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Un nuevo consenso macroecondmico en torno al modelo de inflacion objetivo (mio) co-
menzd a emerger hace casi tres lustros y hoy impera, de modo explicito o implicito, en
un grupo de paises cuyo PiB combinado representa mas de 20% de la economia mundial
(véase tabla 1). Y no seria aventurado conjeturar que mas temprano que tarde se sefiorea-
se de toda la economia mundial.’

Se trata de un nuevo consenso a favor de la tesis de que un banco central (Bc) auténo-
mo que utiliza la tasa de interés como instrumento de la politica monetaria puede alcanzar
la estabilidad de precios mediante una meta de inflacion (Alvarez et al., 2001; Woodford,
2003). Esta estrategia, se asevera, elimina el “sesgo inflacionario” -del banco central- des-
crito por Kydland y Prescott (1977) y Lucas (1996). También puede definirse como una
aceptacion de la hipotesis de endogeneidad del dinero, toda vez que implica el abandono
de aquella otra que afirma que el BC puede controlar exdgenamente la oferta monetaria del
sistema, proposicion sostenida por la mayoria de autores de la escuela neoclasica.

El Mo es una parte esencial del nuevo consenso macroecondmico (Ncwm); la politica
monetaria es el instrumento favorito “cuando los gobiernos reaccionan ante fluctuaciones
en el producto y el empleo” porque se le concibe como “el determinante mas directo de
la inflacion” (Bernanke et al., 1999:3). Acaso la caracteristica mas sobresaliente de este
novel paradigma —por oposicion al monetarista, al que sustituyd- es que el BC no formula
objetivos de crecimiento de la oferta monetaria. Por tanto, los agregados monetarios no
tienen un papel determinante en la politica monetaria, mientras que la tasa de interés es
el instrumento de control de la autoridad monetaria (Blinder, 1997; 1998; Taylor, 1999;
1999a; Romer, 2000; McCallum, 2001). Asi, de acuerdo con Woodford (2003:3)2 “un

1. Lars Svensson (2006), un autor lider del MO, reconoce que “(...) Estados Unidos, el area del Euro
y Japén no han adoptado aun todas las caracteristicas explicitas de la inflacién objetivo, pero todos se
estan moviendo en esa direccion”. En realidad, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Estados
Unidos practican en forma subrepticia el MO (cf. Arestis y Sawyer, 2005).

2. El libro de Woodford (2003) significa para el nuevo paradigma monetario lo que el de Don Patinkin
(1965) significd para la sintesis neoclasica; en suma, representa la exposicion mas redonda de la nueva
teoria de la politica monetaria.
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desarrollo particularmente importante en este sentido es la adopcién del enfoque de in-
flacion objetivo para conducir la politica monetaria por parte de muchos bancos centrales
del mundo en los afios noventa”. En efecto, el modelo de inflacion objetivo se implementa
generalmente en la forma de la llamada regla de Taylor (Taylor, 1999). En nuestro pais, el
Banco de México (BM) anuncié una meta de inflacion amplia en 1999 y adopté el mo en
forma completa en 2001, aunque en rigor ya desde 1996 la politica monetaria habia em-
pezado a orientarse con base en algunas caracteristicas del nuevo paradigma monetario.

La novedad de esta teoria consiste al menos en cinco aspectos. En primer térmi-
no, provee un marco preciso de politica monetaria, el régimen de meta de inflacion: el
BC anuncia objetivos oficiales (cuantitativos o rangos) de tasa de inflacion (de precios).
Segundo, la politica monetaria esta sujeta a reglas, estrictas o flexibles (si se permite un
grado razonable de discrecion), dependiendo de diferentes arreglos institucionales: en
este aspecto la vision predominante es una regla con “discrecion restringida” (Bernanke
et al., 1999). Tercero, la tasa de interés es el Unico instrumento de la politica, estabiliza la
inflacion y equilibra oferta y demanda agregadas, pero sobre todo —afirman los autores del
NCcM- implica un ancla nominal eficiente para la economia: dado que desde el colapso de
Bretton Woods (inicio de los afios setenta), el sistema monetario internacional se basa en
monedas fiduciarias cuyo valor no esta ligado a ninguna forma de dinero-mercancia (por
ejemplo, el oro), sino que esta en funcion de las politicas de los bancos centrales, la esta-
bilidad monetaria y de los precios depende de la regulacién monetaria; en ausencia de un
vinculo entre el dinero fiduciario y una mercancia “real”, la estabilidad de precios depende
crucialmente de la existencia de un ancla nominal efectiva. Toda vez que el marco mone-
tario del mio se sustenta en la hipdtesis de la endogeneidad del dinero, la tasa de interés
es el ancla exclusiva de la economia, no el control de la base monetaria.® Por otra parte,
el uso alternativo del tipo de cambio nominal como ancla de la inflacion no tuvo éxito en el
largo plazo, como lo prueban las crisis financieras de Europa en 1992, México en 1994,
el Sureste Asiatico en 1998, Brasil en 1999 y Argentina en 2001, entre otros paises. Asi, la
transicion hacia el nuevo paradigma monetario de inflacion objetivo estriba esencialmente
en atribuir a la tasa de interés la funcion de instrumento del Bc para alcanzar la estabilidad
de precios. Cuarto, el Mo es operado por un BC independiente cuya Unica preocupacion
es la tasa de inflacion y quinto, se considera que el impacto de la politica monetaria en
objetivos distintos a la estabilidad de precios no es relevante. Este postulado se deriva de
dos supuestos basicos: primero, la inflacion es fruto exclusivo de la presion ejercida por
la demanda y, segundo, la tasa natural (o de equilibrio) de interés da lugar a una tasa de
aceleracion de la inflacion igual a 0% (i.e. estabilidad de precios) a la cual corresponde el
equilibrio macroeconomico con utilizacion total de los factores productivos. El contraste
de estos supuestos con la evidencia empirica revela su caracter irreal.

3. Amén de que en décadas recientes la innovacién financiera ha debilitado el control de la oferta
de dinero que ejerce el BC; y la demanda de dinero ha probado ser empiricamente inestable, por lo cual
la administracion del crecimiento de la oferta de dinero no garantiza el control de la inflacién —tal y como
sostenia Milton Friedman (1968; 1977). Alvarez, Lucas y Weber (2001: 219) tienen un punto de vista
contrario al nuevo paradigma: puesto que el nuevo consenso impugna la teoria cuantitativa del dinero,
ellos sostienen que este rechazo es dificil de aceptar “dada la evidencia masiva que vincula el crecimiento
de la oferta monetaria, la inflacion y las tasas de interés”.
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El propésito principal de este articulo es explicar en forma llana y didactica en qué
consiste lo que llamamos el nuevo paradigma monetario, su naturaleza y origen. Asimismo,
comentamos brevemente y a manera de ilustracion, cierta evidencia empirica del mio en
México. Ademas de este prolegdémeno, el presente articulo se compone de las siguientes
partes: segunda, explica el mo; tercera, establece las proposiciones fundamentales del
nuevo paradigma monetario; cuarta, trata de “la norma de Knut Wicksell” en cuanto funda-
mento teodrico y antecedente del nuevo paradigma; quinta, discute algunos elementos de
la experiencia mexicana de estabilidad de precios con base en el mio y sexta, concluye.

Il. El nuevo paradigma monetario

ecoNomiaunam vol. 4 nim. 11

En términos generales, el Mmio es un marco flexible de politica monetaria que funciona como
un ancla formal de las expectativas de inflacion. Es, por tanto, una regla monetaria que
describe cémo los instrumentos de esa politica (base monetaria,4 tasas de interés) deben
ajustarse ante cambios en la inflacién o en el producto interno bruto (PiB) o en alguna otra
variable econémica relevante (Taylor, 1999:319).

Bernanke et al. (1999:6) afirman que el Mo aumenta la credibilidad del Bc, mejora la
planeacion del sector privado y la comprensién por parte del publico de las iniciativas de
las autoridades monetarias. En el modelo del nuevo consenso monetario el ancla nominal
util y efectiva debe satisfacer dos funciones importantes: primero, debe ser creible y trans-
parente y, segundo, debe ser flexible para permitir la absorcion de choques temporales
y mitigar la volatilidad de los ciclos econémicos a manera de preservar la estabilidad de
precios. Es obvio que no es facil integrar estas dos tareas en un ancla nominal unica y
que ésta las desarrolle en forma consistente simultaneamente. En la historia econdémica
ha habido varias anclas de la inflacién: el patron oro fue un marco monetario al que se
confio la estabilidad de precios sobre todo durante 1870-1914 (De Cecco, 1979), pero
por su rigidez no pudo contener la volatilidad de los ciclos econdémicos ni los choques
exogenos de la gran depresion de los afos 1929-1933 (Fisher, 1933; Keynes, 1936). Por
otra parte, los objetivos de crecimiento de la oferta monetaria, en uso durante parte de la
segunda posguerra, se abandonaron como guia de la politica monetaria porque la innova-
cion financiera y la inestabilidad de la demanda de dinero tornaron igualmente inestable la
relacion entre la cantidad de dinero y la inflacién. Con elocuencia W. T. Gavin (2003:2-3),
del Banco de la Reserva Federal de San Luis, sostiene:

(...) El record historico muestra que los bancos centrales no controlaron efectivamente M1, M2,
o cualquier otro M cuando lo intentaron directamente. La Ley de Control Monetario de 1980
cambio las instituciones en una forma que intentaba dar a la Reserva Federal mas control sobre
M1, pero también hizo a la velocidad [del dinero] y al multiplicador monetario mas volatiles e
impredecibles.

4. La base monetaria es H = CBC + R, donde CBC es el crédito del banco central, R son las reservas
del banco central. Un incremento en CB8C o en R aumenta la oferta monetaria, y viceversa. En una eco-
nomia abierta el BC solo controla una parte de H, o sea CBC, porque en tal caso R depende del saldo de
la balanza de pagos de la economia. La tasa de interés que juega el papel de instrumento de la politica
monetaria en el MIO es la nominal de corto plazo u overnight.
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Como una tercera via, los bancos centrales también han fijado unilateralmente la pa-
ridad cambiaria de sus monedas locales con respecto al dolar u otra moneda “dura” para
abatir la inflacién. Con esto el BC importa la credibilidad de la moneda que sirve de an-
cla. Para que esta opcion tenga éxito se requiere una adecuada regulacion de los flujos
de capital de corto plazo, porque con el libre movimiento de capitales habria incentivos
para realizar ataques especulativos contra el ancla nominal fija. Dado que en este caso la
politica monetaria no es autdbnoma, el BC no puede combatir la turbulencia de los ciclos
economicos y la absorciéon de los choques externos implica pérdidas de producto y de
empleo. En virtud de la globalizacion de los mercados financieros y de su efecto en la
politica monetaria, el ancla nominal del tipo de cambio fijo se abandoné en la década de
los noventa.

Los paises que no pueden sostener la estabilidad de sus monedas tienen incentivos
para adoptar una cuarta opcion: incorporarse a una unién monetaria, a un area monetaria
optima (Union Europea) o adoptar la dolarizacion (Panama desde 1904, Ecuador lo hizo
en 2000 y El Salvador a partir de 2001). El problema es que estos esquemas de “hard
peg” carecen de la flexibilidad necesaria para enfrentar choques externos adversos, por
lo que con frecuencia éstos se “amortiguan” con recesion y mayor desempleo. Para evi-
tar los costos reales de esa opcion, se podria introducir un régimen de tipo de cambio
flotante. Pero en tal hipotesis se necesita un ancla de politica monetaria diferente. Segun
los autores mas conspicuos del nuevo paradigma, el Mo provee ese marco monetario
(Bernanke, 1999; Taylor, 1999; Woodford, 2003).

En virtud de que se dice que el mio combina adecuadamente las dos funciones de
credibilidad y flexibilidad, un sinnimero de Bcs lo han usado para abatir la inflacion a un
digito (Arestis y Sawyer, 2001). Por ejemplo, Chile y México exhibian altas tasas de infla-
cion (25% y 18% respectivamente) cuando adoptaron ese modelo. Sin embargo, Nueva
Zelanda, Canada, Reino Unido y Suecia redujeron su tasa de inflacion antes de adoptarlo.

Sea como fuere, el nuevo paradigma de consenso monetario ha desplazado el foco
del debate sobre politica monetaria de las expectativas de inflacién de corto plazo a las
expectativas inflacionarias de largo plazo, hacia los objetivos de inflacion de largo plazo.
El arte de la banca central consiste ahora en decidir sobre un objetivo de inflacion y anun-
ciarlo para informar al publico en general acerca de las razones que fundan la decisién y
acerca de las intenciones monetarias del Bc. El éxito del mio depende mas de la habilidad
del BC para informar de sus metas y mantener la credibilidad que de su respuesta frente a
fluctuaciones del producto y del desempleo (Bernanke et al. 1999; Gavin, 2003).

El Bc de Nueva Zelanda es el pionero del mo al introducirlo en 1990° (Svensson,
2007:1). Lo que éste y todos los BBC practicantes de este modelo estan aplicando es al-
guna variante o extension de la regla de Taylor (1993; 1999); cualquiera que sea el rango
de inflacion objetivo (") seleccionado por el Bc, se dice que su decision no tendra efectos

5. Como veremos mas adelante, esto solo es cierto en parte porque el Riksbank de Suecia, siguien-
do la teoria de Knut Wicksell, aplicé un esquema de estabilidad de precios durante 1931-1939. Por lo
demas, casi una treintena de paises estan considerando seriamente adoptar el MiO. Ellos son Albania,
Argelia, Argentina, Armenia, Croacia, Republica Dominicana, Georgia, Guatemala, Honduras, Indonesia,
Jamaica, Japon, Kazakhstan, Kenya, Kyrgystan, Mauritius, Mongolia, Rumania, Rusia, Singapur, Slovakia,
Slovenia, Sri Lanka, Tanzania, Uganda, Uruguay y Venezuela.

67



ecoNomiaunam vol. 4 nim. 11

en el producto de equilibrio real ni en el desempleo, la politica monetaria solo afectara la
tasa de inflacion de equilibrio.

La estructura del modelo consiste en tres ecuaciones interrelacionadas que represen-
tan la dinamica de la demanda agregada (la llamada curva 1s), la inflacion (corresponde a la

hipotesis NaRU®) y la tasa de interés real (la regla de Taylor, que es la funcion de reaccion
del Bo):
y,=Y,-or+g Curva IS (1)
m=a, ot ﬁ(yt - yT) te, Curva de Phillips(2)
=1+ + 3 yr Regla de Taylor (3)

y

donde r es la tasa de interés real, y, es la parte auténoma (que no depende del ingreso)
de la demanda agregada, y, es la demanda agregada o el nivel de ingreso observado en
el periodo ¢, y" es el nivel de ingreso objetivo o deseado (de equilibrio o “natural”), m, es
la inflacion observada, m , es la inflacién observada rezagada un periodo, yr = (y, - y')
es la brecha de producto, , = (1, - ') es la brecha de inflacion, ni" es la inflacién objetivo o
deseada, r* es la tasa “natural” de interés, €, y €, son perturbaciones o choques aleatorios.
La Curva de Phillips (cr) expresa la influencia de las expectativas de los agentes economi-
cos en la inflacién, toda vez que aquélla representa una relaciéon de oferta agregada que
tiene la forma de esa curva aumentada por expectativas: las expectativas del publico con
respecto a las fluctuaciones futuras de la brecha de producto y, alteran y desplazan la po-
sicion de la cp. En efecto, en la cp y,. se relaciona con la dinamica de la inflacion, razon por
la cual en la regla de Taylor la tasa de interés optima y los objetivos de inflacion éptimos
se ajustan de acuerdo con la y. esperada: la politica monetaria procura estabilizar y. con
el afan de maximizar el ingreso. Asi, la oferta agregada depende de las expectativas de
inflacion (Sargent y Wallace, 1975; Woodford, 2003), pues en esta teoria son un factor
determinante en la relacion de equilibrio entre la inflacion y la actividad real: si las expec-
tativas son racionales se dice que los precios son 6ptimos y el dinero es super neutral,
mientras que con expectativas adaptativas la politica monetaria éptima admite efectos
reales en el corto plazo.

Para el caso de una economia abierta —como la mexicana— es necesario afiadir una
ecuacion mas que determina al tipo de cambio (e) donde existe un vinculo directo entre la
tasa de interés real y el tipo de cambio:

e,=¥r,+¢e,¥>0 Tipo de cambio (4)

y es un coeficiente que mide la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés real
y &, s un término de error aleatorio; si = 1 entonces el tipo de cambio obedece a
la llamada condicién de paridad de tasas de interés descubierta (PTID), i.e., la paridad entre la
tasa de interés nacional (/) y la internacional (i*). Si se consideran las expectativas de tipo
de cambio, la relacion entre éste y la PTID es como sigue:

6. Como es sabido, la hipdtesis NAIRU se refiere a la existencia de una tasa “natural” de desempleo
que es compatible con una tasa de inflaciéon baja y estable. En abierta paradoja, a veces se le llama tam-
bién tasa de desempleo de pleno empleo (ver Ball et al., 1988; Akerlof et al., 1996; Mishkin, F. y Schmidt-
Hebbel, 2001; Arestis y Sawyer, 2003; Svensson, 1997; 1999; 2001).
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e, - E(e,, )= it-i*+e, (4a)

Ball (1999) y Svensson (2000), entre otros, sostienen que en una economia abierta con
liberalizacion financiera la condicion pTiD se cumple. Sin embargo, este supuesto es discu-
tible en razon de que las tasas de interés nacional e internacional difieren sistematicamen-
te en proporcién directa a una prima de riesgo ((f,).7 Por tanto, si ¢ > 0 el tipo de cambio
no respondera a la condicion PTID.

El modelo expresa claramente la regla monetaria que debe seguir el BC para alcanzar
la meta de estabilidad de precios, que es, a decir de los autores del NCMm, la mejor y Unica
contribucion que la politica monetaria puede hacer al crecimiento econémico en el largo
plazo. El sistema funciona asi: cuando la brecha de producto aumenta, se incrementa la
inflacion, y con ella aumenta también la brecha de inflacion. En consecuencia, con base
en la regla de Taylor, el Bc debe aumentar la tasa de interés r. Conforme aumenta r, la
inflacién disminuye, m, y y, tenderan hacia n"y y’ respectivamente y, por tanto, las brechas
de inflacién y producto tienden a cero, m, = 0y y,. = 0. Asi, al colmarse las dos brechas,
r.=r* es decir, la tasa de interés real actual se igualara con la tasa “natural” (o de equili-
brio) de interés. Y en este punto, la economia alcanza la estabilidad de precios.

Ahora bien, el nuevo paradigma monetario reconoce que el Bc sélo puede controlar
y establecer libremente la tasa de interés nominal de corto plazo sobre la base monetaria
H. El arbitraje (la competencia) se encarga de alinear las tasas de interés reales de otros
mercados con la nominal de corto plazo (Woodford, 2003). Al fijarse la tasa nominal de
corto plazo, inmediatamente se fija también la tasa de interés real r, mediante la diferencia
i, - m ie., restando las expectativas de inflacion a la tasa de interés nominal. De suerte
que se asegura la convergencia entre r,y r*y asi, con tasas de interés reales de mercado
dadas, el BCc puede determinar el nivel general de precios de los bienes sobre la base de
la manipulacion de las expectativas del publico. En suma, el Bc puede seleccionar la infla-
cion objetivo i a través de su instrumento de politica monetaria, a saber la tasa de interés
de corto plazo. Por donde podemos apreciar que la condicion de arbitraje clave — i.e., el
mecanismo de la competencia que iguala la tasa de interés interna con la externa- es de
hecho la conocida ecuacion de Irving Fisher (1907):

it =1 + [EtpH]_pJ (5)

donde /, denota la tasa de interés nominal, r, es como se definio antes, p, es el antilogarit-
mo del nivel general de precios y E, es el operador de expectativas condicionado por la
informacion disponible en el periodo t. Dados i,y p, la inflacién esperada sera consistente
con la pronosticada por el nuevo paradigma monetario.

Como se infiere del modelo, si el BC se atiene a los canones de la regla de Taylor,
la economia convergera a la posicion de equilibrio, independientemente de los choques

7. Debido a que existe esa prima de riesgo, la determinacién del t-po de cambio es
e=y,(i*+0+¢{-i+n)donde n° es la inflacion esperada, 6 denota la tasa de depreciacion esperaday y,
es el parametro que mide la flexibilidad del tipo de cambio.

8. Suponiendo que el sector privado tiene expectativas racionales, puede decirse que Fisher (1907)
ya habia postulado una relacion similar entre la tasa de interés de corto plazo y el nivel de precios:

P:= EtPHI +rt~it
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aleatorios de demanda, inflacién o de tipo de cambio (e, €, y ;). La condicién es que el Bc
seleccione la n” “correcta” y ajuste adecuadamente el instrumento exdgeno de la politica
monetaria, i.e., r. Desde una perspectiva mas teorica, el Mo pronostica que su resultado
mas genuino de largo plazo es un nivel de inflacion y una tasa de crecimiento del PiB Op-
timos. Como ya se menciono, no hay objetivos intermedios (los agregados monetarios y
el tipo de cambio en principio no juegan ningun papel); sélo mt, y y, son importantes en el
mecanismo de estabilizacion de la economia, mecanismo dado por la convergencia r,=r*
(donde r* es la tasa natural de interés).

Es pertinente aclarar, no obstante, que si bien la versién canonica del nuevo para-
digma monetario (la regla de Taylor) no contempla al tipo de cambio como una fuente
de la inflacion, algunos modelos de inflacion objetivo si lo consideran. Por ejemplo, Ball
(1999) asevera que en la practica los bancos centrales no usan la regla de Taylor sino un
indice de condiciones monetarias (i.e., r, + e). Pero —afiade— en el largo plazo el papel del
tipo de cambio se desvanece a medida que con la disminucion de la inflacion el traspaso
del tipo de cambio a los precios (el pass-through) se elimina. Eichengreen (2002), a su
vez, sostiene que en las economias emergentes “las caracteristicas distintivas del ambien-
te de politica” (rapido pass-through, problemas para pronosticar la inflacion, dolarizacion
de la deuda y credibilidad imperfecta) determinan que el tipo de cambio sea un objetivo
intermedio en la estrategia monetaria. Por ultimo, Galindo y Ros (2006) muestran que el
BM ha seguido una politica monetaria asimétrica que ha resultado en la apreciacion del
peso con respecto al dolar y en efectos contraccionistas de corto plazo.

Sin embargo, saltan a la vista dos interrogantes: écudl es la premisa que permite
determinar el objetivo de inflacién “correcto”? Tal parece que la respuesta esta relacio-
nada con la existencia de una tasa de interés “correcta” o, al menos, con una estimacion
“correcta” de la tasa natural de interés por parte del Bc. No seria exagerado afirmar que
todo el razonamiento del nuevo paradigma monetario gravita en torno de la tasa natural
de interés o, al menos, de su estimacion “correcta”. Entonces, segunda cuestion écomo
se determina esa tasa natural de interés? Si existe una solucioén, entonces el mio si deter-
mina la estabilidad de precios, porque de esa tasa natural depende que la economia se
aparte o no de las trayectorias de inflacion/deflacion; pero si no hay una solucion logica,
entonces —parafraseando a Lord Henry Wotton en E/ Retrato de Dorian Gray— el misterio
se oculta en la visible tasa de interés nominal de corto plazo.

Dos supuestos esenciales subyacen al mo. Primero, la inflacion es un fenémeno mo-
netario —igual que en el modelo monetarista de Friedman (1968; 1977)- provocado por
el exceso de demanda, determinado por la politica monetaria. Segundo, el Bc puede con-
trolar o al menos aproximar la tasa natural de interés porque controla la tasa de interés
de corto plazo: si r, = r* sélo habra efectos inflacionarios, la politica monetaria no tiene
efectos sobre la actividad econémica:® mediante sucesivos procesos de ensayo-error el

9. Para los interesados en el debate tedrico, es interesante observar que al abandonar el supuesto de
la exogeneidad de la moneda, la regla de Taylor se convierte en una macroeconomia sin curva LM (Romer,
2000; Setterfield, 2006), muy distinta de la macroeconomia de la sintesis neoclasica (Hicks, 1937). No
obstante, lo anterior implica un problema analitico y de consecuencias trascendentes para la teoria y la po-
litica monetaria: el nuevo paradigma monetario supone que el dinero es endogeno y sin embargo sostiene
la hipétesis de neutralidad de la moneda. Esto parece ser una flagrante contradiccion entre los términos.
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Grafica 1
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mecanismo de la tasa de interés asegurara la convergencia hacia la inflacion objetivo. De
esto se infiere un rasgo extraordinario del nuevo paradigma monetario: el Mmio supone que
después de un periodo de choques (aumentos) de tasa de interés con efectos recesivos
de corto plazo para alcanzar la meta de inflacion, la economia retornara a la trayectoria de la
capacidad productiva potencial de largo plazo (ver grafica 1, Fontana, 2006).'° Es decir,
se supone que la trayectoria que la economia seguira en el largo plazo no depende de
la experimentada en el pasado reciente, el sistema econdmico no tiene memoria, no hay
procesos de histéresis, supuesto estadisticamente inverosimil, como inverosimil es supo-
ner que la inflacion soélo es generada por la presion de la demanda. Esto significa que la
desinflacion necesaria para alcanzar la estabilidad de precios no tiene costos reales, no
implica un sacrificio sustancial de producto y empleo, tal y como en cambio concluyen
los modelos de crecimiento orientado por la demanda (Thirlwall, 2003) y los de histéresis
(Lavoie, 2004).

log Y I *~ Y* (trayectoria)
4
. t, t ‘Tiempo
log T
TCO
T
t, t, Tiempo

Ill. Proposiciones fundamentales
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De las premisas, la dinamica y los mecanismos de transmisién monetaria del modelo ante-
rior, se infiere la siguiente decena de tesis principales que conforman el canon del nuevo
paradigma monetario:

1. La estabilidad de precios es la meta primaria de largo plazo de la politica monetaria.
Bernanke et al. (1999:10) explica esto asi: “En general, la politica macroeconomica

10. En la gréfica 1 un aumento en la tasa de interés en el periodo t, desvia temporalmente la trayec-
toria de Y respecto de la del PIB potencial Y*, y retorna a ésta en t, a medida que la inflacion m; converge
con la objetivo i". En el largo plazo el costo real de la estabilidad de precios es cero.
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tiene varias metas ademas de la inflacion baja, incluyendo alto crecimiento real, bajo
desempleo, estabilidad financiera, un déficit comercial no muy excesivo, y asi suce-
sivamente. Sin embargo, una premisa central de la inflacion objetivo es que la esta-
bilidad de precios debe ser la primera meta de largo plazo de la politica monetaria”.
(Ver también Leiderman y Svensson, 1995; King, 1996; Bernanke y Mishkin, 1997;
Bernanke et al., 1999; Taylor, 2000; Woodford, 2003).

La estabilidad de precios se define como la inflacién objetivo que genera una tasa
de inflacion suficientemente baja y neutral de largo plazo (Taylor, 1999; Woodford,
2003). Esta resulta de una tasa de interés de largo plazo neutral, que implica que el
costo de la desinflacion en términos de producto y desempleo es nulo.

El régimen de politica monetaria debe resolver el problema de la inconsistencia tem-
poral de la politica econdémica (Kydland y Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1983), es
decir, debe concitar credibilidad de los mercados financieros, los inversionistas y los
consumidores; credibilidad, “accountability” y transparencia de la politica monetaria
son requisitos de vital importancia (Heenan et al., 2006).

El principio de “discrecion restringida” rige la politica monetaria, de suerte que el mio
es un hibrido donde limites minimos y maximos impiden que la inflaciéon se escale y
que la deflacion ocurra (Bernanke y Mishkin, 1997:104; Bernanke et al., 1999).

La tasa de interés es el instrumento de la politica economica por excelencia (Ber-
nanke et al., 1999; Taylor, 1999; Woodford, 2003). Dos supuestos complementan
esta parte del andlisis: la politica monetaria es el determinante clave de la inflacion y la
moneda es enddgena. El Bc tiene total control de la tasa de interés, asi que la actividad
econdmica gravita en torno de un equilibrio de oferta (Arestis y Sawyer, 2003a:8). La
inflacion se acelera cuando el desempleo es menor al nivel correspondiente a la NAIRU
y entonces el BC la controla via ajustes en la tasa de interés.

Las metas intermedias (agregados monetarios, tipo de cambio) no son importantes
(cf. Haldane, 1995; Bernanke y Mishkin, 1997; Svensson, 1997).

La independencia del instrumento del Bc es un aspecto distintivo del nuevo paradigma
monetario porque se dice que fomenta la credibilidad, contribuye a superar el proble-
ma de la inconsistencia temporal y a garantizar la efectividad de una politica monetaria
(Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001; Heenan et al., 2006).

La politica fiscal debe alinearse con la monetaria para garantizar la estabilidad de pre-
cios de largo plazo y del tipo de cambio (Linneman y Schabert, 2003). El presupuesto
fiscal debe administrarse con base en el principio del balance fiscal estructural, es
decir, el déficit fiscal debe equilibrarse a lo largo del ciclo econémico, dado que la
politica fiscal también esta sujeta al problema de la inconsistencia temporal planteado
por Kydland y Prescott (1977). Asi, altos niveles de endeudamiento son concebidos
como en contradiccién abierta con el objetivo primario de estabilidad de precios.'’
El régimen de tipo de cambio flexible es una condicion sine qua non del MIO (Svensson,
2001) por las razones siguientes: ayuda a que las operaciones de mercado abierto del

11. Arestis y Sawyer (2004a, 2004b) evaluan criticamente la eliminacion de la politica fiscal como

instrumento de estabilizaciéon en el nuevo consenso macroeconémico.
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BC se transmitan efectivamente al resto de la economia; permite que el Bc practique
una politica monetaria autonoma y persiga el objetivo de estabilidad de precios con
base en el mo. Ademas, el régimen de tipo de cambio flexible genera los siguientes
beneficios: absorbe eficientemente choques temporales de corto plazo; contribuye al
equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos; aumenta la estabilidad y la
eficiencia del sistema financiero, y la sumatoria de estas ventajas confiere al Bc liber-
tad para perseguir la meta de inflacion sin tener que distraer la politica monetaria en el
combate de una crisis financiera.

10. Las fluctuaciones de la demanda efectiva no desempefan ningun papel en el marco
de politica del nuevo paradigma monetario, dado que el crecimiento del P8 esta deter-
minado por la oferta de recursos productivos (Arestis y Sawyer, 2003a; Lavoie, 2004).
Por tanto, el PB potencial esta determinado independientemente de las fluctuaciones
de la demanda efectiva.'?

IV. La norma de Wicksell y los fundamentos del nuevo paradigma

ecoNomiaunam vol. 4 nim. 11

La estabilidad de precios, un objetivo de politica deseable per se, es una vez mas el prin-
cipal objetivo de la banca central. “Una vez mas” porque ya en septiembre de 1931 el
Riksbank de Suecia —el Bc primigenio de la historia— fue el primero en adoptar ese objetivo
como norma de la politica monetaria. Es interesante observar que esa regla se adopto en
Suecia en momentos en que el régimen de tipo de cambio flexible sustituia al de tipo de
cambio fijo que habia colapsado con el patrén oro. El contexto econdomico internacional
era similar al que prevalece en nuestros dias cuando el Mo es el marco de politica mone-
taria de la estabilidad de precios. Otra curiosa coincidencia que explica porqué Woodford
(2008) llama “neo-wickselliano” al nuevo paradigma monetario.

Exégesis aparte, la norma monetaria que Knut Wicksell (1898a, 1898b, 1906, 19224,
1922b) formulara fue el caballo de batalla de la estrategia de estabilidad de precios del
Riksbank durante 1931-1939,"3 Io cual contribuyo a que Suecia fuera el unico pais euro-
peo que eludio los peores rigores de la Gran Depresion. Con la crisis del monetarismo y
del sistema monetario internacional de Bretton Woods, por un lado, y con el advenimiento
de la era de inflacion objetivo, por otro, la norma de Wicksell ha reencarnado —metamor-
fosis de por medio— en la regla de Taylor o el MIO.

12. Una vez mas para el interesado en el debate tedrico, el nuevo paradigma monetario no contem-
pla el llamado “efecto Wicksell” o proceso acumulativo que Knut Wicksell (1898a; 1898b, 1901, 1906;
1922) asocia a la dinamica de tasas de interés determinante de la estabilidad de precios.

13. Irving Fisher y Eric Lindhal pensaron que esta decision del Riksbank inauguraba una era inter-
nacional de “nivel de precios objetivo”, pero se equivocaron. Wicksell incurrié en la misma expectativa
erronea. La norma de Wicksell se refiere a “nivel de precios objetivo”, no sélo a objetivos de inflacion. La
diferencia esencial estriba en que para Wicksell la politica monetaria debe controlar no sélo la inflacion
sino también —y particularmente— la deflacién, pues en su época ésta era mas perniciosa por sus efectos
corrosivos en los mercados financieros y en el empleo.
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Esa norma postula un dilema. La cuestién esencial de entonces y de hoy estriba en la
mejor forma de lograr la estabilidad de precios. Para Wicksell esto planteaba un dilema:
&nivel de precios objetivo a escala nacional o internacional?'* En el primer escenario la
alternativa es mantener un régimen de tipo de cambio flexible si la economia no pertenece
a una union monetaria (el Bc mantiene su moneda nacional, como en México), mientras
que en el segundo, dentro de una union monetaria global (el Bc adopta una moneda in-
ternacional, por ejemplo el Euro o el délar) ha de permitirse que los niveles de precios en
cada pais fluctien a condicion de que el régimen de tipo de cambio fijo asegure que el
nivel de precios promedio permanezca constante. El dilema de Wicksell esta en la base
del programa de estabilidad de precios del Banco Central Europeo, de la Fed y del Bm, y
puede afirmarse sin exageracion que establecié los fundamentos del actual mio. Pero éen
qué sentido? Puesto que la economia mundial actual no es la de Wicksell.

La norma de Wicksell muestra como las autoridades monetarias deben estabilizar
los precios. Supone una “economia de crédito puro”, es decir, el sistema bancario inter-
media todas las relaciones economicas (consumo, ahorro, inversion); la tasa de interés
gobierna el proceso de formacion de los precios. Hay dos tasas de interés, la de mercado
o monetaria, que es la tasa que los inversionistas pagan por los créditos bancarios para
financiar sus inversiones (la llamaremos r), y la “tasa natural de interés” (r*), que es la tasa
de rendimiento o ganancia que los empresarios esperan obtener como resultado de sus
inversiones. Los movimientos del nivel de precios se rigen por la discrepancia o brecha
entre estas dos tasas de interés: cuando r es menor que r* el crédito bancario y la oferta
monetaria se expanden, dando lugar a la inflacién, y viceversa cuando r es mayor que r¥
el crédito y la oferta de dinero se contraen, los precios disminuyen provocando una de-
flacion. La regla de Wicksell, por tanto, dice que el BC debe aumentar la tasa de interés
de descuento (nuestra tasa de interés nominal de corto plazo) en momentos de inflacion
y disminuirla en ocasiones de deflacién, a modo de mantener la tasa de interés bancaria
en linea con la tasa natural y colmar la brecha de tasas de interés (r - r*) y asi lograr la
estabilidad de precios. Dado que esta brecha influye también en la relacion entre el ahorro
(S) y lainversion (1), la dinamica entre las dos tasas de interés determina los cambios en el
nivel de precios y el equilibrio entre S e I. La tasa natural r*es el centro de gravedad de la
dinamica de todo el sistema econémico, y los bancos simplemente acomodan la oferta de

crédito a la demanda, dando lugar a aumentos y contracciones de las inversiones.'®

14. En un manuscrito inédito, Wicksell (1922b) sostiene que “[tlenemos en realidad dos sistemas
alternativos para elegir: tipos de cambio fijos y un nivel de precios promedio estable para todo el mundo
(...). O niveles de precios fijos y por tanto un valor estable de la moneda en cada pais individual, y como
consecuencia tipos de cambio fluctuantes dentro de limites aparentemente estrechos pero no totalmente
rigidos. De estos dos sistemas podemos elegir uno, pero no los dos al mismo tiempo” (traduccion mia del
texto de Wicksell en lengua sueca).Wicksell preferia el régimen de tipo de cambio flexible, por ello al igual
que J. M. Keynes —aunque un poco antes que éste— se opuso a la rehabilitacion del patrén oro.

15. Formalmente, la influencia de la dinamica de las tasas de interés y del mecanismo bancario en
la macroeconomia puede expresarse asi: (I - S) = ®(r*-r) ® > 0; el efecto en la inflacion esta dado por:
A= (r* -r). Nétese que el mecanismo esta asociado a la capacidad endégena de los bancos privados
de crear crédito ex nihilo (de la nada). Knut Wicksell es el verdadero pionero de la teoria del dinero endo-
geno muy en boga actualmente en mentideros post-keynesianos.
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Grafica 2
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Es pertinente destacar que en la norma de Wicksell la estabilidad de precios y, por
tanto, la inflacion dependen de las decisiones de los inversionistas y del sistema bancario,
no de los salarios ni del nivel de desempleo, como en cambio postula el nuevo paradigma
monetario. De similar importancia es la siguiente asimetria que se infiere de este analisis:
por un lado, la autoridad monetaria controla la tasa de interés de descuento, pero el sis-
tema bancario tiene la capacidad de decidir autébnomamente la oferta de crédito y la tasa
de interés correspondiente (la bancaria); por otro, el pivote o punto de gravitacion del
sistema, la tasa natural r*; no lo conoce el sector bancario, representa el “verdadero mis-
terio”: r* no es un dato estadistico observable. Un corolario no improbable es, entonces,
que la estabilidad de precios (la inflacion objetivo) puede requerir ajustes en las tasas
de interés —realizados con base en el Mmio— que resulten muy drasticos y socialmente no
aconsejables por sus efectos adversos en la inversion, la produccion y el empleo. En tal
caso, la economia se deprimiria y podria ingresar en una trayectoria de crecimiento lento,
en particular si su comportamiento de largo plazo dependiera de su evolucién en el pa-
sado reciente, como en los modelos de demanda y de histéresis (Thirlwall, 2003; Lavoie,
2004; Fontana, 2006). La grafica 2 ilustra lo anterior: a partir del choque (aumento) de
tasas de interés en el periodo t | la economia sigue una nueva trayectoria menos vigorosa,
alcanzando un nuevo equilibrio mas bajo en t, con estabilidad de precios y una pérdida
permanente de capacidad productiva.

log Y e (trayectoria)
______________ Y* (trayectoria nueva)
nueyo Y ‘

t t, t, ty 'tiempo
log
Mo~
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Una virtud de la “conexion Wicksell” (Leijonhufvud, 1981) es que muestra los problemas
que surgen de las fallas de coordinacién en el mecanismo de las tasas de interés. Estos
problemas son los “procesos acumulativos” de inflacion y deflacion (Lindhal, 1939; Myrdal,
1931). El nuevo paradigma monetario supone que estas fallas de coordinacion se pue-
den resolver mediante el control de la tasa de interés de descuento por parte del Bc. Sin
embargo, aun admitiendo esta hipotesis, persiste el problema fundamental de informacion
respecto de los determinantes de la tasa natural de interés r*, que es la piedra angular de la
estrategia actual de inflacién objetivo y, por implicacién, de la tasa de interés monetaria.
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V. El nuevo paradigma monetario en México

La politica monetaria del BM se ha desarrollado con base en los principios del mio por lo
menos desde 1998, si bien entre 1983 y 2006 ha habido cuatro episodios de desinfla-
cion, como se aprecia en la grafica 3 (zonas sombreadas).

Grafica 3 1.6
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Source: Author's calculations based on data from Bank of Mexico.

De estos episodios solo el mas reciente (después de la crisis de 1995) se basé en los
preceptos del mio. La grafica 4 muestra la convergencia entre la inflacién observada y la
inflacion objetivo, lo que documenta el éxito de la politica monetaria del Bm en lo concer-
niente a la inflacion: la inflacion disminuyo de 52% en 1995 a 4.05% en 2006. Asi, “las
respuestas del Banco de México a los choques inflacionarios han sido consistentes con
los principios de objetivos de inflacion” (Ramos Francia y Torres Garcia, 2005:2).'6
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~§ 16. El canon de la regla de Taylor establece que el BC debe restringir la politica monetaria e incre-
% mentar la tasa de interés cuando la economia experimente choques inflacionarios de demanda o choques
(]
w

inflacionarios de oferta que afecten las expectativas de inflacion. Si los choques son de oferta y no alteran
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El objetivo de inflacién de 3% formulado por el BM en 1999 y previsto para alcanzarse
en 2003 no se ha conseguido aun; en 2005 se estuvo cerca de lograrlo (la inflacion fue
3.33%). No obstante, el BM hace un balance positivo de la experiencia mexicana de des-
inflacion, dado que la inflacion observada se encuentra en el rango de inflacion objetivo
3% + 19%: “(...) la experiencia de México en adoptar un esquema de objetivos de inflacion
es especialmente interesante puesto que representa una economia pequefa y abierta con
un tipo de cambio flexible que ha logrado reducir la inflacién de manera sostenible. Esto
muestra que no es necesario ‘importar’ la credibilidad de otro banco central a través de la
adopcion de un tipo de cambio rigido” (Ramos Francia y Torres Garcia, 2005:3).

Ahora bien éen qué medida el nuevo paradigma “neo-wickselliano” es un fundamento
robusto para una teoria y practica de la politica monetaria en la economia mundial actual?
Y en particular en el caso de la economia mexicana, tan proclive a padecer choques exter-
nos adversos. No debe soslayarse que el sistema monetario mexicano no ha evolucionado
lo suficiente hacia la wickselliana “economia de crédito puro”, amén de que ésta es solo
una metafora analitica empleada por Wicksell sin validez general empirica en el sistema
financiero nacional, ni aun en el de los paises mas avanzados cuya politica monetaria se
basa en la regla de Taylor. En consecuencia épuede suponerse que la oferta y la demanda
de dinero no importan ya en el mecanismo de transmision de la politica monetaria, aun si
ésta se administra con base en el ajuste de las tasas de interés? La politica monetaria del
BM se inspira sin duda en el nuevo paradigma monetario, por tanto teéricamente sélo con-
templa una meta, la estabilidad de precios, y un instrumento exclusivo, la regla de Taylor (la
tasa de interés). Por ende, se espera asimismo que los movimientos de la tasa de interés
gobiernen los movimientos de corto plazo del tipo de cambio spot del peso mexicano y
que éste a su vez influya en los precios relativos, de tal suerte que se equilibre la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Si esto fuese asi, entonces el resultado global seria
la estabilidad macroeconomica, el uso pleno de los recursos productivos y una tasa de
crecimiento economico optima. En este caso, la economia realizaria ventajas competitivas
dinamicas gracias a las economias de escala asociadas al crecimiento optimo en condi-
ciones de competencia perfecta. El potencial de crecimiento maximo alcanzable tendria
como limite o restriccion la oferta de recursos productivos, tal y como postula la teoria
neoclasica del crecimiento economico (Solow, 1956). Echemos un vistazo a la evidencia
empirica para ver si confirma las predicciones del nuevo paradigma.

La grafica 5 muestra la evolucion del tipo de cambio real: su tendencia declinante
revela que desde la adopcion del mio se ha rezagado. Este resultado significa que el éxito
de la estabilidad de precios no se debe tnicamente a las virtudes del nuevo paradigma y
su MIo, sino que el BM esta empleando la apreciacién del tipo de cambio para alcanzar su
meta de inflacion. Si la crisis de 1994-1995 puso de manifiesto el costo y las distorsiones
macroecondmicas asociados a la politica de sobrevaluacion de la moneda, la paradoja
aparente es que en México el nuevo paradigma monetario requiere que el BmM se aparte de
la libre flotacion monetaria para conseguir la estabilidad de precios. Lo anterior también es
signo de que en la economia mexicana persiste aun la inflacion estructural.

las expectativas, el BC no debe modificar la politica monetaria ni la tasa de interés (Svensson, 1997;
2000; Clarida et al., 1999; Bernanke et al., 1999). El BM ha seguido al pie de la letra este canon asi en los
choques de oferta de marzo 1998-enero 1999 y de fines de 2002 y principios de 2003, como en los de
demanda de 2000 (Ramos Francia y Torres Garcia, 2005).
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Grafica 5

Tendencia del tipo de
cambio real de México
(base=1996), 1996-2006.
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En efecto, dados el alto contenido de insumos importados de nuestras exportaciones y
el coeficiente de traspaso (pass-through) del tipo de cambio a la tasa de inflacion, las
depreciaciones del tipo de cambio real se presentan como choques de oferta. Asimismo,
la escasa elasticidad precio de la demanda de importaciones determina que los incremen-
tos del tipo de cambio no contribuyan a disminuir la brecha del producto ni la inflacién.
El tipo de cambio, en consecuencia, junto a la regla de Taylor, se usa como ancla de la
economia, contraviniendo asi la ortodoxia del nuevo paradigma.1 7 Uno de los efectos del
mio en México ha sido la constante sub-utilizacion de la capacidad productiva de la eco-
nomia (ver grafica 6). La consecuencia macroeconomica de esto ha sido el descenso de
la inversion productiva, el estancamiento y la incapacidad de la economia para generar
empleos formales, el desempleo y la polarizaciéon de la distribucion del ingreso. En suma,
la estabilidad de precios ha implicado un costo real en términos de sacrificio permanente
de producto y empleo.18 El papel activo del tipo de cambio en el mio en México pone de
manifiesto dos hechos estilizados de nuestra economia: primero, el crecimiento esta res-
tringido por el equilibrio de la balanza de pagos y, segundo, el limite de la regla de Taylor

17. Se estimo una regla de Taylor para el periodo 1995:1-2006:3 con el fin de identificar la relacion
existente entre el tipo de cambio, la tasa de interés y el producto. Dada la naturaleza didactica de este
articulo, no se incluyen los resultados.

18. Otros aspectos del nuevo paradigma monetario que ameritan un escrutinio que sin embargo no
podemos hacer en este articulo son los siguientes: (1) en la logica del MO no es posible identificar de ma-
nera distintiva entre la trampa de liquidez (en caso de que ésta sea una caracteristica de la funcion de pre-
ferencia por la liquidez) y el fendmeno que Ralph Hawtrey (1919; 1932) bautizara como credit deadlock.
Este puede entenderse como un hiato entre oferta y demanda de crédito, y en condiciones de desregulacion
financiera y sistema bancario oligopolizado suele ser una caracteristica del proceso de la oferta de dinero;
(2) la norma de Wicksell no considero el papel de las rigideces nominales en la estrategia de estabilidad
de precios, acaso porque no influian como hoy en el mecanismo de transmision de la politica monetaria
a través de la competencia oligopolica en las finanzas y el comercio internacional hegemonizado por las
empresas transnacionales y (3) la cuestion de la inflacion de los activos financiados con deuda (bienes
raices, por ejemplo) que en varios casos se ha agudizado conforme se alcanza la estabilidad de precios.
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VL. Epilogo

El cometido fundamental de este articulo ha sido presentar en forma sen-
cilla y didactica la teoria del nuevo paradigma monetario, su naturaleza y
origen. Antes que admitir o rechazar a priori sus hipotesis, hemos inten-
tado justipreciar sus virtudes y limites con respecto a la estabilidad de
precios y, mas ampliamente, en lo concerniente a la estabilidad de la acti-
vidad economica y de otros macroprecios fundamentales (tipo de cambio,
tasas de interés) que el modelo de objetivos de inflacion soslaya toda vez
que descansa en la premisa de que la politica monetaria es neutral.

Al contrastar los postulados basicos del nuevo paradigma monetario
vis-a-vis la llamada norma de Wicksell —su antecedente principal—-, fue po-
sible poner de relieve algunas antinomias analiticas. Finalmente, a titulo de
ilustracion, el contraste con la evidencia empirica de la experiencia mexi-
cana muestra que en economias caracterizadas por la inflacion estructu-
ral, la regla de Taylor no es suficiente para realizar el objetivo de inflacién.
En consecuencia, el Bm utiliza el rezago del tipo de cambio real como
ancla complementaria de la economia a pesar de que el régimen de tipo
de cambio flexible es, en teoria, una precondicion tanto de la norma de
Wicksell como del nuevo paradigma monetario. No obstante, la aprecia-
cion del tipo de cambio y el ajuste de las tasas de interés tienen efectos
macroeconémicos adversos e imponen un costo real de la desinflacion.

19. Para una exposicion teorica de la Ley de Thirlwall véase Thirlwall (2003: capi-
tulo V), y para un andlisis aplicado para el caso de México véase Moreno-Brid (1998,
1999).
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Hungria junio, 2001 Tipo de cambio
Peru enero, 2002 Oferta monetaria
Filipinas enero, 2002 Tipo de cambio y
oferta monetaria
Estados Tipo de cambio y
Unidos* oferta monetaria
Union Tipo de cambio y
Europea* oferta monetaria
Turquia 2003 Tipo de cambio y

oferta monetaria

Nota: * opera con una meta de inflacion no explicita.

Incompatibilidad
creciente entre TCcF y
desinflacién; abatir la
inflaciéon para luego
incorporarse a la UE.

Formalizacion del
régimen anterior; mayor
transparencia de la
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Mantener un régimen de
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con un pragmatismo
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precios. Creciente
incompatibilidad
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