real. La interrogante ";Por qué creer en esta
oportunidad?" expresa la informacion diferencial que pueden tener, por un lado, los
disefiadores de la politica y, por el otro, los agentes economicos.

Este estudio intenta precisar la relacién entre credibilidad de la politica econdmica y
persistencia de la inflacion en Venezuela, con el objeto de ayudar en el disefio de una
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politica antiinflacionaria que disminuya los costos del ajuste. La hipotesis principal de este
trabajo es que la persistencia de la inflacion en Venezuela es atribuible a la baja
credibilidad para sostener el arreglo cambiario anunciado. Cuando los agentes anticipan
que la tasa de cambio va a experimentar una modificacion, incrementan su nivel de gasto
para protegerse del aumento de precio que suele acompanar a los cambios en la paridad
cambiaria y como resultado de ello la inflacion tiende a perpetuarse.

La experiencia venezolana reciente es abundante en lo relativo a cambios frecuentes y
abruptos de los esquemas cambiarios y sus consiguientes incidencias sobre la persistencia
de la inflacion. Esos cambios han llevado a que los agentes econdmicos tiendan a ser
cautelosos sobre la permanencia de la politica anunciada. Esto es lo que se podria deducir
después de revisar los reiterados experimentos de politica cambiaria que siguieron al
abandono del sistema de cambios fijos en febrero de 1983. Situaciones aparentemente
puntuales como las de 1990-92 o la de 1996-97, en las cuales a pesar de que los
fundamentos de la economia parecian estar en linea, se registraron tasas de inflacion
considerablemente mas elevadas que las internacionales y con fuerte resistencia a
disminuir, son expresion del grado de incertidumbre de los agentes ante arreglos cambiarios
que estiman como transitorios.

En este documento se exponen algunos aspectos sobre la naturaleza del fenémeno de la
persistencia de la inflacion, asi como su gestacion en Venezuela y los resultados de las
estimaciones econométricas. En la primera parte se avanza una explicacion de la
persistencia de la inflacion y se exploran sus posibles causas. En la segunda se da cuenta de
las técnicas a ser utilizadas en el trabajo, en la tercera parte se analizan los resultados de las
estimaciones, para finalmente, en la tercera parte, relatar las conclusiones de la
investigacion.

I1. Persistencia de la inflacion: definiciones y causas.

Existen varias definiciones de inflacion inercial o persistencia inflacionaria. Cada una de
ellas enfatiza el hecho de que los precios son renuentes a la baja, independientemente de la
situacién macroeconomica.

Segun Parot (1993) existe persistencia inflacionaria cuando la inflaciéon de un periodo
estd fuertemente influida por la de periodos anteriores, lo cual implica que la inflacion
tiende a perpetuarse. Taylor (1991) argumenta que si la inflacion inercial ocurre, el
salario real se ajustara plenamente para permitir que los trabajadores mantengan un salario
real objetivo, cuando la inflacion se acelera.
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Para Kiguel y Liviatan (1990) la persistencia estd asociada a los casos donde la
inflacién parece tener vida propia. Novaes (1993) asocia la inflacién inercial con aquellas
situaciones en las cuales la variacion de los precios no responde a la brecha del producto.

Tratando de identificar las razones del surgimiento del proceso de inflacion inercial,
Arida y Lara Resende (1985) argumentan que la inflacion se hace inercial cuando hay
contratos que contienen clausulas de indexacidon que intentan mantener el valor real de los
contratos durante determinados periodos de tiempo. Dado que los acuerdos salariales
usualmente se encaminan a proteger las remuneraciones reales, es frecuente asociar la
persistencia de la inflacién con la existencia de acuerdos que permiten reajustes salariales
basados en la inflacion de periodos anteriores.

Similarmente, para el caso de Brasil, Novaes (1993) discute que los arreglos salariales
que institucionalmente establecian la indexacién con base en la inflacion desfasada
(backward looking indexation), contribuyen a explicar la persistencia de la inflacion en ese
pais.

Una forma sencilla de expresar lo anteriormente expuesto es acudiendo a una ecuacion
de mark-up sobre los costos domésticos y externos:

(1) P =aW +(1-a)e.

donde P son los precios, W los salarios nominales y e el tipo de cambio nominal. EIl punto
sobre la variable denota la variacion en el tiempo, dx/dt.

Asumiendo que los salarios se fijan con base en la inflacion pasada, tenemos que:

) W=y P e

Sustituyendo (2) en (1) se obtiene una expresion que da cuenta de los componentes del
proceso inflacionario:

PoayP +(-a)e
3) .z Oﬂ/}.t—l+( O‘.)e o
P=BP_ +(-a)e, , B=ay

Asi, los precios varian segun su comportamiento en el pasado inmediato y de acuerdo a
la evolucion del tipo de cambio nominal. Aun si el tipo de cambio es fijo, el crecimiento de
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los precios persistird, lo cual tiende a comprometer el equilibrio externo y la viabilidad del
esquema cambiario mismo.

El parametro ay (=b) define el grado de persistencia de la inflacion. En el caso extremo
en que b > 1, la ecuacion diferencial (3) divergira en el tiempo, reflejando una permanente
permanente aceleracion de la inflacién.® En la medida en que la indexacién salarial
tiende a ser completa (Y = 1) rige la ecuacion (3) y los precios creceran conforme a las
ponderaciones de los salarios y el tipo de cambio en los precios internos.

Contrariamente, si no existe indexacion basada en la inflacidon pasada, (y = 0), todo el
crecimiento de los precios sera atribuible a las fluctuaciones del tipo de cambio. De esta
forma, el pardmetro § sera mayor en la medida en que la indexacion sea mas elevada. Es
decir, la inflacion es mas persistente cuando los salarios estdn mas indexados.

De acuerdo a (3), si los salarios muestran un bajo nivel de indexacion, la fijacion del tipo
de cambio es una politica antiinflacionaria razonable. Sin embargo, la introduccion en el
politica antiinflacionaria razonable. Sin embargo, la introduccion en el modelo de un
arreglo donde el tipo de cambio se ajusta conforme a una regla de diferencial de inflacion,
arroja resultados diferentes, una vez normalizados a la unidad los precios externos:

@) e =9P,, pe(0,])

Luego, combinando (4), (2) y (1) se obtiene:

5) P =[a@-9)+0]P,

Con base en este resultado puede afirmarse que si la politica macroeconémica contempla
una indexacién completa de los salarios y el tipo de cambio en la misma magnitud que la
inflacioén pasada (y =¢ = 1), los precios creceran conforme a la variacion de los precios en
el periodo anterior. Adicionalmente, cuando las tasas de ajuste de los salarios y el tipo de
cambio son iguales, pero sin plena indexacion, de acuerdo con (5) los precios variaran
segun la tasa de deslizamiento del tipo de cambio, ¢

El gran inconveniente con esta forma de modelar la persistencia de la inflacion lo
representa el hecho que tanto las variaciones de los salarios como las del tipo de cambio
han sido muy inferiores al incremento de los precios, lo cual se verifica con la fuerte

3 La solucion analitica de (3) presenta un grado de complejidad importante, debido a la presencia de P,. Para
que (3) converja debe cumplirse que —1=p<I1.
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disminucién de los salarios reales y la apreciacion real promedio del tipo de cambio durante
el periodo bajo estudio.

Por estas razones se adoptd como alternativa para estudiar la persistencia de la
inflaciéon suponer un proceso autorregresivo para la formacion de los precios (Revenga
1993):

6) P,=a,+a, P_+U,

donde al mide el nivel de persistencia de la inflacion y Uy es el término de perturbacion
que se asume como ruido blanco. Seguidamente se considera una funcidon lineal que
relaciona o, con la credibilidad en la politica econéomica (C y):

(7) a, =a,C, paraa, <0

lo que implica que a mayor credibilidad menor persistencia. Modelos mas sofisticados
(Agenor y Taylor 1992) permiten deducir que el pardmetro at depende del grado de
acomodacion de la politica monetaria. Notese que al es variable en el tiempo, dependiendo
de la credibilidad en la politica econdmica. Como ésta es un variable no observable, se han
sugerido distintas formas de estimarla aunque en realidad, existen pocos tests que arrojen
resultados conclusivos sobre el efecto credibilidad en la generacion o disminucion de la
persistencia de la inflacion (Blackburn and Christensen 1989).

Una manera de tener una medicién del efecto de la credibilidad en la politica
econdmica es la relacionada con el sostenimiento del compromiso cambiario. La politica
econdmica serd mas creible en la medida en que las autoridades puedan soportar un
esquema cambiario fundamentado en una moneda fuerte; vale decir, importando la
reputacion antiinflacionaria de la moneda que sirve de ancla.

Utilizando la paridad no cubierta de intereses, las expectativas de devaluacion se
expresan como el diferencial entre la tasa de interés interna (r) y la externa (r*), r-r*. De
este modo, un desalineamiento de la tasa de interés interna en relacion a la tasa externa,
sugiere un relajamiento de la politica macroecondmica, lo cual acrecienta las expectativas
de devaluacion, disminuye la credibilidad y hace que la inflacion persista.

Al combinar (6), (7) y la paridad de intereses se obtiene:
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8) P, =aty+a,(r-1') P+ U,

la cual puede ser estimada econométricamente, toda vez que todas las variables son
observables. En (8) la persistencia se mide por el coeficiente a,. No obstante, subsiste el
problema de estimacion ya que el diferencial de tasas no es totalmente exdgeno, por cuanto
depende tanto de las variables que afectan a la inflacion como de la inflacién misma. Este
sesgo puede solventarse aislando aquel componente de r-r* que no depende de los
fundamentos econdémicos, es decir, separando el componente transitorio y permanente de
esa variable.

Las estimaciones de modelos de persistencia inflacionaria basados en factores de
credibilidad han cobrado importancia a raiz de la adopcion del mecanismo cambiario del
Sistema Monetario Europeo. Baésicamente, la idea a ser contrastada es si el hecho de
pertenecer a la uniébn monetaria ha creado un efecto disciplinante en los paises miembros .
En los casos especificos de Espafia (Revenga 1993) e Irlanda (Kramers 1990) la
vinculacioén al Sistema Monetario Europeo parecié haber propiciado la suficiente disciplina
financiera por cuanto el pais que sirve de referencia, Alemania, mantiene una gran
reputacion antiinflacionaria, lo que ha obligado a los paises miembros a ajustar sus
economias para evitar crisis de balanza de pagos.

I1.1. Técnicas y métodos:

Diversos estudios (Guerra y Sanchez 1997, Guerra et al 1996 y Edwards 1992) sugieren
que la inflacién en Venezuela muestra una importante persistencia. Efectivamente, tanto
los resultados de aplicar técnicas de estimacion de modelos de series de tiempo como la
observacion del comportamiento reciente de los precios, expresan la lentitud con la cual
disminuye la inflacion.

Contrariamente a otros trabajos que evalian la incidencia de la ganancia de credibilidad
en la disminucion de la persistencia inflacionaria, en este estudio se utiliza un indicador de
credibilidad para evaluar la persistencia de la inflacion, particularmente después del colapso
del régimen de tipo de cambio fijo en febrero de 1983.

La hipotesis principal es que la persistencia inflacionaria se origina en la falta de
credibilidad en la politica econdmica, la cual estd asociada a la insostenibilidad del
esquema cambiario que causa el desajuste macroecondmico.
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Aunque recientemente Venezuela ha visto proliferar una serie de contratos basados en la
inflacion pasada o en el comportamiento del tipo de cambio, todavia tales mecanismos no
han perneado los principales precios de la economia. Especificamente, en el mercado
laboral no se aprecia que las negociaciones salariales contemplen cldusulas explicitas de
indexacidn, ni tampoco en la fijacion de las tasas de interés o en los alquileres. Por estas
razones, los intentos de explicar la persistencia de la inflacion se centran en el grado de
credibilidad en la politica economica antes que en una indexacion todavia inexistente
formalmente. Adicionalmente, la evidencia de algunos resultados empiricos en los cuales se
observa que a partir de 1983 el coeficiente que refleja la persistencia de la inflacion se hace
mayor, llevo a explorar la posible relacion entre la sustentabilidad del tipo de cambio y la
credibilidad.

Para comprobar la hipotesis anteriormente expuesta, se formulan modelos inspirados en
la ecuacion (8), con la particularidad de que en lugar de solamente utilizar el diferencial de
tasas de interés, se construye un indice de credibilidad de la politica economica basado en
los componentes ciclicos de dos variables que reflejan el compromiso de las autoridades
con la politica cambiaria: la fraccion de la base monetaria respaldada con reservas
internacionales y el diferencial de tasas de interés.

El método de célculo del indice en referencia le asigna ponderaciones a ambas variables
como parametros a ser estimados dentro del modelo. La estrategia metodologica para el
calculo del indice de credibilidad se basa, por una parte, en la teoria de construccion de
numeros indices y, por la otra, en un modelo de persistencia inflacionaria similar al
constituido por las ecuaciones (6) y (7) con un término que representa la razoén base
monetaria a reservas y el diferencial de tasas de interés. Partiendo de los componentes
ciclicos de la fraccion de la base monetaria respecto a las reservas internacionales y del
diferencial de tasas de interés, obtenidos a partir del filtro Hodrick-Prescott, se calculan
los dos indices elementales de credibilidad. Esto se logra simplemente dividiendo cada
valor de la serie entre un valor fijo para un periodo base previamente seleccionado. Esto
es:

BRF, , DIIF,
C =
BRF, " DITIF,

Donde, clt y czt son los indices elementales de credibilidad; BRF; es el componente
ciclico de la razon de la base monetaria a las reservas internacionales; y DTIF es el
diferencial de tasas de interés interna a externa, también en su componente ciclico. Notese
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que en este caso a menor credibilidad mayor el valor del indice. El indice de credibilidad
integrado sera entonces un promedio ponderado de estos indices elementales.

82) C =ac, +(1-a),0sa=l

Ahora bien, se puede formar un sistema compuesto por esta ecuacion y versiones menos
restringidas de las ecuaciones (6) y (7) tales como:

t

k
(8.3) P=a,+Y a,P-i+U

& g=alc.] . a0 , A0

Sustituyendo 8.2 en 8.4 y este resultado en 8.3, se obtiene una ecuacion que se estimara
por técnicas no lineales. En este ultimo caso la forma no lineal queda expresada de la
siguiente manera:

k A

p= o, + Eaz[aql—i—l + (1 _a)qz—i—l] Pt-i T+,

t

(8.5) i<

El papel del parametro 1 en esta especificacion es suavizar, si A < 1 o potenciar si A >1,
el efecto del indice de credibilidad en los coeficiente variables ait que representan la
persistencia de la inflacion. Tiene sentido entonces que se someta a prueba la hipotesis de
que A =1 versus las alternativas anteriores. Los resultados de estimar 8.5 sugieren que
a=0.72 con un estadistico t de 8.4.

Segun este indice, un menor respaldo de la base monetaria o un mayor diferencial de
tasas es interpretable como indicio de que la politica monetaria y en consecuencia la
politica cambiaria, es insostenible, lo que se reflejaria en menor credibilidad y en una
acentuacion de la persistencia de la inflacion.

El uso de estimaciones recursivas de (7) y (8) permitird determinar cuando se gesta el
proceso de persistencia y si el mismo tiende a profundizarse.
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Una forma interesante de estudiar la persistencia de la inflacion es mediante el uso de
modelos que permitan la variabilidad de su varianza. Concretamente, se especifican
modelos GARCH (Generalized Autorregresive Conditional Heteroskedasticity) para
determinar la medida de la variabilidad de la inflacion.

Los modelos ARCH (Autorregresive Conditional Heteroskedasticity) y GARCH han
demostrado ser eficientes para estudiar series que exhiben volatilidad (Volatility
Clustering), en particular, las de activos financieros. Sin embargo, su extension a otras
areas del analisis econdmico no impone mayores restricciones conceptuales.

Siguiendo la exposiciéon de Bollerslev et al (1992), un proceso GARCH lineal se
representa asi:

9) ot =w+al) e+ p(L)o’ para a, >0

donde o es la varianza de un proceso estocéstico {g}, el cual se supone observable. m es la
media de ese proceso y L el operador de rezago.

La expresion (9) evidencia la dependencia de la varianza actual de un término constante,
de la volatilidad del pasado reciente L(g?), la cual se asocia al componente ARCH, y
finalmente, del prondstico de la varianza desfasada, (L)oi’, correspondiente al término
GARCH del proceso estocastico.

El parametro del elemento ARCH, a, si es significativo, expresa el efecto de la
volatilidad del pasado sobre la varianza contemporanea. Por su parte, 3, que se relaciona
con el componente GARCH, pone de manifiesto la persistencia de esa volatilidad.

En sintesis, el empleo del indice de credibilidad basado en la separacion de los términos
permanente y ciclico de las series, y los modelos GARCH, permitiran determinar la
importancia del efecto credibilidad sobre la persistencia de la inflacion.

I11. Analisis de los resultados.

III.1 El modelo general.

El primer intento de explicar la persistencia de la inflacién parte de la intuicion al
considerar un modelo lo mas general posible en el cual se incluye una variable fiscal, una
monetaria y otra que capta el efecto de los factores externos sobre la inflacion doméstica.
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El periodo bajo estudio corresponde a 1970-1996 con datos mensuales. Esto apunta a
considerar cambios en los regimenes de politica econdémica que ocurrieron durante ese
lapso. En particular, la hipdtesis de trabajo de este documento es que el abandono del
sistema de cambio fijo en febrero de 1983 se asocia con un incremento de la persistencia de
la inflacion en Venezuela.

En este estudio se relaciona la persistencia de la inflacion con su tendencia a perpetuarse
en el tiempo y su medicion se corresponde con el primer rezago de la variacion de precios
en cualquiera de los modelos especificados anteriormente.

Para efectos de la estimacion del modelo general, la variable fiscal se representa
mediante el déficit financiero global (DEFICIT), en tanto que la variable monetaria se hace
a través de M1. Para el caso de la variable que capta los efectos externos sobre los precios,
se hicieron ciertos refinamientos para tomar en cuenta todo el periodo muestra. Dado que a
partir de febrero de 1983 se instrumentaron una diversidad de arreglos cambiarios (ver
Guerra y Séez 1997), una forma de reconocer el impacto de la inflacion externa y de las
variaciones del tipo de cambio sobre la inflacion interna (AP; ) es construyendo una
variable que toma el valor de la inflacion de los Estados Unidos (como proxy de la
inflacién internacional) desde 1970.1 hasta 1982.12 y el de las variaciones del tipo de
cambio desde 1983.3 hasta 1996.12. La nueva variable se obtuvo transformando ambas
series por medio de una estandarizacion (EFEXT) con el objeto de que observaciones tan
disimiles como la inflacion externa y el tipo de cambio sean susceptibles de ser tratadas
como una variables compuesta Unica.

Para validar la hipdtesis de trabajo establecida, el periodo de estimacion fue dividido a
fin de dar cuenta del abandono del régimen de cambio fijo en febrero de 1983. Los
resultados de esta estimacion son los siguientes, segun la informacion del Cuadro 1.
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Cuadro 1
Variable dependiente: A

Py
Variables explicativas | 1970.1-1996.12 1970.1-1982.12 1983.12-1996.12
Constante 0.003 0.003 0.007
(4.28) (4.23) (4.50)
AP, 0.620 0.268 0.603
(19.75) (3.91) (13.70)
APy ; 0.117 0.223 0.075
(3.80) (3.49) (1.91)
AM1, 0.03 0.029
(2.66) (1.59)
DEFICIT,, 7.65E-07
(2.67)
EFEXT, 0.0018 0.001 0.003
(3.02) (1.74) (2.59)
-0.0016 -0.001
EFEXT., (-2.92) (-2.04)
R’ 0.804 0.484 0.809
DW 2.05 1.972 1.93

Nota:  Los valores en paréntesis son los estadisticos t. Todas las series son estacionarias segun los tests pertinentes. No
se reportan otras pruebas de correlacion serial ni de heterocedasticidad para no recargar el cuadro. No obstante, los
resultados de esas pruebas no indican la violacion de los supuestos convencionales.

Se incluyeron variables dummies apropiadas para cada periodo de estimacion. Para los modelos de las columnas (2) y (4)
esas variables artificiales fueron tres, correspondientes a los shocks inflacionarios de marzo de 1989 con la adopcion del
programa de ajuste de ese afo, junio de 1994 para reflejar la imposicion del control de cambios y mayo de 1996 al
instaurarse el esquema de flotacion que precedio a las bandas de fluctuacion.

Para el modelo de la columna (3) las variables dummies corresponden a julio de 1974, enero de 1976 y marzo de 1982.
En cada caso esas variables adquieren valor 1 en el mes en referencia y cero en los demas.

Para el periodo completo, 1970-1996, se aprecia que la inflacion se explica por su propio
rezago, el cual se vincula con la persistencia, y por la acciéon combinada de un efecto
monetario y otro proveniente de los efectos externos, sean estos referidos a la inflacion
externa o a las fluctuaciones del tipo de cambio. Medida a través de la magnitud y
significacion del primer desfase de la inflacion, los resultados del Cuadro 1 permiten
visualizar la importancia de la persistencia en la explicacion de la inflacion actual.
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No obstante, al comparar los resultados de los modelos de las columnas (3) y (4) se
observa una diferencia importante en el grado de persistencia de la inflacion. No solamente
es el coeficiente del modelo del periodo 1983.12-1996.12 mayor, sino también su
significacion estadistica. En efecto, las regresiones del lapso 1970.1-1982.12 indican una
moderada persistencia de la inflacion que para todos los efectos practicos se puede
considerar muy baja, en comparacion con estimaciones del periodo mas reciente. Ese
resultado podria atribuirse a dos factores. En primer lugar, la inexistencia de historia
inflacionaria en Venezuela hasta comienzos de los ochenta. Entre enero de 1970 y
diciembre de 1982 Venezuela mantuvo tasas de inflacion mensuales en el entorno de 0.7%,
inferior en muchos casos a la de los paises industrializados. En segundo término, la
inflacién era muy estable, salvo en julio de 1974 cuando experimentd un salto importante
producto de la monetizacion de un shock petrolero favorable. Esa estabilidad de la inflacion
se transmitia a la estructura de precios sin que los agentes intentaran protegerse de las
variaciones de precios.

Ello sugiere que a partir de 1983 ocurri6 un cambio estructural en la economia
venezolana que acentud la persistencia de la inflacion. Ese cambio se vincula con el
colapso del sistema de cambio fijo en febrero de 1983. En efecto, la estimacion del test de
Chow, dividiendo el periodo muestral en Febrero de 1983, indica que el coeficiente que
representa la persistencia de la inflacién no es constante sugiriendo que experimentd un
cambio estructural. Adicionalmente, la estimacion recursiva del modelo general para 1970-
1996 permite apreciar el comportamiento del parametro de persistencia inflacionaria.
Como se postuld anteriormente, un incremento de ese parametro equivale a mayor
persistencia de la inflacion. Ello justamente es lo que se infiere del Grafico 2.
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Grfico 2

Estimacin recursiva del coeficiente de persistencia Inflacionaria
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Después de reflejar los impactos de los shocks inflacionarios, en julio de 1974 con
motivo del aumento de los precios del petrdleo y en marzo de 1979 al desmontarse la
estructura de precios administrados, el pardmetro se estabiliza en el entorno de 0.25, cifra
alta en relacion a los valores de la década de los sesenta, pero que distaba mucho de
representar una pérdida del ancla de los precios. Un aspecto resaltante del grafico es la
clara tendencia hacia el alza que exhibe el coeficiente a partir de 1983.

Si bien no es observable un incremento sustancial del coeficiente de persistencia en
1983, después de 1986 es notorio la mayor inclinacion que muestra la grafica del
coeficiente. Ello podria tener su explicacion en el hecho de que luego de la adopcion de las
medidas cambiarias en febrero de 1983, el control de precios instrumentado le confirio
cierta estabilidad a la inflacion. Ella dur6 lo que tardd en precipitarse la crisis de balanza de
pagos, la cual en 1986 implic6 un shock desfavorable en cuenta corriente equivalente a 7%
del PIB. A partir de ese afio es claro que aumenta sostenidamente el coeficiente de
persistencia hasta aproximarse a 0.60.

Adicionalmente, la tendencia a crecer en el tiempo que muestra el coeficiente de
persistencia puede corroborarse mediante una regresion en la cual ese coeficiente dependa
de una tendencia lineal. Los resultados de ese modelo indican que no puede rechazarse, a
ningin nivel de significacion razonable, la hipotesis segun la cual el coeficiente de
persistencia tiende a incrementarse en el tiempo.

Debe mencionarse, sin embargo, que la puesta en marcha del programa de ajuste de
febrero de 1989 pareciera haber significado una ganancia temporal en términos de
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credibilidad toda vez que el coeficiente acus6 un disminucién importante a comienzos de
ese ano.

IV. Cambio Estructural en la Persistencia de la Inflacion.

Una forma practica de verificar el cambio que tomo lugar en 1983 es formulado un modelo
que contenga una dummy multiplicativa del primer rezago de la inflacion. Es decir, a partir
de esa dummy se obtendria un coeficiente de desplazamiento el cual se interpreta como el
cambio de régimen a partir de febrero de 1983. Especificamente, la dummy (D8396) que
toma valor 1 durante febrero 1983-diciembre 1996 y cero el resto de los meses, se
multiplica por el primer rezago de la inflacion para resaltar el cambio de pendiente de la
regresion. Si el cambio ha ocurrido, se espera que el coeficiente sea significativo y lo
contrario si no lo es.

Adicionalmente, como se ha conjeturado acerca del incremento de la persisitencia de la
inflacion, el coeficiente estimado deberia ser positivo para respaldar la tesis de mayor
persistencia. Los resultados de esta estimacion se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 2

Modelo estimado:_ Pt = a, + o4__Pt.1 + a2(__ P+1*D8396) + U;
Periodo de estimacion: Enero 1970-Diciembre 1996.

Coeficiente | Estadisticot
O 0.003 4.36
o 0.289 3.07
o2 0.342 3.75
R? 0.789
DW 1.89

Nota: Se incluyeron dos dummies adicionales, una para enero de 1988 debido a la deflacion habida ese mes y la otra en
marzo de 1989. Se utilizaron los rezago apropiados para eliminar la correlacion serial.
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La estimacion permite obtener un coeficiente de desplazamiento (o) positivo y
altamente significativo el cual sugiere que desde febrero de 1983 en la economia
venezolana se ha acentuado el grado de persistencia de la inflacion.

Hasta ahora se ha determinado el impacto del cambio de régimen ocurrido en febrero
de 1983 sobre la persistencia de la inflacion. La explicacion que sigue intenta indagar en
aquellos elementos que inciden sobre ese fendmeno. En particular se avanza la tesis de que
la persistencia inflacionaria esta estrechamente relacionada con la falta de credibilidad en la
politica economica.

De acuerdo a la expresion (8.2) se construye un indicador de credibilidad en la politica
econdmica (Cred) que toma en consideracion tanto el diferencial de tasas de interés como
el respaldo de la base monetaria con reservas internacionales. El primer elemento expresa
la consistencia de la politica macroecondémica. Asi, cuando la tasa de interés doméstica
excede a la tasa externa, mayores seran las expectativas de devaluacion y menor la
credibilidad. Contrariamente, en la medida en que la base monetaria tenga mayor respaldo
en reservas internacionales, menor serd la probabilidad de un ataque especulativo contra la
moneda y mas creible la politica econdomica. En consecuencia, al aumentar el indicador de
credibilidad, como reflejo de una desmejora en la gestion macroecondémica, mayor serd la
persistencia de la inflacion. La comprobacion de esta hipdtesis exige estimar un modelo
similar al conformado por las ecuaciones (6) y (7). En primera instancia se especifica un
modelo autorregresivo para la inflaciébn y posteriormente la estimacién recursiva del
coeficiente asociado al primer retardo de la inflacion se utiliza como variable dependiente,
en funcion del indicador de credibilidad. Los resultados se presentan en el Cuadro 3.
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Cuadro 3

Modelo 1:_Pt =opt (1.1_Pt.1 + U
Periodo: 1970.1-1996.12

Coeficiente Estadistico t
“ 0.004 453
“ 0.740 19.76

Modelo 2: “;= Bo aqt-1+ B1Credi+ U,
Periodo: 1983.3-1996.12

80 -0.151 -1.941

B1 0.0024 1.861

Como se habia supuesto, el coeficiente ; es positivo y significativo al 6%. Estos
resultados indican que para el periodo que siguid al colapso del régimen de tipo de cambio
fijo en febrero de 1983, ha sido el deterioro de la credibilidad en la politica econdmica un
elemento importante que explica el incremento de la persistencia de la inflaciéon en
Venezuela.

Si en lugar de utilizar el indicador de credibilidad anteriormente nombrado se usa
exclusivamente el del diferencial de tasas de interés, los resultados son aun mas
concluyentes por cuanto el coeficiente asociado es 0.0034 y el estadistico t es 2,95. Este
ultimo resultado podria explicarse a partir del siguiente razonamiento. Durante
practicamente todo el periodo de estimacion el diferencial de tasas fue favorable a
Venezuela lo que indicaria menor credibilidad en el sostenimiento del arreglo cambiario.
Sin embargo, la emisidon de dinero primario estaba ampliamente respaldada por reservas
internacionales. Consecuentemente, es plausible asumir que el indicador global exhiba
menor significacion que aquel que incorpora exclusivamente el diferencial de tasas de
interés.

La comparacién de los dos subperiodos, 1970.1-1982.12 y 1983.3-1996.12 utilizando
tanto el indice de credibilidad global como el parcial que incluye unicamente el diferencial
de tasas, no fue posible debido al hecho de que para el primer subperiodo no existe
informacion confiable sobre las tasas de interés.
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IV.1.Volatilidad v persistencia de la inflacion.

Un enfoque complementario que contribuye a explicar la persistencia de la inflacion es
mediante el estudio de su volatilidad. El uso de modelos ARCH han resultado eficientes
para el analisis de series econdmicas que experimentan cambios de varianza entre un
periodo muestral y otro, como pareciera ser el caso de la inflacion en Venezuela, segliin la
informacion contenida en el Cuadro 4.

Cuadro 4

Desviacion estandar de la inflacion en Venezuela.

1970.1-1996.12

1970.1-1982.12

1983.3-1996.12

0.0207

0.007

0.0241

La hipotesis segln la cual las varianzas son iguales es rechazada a niveles razonables de
significacion. Es obvio que la inflacion se ha hecho mas volatil después del abandono del
esquema de tipo de cambio fijo. El ajuste de un modelo GARCH permite validar esta
conjetura acerca de la varianza de la inflacion.
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Cuadro 5

Modelo: a2t= ot aezt.1+602t.1

1970.1-1996.12 Coeficiente Estadistico t
ARCH(1) 0.4940 3.83
GARCH(1) 0.5538 5.72

1970.1-1982.12

ARCH(1) 0.6357 2.75

GARCH(1) 0.5337 0.46

1983.3-1996.12

ARCH(1) 0.5917 7.30

GARCH(1) 0.5210 5.77

Estos resultados ratifican la suposicion sobre la existencia de una importante
heterocedasticidad condicional en la inflacion en Venezuela, la cual se manifiesta en dos
efectos importantes que ayudan a explicar su varianza contemporanea. El primer rezago al
cuadrado de la inflacion, el componente ARCH, y el primer rezago de la propia varianza, el
término GARCH. El primer efecto se refiere a que la alta variabilidad de la inflacion hoy
se explica por las perturbaciones inflacionarias de ayer, en tanto que el efecto GARCH es
interpretable como la duracion de esa perturbacion.

Tanto la magnitud como la significacion de ambos coeficientes sugieren la existencia de
persistencia, no solamente de la inflacion sino también de su variabilidad. No obstante, el
Cuadro 5 permite inferir que los resultados de los dos subperiodos son diferentes.
ciertamente, para 1970.1-1982.12 el shock inflacionario mas reciente afecta la varianza
actual de la inflacion pero su efecto se diluye, no hay persistencia. Contrariamente, para
1983.3-1996.12 el efecto del shock es de magnitud similar al primer caso, pero su
incidencia permanece en el tiempo. Estos resultados tienden a soportar lo reportado en las
estimaciones anteriores, segun las cuales antes del abandono del régimen de tipo de cambio
fijo la economia venezolana no registraba un grado importante de persistencia de la
inflacion.
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V. Conclusiones.

En este documento se presentan un conjunto de estimaciones que conducen a un resultado
inequivoco: la inflaciéon en Venezuela presenta un considerable grado de persistencia. La
determinacion de los factores que explican esa persistencia permitid explorar un gama de
alternativas que incluyeron la indexacion de los principales precios de la economia y la
credibilidad para sostener el arreglo cambiario acordado. Dado que no hay evidencia
concluyente sobre la existencia de mecanismos formales de indexacion o de instrumentos
informales pero generalizados, la estrategia metodologica se orientd a investigar los
elementos que inciden sobre la credibilidad.

La construccion de los indicadores de credibilidad conocidos para medir la credibilidad
en la politica econdémica, en la mayoria de los casos, se basa en el financiamiento del
déficit puablico con impuesto inflacionario para lo cual previamente hay que estimar una
funcion de demanda de dinero. La ausencia en Venezuela de un uso intensivo del impuesto
inflacionario y la dificultad para obtener elasticidades ingreso y tasa de inflacion de la
demanda de dinero, encaminé la investigacion hacia la construccion de un indicador de
credibilidad mas intuitivo que tomara en consideracion aquellas variables que reflejan la
capacidad de las autoridades econdmicas de sostener la politica cambiaria.

Entre diversas alternativas para modelar la credibilidad en la politica cambiaria, dos
fueron finalmente consideradas: el diferencial de tasas de interés y la fraccion de la emision
monetaria respaldada con reservas internacionales.

Los resultados empiricos permiten, en primer lugar, identificar que después del
abandono del régimen de tipo de cambio fijo en Febrero de 1983 se ha gestado un proceso
sostenido de persistencia inflacionaria, ausente hasta el colapso de la politica cambiaria, y
en segundo término, que esa mayor persistencia de la inflacion es atribuible al deterioro de
la credibilidad, a juzgar por el signo y significacion del estimador del indice que mide la
credibilidad.

En consecuencia, la prescripcion de politica apunta hacia el disefio de medidas que
tiendan a fortalecer la capacidad de las autoridades para sostener el anuncio hecho. Ello
requiere que la politica cambiaria sea el resultado de la definicidon previa de un esquema
viable de financiamiento de la gestion publica. El resultado fiscal condiciona la trayectoria
de los agregados monetarios y, en consecuencia, de las tasas de interés y del nivel de
activos externos.

Una vez anunciada la politica cambiaria consistente con las cuentas fiscales, las
autoridades no deberian desviarse de la politica anunciada, salvo en el evento de un shock

22 M. Dorta, J. Guerra y G. Sanchez



permanente que descuadre las sendas de los agregados monetarios, las tasas de interés y los
activos externos.

Para que ese anuncio sea creible, deberian considerarse la introduccion de algunos
cambios en la forma en que se conduce la politica monetaria. Ellos estan referidos
basicamente a estudiar el uso de instrumentos y técnicas con una vision mas alla de los
criterios convencionales de la programacion monetaria, y a la creacion de reglas
institucionales que mejoren cualitativamente la percepcion de los agentes economicos sobre
el compromiso de los encargados de disefar y ejecutar la politica econdmica.

Una alternativa podria ser que las autoridades enfoquen su accionar directamente hacia
un objetivo explicito de inflacion (inflation targeting) en vez de una meta intermedia de
agregado monetario, cuya vinculacion con la variable final es difusa, imprecisa y que
ademds actlla con una estructura de rezago desconocida. La autoridad estableceria un
objetivo de inflacion compatible con el equilibrio fiscal, monetario y cambiario y cuando
observe desviaciones importantes entre la meta y la inflacion corriente, usa todos los
instrumentos a su disposicion para hacer que la tasa de inflacion regrese al canal previsto.
Si este anuncio es asumido como alcanzable por los agentes econdmicos, pudiese actuar
como un ancla poderosa tanto para la formacion de las expectativas como para guiar la
fijacion de precios.

Por otra parte, las autoridades econdmicas podrian optar por una modalidad de régimen
de tipo de cambio fijo que implique un compromiso constitucional que le otorge
credibilidad al anuncio. Ello eliminaria la tentacion de devaluar con fines fiscales o para
promover las exportaciones no petroleras, al tiempo que forzaria la consecucion de una
gestion fiscal equilibrada porque de otra manera colapsaria el arreglo cambiario. Si el
compromiso es creible ello se traducird en una disminucion drastica de la inflacion y de la

tasa de interés.

La definicion de reglas institucionales tiene que ver con el reforzamiento del objetivo de
la autoridad monetaria contra la inflacion. Ello esta relacionado con la precision legal de
la mision del instituto emisor como ente encargado exclusivamente de velar por la
estabilidad de precios y cautelar el equilibrio externo. Asi se removerian varias lagunas de
la actual Ley del BCV que cuestionan la ganancia de reputacion antiinflacionaria de las
autoridades monetarias.
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RESUMEN

Este trabajo analiza la relacion entre credibilidad de la politica econdémica y
persistencia de la inflacion en Venezuela. Después de corroborar la existencia de un
proceso sostenido de incremento de la persistencia inflacionaria a raiz del colapso del
régimen de cambio fijo en febrero de1983, se construye un indice de credibilidad en la
politica econdmica, basado en el diferencial de tasas de interés y la proporcion de la base
monetaria respaldada con reservas internacionales. Los resultados econométricos permiten
aseverar que ha sido el deterioro de la credibilidad en la politica econdémica el principal
factor que explica la mayor persistencia que muestra la inflacion en Venezuela.
Finalmente, se avanzan algunas conclusiones preliminares sobre los elementos de una
politica antinflacionaria.

ABSTRACT

This paper deals with the relationship between credibility in the economic policy and the
persistence of the Venezuelan inflation. After verifying the existence of a sustained
increase in the persistence of inflation following the collapse of the fixed exchange rate
regime in february 1983, an index of credibility is built based upon the interest rate
differentials and the proportion of the money base backed with foreign reserves. The
econometric results suggest that the lack of credibility is the main force behind the higher
persistence that the Venezuelan inflation displays. Finally, some conclusions are discussed
about the definition of an antinflationary policy.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS fue
fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina, a saber: Banco
de la Republica (Colombia), Banco Nacional de Cuba, Banco Central de Chile,
Banco Central del Ecuador, Banco de Guatemala, Banco Central de Honduras y
Banco de México, S. A. Actualmente, son miembros de la institucion los bancos
centrales y entidades de supervision bancaria de América Latina y el Caribe,
bancos centrales extrarregionales, asi como otras entidades financieras de la re-
gién. La lista completa se detalla en la contraportada. En los campos monetario,
financiero y bancario el CEMLA realiza investigaciones, organiza reuniones y
seminarios internacionales sobre problemas operativos y técnicos, recoge expe-
riencias que sistematiza por medio del disefio y administracion de programas de
capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a la formacién y actualiza-
cion de los funcionarios de sus miembros asociados y colaboradores.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensamiento econdmico
dentro y fuera del area latinoamericana, y difundir los hechos de importancia re-
gional e internacional en materia de politicas monetaria, bancaria, cambiaria y
fiscal. Sus libros, revistas y boletines contienen un vasto material de estudio
y constituyen una permanente fuente de informacion para los estudiosos de es-
tos temas.
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