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Resumen

Este articulo presenta una revision de los principales aportes tedricos de Axel Lei-
jonhufvud sobre las limitaciones del funcionamiento del sistema econdémico, asi
como evidencia empirica de América Latina que los avala. El autor planted que
las crisis inherentes al sistema capitalista son explicadas tanto por fallas de infor-
macion como de coordinacion entre sectores, las que provocan excesos de oferta
y demanda agregada. Estos desajustes estan detras de severas crisis como la de-
presion de 1930, asi como de episodios de inestabilidad de precios y alta inflacion.
En tal sentido, la evidencia contenida en este trabajo ilustra que en el corto plazo
las limitaciones del funcionamiento de la economia generan costos econdmicos y
sociales, dados por una mayor variabilidad de precios relativos asociados a los pro-
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cesos de alta inflacion. Mas atn, un aspecto central que se deriva de este enfoque, y
de la evidencia presentada aqui, es que la inestabilidad de precios y en el producto
tiene efectos negativos en el desempefio econdmico a largo plazo.

Coédigos JEL: E31, E32, O11, P11.
Palabras clave: problemas de informacion y coordinacion, crisis econdomicas, ines-
tabilidad, inflacion, crecimiento.

Abstract

This article presents a survey of both, the main theoretical contributions of Axel
Leijonhufvud on the limitations in the functioning of the economic system, as
the empirical evidence of Latin America that supports them. He stated that the
capitalism inherent crises are explained both failures of information and coordina-
tion among sectors, which provoke excess of aggregated supply or demand. These
mismatches are behind severe crisis like the depression of 1930, as in episodes of
price instability and high inflation. In this sense, the evidence contained in this work
illustrates that in the short run the limitations in the functioning of the economy
generate economic and social costs, like the increasing of relative price variabi-
lity due to high inflation process. Moreover, a central aspect that emerges of this
approach is that instability in prices and output are prejudicial for the economic
performance in the long run.

JEL codes: E31, E32, O11, P11.

Keywords: information and coordination problems, economic crises, instability,
inflation, growth.
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INTRODUCCION

La obra de Axel Leijonhufvud (AL) es amplia y profunda. Lo definiria como
un pensador de la macroeconomia, y en particular de los factores que hacen que las
crisis y los ciclos sean hechos inherentes al funcionamiento del sistema econdmico
capitalista. Sus ideas centrales se relacionan con las limitaciones del sistema capi-
talista, que fueron causa de severas crisis y turbulencias a lo largo de su historia.
Claramente, la mas significativa fue la crisis del 30, la que lo motivé en gran medida
a buscar las causas que pueden dar lugar a tales eventos. Sin embargo, a pesar de
estos episodios de crisis, el sistema sobrevivid, y con todas sus falencias y dificulta-
des ha dado muestra de ser “lo mejor” de lo que disponemos hasta ahora. Pero ahi
esta el punto clave de los aportes de AL: si hacemos un diagnostico acertado de los
problemas que enfrenta el sistema, podemos estar en condiciones de disefiar politicas
econdmicas que minimicen o mitiguen los efectos perjudiciales de los mismos.

Segun AL, tales problemas surgen principalmente de dos elementos cen-
trales: los problemas de informacion y coordinacion. Hagamos una referencia breve
a ambos. Estos radican en que en una economia descentralizada la falta de informa-
cioén y coordinacion entre sectores puede llevar a errores de proyeccion en los pla-
nes de inversion y produccion que terminen enfrentando fallas de demanda efectiva
y, por tanto, exceso de oferta generalizada, o viceversa. Mas atn, en ausencia de
falta de informacion, dada la magnitud de la informacion necesaria y la compleji-
dad de su correcto procesamiento, nada garantiza el procesamiento correcto de la
misma por parte de los agentes, lo que puede terminar induciendo nuevamente a
los desajustes y errores antes mencionados.

En tal sentido, tales desajustes terminarian dando lugar a episodios de crisis
(con el consecuente desempleo involuntario), o inflacionarios en el caso que las
proyecciones de produccion sean insuficientes. En ambos casos, en condiciones
normales (“dentro del corredor”) existen mecanismos de ajuste que garantizan la
tendencia al equilibrio. Sin embargo, si surgen perturbaciones que alejan la economia
del corredor, tales mecanismos dejan de funcionar, como puede ocurrir en los casos
de fuerte desinflacion. En efecto, en estos casos una marcada deflacion produce un
incremento real de las deudas expresadas en moneda local que puede llevar a la
incapacidad de hacer frente al pago de las mismas, induciendo asi a una ruptura en el
sistema de pagos y alejando mas atn a la economia del sendero de equilibrio.

En sintesis, las “fallas del sistema” estarian reflejadas en episodios de ines-

tabilidad signados por crisis o turbulencias macroecondémicas, las que se ven refle-
jadas en fuertes fluctuaciones en precios (inflacion o deflacion) y cantidades (los
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ciclos del producto). Y como plantea AL en sus escritos!, estos desajustes entre
sectores no seran neutrales. Por un lado, a largo plazo la emision monetaria sin
respaldo genera inflacién. Asimismo, los desajustes de produccion dan lugar a
ciclos, generando asi un entorno macroeconomico inestable.

Las recomendaciones de politica economica que surgen de lo anterior con-
sisten en la aplicacion de politicas estabilizadoras o anticiclicas, de modo de tratar
de evitar un entorno macroecondmico inestable; esto tenderia a minimizar la mag-
nitud de las fluctuaciones del producto y la inestabilidad de precios. Mas atn, dadas
las limitaciones del sistema, tales recomendaciones de politica parecen la mejor
opcion disponible, pero no garantizan necesariamente que se evite la ocurrencia de
las crisis inherentes al funcionamiento del sistema econémico.

Por otro lado, un aspecto central que se deriva del planteo de AL es el impacto
negativo de tal inestabilidad sobre el desempeifio econdmico, no solamente a corto
plazo sino también a largo plazo. Por tanto, los efectos de las falencias del sistema
econdmico pueden no quedar solo en “crisis transitorias”, sino que pueden perduran
en el tiempo afectando el crecimiento econdmico a largo plazo. En este sentido, a
fin de “ilustrar” empiricamente las ideas de AL, en la seccion siguiente se presenta
evidencia empirica de varios paises en desarrollo que avala la validez de sus aportes.

I. EVIDENCIA EMPIRICA DE AMERICA LATINA

En esta seccion, se presenta evidencia empirica de varios paises en desar-
rollo de la region que dan soporte a las conclusiones teoricas de los trabajos de AL.
Por un lado, en términos de la inestabilidad de precios, provocada generalmente
en casos de inflacion por exceso de demanda agregada, dicha evidencia muestra
que una inflacién mas alta es mas variable y menos predecible, y a su vez no es
neutral, dado que incrementa la variabilidad de precios relativos (VPR). Esto afecta
el normal funcionamiento del sistema de precios, y por tanto la eficiencia de la
economia y el crecimiento a largo plazo.

Por otro lado, se muestra evidencia que indica que la volatilidad del pro-
ducto, aproximada en los trabajos empiricos por la variabilidad de la tasa de cre-
cimiento del PBI per capita, también es perjudicial para el desempefio econdémico.

I Entre los trabajos de AL en los que se explican las limitaciones del funcionamiento del sistema y
sus efectos en la actividad econdmica se destacan los siguientes: AL 1968, 1973, 1981, 1993, 1995,
2000 y 2009, los que se encuentran citados en la bibliografia utilizada en este articulo.
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La idea es que fuertes fluctuaciones del producto generan incertidumbre y errores
de prevision, desalentando la inversion y por tanto el crecimiento a largo plazo.

I.1. Inflacion y variabilidad de precios relativos

En esta seccion, se presenta evidencia que indica la no neutralidad de la
inflacion no solo sobre el sistema de precios, dado su impacto sobre VPR, sino
también sobre el crecimiento a largo plazo. Asimismo, se muestra que una mayor
volatilidad del producto es también perjudicial para el crecimiento.

En tal sentido, en primer lugar, en Dabus (2000) se presenta evidencia que
muestra que mayor inflacion provoca una mayor VPR. Por un lado, el grafico 1
muestra que en el caso argentino mayores niveles de inflacion, y en particular saltos
abruptos de la misma, provocan fuertes aumentos de la VPR.

Grafico 1. Inflacién-variabilidad de precios relativos, Argentina, 1960-1995
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Fuente: Dabus (2000).
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En el mismo sentido, la tabla 1 presenta evidencia que indica que en regi-
menes de mayor inflacion se verifica una mayor volatilidad y error de prondstico
de la misma, asi como una mayor variabilidad de precios relativos. Esto se da en
mayor medida en los estadios de mayor inflacion, y en particular en hiperinflacion.
Esto sugiere una relacion convexa entre inflacion y VPR, lo que efectivamente se
muestra mas adelante.

Tabla 1. Valores promedio por régimen de inflacion

Regin.lenes Periodo Inflacion Inflacion Inflacion Hiperinflacién
de variables total moderada alta muy alta
IN 7.6 1.3 5.5 18.3 96.8
ABDIN 4.3 1.4 4.6 6.4 36.6
DESVIN 3.9 1.0 4.1 5.9 432
ABINO 2.6 1.1 2.4 5.9 10.1
VPR 6.6 3.0 5.0 124 64.1

Fuente: Dabus (1993).

En segundo lugar, la tabla 2 presenta los resultados de las regresiones en
las que VPR es la variable dependiente, y es explicada por la tasa de inflacion, su
volatilidad y los componentes de inflacion esperada y no esperada. Estos resultados
muestran en general un efecto positivo y significativo de la tasa y la variabilidad
de la inflacion sobre VPR (los valores de “t” entre paréntesis mayores a 1.96). A
su vez, los resultados son mas satisfactorios para el periodo total que por régimen
de inflacion, lo que indica la existencia de cambio estructural de la relacion Infla-
cion-VPR entre regimenes.

Por otro lado, la tabla 3 y las figuras 1, 2 y 3 muestran evidencia contenida
en Caraballo Pou y Caramuta y Dabts (2006), en donde se encuentra que, en tres
paises de historia inflacionaria de Latinoamérica, Argentina, Brasil y Peru, la tasa
y la volatilidad de la inflacion afectan positivamente la VPR, y esta sube mas que
proporcionalmente en los casos de inflacion extrema (muy alta e hiperinflacion).
En efecto, las estimaciones indican que tanto la tasa como la variabilidad de la
inflacion en general incrementan VPR.
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Con relacion al efecto no lineal de la inflacion sobre VPR, los signos de los
coeficientes de IN2 e IN3y los valores de “t” entre paréntesis muestran que ambas
variables son significativas y con signos negativo y positivo, respectivamente, lo
que indica un incremento exponencial de la variabilidad de precios relativos a
partir de los estadios de inflacion extrema (muy alta e hiperinflacion). Esto se ve
claramente en el ajuste polindmico entre IN y VPR presentado en las figuras 1,2y
3. La intuicion seria que la inestabilidad asociada a los casos de inflacion extrema
predomina sobre los intentos de adaptarse a la evolucion de la inflacion.

Tabla 3. Inflacion-variabilidad de precios relativos, evidencia comparada de
Argentina, Brasil y Pera

Variable Dependiente: RPV

Argentina Brasil Pera

1y FOI0 SRS V1 s S SN0 o SN 1) WY S-S § hE Y 11

0.07038  0.06866 0.07644 1.14831 1.05836 1.13353 0.96401 1.14849

IN (2.884)  (2.887) (3.631) (4210) (4.509) (4.695) (3.532) (3.552)
e -0.00076 -0.00081 -0.00092 -0.03292 -0.03060 -0.00583 -0.00408 -0.00597
(2.129)  (-2319) (-3.036) (-3223) (-3469) (-2236) (-1.516) (-1.974)
- 0.000005 0.000005 0.000005 0.00032 0.00029 0.00001 0.00001 0.00001
(911)  (4239)  (5.041) (3.450) (3.523) (2.648) (1.980) (2.423)
0.00874 051631 0.06070
DESVIN (1.765) (1.833) (5.669)
Consiante 18697 0.13817  0.16885 -0.77078 -2.49556 120722 -086314 -131060
(2.832)  (1913)  (1.810) (-1.013) (-1.982) (-0.967) (-0.622) (-0.764)
0.56439 0.15689
AR(L) (4.175) (1.233)
Ajustado 0742 0748 0823 0236 0318 0903 0915  0.905
p-valor Ljung- 550 009 0054 0469 0043  0.084

Box (L=1)

p-valor Ljung-

Box (L=2) 0.000 0.000 0.387 0.025 0.492 0.008 0.047 0.013

Observaciones 407 407 406 270 270 171 171 171

Los valores entre paréntesis son los estadisticos t. A su vez IN esta incluido como variable dependiente como poli-
nomio de grado 3.*Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios. ** Estimado aplicando el algoritmo de minimos
cuadrados no lineales de Marquardt. f Errores estandar y covarianzas de la heterocedasticidad consistente de White.
1 Errores estandar y covarianzas HAC Newey-Wes .

Fuente: extraido de Caraballo Pou, Dabtis & Caramuta (2009).
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Grafico 2. Argentina: VPR vs. IN
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Fuente: extraido de Caraballo Pou, Dabtis & Caramuta (2009).
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Grafico 3. Brasil: VPR vs. IN
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Fuente: extraido de Caraballo Pou, Dabts & Caramuta (2009).
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Grafico 4. Perti: VPR vs. IN.
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Fuente: extraido de Caraballo Pou, Dabtis & Caramuta (2009).

1.2. La relacidon inflacion-variabilidad de precios relativos-crecimiento

La inflacion no solo puede incrementar la variabilidad de precios relativos,
como se mostrd anteriormente, sino también puede tener efectos perjudiciales sobre el
crecimiento. Lo puede hacer tanto en forma directa, a partir de la mayor inestabilidad
que se asocia a un entorno inflacionario, como indirectamente a partir de su efecto
positivo en la VPR. Esto distorsiona la estructura de precios, afectando negativamente
la eficiente asignacion de recursos, y de este modo al desempefio de la economia. De
hecho, en Dabus y Viego (2003), en un analisis de esta relacion para varios paises
de América Latina, se muestra que la inflacion afecta negativamente el crecimiento,
tanto en forma directa como a través de la VPR. De todos modos, el resultado es mas
robusto y para la inflacién que para el caso de VPR, siendo su efecto negativo sobre
el crecimiento notablemente mayor en inflacion extrema (muy alta e hiperinflacion).

A su vez, los resultados muestran que IN afecta negativamente el crecimiento
independientemente del método de estimacion utilizado, mientras que VPR lo hace
solo con el de correccion de White. Los coeficientes estimados para las dummies
individuales muestran que es el pasaje a un estado de inflacion extrema el que reduce
radicalmente la trayectoria de crecimiento: el 7% promedio. Mientras tanto, no es
posible observar la misma perturbacion en la transicion de inflacidon moderada a alta
inflacion. Por tanto, para la muestra de paises latinoamericanos seleccionada parece
que la adaptacion a alta inflacion fue mucho mejor que a estados de inflacion extrema
(muy alta e hiperinflacion), lo cual es intuitivamente aceptable.
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Tabla 4 Inflacion-VPR-crecimiento por régimen inflacionario

Método de estimacion

Variable dependiente: CRE MCO MCP MCP con correccion de White

N -2.0458 22,0193 20193
(-2.79)* (-3.59)* (-4.12)*

VR 0sh  ciio 236+
A w0 03 00
FXTREM (73 .3353(;2 (63 ?39(32 gi?sf
INCALT G6h  (asye o
IN*EXTREM (12-?6675) Z (13;%2% 1 (13_ 2;273)1
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ajustado 0.2612 0.2849 0.2849
Log likelihood -514.74 -516.17 -516.17
DW 1.8142 1.8556 1.8556
Test de Wald 26.97* 29.93* 32.22%

Nota: los estadisticos t se expresan entre paréntesis. Las variables explicativas son la tasa de inflacion
(IN), la variabilidad de precios relativos (VPR), las dummies por régimen inflacionario, su término de
interaccion con IN y VRP y las dummies por paises. Los valores entre paréntesis indican el valor de
“t”, y son significativos al 1%, 5% y 10% para *, ** y *** respectivamente.

Fuente: Dabus & Viego (2003).

Por otro lado, otro efecto que surge de incluir el régimen inflacionario es el
incremento del impacto negativo de VPR sobre el crecimiento cuando se pasa de
moderada a alta inflacion. Sin embargo, esta es significativa solo cuando se estima
por el método de White (columna 3), siendo la magnitud de su efecto (negativo)
mayor en los periodos de alta inflacion. De todos modos, el tercer método (el de
correccion de White) es el mas indicado dada la gran heterocedasticidad que hay
tanto entre paises como en el tiempo.

Finalmente, el efecto de VPR es menor al ejercido por la tasa de inflacion,
lo que indicaria que el entorno de inestabilidad resultante de los estadios de alta
inflacion seria el principal factor explicativo del menor crecimiento.

1.4. Inestabilidad y crecimiento

Como se explico anteriormente, del analisis de AL se puede concluir que la
inestabilidad economica seria perjudicial para el crecimiento a largo plazo. Esta se
puede aproximar en dos sentidos: a partir de los precios y las cantidades. La pri-
mera esta reflejada en la tasa de inflacion, mientras que la segunda en la volatilidad
del producto, medida en la literatura como la variabilidad de la tasa del PBI per
capita. En tal sentido, a continuacion, se presenta tanto la influencia de la inflacion
como la de la volatilidad de producto sobre ¢l crecimiento, en base a la evidencia
encontrada en Bermudez, Dabus y Gonzalez (2010) para Latinoamérica a lo largo
de seis décadas, especificamente durante el periodo 1950-2009.
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Tabla 5. Determinantes del crecimiento en América Latina, 1950-2009

I I I v v VI
Observac. 187 132 174 192 188 185
Paises 17 17 17 17 17 17
-0.0269™  -0.0338  -0.0309** -0.0279%** -0.0284™ -0.0269**
Log PBI inic.
(0.0105)  (0.0194)  (0.0109)  (0.0101) (0.0104) (0.0101)
-0.279* -0.202 -0.257"  -0.256™ -0.256™ -0.267**
Brecha PBI
(0.105) (0.124) (0.108) (0.101) (0.100) (0.101)
-0.192 -0.119 -0.166 -0.301 -0.290 -0.202
Crec. Pob.
(0.204) (0.282) (0.245) (0.216) (0.216) (0.216)
0.118"™ 0.166"*  0.137"*  0.130"" 0.135"* 0.127*
K/PBI
(0.0413)  (0.0453)  (0.0438)  (0.0410) (0.0379) (0.0396)
0.0766 0.206™ 0.0838 0.0921 0.102 0.0812
H/PBI
(0.0869)  (0.0947) (0.105) (0.0810) (0.0899) (0.0851)
-0.00483  -0.00686  -0.00936  -0.00687 -0.00712 -0.00569
Ape (resid)
(0.00590)  (0.0131)  (0.00636) (0.00611) (0.00588) (0.00618)
-0.000604 -0.000563 -0.00128" -0.00106"  -0.00107"** -0.000961"
FT _EEUU
(0.000630) (0000588) (0.000681) (0.000548)  (0.000358) (0.000332)
0.00115
pol_plural
(0.00121)
0.00571
pol_regime
(0.00381)
0.000324
pol alesin
(0.000235)
0.000040
pol vanhan
(0.000243)
-0.00091
pol_polity
(0.000975)
0.00374
pol_henisz
(0. 0261)
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-0.000011*** -0.00012*** -0.000011* -0.000012"*  -0.000012*** -0.000012*
Volatilidad

(0.00000)  (0.00000)  (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

-0.00854* -0.00619*** -0.00903* -0.00740™  -0.00718"" -0.00738*
Semilog_Inf

(0.00247) (0.00149) (0.00452) (0.00272) (0. 00276) (0.00357)

-0.000125 -0.000134 -0.000296 -0.000214  -0.000234 -0. 000237
instinst_vec

(0.000821) (0.00104) (0.000834) (0.000820) (0. 000816) (0. 000884)

0.219* 0.247* 0.247***  0.229™* 0.232"* 0.220"*
_constante

(0.0756) (0.128) (0.0723)  (0.0730) (0.0747) (0.0719)

Nota 1: los resultados de las regresiones fueron obtenidos mediante el uso del software STATA. Entre paréntesis se muestran los errores
estandar. Codigos: *** p<0. 01, ** p<0. 05, * p<0. 1. A su vez, Log PBI inic. representa el PBI per capita inicial (en logaritmo, primer
afo del quinquenio); Brecha PBI es el componente ciclico del PIB estimado via Baxter-King (logaritmo, primer afio del quinquenio);
Crec. Pob. es el crecimiento poblacional (logaritmo, primer afio del quinquenio); K/PBI es el ratio entre inversion de capital fisico y el
producto; H/PBI es un ratio entre la inversion en capital humano y el producto (cociente entre alumnos secundarios y poblacion entre
15 y 64 aiios); Ape (resid) es la apertura ajustada estructuralmente (residuo de la regresion del logaritmo de ape_ratio); FT_EEUU es el
avance de la frontera tecnologica (crecimiento de la TFP de Estados Unidos); pol_plural representa el sistema de gobierno (Banks, +);
pol_regime es el régimen politico (Banks, -); pol_alesin es el sistema de gobierno (Alesina et al. , -); pol_vanhan es el sistema de gobierno
(Vanhanen, +); pol_polity es el sistema de gobierno (Polity IV, +); pol_henisz representa las restricciones politicas al poder ejecutivo
(Henisz, +); Volatilidad es la volatilidad ciclica (desvio estandar del componente ciclico del PIB); Semilog_Inf es la transformacion semi-
log de la inflacion: ABS(tasa-1) si inflacién <1, 6 LOG NAT(tasa) si >1; instinst_ppa es la violencia politica (MEPV dataset); instinst_vec
es la violencia politica, en episodios en paises limitrofes (MEPV dataset). Finalmente, los valores entre paréntesis pertenecen al desvio
standard, y el cociente entre el coeficiente y el desvio arroja el valor de “t”.

Fuente: Bermtdez, Dabus & Gonzalez (2010).

Los resultados de la tabla 5 muestran que el crecimiento en América Latina
depende positivamente de la inversion, y de forma negativa en especial de la ines-
tabilidad econdmica, aproximada por la inflacion y la volatilidad del producto,
medida a partir de la variabilidad del crecimiento. Ambas variables son significa-
tivas y perjudiciales para el crecimiento en todas las especificaciones de la estima-
cion. Por tanto, como se podia inferir de los aportes de AL, la evidencia encontrada
para América Latina avala claramente la idea de que la inestabilidad es relevante
como factor negativo del crecimiento. En efecto, tanto la inflacién como la volati-
lidad del producto (la variabilidad de la tasa de crecimiento del PBI per cépita) son
significativas y negativas en todas las especificaciones utilizadas.

En sintesis, la inestabilidad asociada a las fallas en el funcionamiento de la
economia dista de ser neutral tanto a corto plazo como en términos de su desempefio
a largo plazo. Tanto el nivel como la variabilidad de la inflacion, sus efectos sobre la
VPR y la volatilidad del producto en general generan crisis de corto plazo con algo
costo econdmico y social, asi como efectos negativos sobre el desempefio economico
a largo plazo.
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CONCLUSIONES

Las ideas de AL y sus aportes respecto a las limitaciones del funcionamiento
del sistema economico estuvieron y seguiran estando presentes para entender y
explicar las crisis inherentes al mismo, y la evidencia aqui presentada avala clara-
mente sus ideas. En este sentido, la politica econdmica es necesaria para mitigar
los efectos negativos de corto y largo plazo de los “desajustes” macroeconomicos.

A su vez, de los aportes de AL y de la evidencia presentada se deduce que
las recomendaciones de politica son la aplicacion de politicas estabilizadoras, a fin
de tratar de evitar episodios de inestabilidad y crisis econémicas. Esto tenderia a
reducir la ocurrencia de turbulencias macro de precios y cantidades, y por tanto
su impacto negativo sobre la economia. Sin embargo, la aplicacion de una politica
estabilizadora solo podria mitigar los efectos de las crisis inherentes al funcio-
namiento del sistema econdomico capitalista, pero no necesariamente garantizaria
evitar su ocurrencia.

Por ultimo, posibles extensiones de este trabajo podrian ser aquellas rela-
cionados a explorar qué politicas serian las mas acertadas en diferentes contextos
macroeconomicos, como aquellos signados por periodos de estabilidad que podrian
estar incubando episodios de turbulencia macroecondémica, o los que ya muestren
indicios mas claros de estar iniciando periodos de inestabilidad.
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