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Estudios empiricos plantean que en las dos ultimas décadas ha
disminuido la intensidad del traspaso del tipo de cambio
nominal a los precios internos en los paises periféricos o en
desarrollo. Segun el enfoque convencional, la interpretacion de
esto se deberfa a la mayor credibilidad de las autoridades
monetarias, lo que se suele asociar al establecimiento de
regimenes formales de metas de inflacién y a las reformas
institucionales vinculadas (entre ellas, independencia del banco
central, libre movilidad internacional de capitales y flotacién
cambiaria).

En este articulo, Martin Cherkasky, asistente de investigacion
de la oficina de la CEPAL en Buenos Aires; y Martin Abeles,
Director de la misma sede, presentan una interpretacion
alternativa, afin a la tradicién estructuralista, que considera
otras transformaciones registradas en paralelo a la instauracién
de los regimenes de metas de inflacién, entre las que cobra
especial relevancia la flexibilizacién del mercado laboral, el
debilitamiento de las instituciones laborales y la reduccion de la
densidad sindical.

Segin los autores, la evidencia empirica muestra que la
disminucién de la intensidad del traspaso del tipo de cambio se
produjo tanto en los paises que instauraron regimenes formales
de metas de inflacién como en los que no lo hicieron, lo que
significarfa, a su juicio, que dicha disminucién se debi6 a un
proceso mas amplio, de alcance mundial, no necesariamente
derivado de una mayor credibilidad de las autoridades
monetarias, que podrfa incluir una apertura comercial
generalizada, una creciente desregulaciéon financiera o el
aumento de la fuerza de trabajo mundial.

Ademas, advierten que la disminucién del traspaso cambiatio
fue mds significativa en los pafses donde si se establecieron
regimenes formales.

Segiin  Cherkasky y Abeles,
independiente de la incidencia de los factores globales

ello podria reflejar que

mencionados, la instauracién de regimenes de metas de
inflaciéon contribuyé a reducir el traspaso del tipo de cambio
con mayor intensidad que en los paises que no introdujeron ese
tipo de régimen monetario.

Sin embargo, en el articulo se aventuran otras hipotesis, tales
como que la disminucién de la resistencia salarial se produjo
con mayor intensidad precisamente en los paises donde se
implementaron regimenes formales de metas de inflacién. Y,
por otro lado, que la resistencia salarial es un factor significativo
desde el punto de vista estadistico para explicar la intensidad
del traspaso del tipo de cambio en los paises analizados.

Los autores concluyen que la disminucion del traspaso del tipo
de cambio, que desde la perspectiva convencional se presenta
como un atributo de la credibilidad monetaria, es en la practica
un efecto del debilitamiento de las instituciones laborales. Ello
implica, por ejemplo, que frente a una depreciacién cambiaria

los trabajadores ofrezcan una menor resistencia salarial.
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