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INTROOUCCION 
"La conclualón es que cambios &ubtanclales en 
lo• precios o en el ingreso nominal son casi 
invariablemente el resultado de cambios en la 
oferta de dinero." 

Mllton Frledman 
"La Inflación no es un fenómeno monetario; es 
el resultado de de11equlllbrlos de car,cter real 
que se manifiestan en forma de aumentos en el 
nivel ¡eneral de precios." 

Juan F. Noyola 
"En clrcunatanclas normales, el volumen de 
dinero... ea principalmente resultado de la 
actividad feneral del sistema económico y del 
nivel de los ln1re11os monetarios" 

J.M. Keynes 

La concepción comó.n sobre la Inflación slt\\a un problema que 

tiene que ver con el Incremento general de los precios. De hecho 

se Identifica los movimientos ascendentes en estos como la misma 

Inflación. Sln embargo tal Idea no es del todo precisa como 

pudiera parecer. Una primer t:onslderaclón a tomar en cuenta es 

que existen mOltlples formas de cuantificar dicho fenómeno. En 

tanto que los índices de medición de la lnflaclón son 

elaborados en base a un conjunto canasta de bienes, 

magnitud habrA de depender de los movimientos en los precios 

respectivos. La variación promedio depende tanto de los precios 

que no experimentaron cambio alguno, como de aquellos que 

ascendieron y de los que Incluso decrecieron. SI la Inflación 

Indica entonces que los precios aumentan, ello no ocurre en todos 

los mercados, o al menos no al mismo tiempo. 

La segunda cuestión esta en relación precisamente con el 

factor tiempo. Por el hecho de que ciertos precios no se 

movieron al alza o sufrieron en todo caso un descenso, no 

queda garantizado que en un momento posterior, digamos t+l o tal 

vez t+Z, los precios aumenten. El problema queda en 

terminas de escoger el periodo mAs adecuado para medir la 

Inflación. Pero lo evidente es que, independientemente de la 

extensión del periodo selecclonado1 la tasa o promedio de 

Inflación reflejará solo una parte del Incremento en los precios 

(además de tratarse de un promedio ponderado). Por consiguiente 

el indice utilizado solo expresa particularmente un concepto que 

tiene una definición general. La pregunta que surge entonces 
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tiene que Ter sobre la forma de concebir a la Inflación: a) 

como el Incremento de precios en uno o varios mercados¡ b} como 

el Incremento de precios en la mayorCa de los mercados o; c) 

como el Incremento de precios en todos los mercadoS'. 

En un momento cualquiera la Inflación bien puede 

expresarse en alguna de éstas tres formas. En la realidad 

cuando los aumentos de precios tienen lugar en unos cuantos 

bienes o mercados la Inflación puede ser Identificada como de 

brote u ocasional y de corto plazo. Los lnclsos b y c estan más 

relacionados con el . tipo de lnflacl6n de largo plazo, cuyo 

comportamiento puede ser: Intenso, 

constante; Intenso, 

sltuacl6n extrema do 

persistente 

un nl•el 

persistente y relativamente 

Inestable¡ en una 

hlpcrlnflaclonarlo. Haciendo 

abstracción de éstas particularidades, identificaremos la 

Inflación como el Incremento en los prctlos, no Importando 

-por el momento- en cuantos ni en cuales mercados. Puesto que 

estamos dejando de lado los precios que se mueven a la baja y los 

que no se mueven hacia nlngün lado, la cuestión a 

responder se ubica en ¿por qué los precios se Incrementan? o 

dicho de otra · forma ¿qué factores o fuerzas desplazan a los 

precios de manera ascendente de su nivel de equilibrio de 

largo plazo? Evidentemente esta pregunta entralia un mayor 

grado de dificultad. Son· muchos y variados los Intentos en la 

bt1squcda de la respuesta más completa y precisa. En el 

esfuerzo desplegado han surgido toda una serle de 

contribuciones, en algunos casos posiblemente complementarlas y 

en otros teóricamente lrreeoncJIJables. 

ComWunente las distintas Interpretaciones sobre la 

Inflación se han tipificado de acuerdo con las escuelas de 

pensamiento económico dominante, principalmente la corriente 

monetarlsta, Keyneslana y estructuralista. Aunque ha habido 

aportes Importantes para una 

inflación éstos no han sido 

interpretación marxista. de la 

del todo relevantes para una 

comprensión especfflca de la Inflación, a no ser como un 

fenómeno producto de la propia dinámica capitalista y de la 

lucha de clases: por lo que en todo caso más que elementos 

básicos lo son complementarlos. 



Evidentemente una clasificación 
i i j 

del Upo comllnmente 

aceptado presenta una extraordinaria rigidez y frecuentemente 

conduce a la formación de esquemas que en poco contribuyen a 

apoyar el diagnóstico más certero sobre tal fen~meno. Se puede 

lm .. lnar como ejemplo el de un economista - suponemos que es muy 

famoso-, que al estudiar la Inflación de su país encuentra que 

&:ta presenta un comportamiento en sus distintas variables muy 

similar aJ descrito en las tres escuelas dominantes. 

AslamJsmo es factible que observe que en ciertos momentos del 

proceso algunos conceptOtl demuestren mayor fuerza explicativa que 

en otros. SJ partimos del supuesto que nuestro economista no se 

encuentra casado de por vida con ninguna Ideología y más 

Importante alln, con ninguna alternativa teórica, tenderá a 

re la ti va cada una de las aceptar cierta validez 

explicaciones posibles. Las facciones más ortodoxas de cada una 

de las corrientes situará a nuestro profesional como un teórico 

bastardo lncoslstente, como traidor aquella corriente· 

con la cual haya sido ldentJfJcado por sus seguidores, 

aunque jamás hubiera asumido expresamente nlngán compromiso al 

respecto. La disyuntiva -que no es tal- se sltlla entre mantenerse 

fiel y Jo más apegado posible a una corriente en especfflco 

abandonarse por el centrarlo en el eclecticismo, que no es 

tan malo si contribuye con mayor presiclón a la explJcaclón de 

los factores que dan causa en sus distintos niveles al fenómeno 

que nos ocupa. 

Lo anterior no slgntrtca que una clasificación por 

escuelas de pensamiento sobre la Inflación deba ser desechada del 

todo, es UtU como un 

paradigmas centrales, pero 

medio de aproximación a los 

no en la prorundizaclón de las 

particularidades que reviste un contexto social. Las 

distintas alternativas de tiplrtcaclón deben de responder, lo que 

parece ser más recomendable, aqueJlo que se desee 

precisamente resaltar. 

Hasta el momento nos hemos concentrado en la primera 

parte del objetivo de
0 

toda teoría, que es el diagnóstico de 

las causas que dan· forma a un problema concreto. El segundo 

objetivo tiene que ver con Ja proposición de soluciones, que en 

cuanto a Ja JnfJacJ6n se refiere son denominadas comUnmente 
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poUtlca'S de ajuste o cstablllzaclón. Esto entrana . una segunda 

dificultad porque no es lo mismo, y nl slqulerca Implica el 

mismo grado de complejidad, determinar entre qué provocó la 

lnflac16n; qu6 la mantiene; qu6 la acelera; y aquello que es 

necesario para contenerla. Evidentemente una estabillzaclón del 

crecimiento en los precios que aspire a ser duradera debe 

necesariamente comenzar por atacar los factores determinantes en 

cada uno de los tres aspectos senalados. En algunos casos el 

componente keyne&iano, . monetarista o estructuraJlata ser4 más 

fuerte dependiendo de la etapa en que se encuentre la 

inflación, sus características, y de quienes determinan la política 

económica. 

La experiencia inflacionaria de tos ultimas aftas en 

América Latina puso de manifiesto -con particular vlolencla en 

algunos paises .. que la Inflación, sl es que alguna vez lo fue, ha 

dejado de ser un fenómeno un{modo, explicado por teorías 

absolutas y arreglado con acciones solitarias. En el presente 

tra~o nos concentr~os solo en el primer objetivo, que es el 

d1a,gn6stlco de la lnflaclón la síntesis de 

principales caracterlstlcas. Para ello Ge distinguen tres 

etapas básicas en todo proceso Inflacionario: a) lnrtaclón de 

brote u ocasional, bl Intensa 

hJperlnflaclón. Estas tres modalidades 

persistente y e) 

pueden ser contenidas 

dentro de una claslflcaclón miis amplia que descansa en la 

distinción entre Inflación de corto y largo plazo. 

A 

DE-TE 
DE CORTO PLAZO 

Coetoloolaldellll1tlltal6tl 
--r--. .. lfln.olOI! 



B 

INTENSA Y PERSISTENTE 
DE LMOO PLAZO 

-co.tD ltoclill •a. lnllllOl6n 
---"--lllflmlOll 

A B 

tuPERINfLACION 
DE LARGO PLAZO 

CO.•lodalóel• lnllllolOI< 
--:--t ... °" lnr&llol6fl 

e 

DE BROTE INTENSA Y PERSISTENTE HIPERINFLACION 

Costo •oclal de la lnflaclOn 
- TaH de Inflación 

V 
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No obstante se ha decidido comenzar el primer capitulo con 

la exposlclOn de lo que considera en este trabajo son los 

enroques clásicos sobre inflación. En el capitulo dos 

presentan las escuelas que explican la inrtaci6n desde la 

persepectlva del corto plazo o brote. Esencialmente la 

diferenclaci6n en este punto entre cada enfoque radica en el 

lado que se considere act\lan las presiones lnflaclonarias 

la igualdad entre oferta y demanda. Las expectativas se 

encuentran poco desal"'rolladas, y aunque tienden a ser diferentes 

en cada uno de los agentes que componen el mercado son en general 

muy limitadas. Asimismo no es condición que el brote ocurra con 

expectativas en cero o negativas y en ausencia de Inflación, 

basta en que las expectativas y la inflación se ajusten a una 

tasa estable de crecimiento en los precios, la perturbación y 

aceleración de ambas variables entonces cciracterlzarA a la 

Inflación de brote. 

En la lnflacl6n de lariJo plazo se sigue una exposlcl6n 

metodol6glcamente similar a la del capítulo dos, pero tomando 

como elemento de estudio los factores que mantienen la 

Inflación en un piso y aquellos que lo rompen y trasladan los 

ajustes de precios hacia un equilibrio de mayor nivel. Los 

precios la inflación de largo plazo ya no se ajustan de 

acuerdo a una tasa de Inflación esperada en cero, sino a un 

ritmo, que puede variar en función del cambio de la 

expectativas y la magnitud de los choques en la oferta y la 

demanda. La hlperlnrlaci6n tratada en el capítulo cuarto 

como un caso especial de la lnflaci6n de largo plazo.. Sin 

pretender explorar a fondo la lnrtaclón en Latlnoam~rlca se 

resaltan algunas de las características más Importantes del 

fenómeno en algunos países, y su ublcacl6n dentro del esquema 

propuesto. Finalmente, concluye con una propuesta de 

esquemas de claslrtcacl6n que ubica cada una de la& variables mas 

relevantes 

discusión. 

en relacl6n con los enfoques teóricos en 



CAPlnl.O 1 
LOS ENFOOUOS CLASICOS 

SOBRE lt-RACION 

En el presente capítulo se trata el estudio del fenómeno 

lnflaclonarlo a partir de una taxonomía de tipo tradicional, esto 

ea. por escuelas de pensamiento económico. Sin embargo es preciso 

apuntar sobre la rigidez de una claslrtcaclón de ~e tipo, ya que 

no toma en cuenta en su justo nivel los aspectos más específicos 

y las aportaciones personales de los que han contribuido a 

enriquecer el pensamiento de cada corriente. No obstante dicho 

inconveniente, permite una visión más de conjunto, &enalando los 

elementos más específicos y que dan singularidad a cada enfoque y 

en donde, por supuesoto, sobresalen por su sJgnlflcaclón las 

contribuciones de ciertos autores, que ee han de considerar como 

los más rcpresentatlvos. 

En este trabajo se dlst.inauen tres C01Tlentes prlnclpnles; 

monetarlsta, keynesiana y estructurallsta. Sin embargo se ha 

decidido Jnlclar el presente capítulo por la teoría cuantitativa 

del dinero, que no es en sí misma un escuela de pensamiento, pero 

que representa la base conceptual de lo que se conoce como 

monetarlsmo. La exposlcl6n de dicha teoría se desarrolla en sus 

dos grandes versiones; la ecuación de transacciones de Jrvlng 

Flsht-r y la ecuacl6n de activos de cartera -mejor conocida como 

la ecuación Cambridge- de Marshall y Plgou. 



1.1. TI:OlllA CUANTITATIVA DEL DINERO 

Ecuación do Tt-anaacclones 

Uno de los análisis más importante e tnfluyCnte es atribuCdo 

a IMJna Flsher, quien desarrolló la ecuación de transacciones en 

1911. En ~u exposición, Flsher parte de la pregunta de qu~ 

determina Ja cantidad de dinero que requiere una economía para 

lleYar a cabo un volumen dado de transacciones. Por ello no debe 

de sorprender Ja ausencia de una referencia expresa al fenómeno de 

la lnflaclón, ya que el ~nfasls se concentraba en el concepto de 

velocidad ..:.transaccJones, esto es, el mlmero de veces en que cada 

unidad monetaria es intercambiada. 

Lo anterior da como resultado una Identidad que describe la 

relación entre la oferta monetaria M, la velocidad de clrculaclón 

del dinero V, el nivel de precios P, y el volumen real de 

transacciones T. l/ 

M V• P T 

Como es fácil apreclar. de una Identidad que expresa una 

relación de Intercambio entre variables no es posible deducir una 

determlnacl6n causal de la cantidad de dinero hacia los precios. 

Para ello es obligado contemplar lo& siguientes supuestos: 

a) la velocidad del ·circulante monetario se determina a 

partir de ractores Institucionales; 

b)en el corto plazo la velocidad de circulaclón del di

nero es constante, V = V; 
el el volumen de transacciones se determina en el sector 

rea J de la economía, y por tanto aparece como prede

terminado, o sea, constante, T • T. 

2 



El razonamiento es el siguiente. En primer Jugar se considera 

la cantidad de dinero como cxógena a la economía y se determina 

Independientemente de las otras tres variables. En segundo lugar, 

puesto que la economía opera a niveles de plr.no empleo y de 

equlllbrlo2/ es factible 1uponer la existencia de una relación 

estable entre el volumen de transacciones y el nivel de 

producción. Por último, el valor de V es constante en una 

situación de equilibrio, aunque Flliher no la trató as{ para cada 

periodo de tiempo (Laldler;62). 

De esta manera la misma Identidad puede ser presentado. de la 

siguiente forma: 

P. cvñi M 

que nos Indica que el nJvel de precios es proporcional a la oferta 

monetaria, siendo (V/r) la razón constante de proporcionalidad. 

Ecuación de Activos de Cartera 

En segundo lu¡ar tenemos la ecuación de cartera de activos 

que a dJrerencla de la desarrollada por Flsher, expresa Ja 

cantidad de dJnero que un sujeto desea mantener. El planteamiento 

Inicial de Marshall describía el problema de cómo lograr Ja 

utilización óptima de recursos monetarios ante distintas 

alternativas de lnveral6n, a partir del enfoque de utllidad 

marginal. Un desarrollo mb slmpUrtcado es el de Pf.aou que supone 

constante en el corto plazo la relación entre riqueza. volumen de 

transacciones e Ingreso. Puesto que este es un enfoque propiamente 

mlcrocconómlco. el paso hacia un enfoques macroecon6mlc0 sa logra a 

trav~ de la suma de unidades de dinero Jndlvldualca. Dicho de 

otra forma, y suponiendo todo Jo demás constante, Ja demanda 

agregada nominal de dinero es proporcional al nivel de renta 

Individual de cada sujeto. La ecuación resultante aparece de la 

siguiente forma: 

3 



en donde M es Ja cantidad deseada de dinero, PY el nivel normal de 

Ingresos, k el porcentaje de activos de cartera que mantienen los 

agentes económicos. SI se agrega una ecuación de oferta de dinero 

y se supone además que el mercado monetario 'se encuentra en 

equlllbrJo, entoncct1: 

Md • M• • M 

por tanto; 

M• • kPY 

que aJ combinarse con Ja ecuación de transacciones queda como: 

Mal/k•M•V•PY 

en donde la V ya no represen.ta la velocidad-transacciones, sino la 

velocldad-renta, esto eu, l• velocldad de ctrcul•Ct6n con respecto 

a l• t•sa de producct6n de la renta real, o sea~ 

V• f/~ 

al reciproco del coeficiente de Ja cartera de activos. 

De Ja exposición de ' ambH versiones de la teorla · 

cuantitativa del dinero resulta claro entrever las diferentes 

concepciones respecto al papel del dinero. Así para la ver•lón de 

transacciones, lo más Importante es que el dinero ea transferido 

al reallzarse el acto de la compra-venta. 

La dlferencfa con el enfoque Cambridge ¡¡e ubica precisamente 

en la etapa Intermedia entre la compra-venta. Donde Jo Jmpcrtante 

es que el dinero es mantenido en manos de los Individuos como un 

activo, residencia temporal del poder de compra. Por consiguiente 

et· análisis monetario de Ja cartera de activos se ubica en 

t6rmlnos de: (1) loe factores que detc-rmlnan Ja cantidad de 

dinero mantenida -por el lado de la orerta- y (2) Jos factores 

que determinan la cantJdad que la comunidad desea mantener -par el 

lado de Ja demanda (Frledman: 1971). 

Por Ultimo, sl bJen es !negable Ja Importancia de Jos aportes 

de Marhall y Plgou 3/, el reconocimiento de Jo que conocemos como 

la teorta cuantitativa clásica del dinero corresponde a l. FJsher; 

teoría que en su forma más estricta arJrma Ja correspandencla 

proporcional de loe cambios en Ja orerta monetaria hacia el nivel 

de preclos.4/ 



1.2. TI:ORJA MONETARISTA 

SI bien dentro del planteamiento monetarlsta la teoría 

cuantitativa jueaa un papel central. existen ciértas diferencias 

que ea preciso tomar en cuenta. A decir de Frlsch, la diferencia 

entre am~ enfoques parte de que la teoría cuantitativa es una 

teoría de C&tttlca comparada. en donde distintas alternativas del 

nJvel de precl09 corresponden a diferentes magnitudes de oferta 

monetaria. En contraposlcl6n el monctarlsmo puede ser Interpretado 

dentro del cuantltatlvlsmo como una teoría de los Ingresos 

nominales én donde •1os cambios en la cantidad de dinero son el 

determinante de los cambios en el Ingreso monetario" (Frlsch¡ 227) 

De tal forma la contribución de Frledman, como uno de los 

prlnclpale• .exponentes de dicha corriente, radica precisa.mente en 

el tratamiento de la cantidad de dinero, Y los motivos que 

impulsan a los sujetos a mantenerlo. Con lo cual retoma y amplía 

el concepto de saldos reales presente en la ecuación de cartera· 

de activos de Marshall y Plgou. Así Frledman seftala como los 

determinantes de la cantidad de dinero: 1) el nivel de renta real 

y 2) el costo ·del mantenimiento del dinero. En el primer caso, 

cuando la renta aumenta puede ocurrir un efecto en dos 

sentidos; un aumento en el volumen de transacciones y segundo; un 

aumento más que proporclor\al en el stock de dinero deseado por el 

ascenso en el nivel de vida (cuando tambl~n aumenta la renta per 

c6plta). 

En el segundo caso se hace referencia al costo de oportunidad 

del dinero rrente a otros activos. Los sujetos, en la medida que 

mantienen dinero como un aCt1vo ltquldo estén renunciando a un 

flujo de renta 5/ o servicios, tratandose de bonos o acciones y 

bienes duraderos, respectlvamente. Por tanto el dinero, seg\ln 

entiende Frledman, presenta una relación marginal de sustitución 

decreciente con otros activos. De ahí entonces que la demanda de 

dinero se vea afectada por Jos cambios de rendimiento de los demás 

activos. Más no solamente. ya que su rendimiento tambl~n es 

alterado por los cambios en el nivel de precios. Cuando éstos 



aumentan opera una reducción en el valor real de los fondos en 

dinero. Al ocurrir esto se deteriora una de las principales 

funciones del dinero, que es su utilldad como medio de realización 

del intercambio. Pero no hay que olvidar que el Incremento de los 

precios es ocasionado por el aumento en la cantidad de dinero. 

Con e11o los sujetos, para realizar el mismo volumen de 

transacciones han de requerJr wia mayor cantidad de dinero. Esto 

lo podemos ver mis claramente en el sl¡rulente esquema: 
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81 wolu111en d• ••Ido• , ..... deee.cloa 
Pi preokt• 
M1 ofeft• monetaria 

En Ja primer grArlca (l) se observa como a un Incremento en 

la oferta monetaria se corresponde un nivel de precios mayOr y, 

aunque el valor real de los saldos monetarios se ha reducido, el 

volumen deseado por tales saldos permanece constante (2). Por 

consiguiente, no obstante que la oferta monetaria es mayor se 

mantiene el mismo nivel de transacciones (3), de producto y de 

lnarcso. De ahí la supuesta lnefectlvldad de la política monetaria 

y fiscal como Instrumentos de estimulo econ6mlco. 
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A partir de lo anterior es posible derivar una de las 

premisas b6slcu del monetarlsmo cl6slco, que es la neutralidad de 

Ja oferta monetaria sobre la parte real de la economia. Esta 

Inocuidad monetaria parte de suponer preclsamenté la demanda de 

dinero como una demanda de saldos reales. Es en i!ste sentido que 

el supuest~ de la velocidad constaqte del dinero en la ecuación de 

Fisher en la corriente monetarlsta es sustituida por el de la 

establlldad de la demanda de dinero. Lo que por otra parte no 

altera el resultado final. 

La Utllldad del ~locro dentro de ~ste esquema es meramente 

lnstltuclonBt. El que la Inflación en el largo plazo sea un 

fenómeno monetario parte del reconocimiento de que la demanda de 

saldos reales, y los mismos saldos reales son constantes si la 

producción no crece. No as! en el corto plazo, en donde nos 

encontramos con una forma típica de "~qulllbrlo · temporal" 

descrito por Marshall. 6/ 

Para el monetarlsmo prell!eyneslano es una premisa esencial· 

esta dlsoclaclón entre tos fenómenos realev y monetarios. Sin 

embargo, para el monetarlsmo postkeyneslano de Frledrnan la 

neutralidad opera solo en el largo plazo. La dicotomía entre 

valores reales y monetarios ya no es tan clara, y se reconoce que 

ta oferta monetaria puede, efectivamente, ser causa de 

'lesequlllbrlos reales, Lo cual no significa, por otra parte, que 

'••ya que impedir toda emisión monetaria, sino ajustarla al 

uroducto potencial de la economía, tal como Frlcdman &efiala: 

"... la nece•ldad uraente, a mí entender ... es la de 
evitar que lo. cambia. monetario• Han una fuerza 
deaequlllbradora, como lo han •Ido a lo largo de la 
hlstorla ... debemo• adoptar medidas conducente• a un 
crecimiento en el stock de dinero a una tua 
continua lcual o superior a la ta•a media de 
crecimiento del output." (Frledman:l959;109) 



Vemos entonces dOll posiciones. a decir de la dicotomía entre 

los fenómenos reales y monetarios. En primer lugar, la que es 

posible calificar como la visión ortodoxa prekeyneslana del 

monetarlsmo que sostiene la neutralidad monetaria en cualquier 

periodo de tiempo y, en segundo lugar; la que acepta dicha 

dicotomia, pero solo en el corto pJazo 7/. De hecho, lo que 

tradicionalmente fue un punto de controversia entre monetaristas y 

keyneslanos, con Ja aceptación de la Interrelación de ambos 

mercados en el corto plazo, a finales de los 70s parece ya no 

serJo. (Mellcr;294) 

En suma, los elementos que caracterizan el enfoque 

monetarlsta son los siguientes, a saber tres: 1) la estabilidad 

del sector privado, partiendo de la premisa del . equilibrio 

general walraslano; 2) Ja neutralidad a largo plazo de la oferta 

monetaria: 3) el rccha?:o a la utlllzaclón de la política monetaria 

como instrumento para contrarrestar las fuerzas desequlllbradoras 

de la economía. 

1.3. 'IEORIA KEYNESIANA 

La lnflacJ6n considerada de desequilibrio aquella 

desarrollada Inicialmente en el modelo keyneslano, que establece 

w relación prlncJpal entre los niveles de precios y salarlos. El 

fen6meno de la inflación ocurre por el crecimiento de la demanda 

sobre el mercado de bienes y servicios. lo que a su vez genera 

presiones de demanda en su contraparte laboral. Todo ella bajo el 

supuesto principal de que la economía se encuentra operando en el 

pleno empleo.8/ Bajo estas condiciones: los salarlos nominales se 

Incrementan más alli del incremento original en el nivel de 

precios provocando un segundo impacto por el aumento en la 

demanda. 
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En la gráfica superior se observa como el incremento de ta 

demanda agregada origina un exceso de demanda de bienes. Las 

empresas que intentan expandirse, contratando más trabajadores 

presionan al alza sobre los salarlos y costos. Los precios se 

incrementan en respuesta al exceso de demanda, reduciendo los 

saldos reales hasta su nivel original. De hecho los precios siguen 

aumentando hasta que desaparece la demanda excesiva de bienes. 

Por ello los precios se deben Incrementar hasta que la ec onomfa 

alcanza el punto El, donde la curva de oferta (0) corta. a la nueva 

curva de demanda agregada {01), Solo cuando D vuelve a ser igual a 

la oferta de pleno empleo se vacía el mercado de bienes y 

desaparece la presión al alza sobre los precios. 

Sobre lo anterior hay que dejar plenamente claro la 

existencia de los siguientes supuestos: 11 que la economía se 

encuentra operando en pleno empico y 2) no existen precios fijos. 

La observación que se deriva es la siguiente; sC eliminamos el 

supuesto de oferta rCglda, una variación en la demanda sí puede 

afectar de manera positiva el nivel de empleo. Esto signiílca que 

cuando la economia opera a niveles inferiores al pleno empleo la 

oferta agregada puede lo suficientemente flexible para 

responder a un mayor nivel de demanda, aunque claro esto no se 

traduce en un incremento de precios, suponlundo que el incremento 

en la demanda sea resultado de la utilización de la política 

fiscal, que no por el incremento en la oferta monetaria total. que 



si esta relacionada con el nivel de precios a través de la tasa de 

lnter~s. El anterior razonamiento puede ser expresado de forma 

gráfica suponiendo una oferta completamente elástica lcaso 

extremo); 
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La exposición anterior puede parecer alejada del esquema 

originalmente planteado por Keynes. De hecho la inflación como un 

fenómeno que se expresa en el crecimiento general de los precios, 

no se puede explicar en la línea de los 45 grados y la cruz del 

equilibrio; se puede hablar Incluso de una inflación compungida 

cuando la demanda es superior a la oferta en una cantidad igual a 

OlYl-OlY" (ver gráfica 1 3~ que Impulsa la economía a un nivel de 

producto má.s elevado en Y. pero sin lnflacl6n abierta. Lo cual no 

ocurre al nivel de pleno empleo en Cf + lf = Yf (Wentraub: 29), en 

donde la oferta se vuelve muy rígida o lnelástlca y la lnflacl6n 

se manifiesta libremente, Impulsada por el exceso de demanda 

agregada. Una política fiscal expansiva seré llevada Jc:abo bJjo la 

condición de subcmpleo, en tanto ello significa la existencia de 

factores productivos ociosos el Incremento en la demanda no es 

inflacionario y en consecuencia su costo alternativo nulo. Bajo 

éste esquema no se rompe el supuesto del nivel de precios 

constante, Independientemente de que tal expansión sea financiada 

exclusivamente con oferta monetaria. 9/ 

10 



GRAFICA # 3 
CI 

~., •.•. "..., 
..... ¡-···· ; ··············1··· ...... - C~~ I• 

y 
Y1 Y• YF 

ola: no olvidar que la demanda de pleno empleo ao refiere 
a lncrementoa a partir de laa variables agregada• de Y 

En suma. tenemos que la lnflec16n es originada por un exceso 

de demanda efectiva con respecto al nivel de pleno empleo (Keynes; 

220). De tal ronna la tnrlación es la expresión de la Incapacidad 

para armonizar el volumen de demanda efectiva con las aspiraciones 

bá.slcas del empleo total y los precios estable~. En donde el monto 

de la inversión sobrepasa el volumen total del empleo, la renta y 

el consumo, los precios habran de subir hasta que tal disparidad 

sea ellmlnada(Dlllar;Z6Z). No obstante hay que tomar en cuenta que 

la presión lnrlacJonaria puede tener lugar por el lado de los 

costos, aunque en un segundo momento. De tal rorma que la 

expansión no es ünlcamente en et consumo sino tambh!n en la 

Inversión. Cuando esta ultima se Incrementa lo mismo ocurre con la 

demanda de trabajo, lo que empujará al alza el nivel general de 

salarios y por ende los precios. 
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Por ultimo quedaría por seftalar que el supuesto de una curva 

de of'erta lnelástlca -como en la gráfica uno- no esta en 

contracUccl6n con el enroque clásico, de hecho es perfectamente 

compatible, En la medida que la producción &e realiza con recursos 

escaeos su utlllzacl6n completa. La dlrerencla con la 

concepción keyneslana radica en que los empresarios no fJjan los 

precio• de mercado a partir de sus costos, 11Jno que son tomadores 

de prec10'1, de ahC que estos ofrescan un nivel de producción 

conetante -al menos en el corto plazo- a cualquier nivel de 

precios. 

1.4. TEORIA ESTitUCTURALISTA 

A fines de la dkada de Jos SOs, y a lo largo de los anos 

posteriores, surgieron y cobraron forma una, serle de Ideas y 

conceptos que buscaban una explicación diferente, más aJlá del 

planteamiento monetarJ1ta y ke~eslano, a dos problemas esenciales 

de las economías latinoamericanas: 1) la tendencia recurrente al 

descquJllbrlo externo y 2) la Inflación. Los planteamientos 

básicos que dan forma y contenido a Ja teoría estructurallsta de 

Ja Inflación se encuentran en dos autores principalmente: Juan F. 

Noyola en au ensayo •El Desarrollo Económico y Ja lnflaclón en 

M~xlco y Otros Países Latli:ioamerlcanos" (1956) y; Osvaldo Sunkel " 

La Inflación Chflena: un Enfoque Heterodoxo" (1958). 

En su ensayo Noyola comienza afirmando que la Jnflaclón es el 

resultado de desequiJJbrfos de carácter real que se mlllllflestan en 

forma de aumentos del nivel general de precios. A partJr de esta 

premisa elabora una distinción que resulta Importante entre los 

factores generadores de la Inflación, llamados presiones 

lnflaclonarJas básicas; y aquellos que hacen de ésta un fenómeno 

continuo y persistente, definidos como mecanismos de propagación. 

Lot: primeros 1e originan o localizan por lo general en los 

sectores de agricultura comercio exterior; mlentras los 
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segundos, que aunque pueden ser muy variados, segUn afirma Noyola, 

son agrupados en tres categorías: 1) En el mecanismo fiscal, que 

Incluye el sistema de previsión social y el sistema cambiarlo; 2) 

el sistema de crédito· y J) el mecanismo de reajuste de precios e 

Ingresos. (Noyola;69) 

El esquema que dos anos má.s tarde utiliza Sunkel para 

analizar la inflación chilena no es muy diferente. En lo que 

define el método de análisis de la Inflación distingue dos 

aspectos fundamentales a tomar en cuenta: a) la Identificación y 

claslfi<:ación de los diversos elementos y categor(as que 

Intervienen· en el proceso inflacionario, y b) tol análisis de sus 

interrelaciones" (Sunkel:l958;19) Lo que viene a ser finalmente 

la misma dicotomía entre las presiones b.islcas y los mecanismos de 

propagación de Noyola. Aunque por otra parte, pero menos 

Importante, la distinción adicional entre las presiones 

acumulativas, que son generadas dentro del mismo proceso 

Inflacionario y tienden a Intensificarlo; y las circunstanciales, 

que pueden deberse a un cambio repentino en el precio de las 

Importaciones, catástrofes, etc. 

Por Jo que se refiere a los mecanismos de propagación, Sunkel 

entiende la capacidad de los diferentes sect;ores o grupos 

económicos y sociales para reajustar su Ingreso o gasto real 

relativo, entre los que distingue: los asalariados vía los 

reajustes de sueldos, salarlos y otros beneficios; los empresarios 

privados v!a las alzas de precios; y el sector pübllco vta el 

aumento del gasto fiscal nominal. (Sunkel;21) 

Es usual que en los países atrasados las presiones básicas 

puedan aparecer Integradas a presiones de origen externo, 

desequilibrios en la balanza comercia! que son resultado de un 

menor crecimiento de las exportaciones, en tanto las Importaciones 

crecen más que proporcionalmente con relación al producto de Ja 

econom(a, Esto influye en los costos y la Inflación de dos 

maneras. Por un lado la devaluación crónica del tipo de cnmblo 

para corregir dichos desequlllbrlos. En segundo lugar por las 

dificultades que se oponen a una poUtica de sustitución de 

Importaciones. 
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Sl las economías atrasadas crecieran en equilibrio, esto es, 

que la oferta y la demanda se expandieran a Igual ritmo y por 

consiguiente la autoridad monetaria incrementara el circulante 

necesario para satisfacer el aumento en CI volumen de 

transacciones, entonces no habría fuerzas que alteraran los 

precios relativos y el nh·el general de precios. Sin embargo los 

paises latinoamericanos históricamente han crecido sin 

desequilibrios y no se puede esperar que el sistema de precios los 

corrija. Bajo esta perspectiva es posible plantear dos situaciones 

extremas. Un caso óptimo en el cual una economía crece 

perfectameOte en equlllbrlo, en donde la producción es de forma 

continua perfectamente elástica a los incrementos en la demanda; y 

un pésimo en donde cualquier punto de crecimiento gener,a 

desajustes e lnestabllldad en los precios relativos. (Otlvera; 129) 

Ahora bien, no obstante la presencia de elementos comúnes en 

las cconomlas latinoamericanas, las presiones inflacionarias 

bé.slcas los mecanismos i:Se transmisión presentan grados· 

diferenciados de magnitud e intensidad en cada reglón y país. Esto 

presenta pr~blemas al momento de la evaluación de las causas y 

consencuenclas del proceso Inflacionario. Ello obliga 

considerar. dentro de la perspectiva estructurallsta, la 

inflación como un fenómeno y un proceso que asume 

características singulares, determinadas por una realldad 

geográfica histórica especfflca, que no acepta grandes 

generallzaclones tampoco soluciones únicas. En este sentido es 

que Noyola plantea lo Inadecuado de medir la intensidad y 

gravedad de dicho fenómeno a través de su magnitud cuantitativa, 

ya que un indice Inflacionario más elevado no es necesariamente 

Indicador de una Inflación m6.s Intensa. 

A partir de esta conslderacl6n sobresale una de las 

aportaciones más importantes del cstructuraHsmo, que se refiere a 

la concepct6n de la Inflación como un proceso social, de choque y 

disputa entre los diversos grupos y clases, explicable en tanto 

la Inflación con lleva cambios severos en la distribución del 

Ingreso. L.a resistencia a dichas alteraciones y la consiguiente 

disputa entre los distintos grupos de la sociedad por mantener o 
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ampliar su participación en el ingreso, se encuentra en el lugar 

de los mecanismos de propagación, tambi~n llamados mecanismos de 

defensa 9/. 

La capacidad y el grado de eficacia de dichos mecanismos 

depende de factores Jnstltuclonales, de la presión y el Jugar 

dentro de la estructura social en donde se encuentre cada grupo de 

la sociedad. Cuando dichos mecanismos estan arraigados en el fondo 

de la sociedad es de esperarse que ante la reslstencln a los 

cambios en la distribución del ingreso, la inflación tienda a ser 

más Intensa, en términos de su magnitud. Por el contrario, bajos 

Cndlces Inflacionarios pueden estar ocultando una mayor 

desigualdad y una menor capacidad de defensa de ciertos grupos, 

menos preparados para hacer frente al embate sobre sus Ingresos 

reales. Esto es precisamente lo que observó Noyola al comparar la 

Inflación chilena con la mexicana. La segunda sensiblemente más 

baja pero al costo de una mayor lnequldad. 

En slntesls, el enfoque estructuralis1 a parte de la 

distinción entre dos tipos de fuerzas; las que dan origen al 

brote Inflacionario y las que hacen de éste un proceso continuo y 

de largo plazo. Estas fuerzas solo actúan bajo condiciones de 

crecimiento, las que finalmente! se expresan en cambios en la 

demanda y en Jos costos, el grado de variabilidad de los precios 

dependerá de su misma flexibll1dad con respecto al origen y 

naturaleza del ajuste. En este esquema la expansión de la oferta 

monetaria, a diferencia del monetarismo, no actúa como causa de la 

Inflación, sino como un elemento valldador de los desajustes 

estructurales que impulsan a la economía hacia un nivel de preclo5 

mayor. La operación contraria, esto es, la regulación del medio 

circulante por debajo de las necesidades de la presión 

Inflacionaria se traducirla en una crisis de realización, en donde 

las bienes flO encontrarían salida a los precios establecidos 

previamente por los oferentes en el mercado. 
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1.5 ALCUNAS OBSERVACIONES AL PIE 

La ecuación cuantitativa !;.e compone de cuatro elementos que 

conjunto forman una idéntldad. Puesto qt1e dos de ellas son 

básicamente constantes i:n el corto plazo, V y Q, la relación de 

causalidad se establece entre M y P. Sólo considerando la oferta 

monetaria como una variable exógena al sistema tiene sentido la 

teoría cuantitativa del dinero, Sin embargo también es posible la 

relacl6n contraria, esto es, de P hacia M, y significa que el 

crecimiento en Ja oferta monetaria más que una causa es un efecto 

de la misma lnflacl6n. 

Para cualquier economía en todo espacio de tiempo es 

tndlscutlble que ambas variables presentan un alto grado de 

correlación, pero de ello no puede Inferirse relación causal 

alguna. Solo desde un enfoque monetarlsta es pasible que la oferta 

monetaria sea la causa de la Inflación, ya que desde otra 

perspectlvao sea keynesiana, cstructurallsta, o Incluso marxista, 

la oferta monetaria es una variable endógena. Para Keyneslanos y 

estructurallstas la expansión en M tlnlcamente valida las presiones 

Inflacionarias permitiendo que se manifiesten libremente. L.a 

consecuencia de ignorar tales presiones da lugar, en ambas 

concepciones, al trastocamlento del crecimiento económico, ya que 

la Inflación reduce la oferta monetaria real (en m • M/P) 

generando una crisis de liquidez. En tal sentido el dilema se 

presenta entre validar la Inflación y contraer la economía. De 

Igual forma, en la teoría marxista la oferta monetaria asume un 

papel endógeno. A decir de marx, la suma de dinero utilizado 

cada periodo de tiempo depenrte de la suma de precios de las 

mercancías en circulación. La naturaleza del dinero es entonces 

dependiente con respecto a Jos precios de las mercancías (P), la 

masa de mercancfas (Q) y el ritmo de rotación del dinero (V). que 

se encuentran en la ecuación de intercambio. Tal como Marx afirma: 
"La Ilusión de que son, por el contrario, los 
precios de las mercancías lo& que dependen de la 
masa de los medios de circulación, y ~sta, a su vez, 
de la masa de material de dinero excedente dentro de 
un país, es una ilusión alimentada ••. por la absurda 
hipótesis de que las mercancías se lanzan al proceso 
circulatorio ·sin precio y el dinero sin valor." 
(Marx;82) 
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Una segunda observación se refiere a la dificultad para 

precisar el agregado monetario relevante, más aún en el momento 

actual en que han cobrado particular auge toda una serle de 

Instrumentos financieros como los cheques y Jas tarjeta?. de 

crédito que difieren hacia el futuro el pago de los bienes y 

servicios que se cosumen en el momento presente. En éste sentido 

la creación de un nuevo intrumento financiero de uso masivo puede 

presentar mayores presiones Inflacionarias -bajo ciertas 

condiciones- que la inyección de una cantidad determinada de 

dinero en la circulación. Esta es una de las razones que explican 

las desviaciones de un aumento en P con respecto a M. En éste 

mismo plano se ubica la crítica al supuesto de una V constante. 

Recordemos que en la ecuación de Flsher dicha variable representa 

el promedio -hipotético- de circulación de cada unidad monetaria, 

la que es estable en el corto y largo plazo. Asf mismo que en el 

monetarlsmo se hace referencia a la demanda de dinero. Keynes 

determinó que -al menos- en el corto plazo no existe tal 

establlidad debido a la tendencia a atesorar y de la preferencia 

por la liquidez. (Keynes; 175-187) 

Por tanto el comportamiento de la velocidad no es constante 

al entrar en juego la elasticidad lnterc!s y Ja elasticidad riqueza 

de las funciones de gasto y preferencia por la liquidez, que 

variarán según circunstancias históricas, Institucionales y de 

expectativas (Rlttcr; 168). Aunque por otra parte el monetarlsmo a 

la Frledman acepta la existencia de variaciones en V, pero 

demasiado pequel'ias como para cuestionar Ja hipótesis central de 

la teoría cuantitativa. El cambio consiste en corregir el supuesto 

de que V es una variable Institucional y una constante numl!rlca 

por la de una relación funcional entre la demanda de dinero y 

otras variables ffrledman: 1952). Si se dejara de suponer a V como 

una constante, ello darla lugar a procesos de expansión y 

contracción de Ja demanda, Independientemente del comportamiento 

en M. 
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Una aceleración en V puede ocurrir bajo condiciones de 

lnstabllldad macroeon6mlca, en donde las expectativas de los 

agentes económicos sobre el futu1"0 Inmediato les induce a consumir 

en el presente lo que tenían planeado para el fut\Jro. En procesos 

lnflaclonarlos persistentes una forma de proteger el valor de los 

saldos monetarios consiste adelantar precisamente las 

decisiones de consumo. De ahí que no deba resultar extraf\o que V 

tienda a ser más alta en tanto persistan los desequilibrios 

econ6mlcm;. Una sltuaci6n extrema se observa en los procesos 

hlperlnflaclonarlos, en los cuales, tan pronto el dinero entra en 

poseai6n dC los sujetos se desprenden de éste para evitar su 

deprcclacl6n. Al respecto Bresser sostiene que " un aumento en la 

velocidad Ingreso del dinero y por lo tanto, un proceso de 

reducción de los saldos en efectivo, podría posponer un aumento en 

M, pero al final el 

Inevitable (Bresser; 51). 

aumento de la oferta monetaria seda 

Una tercer cuestión tiene ·que ver con las dos causas de la 

lnflacl6n en la teoría keyneslana: el exceso de demanda y la 

presión de costos. SI bien éste tema será tratado con mayor 

profundidad en el capítulo siguiente conviene mencionar algunos 

elementos en ésta poll!mlca. En primer lugar habría que dejar 

plenamente claro la Imposibilidad de establecer estadísticamente 

cuando una inflación es por costos o por demanda. El factor causal 

estará. condicionado por las fuerzas que predominen al momento de 

fijar el periodo a analizar, y no por cito la observación e5 

eqldvocada. 

En el apartado 1.3 se hacia lncaple en que el aumento en la 

demanda solo es Inflacionario al nivel del pleno empleo debido a 

la Incapacidad de la oferta agregada para responder a tal 

Incremento, Y aunque lo dicho en términos generales es acertado 

tambl~n hay que apuntar -dentro de la misma perspectiva 

keyneslana- que el aumento en D. A puede provocar un brote 

Inflacionario en niveles por debajo de la ocupación plena (Keynes; 

267). La diferencia estriba, en el primer caso, en la expansión de 

la economfa en el largo plazo, tiempo en el cual la oferta y la 

demanda se ajustan.· Por el contrario, en la segunda situación la 
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expaosl6n de la oferta ocuN"e inmediatamente -corto plazo- por el 

exceso de capacidad ociosa. El lmpa.cto lnflacJonario serA 

diferenciado debido a tales características; mayor y menor. 

respectivamente. Desde una perspectiva estructuraHsta es 

suflclente que la oferta fuera lnelástlca en ciertos sectores de 

la economía para que et exceso de demanda. genere una acelersc16n 

Jnflaclona.ria. 

Ahora bien, en Wl& economía cerrada la presión por el tado de 

los costos se ubica eseoclatmcnte en el trabajo. Un incremento en 

los se.lar los provocará el aumento de los precios, 

lndependlentement~ del punto en que se encuentre la economC11. A 

este respecto surge una pregwita pertinente ¿ Por qui!' los 

trabajadores demandan aumentos en sus lngreaos.1. Una prJmer 

respuesta seria repone!"' el salarlo real, deteriondo por los 

aumentos de precios anteriores, con lo cual daría Jnlcfo una 

busqueda simllar a la del pecado orl¡1nal. Lo cierto C'5 que el 

aumento en los salarlos r"eron:aré. el Impacto Inflacionario 

!nlcla.l. u.Un en mecilo de la desocupacl6n. Una posición extrema 

dentro d.cJ Keynestanl.smo como la de Sldney Wentraub atribuirla 

los salarlos ta responsabilidad ünka de los grandes proceso 

lnflaclonarlos: 

'" El salarlo nominal es el prlnclpal factor activo, 
al menos cuando hay grande• aJzu del nivel do lo$ 
precl°""º El nlve:l de lo• preclo• no puede dar 
realmente un salto. al menoa un salto vande~ .. a no 
..,.. que lo provoquen Jos salarlos 
nomlnalM"'(Wcntraub;SS) 

Lo que no dice este autor es que los trabajadores habrían de 

soportar sobre sus hombros et costo de una menor Inflación. 
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NOTAS 

l/ Debido a la gran ambiguedad del concepto de transacciones. 

~ste ha sido sustltuído en la ecuación cuantitativa por 

la Y del ingreso nacional. ffrledman: 1971: 6) 

2/ No ha7 que dejar de olvidar que el equilibrio neoclásico es 

prectaarnente esté.tlco, y cuando dicho estado es alterado la 

economía cuenta con los mecanismos necesarios para 

reo-~ a su equilibrio natural. 

3/ Así por ejemplo, Lal~ler reconoce la influencia de la 

ecuación de Cambridge en Keynes, cuando 6ste analiza los 

motivos que inducen a Ja gente a poseer dinero. 

Asimismo, el i!nfasls en que la demanda de dinero debe ser 

tratada como una apllcaclón particular de la teoría general 

de la dern11nda (l.aldler;75). 

4/ La ecuación cuantitativa en su versión final muestra que 

la tasa di- crecimiento de la oferta monetaria Iguala el 

promedio de crecimiento del producto nacional y la tasa 

lnflacl6n: AM • AV + TI 

SI Una de las principales aportaciones de Frledman consiste 

precisamente en su concepto de riqueza (Frledman:1956) 

6/ A este respecto se puede consultar el anexo tt 1 

7/ La vJnculacl6n entre ambos mercados se explica, a decir de 

Meller, por las variaciones en la cantidad de dinero que 

alteran los precios relativos de los activos financieros. 

lo que genera cambios en la rentabllldad de Jas distintas 

actividades productivas, luego también se verñn afectadas 

las decisiones de Inversión (Mellcr;Z94) 

8/ Evidentemente desde el punto de vista de la llamada economía 

clásica 
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9/ Lo que es claro en tanto Jos precios ce determinan por Jos 

costos y no por la demanda. 

10/ Algunos aftos más tarde y en el marco de procesos lnrlaclo

narlos de gran dinamismo el t~rmlno adoptado será el de 

mecanismos de lndlzacl6n. 
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lf\FLACION DE CORTO PLAZO 

En Ja inflación de corto plazo los Incrementos en el 

índJcc general de precios no ocurren en la misma proporción en 

cada uno de los precios relativos y mucho menos de manera 

simultánea. Sucede que algunos precios pueden Incluso 

reducirse. en tanto otr05 se mantienen básicamente constantes. Tal 

comportamiento puede asumir varlns explicaciones. En primer 

lugar la existencia de dos tipos de mercado: de precios flexibles 

y de precios administrados; uno competitivo y otro ollgopóllco 

y, entre ambos extremos teóricos, diversos niveles en cada sector 

y subsector lo que, por consecuencia, afecta la elasticidad de 

los precios ante el cambio en los costos y demanda. 

Un segundo elemento a tomar en cuenta es la ausencia de 

expectativas inflacionarias. Dicho de otra forma, la seguridad de 

los agentes económicos en que el Impacto lnrtaclonarlo es un 

proceso coyuntural y por tanto sin motivo pora esperar que 6ste 

contlnue mAs allá del tiempo necesario en que los precios 

relativos se ajusten. La Inflación esperada en todo caso en 

el periodo posterior será evaluada en cero, 

supuesto. que las causas que dieron 

excepción, por 

lugar al brote 

Inflacionario original se repitan de nueva cuenta. Aunque por 

otra parte, pueden ser completamente distintas. 

Sin embargo no todos los agentes piensan la misma 

forma ni toman las mismas precauslones. Dajo la premisa de que 

to'do proceso Inflacionario conlleva cambios la 

distribución del Ingreso ciertos agentes habrán de resistirse a 

soportar una reducción en Ingreso presente o, por el 

contrario, aprovechar las circuntanclas favorables de 

Incrementar su Ingreso en espera de tiempos menos favorables. Los 

ajustes en sus precios pueden ocurrir con retrasos y variar 

en cuanto a su Intensidad. 

En ausencia de choques recurrentes, tanto internos como 

externos, la lnflacl6n es esencialmente un proceso de corto 

plazo y prácticamente inexistente. Ante tales choques la 

inflación puede volve'rse un proceso más o menos continuo y, 
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aunque paresca contradictorio, de corto plazo. Ello en tanto 

el incremento de precios tiende a agotarse por sC mismo. En este 

sentido el hablar de una inflación de corto plazo no significa que 

el brote inflacionario elimine efectivamente, siendo la 

Inflación en el periodo subsecuente nula. Lo que hay que 

tener muy presente en cuanto los choques inflacionarios no 

ocurren a nivel de los grandes agregados macroeconómlcos, sino lo 

que es más importante, a nivel de la microeconomía. 

Finalmente debe ~ambMu senalarse que los mecanismos de 

reproducción de la inflación se encuentran presentes al lg1rnl que 

el conflicto dlstrlbutlvo en la lnflación de corto 

caracterlstica esencial es que no 

plazo. La 

encuentran 

plenamemente desarrollados o en todo caso son relativamente 

JnexJstentes. En tal sentido Ja inflación se sigue explicando por 

el lado de los costos y de Ja demanda. 
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CAPITULO 1 1 

DE BROTE U OCASIONAL 

2.1. SINTESIS NEOCLASICA 

En el Kcyrieslanlsmo clásico las presiones inflacionarias se 

ubican principalmente en un nivel cercano al pleno empleo. Estas 

pueden ser de dos tipos; por jalón de demanda y por empuje de 

costos. Sln embargo. la corriente que desarrolla el esquema 

teórico otorgandole un ~ayor nivel de formalización, y situando 

ambas fuerzas como los determinantes del proceso lnrlacionnrio 

es la llamada síntesis neocláslca. 

Esta corriente sitúa el amUisls de Ja Inflación como 

parte del modelo de equilibrio estático, lo que define Ja 

naturaleza autoextingulble del fenómeno Inflacionario, en 

ausencia de factores exógenos, como puede St!!r la intervención del 

gobierno a trav~s de la polftlca fiscal y monetaria con el 

objetivo de mantener los niveles de pleno empleo. 

2.1.J. Por Jalón de Demanda 

En el siguiente esquema, suponiendo una reducción en la 

1 unr.ión de ahorro, de tal forma que el consecuente aumento en la 

•Jr1oanda sea ex6geno, se traslada la curva ISO a ISI (1-AJ,al 

~•i1.,,mo tiempo la demanda se desplazo a DI (1-C). En consecuencia 

, JI nivel Inicial de precios PO, opera un aumento en el 

¡11 ·dueto de equilibrio equivalente a Yl menos YO lnduciC"ndo un 

.uunento en el nivel de precios Igual a P2 (1-C). 
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Este Incremento en Jos precios reduce el Impacto inicial de ta 

demanda sobre el producto, desplazando la IS-LM al punto de 

cruce entre 152 y LMI, y a un producto de equilibrio Y2. 

Por el Jedo de la oferta ocurre el mismo proceso de expansión 

del producto, pero a partir del aumento en los precios hacia 

el punto Y2. En tanto la curva de demanda laboral se recorre 

más que la de oferta disminuye el exceso de demanda. cuando los 

precios hayan llegado al punto P2 y el exceso de demanda 

desaparecido, la economía sitúa en un nuevo nivel de 

equllibrlo CY2) y del empleo (N2l. 

(1-B) 
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De lo anterior se pueden establecer algunas 

consideraciones. En primer lugar la disminución de la demanda, 

como resultado del aumento de precios encuentra su explicación en 

dos principales, el ca~o de una economía 

cerrada: 1) en la reducción de la oferta de saldos reales que 

eleva la tasa de interés y eventualmente reduce la inversión, 2} 

la reducción en el valor real de los activos que eleva la función 

de ahorro y disminuye la demanda del consumidor. En una 

economía abierta: 3) , la rcducdón en las exportaciones netas 

reales. En segundo lugar, la expanslun de la demanda. si bien 

genera inflación, también repercute de manera positiva en el 

producto y en el empleo. 

2.1.2. Por Empuje de Costos 

En la gráfica 2-C se observa como un desplazamiento de 

la curva de oferta a SI provoca un exceso de demanda 

equivalente a YO-VI. al nivel original de precios PO. Esto por 

supuesto lmpllca la reducción del producto, pero sin alterar la 

magnitud de la demanda, dando lugar a una presión ascendente 

en el nivel de precios. 

(2-A) 

GRAFICAS 
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J>or el lado de Ja demanda ocurre una disminución del 

producto al nivel de precios original, pero no a YI como en la 

gráfica 2-C, sino a Y2, desplazando las curvas IS-LM hacia la 

Izquierda. Simultáneamente por el lado de la orerta, la 

presión sobre Jos precios hacia P2 elevará el producto de Yt 

a Y2 a lo largo de la curva de oferta en la gráílca 2-c. 

Ahora bien, el desplazamiento de la curva de oferta es 

ocasionado por un Incremento de costos, proveniente del 

desplazamiento hacia '1"rlba Ja función de trabajo hacia 

hlCPo,N), lo que habrá de reducir el empleo de NO a NI 

simultáneamente con la reducción del producto. Al operar el 

cambio en el nivel de precios de. PO a P2, el deplazamlento del 

producto hacia Y2 -a lo largo de la curva de oferta St-

lncrementa la demanda por trabajo en p2•f(NJ. Este último 

movimiento volverá Incrementar el costo del trabajo, 

desplazando nuevamente la curva de oferta de trabajo hacia 

arriba, en la curva hlCp2,N). De esa forma el empleo pasa de Nl a 

N2. 

(2-Bl 

w1x0: 
~~·IM 

N1 NI NO 
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En reS\lmen, SP. alcanza un nuevo punto de equilibrio al 

nivel de precios P2, del producto Y2 y del empleo N2. Sin 

embargo, a pesar de la eliminación del exceso de demanda el 

nuevo punto de equlllbrio del producto y el emp'leo es menor, a 

diferencia de Ja Inflación por jalón de demanda. En segundo 

Jugar; como ya se había mencionado al principio, el modelo de 

equilibrio estático supone la Inflación como un fenómeno 

autoextlngulble, solo posible a partir del funcionamiento de los 

mecanismos de ajuste que operan en el mercado por el lado de la 

demanda y la oferta. E:n el segundo caso, el Incremento de precios 

afecta nCgatlvamente el volumen de la Inversión al elevar la 

tasa de lnterl!s (r), reduciendo el valor de los saldos reales, 

y las exportaciones reales netas. En el primer caso, el 

Incremento de precios eleva et producto y el empleo. 

2.1.3 Pleno Empleo, Gasto PtlblJCo, 

en el Corto y Lara:o Plazo 

El que la inflación sea un fenómeno de corto plazo en 

6ste modelo radica precisamente en el funcionamiento de los 

mecanismos reguladores del mercado. Sin embargo el Estado, al 

mantener como uno de s\ls objetivos el pleno empleo en Ja 

economía puede alterar el funcionamiento de dichos mecanismos. 

Cuando el Impacto Inflacionario Inicial provenga del 

marcado laboral, o sea, por el lado de los costos, el nuevo 

nivel de equilibrio se situa por debajo del nivel de pleno 

empleo. o en todo caso del punto original de empleo. En este 

caso, y como lo deseable es Ja ocupación plena, el Estado, 

recurriendo la aplicación de Ja política fiscal y/o 

monetaria expande la demanda. Como vimos en la primer parte de 

este capitulo, el jalón de demanda 

la producción y el empleo, pero a costa 

lnflac16n. En el mismo modelo el 

aumentará efectivamente 

de una mayor nivel de 

punto de equilibrio 

lacraría a un nivel de precios mayor. No obstante, por un 

proceso de validación de la demanda, la curva de oferta del 
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trabajo podría desplazarse nuevamente hacia arriba 

Incrementando los costos. La lnf1acl6n entonces puede volverse 

un proceso más o menos permanente, en la medida de que 

continúen las expansiones exógenas de la demanda, sucedidas 

o antecedidas por el incremento de los costos hasta alcanzar 

el nivel de pleno empleo. 

Bajo esta perspectiva una tnrtación de corto plazo puede 

convertirse en una lnf1aci6n de largo plazo, esto es, Intensa y 

persistente. Para ello, y a diferencia del modelo Keynestano 

clásico, no es condición indispensable partir de un nivel 

cercano alpleno empleo, pues basta con que el nivel de equilibrio 

se vea alterado al nivel prevaleciente de precios. Dicho de 

otra forma esto Implica la existencia de procesos lnflaclonarlos 

en situación de expansión de la economía, que no de depresión. Lo 

que si es plenamente compatible con el keynestanlsmo clásico, en 

tanto la premisa básica supone que el estado natural de la 

economía capitalista es el subCmpleo, esto es, un "cqulllbrto de 

desequlllbrlo'". Lo anterior no contradice, por otra parte, que la 

lnrlaclón sea un fenómeno de corto plazo en el modelo de 

equlllbrlo. En todo caso la lnflact6n de largo plazo es la 

sumatoria de los brotes inflacionarios sucesivos de corto plazo. 

Quedarían algunas consideraciones finales, En primer 

lugar, resulta evidente· la relación que sobresale entre et 

nivel de ocupación, la presión de costos en el mercado de 

trabajo los precios. La demostración empírica del 

comportamiento de estas variables es el fundamento de la curva 

desarrollada por A. W. Philllps, que será anallzada más 

adelante. En segundo lugar sobresale la dificultad de establecer 

con preslción y certidumbre cuando una Inflación es por empuje de 

costos o por demanda. Debido a que toda serle estadística es 

una sucesión de Incrementos de 

determinación de cualquiera de los 

dependerá del periodo considerar. 

precios y salarlos, la 

dos tipos de causalidad 

Por último, tratandose de 

una lnflacl6n por jalón de demanda o por empuje de costos, en 

ambos casos, la Inflación es ocasionada por un exceso de demanda. 
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2.1.4. Jnf"laclón de Costos vs Inflación de Demanda 

En la sección 1.5 vimos a nivel introductorio algunas 

de las cuestiones relevantes al respecto de ·las dos causas 

esenciales de la inflación en la teorCa keynesiana. Corresponde 

al presente apartado un tratamlentoen mayor detalle. Comenzaremos 

recordando la dificultad para establecer con precisión y 

certidumbre cuando una Inflación es por costos o por demanda. 

Una simple y rápida solución podría consistir en buscar a partir 

de una serle estadística qué aumentó primero, si los salarlos o 

los precios. Sin embargo el problema es más complejo de lo que n 

simple vista parece, ya que los precios y salarlos muestran una 

sucesión continua do Incrementos. Por tal razón la elección 

de un periodo base es por demás Inadecuada y la conclusión 

que asigne el papel causal no es del todo consistente. Una 

segunda alternativa tomaria como parámetros las tasas de 

ganancia y los salarios, depentilcndo de la magnitud de variación 

de ambas variables, la Inflación seré. por demanda o por costos, 

respectivamente. No obstante la dlflcultad estriba nuevamente en 

el periodo seleccionado. 

Ahora bien, se ha dicho ya que los aumentos en los 

salarios responden por lo regular a movimientos precedentes en el 

nivel de precios que alteran su valor real. SI bien las 

exigencias salariales presionan sobre los precios por el lado de 

los costos ello no tiene porque dar lugar a una Inflación 

abierta; a menos que se expanda la oferta monetaria y el 

cr~lto interno. SI ambas vnriables se mantienen constantes, l::t. 

demanda agregada es Insuficiente para absorver la oferta al nuevo 

nivel de precios. Las consecuencias son evidentes, la eliminación 

al menos la reducción- de la Inflación y la contrnclón del 

producto y el empleo. Es pues que el incremento en la demanda 

efectiva permite el movimiento en los precios de consumo. Un 

supuesto Implícito en éste planteamiento es que los empresarios 

jamás absorven una dilatación 

variación siempre los 

sus costos trasladando tal 

pr<"clos. Esto significa que nos 
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encontramos en presencia de mercados con precios 

administrados, con un mayor o menor grado de oligopulla que 

favorece cierto grado de rigidez en Jos margen~s de ganancia y 

de costos. Por el contrario, en mercados de competencia perfecta 

los empresarios asumirán el deterioro en sus márgenes de 

Utilidad, Independientemente del comportamiento de la oferta 

monetaria y el crédito. 

El comportamiento de ambos mercados será. diferente cuando la 

presión Inflacionaria se ubique en la demanda. En el primer caso 

es factible Pf!nsar en dos posibles escenarios: 1) en que a pesar 

del exceso de demanda no hay alteración en los precios y salarlos 

y 2) en donde la demanda es tan Intensa que sobrepasados los 

ICmltes fijados previamente en los mercados administrados. 

En la segunda situación, el Impulso en la demanda traslada 

a un punto más alto ambas variables. En esta ocasión los 

empresarios trabajadores no exigen mayores precios y 

salarios, simplemente los obU'cnen como consecuencia de la 

actuación de las fuerzas anónimas del mercado. Una proposición 

de ~te Upo deblllta aquella afirmación de que todo aumento en 

loe salarlos por encima de la productividad es por fuerza 

Inflacionario. Ya que un exceso de demanda puede generar 

Incrementos muy por arriba de la tasa de productividad. En tal 

situación los aumentos salariales actuan como de los 

mecanismos correctivos de los desequlllbrlos del mercado y no 

como causa de la Inflación. 

Por tanto, los movimientos en los precios pueden ser 

Inducidos partir de dos variables que no siempre son 

ex6genas, que de hecho cambian constantemente de posición. en un 

momento expresando las fuerzas originarlas de un choque 

Inflacionario, y en otro, permitiendo liberación en la 

expansión Ubre de los precios. Esta da lugar a la necesidad de 

una claslflcaclón que resalte precisamente tales 

particularidades, en atención de que no todas las expansiones en 

la demanda y los costos son Iguales. Sobre esta cuestión F. 

Machlup considera útil distinguir en la demanda: l) las 

expansiones autónomas, que no es tan relacionadas con 
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incrementos de costos previos o esperados; 21 expansiones 

Inducidas, que son consecuencia de una expansión directa en los 

costos y: J) expansiones soportadoras {compensatorias), 

promovidas por la política fiscal o monelar'ia dt!stinada a 

reducir el desempleo creciente, o a punto de serlo debido a los 

Incrementos en los costos. 

2.1.S. Los Costo11 en el Corto y Largo Plazo 

Estas diferencias en las fuerzas que presionan en la 

demanda son esenciales en cuanto permiten ubicar los 

determinantes de una Inflación de corto y largo plazo, Las 

expansiones autónomas en la demanda y los costos tienen que ver 

con el tipo de Inflación de brote, o al menos en el largo pinzo 

cuando ésta es un proceso lnrlaclonarlo discontinuo y errático. 

Por el contrario, un proceso Inflacionario Intenso y persistente 

con un comportamiento mas o menos regular en el largo plazo 

hace referencia 

variables. 

a movimientos más específicos en dichas 

Habría que anotar que los Incrementos autónomos en los 

costos provenientes especfflcamente del mercado de trabajo son 

difíciles de comprobar. Sin embargo pueden ser bastante 

frecuentes cuando éstos se ubican en ciertos factores como las 

materias primas o los bienes de capital. En el momento que 

éstos experimentan un cambio brusco su precio, y si 

suponemos que de Importación, los efectos 

esencialmente los mismos al de una expansión autónoma 

proveniente del mercado de trabajo, Independientemente de las 

causas que le dieron origen. En economías subdesarrolladas los 

movimientos en los costos, cuando tienen un origen interno, se 

ubican por lo regular en Ja producción de bienes de consumo no 

duradero y materias primas, lo que explicable por la 

existencia de un sector primario ntrazado y dependiente 
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2.2. LA CURVA DE PHILLIPS 

Veíamos en Ja sección 2. l como la elevación en la curva de 

oferta· de trabajo provocaba el aumento en el nivel de precios por 

el de demanda al contraerse el producto al nivel 

Inicial PO. Asf mismo, el incremento en la demanda de trabajo dada 

por PQ•f(N) que eleva la curva de oferta, Incrementando los 

costos, pero a un nivel de producto mayor. Estos cambios en la 

oferta y demanda de .trabajo corresponden de manera directa a 

los cambios en las curvas de oferta y demanda agregada de la 

economfa. El punto en el cual se entrecruzan correpondt." a un 

determinado nivel de precios, ocupación y salarios. Este 

razonamiento conduce a la curva de Philllps, que en su versión 

original expresa la relación de intercambio en términos de los 

salarlos nominales y el nivel de desempleo de la economía, 

aunque posteriormente el primer termino de dicha relación habría 

de ser sustltuído por el nivel de Inflación, lo que 

altera, por otra parte, la proposición final. 

La controversia monetarlsta-kcyneshna sobre la valldéz de 

la dicotomía entre fenómenos reales y monetarios en el corto 

y largo plazo fue sustituida los arios sesenta 

precisamente por la dicotomía inflacl6n-desempleo expresada en la 

curva de Phllllps, . Se pueden ubicar dos momentos en ésta 

controversia. El enfoque clAslco de la curva de Philllps que 

no incluye expectativas que da lugar primero, 

relación de 

y en segundo, 

El segundo 

Intercambio entre salarios nominales-desempleo; 

a la misma relación entre inflación desempleo. 

la momento relaciona estrechamente 

critica monetarlsta Ja curva de Phllllps que tiene lugar 

a finales de los sesentas con Frledman y Phelps. 

Estos autores senalan la inconsistencia de la curva de 

Phllllps en el largo plazo paril la economía de los Estados 

Unidos. Esto implica la Inexistencia del compromiso entre 

Inflación y desempleo, y asimismo sugiere la presencia de una 

serie de curvas que se van desplazando a lo largo del tiempo, lo 

que dará como resultado una curva vertical. Oc esta forma 
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cualquier nivel de inflación es, teóricamente, consistente con 

cualquier tasa de desempl~o. 

Las expectativas en éste aná!io;ls juegan un papel muy 

Importante y su Inclusión se .Jeriva de que, según afirma 

Frledman, los empresarios y los trabajadores no piensan en las 

ganancias y salarlos nominales 

Puesto que lo importante 

cuando negocian sus contratos. 

son los valores reates, les 

Interesará mantener constante poder adquisitivo y las 

utilidades reales amenazadas por la inflación futura. La magnitud 

del incremento salarial demandado otorgado dependerá 

entonces de la Inflación esperada, que puede contemplar la 

Inflación a acumularse en uno o más anos, dependiendo del 

ciclo de ncgoclac16n de los contratos. 

Las aportaciones de Frledman-Phelps y la Inclusión de las 

expectativas para explicar la persistencia Inflacionaria marca una 

diferencia Importante en las conclusiones de la curva de 

Phllllps. En ausencia de expectativas el modelo responde a una 

lnflacl6n de tipo clásico, cuyas fuerzas lmpulsorns están en la 

demanda o en los costos. Ambos elementos son eflcases para 

explicar la Inflación de brote u ocnslonal, 

cuando se vuelve un proceso intenso 

más insuficientes 

perslstl!!nte. La 

controversia, en un momento Importante, entre fenómenos reales y 

monetarlo!l pierde relevnncla ante la distinción del corto y largo 

plazo. En el !ilgulente apartado se trata la inflación en la curva 

de Phllllps sin expectativas. 

2.2.t. C.P. Sin Expectativas de Inflación 

En el siguiente esquema se presentan dos formas de la 

curva de Phllllps. En la gráfica {3-A) la curva de Pht111ps que 

establece la relación de Intercambio o Trnde off entre el salarlo 

nominal {W} y desempleo (U). A medida que disminuye la tasa. de 

desempleo el salarlo nominal se Incrementa. Por el contrario 

cuando el desempleo aumenta los salarlos tienden a disminuir. En 

la gráfica (3-BJ la relación de Intercambio se expresa entre la 
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Inflación y el desempleo. En el punto U la tasa de desempleo 

es igual al nivel de pleno empleo, no existiendo presión 

alguna sobre Jos precios el nivel de inflación es cero. Si 

la tasa de desempleo es menor a la tasa natural de desempleo los 

precios se elevan Cpunto DJ.Si el desrmpleo es mayor a la tasa 

natural la inflación será negativa (punto A). 

(3-A) (3-8) 
w 

\ ~-.ª 
INFLACION 

' ' ·. u··. u 
"- -...____ u '• A 

o 
DESEMPLEO DESEMPLEO 

Las dos gráficas sugieren distintos puntos de equilibrio o 

alternativas de ocupación y precios. Se puede optar por un menor 

nivel de de5empleo pero al costo de un mayor nivel de precios. 

Esto equivale a fijar los salarios nominales como una función 

de el exceso de demanda en el mercado de trabajo W = f(Nd -Ns}. 

Cuando la economla incrementa su nivel de crecimiento se suceden 

aumentos en la demanda de trabajo y se reduce la tasa de 

desempleo, desplazando n un punto más elevado los salarios 

nominales. 
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Desde una óptica keyneslana lo deseable sería un mayor 

nivel de ocupación en tanto los costos de la inflación 

consideran más soportables 4ut- el desemplc•1. Lo que 

evidente en tanto la economia raramente opel·a a niveles de 

pleno empleo. La curva de Phlllips original sugiere, en éste 

sentido, la lnevltabllidad de la inflación como un producto del 

crecimiento. Es claro que los monetarlstas optarán, por el 

contrario, mantener la estabilidad de precios, apcsar de un 

elevado desempleo.!/ 

La segunda gráfica es un tanto diferente, no solo porque 

sustituye el nivel de salarios por el de inflación, sino 

también porque incluye el concepto de tasa natural de 

desempleo; que es aquella tasa a la que los flujos hacia el 

Interior y el exterior dr.I fondo de desempleados se compensan 

exactamente y a la que las expectativas de los empresarios y 

trabajadores respecto los precios los salarios son 

correctas COornbush-Flscher>. · Esto es lo que los monctaristas 

definen como el nivel de desempleo de pleno empleo, desempleo de 

equilibrio a largo plazo o tasa estructural de desempleo. De 

esta forma todo cambio o intento por reducir ésle desempleo de 

"equilibrio" es por fuerza Inflacionario (punto 8). 

Tales cambios fuera del punto natural de equlllbrio 

realizan a lo largo de la curva de Phllllps. No hay lugar al 

equllibrio fuera de dicha curva. Esto significa que una 

reducción del desempleo de cierta magnitud siempre tendrá el 

mismo impacto el nivel de precios. Lo mismo sucede en el 

caso contrario, ante una política de ajuste, como por ejemplo la 

reducción de la oferta monetaria. Pero ello no quiere decir 

que exista una misma curva de PhJJllps con los mismos 

resultados para toda economía en todo momento, ya que puede 

presentar distintos grados de incllnacJ6n, explicados 

principalmente en rigideces Institucionales como son: la polftlca 

salarial del gobierno o la periodicidad en la negociación de los 

contratos laborales y que difieren de un paCs a otro. En el 

siguiente esquema se presentan dos situaciones extremas con una 

curva casi vertical y otra muy inclinada. 
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Suponiendo que los salarios nomina les muy rlgldos, la 

Implementación de una política expanslonaria reducirla 

considerablemente el desempleo y los precios se elevan en una 

pcquena proporción (82). lo que no ocurre si se supone salarlos 

muy flexibles. En una situación de éste tipo el aumento del 

nivel de empleo será posible al costo de una elevada 

inflación {DI). Esto es característico de economías con una 

amplia tradición Inflacionaria y en donde solo los 

salarlos. sino un gran conjunto de precios se encuentran 

altamente Indizados. 

SI el objetivo es, por el contrario, ajustar la economía 

induciendo una recesión -por ejemplo a trav~s de la oferta 

monetaria-. los efectos sobre el desempleo son mas agudos en 

presencia de salarlos rígidos (A2}. No obstante se retorna al 

punto de equlllbrio en cuanto entran en funcionamiento los 

mecanismos de ajuste automático. Efectlvamentr.:, ya que la 

reducción de precios, si bien no altera la cantidad de dinero, si 

aumenta, por el contrario, los saldos reales, disminuyen las 

tasas de Interés, crece Ja demanda agregada y aumenta la 

producción, en un proceso que es Idéntico al ajuste de las 

curvas de oferta y demanda agregada. Por el contrario si los 

salarlos son flexibles, el costo de reducir la inflación sobre el 

empleo es menor (All. 
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De lo expuesto hasta el momento resulta evidente la 

correspondencia existente la determinación de la oferta y 

demanda agregada con el mercado de trabajo, Queda por 

formalizar el paso de u11 modelo de cquilibt'io del producto a un 

modelo del crecimiento de los precios cuando el desempleo 

disminuye. Para ello habrá q11e sentar algunas conslcteraciones. 

En primer lugar, los salarios corrientes dependen no solo 

de las diferencias en la oferta y demanda de trabajo, sino también 

de los contratos salariales pasados, lo que lleva a considerar de 

Igual forma los salarlos en un periodo anterior. Por otra parte, 

como ya sC argumentaba anteriormente, no hay contraposición entre 

las curvas de oferta y demanda agregada y la curva de Phllllps, 

de tal forma que es posible relacionar ambos modelos. Así la 

curva de Phlllips de la gráfica dos estarla dada por el salarlo 

corriente, que es igual al salarlo del periodo anterior por la 

diferencia en la tasa de desempleo; 

w • w_.11- e cu-Ün 
Puesto que ambos modelos son compatibles, entonces; 

P • P _.11-c (U-Üll 

Y la tasa de Inflación que se define como; 

íl•P/P -1 _, 
De donde es íácil derivar un modelo de lnrlaclón 

rplaclonando ambas ecuaciones; TI a P/P -1 .. - c(U-Ü) _, 
Por tanto la tasa de lnílacl6n queda determinada en función de 

los cambios en el nivel de desempleo en ausencia 

de expectativas 3/: 

n • -e cu-ÜJ 

La curva de Phllllps sin expectativas se ubica dentro de los 

enfoques clásicos de la inrlaci6n, en tanto es rtnalmente 

resultado del exceso de demanda agregada, solo factible 

cuando una economía opera por un periodo amplio tasas de 

crecimiento lo suficientemente elevadas para reducir el 
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desempleo más allá de la tasa natural. La presión 

Inflacionaria proviene de dos vías; el mercado de trabajo 

presionando sobre tos costos y por la presión de demanda sobre una 

oferta Insuficiente de bienes y Sf'rvlclos, 

2.2.2 Inflación Clásica y C. di! Phllllps 

Desde 

propiamente 

esta perspectiva teórica la Inflación 

fenómeno de corto plazo, situación que 

alterada por la Intervención del Estado en su afán por 

mantener el pleno empico. La Inflación entonces puede ser un 

fenómeno de largo plazo pero con crecimiento 4/. 

Por otra parte hay que seftalar la Incapacidad de dicho 

enfoque para otorgar expllcaclón satisfactoria a la 

convivencia de una elevada Inflación con desempleo. Por tanto 

este enfoque es adecuado para explicar las Inflaciones 

clásicas que podlan ser contrbladas o eliminadas ajustando la 

oferta monetaria, el gasto del gobierno la demanda 

agregada. Cuando estas políticas pierden eficacia y el brote 

inflacionario no cede, estamos presencia de fuerzas 

distintas, que son tanto generadoras como mantenedoras de la 

inflación, y que hacen de ésta un fenómeno de largo plazo. 

F'lnalmente hay que scnalar que la curva de Phllllps no da 

lugar dirección de causalidad entre inflnclón 

desempleo, pero s( comportamiento histórico y a la 

pcslbilldad de elección entre distintas alternativas de 

equilibrio macroeconómlco. Hasta el momento el análisis se 

ha situado implícitamente en una economía cerrada. Si 

consideramos una economía abierta las presiones Inflacionarias 

pueden proceder por el lado de los costos a través del aumento de 

los precios Internacionales de los bienes de capital o materlo.s 

primas de Importación que son necesarias para llevar a cabo el 
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proceso productivo, Ello dará lugar a una Inflación por 

empuje de costos, y si bien provocado por un choque externo, 

similar al que proviene del mercado de trabajo. 
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2.3. TEORlA ESTRUCTURALISTA 

En el capitulo primero anallzabamos su forma más 

estricta la distlnc!On. básica para la escuela 

estructuralista, entre las fuerzas que dan lugar al brote 

inflacionario y 

largo plazo. 

aquellas que hacen de ~sta un fenómeno de 

Corresponde el presente apartado un estudio 

más detallado del primer tipo de fuerzas en tanto su carácter 

dctennlnador de la lnfla~lón de corto plazo. 

2.3.1. Presiones lnflaclonarlaa Básicas 

a) Rla:ldcce11 en la Oferta y Cambios: 

en los Precios Relativos. 

En la inflación estructural el brote inflacionario se 

expresa en dos sentidos; como presión de costos y jalón de 

demanda, lo que de hecho no es una contraposición tajante con Ja 

Interpretación keyncslana y neokeyneslana de la síntesis 

neoch1slca. Desde la posición más ortodoxa del estructuralismo el 

brote Inflacionario tiene lugar en el aumento de los costOs de los 

factores de la producción que son esenciales el proceso 

plantea por el 

Las necesidades 

productivo. En tal sentido el problema 

lado de la oferta y no de la demanda. 

del crecimiento exígen de una cantidad suficiente de 

recursos que son preclsam1'!ntc Insuficientes. La causa dt! la 

inflación no se encuentra entonces en una demanda excesiva de 

la economCa, sino por el contrario, en su incapacidad para 

satisfacer en forma amplia sus requerimientos para el crecimiento. 

Para que la lnflaclón se exprese como un proceso generalizado no 

necesario que la lnelastlcidad de Ja oferta se presente en 

todos los sectores que componen la estructura económica, pues 

basta queo: las rigideces se ubiquen en aquellos sectores con un 

amplio peso en las relaciones lntersectorlales. 
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Ciertamente las limitaciones en Ja oferta solo son 

"Videntes en economfas en crecimiento, en donde la demanda se 

'":Xpande continuamente hasta un punto limih! a partir del cual la 

oferta ya no puede responder. Bajo ciertos · supuc:.tos puede 

arJrmarse que Jos sectores que han llegado a un límite de 

producción estan operando a un nivel de ocupación plena. Por 

tanto, una inflación estructural se maniflesta tanto en 

Incremento de costos como de demanda. Ahora bien, no es 

condición del brote lnfJaclonarlo que la oferta 

completamente inelástfca, incluso basta que los costos 

marginales no 

demanda. 

constantes frente a los cambios en la 

Hay que recordar que la Inflación es un proceso en el 

cual se elevan la mayorfa de los precios de una economfa, unos más 

y otros menos, incluso algunos descienden, aunque su peso 

relativo dentro del conjunto de Jos precios que se mueven al 

alza es demasiado pequei\o, CabrCa preguntar por qué el cambio de 

precio de un factor desplaza los precios de los demás 

factores y de los bienes finales. Una explicaclon tiene que ver 

con ciel'"'tas rigideces de tipo Institucional; en los margenes 

de utilidad de las empresas y en los salarlos de los 

trabajadores, que en conjunto expresan un nivel de equilibrio en 

el sistema de precios relativos. Cuando uno de Jos precios que 

compone dicho sistema sufre cambios altera la relación de 

equilibrio sobre los demás precJos, pero es probable que tales 

movimientos diferenciados, lo que significa que 

siempre se mueven al mismo tiempo ni en Ja misma magnitud. 

En tal sentido el volumen de lnflacl6n generado dependerá de 

Ja manera como Jos precios relativos reaccionen a un cambio 

los valores de equilibrio (0Jlvera;124), lo que tambll!n 

conduce 

favoreciendo 

a cambios en la 

ciertos grupos 

distribución del Ingreso, 

sectores productivos en 

perjuicio de los demás. El conflicto distributivo a que da 
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lugar ta alteración del sistema de precios relativos puede 

retardar et proceso de ajuste, 

fluctuaciones, avances 

equilibrio, tal como dice Olivera: 

asumiendo 

retrocesos 

la forma de 

re!>pccto al 

11 
••• el incremento del nivel de precio• monetarios 

engendrado por un ajuste de los precios relativos 

será mayor, aun en medida con&lderable, si éstos se 

aproximan a su nuevo nivel de equlllbrlo a tra_v~s de 

oscllaclonca 

(Olivera; 125). 

en . vez de hacerlo directamente" 

En un mercado de precios competitivo el aumento en los 

costos de sector tenderla a ser absorvldo por los demás 

sectores, disminuyendo en cierta proporción los márgenes de 

salario y ganancias, aunque no de forma proporcional. pero sin 

alterar el nivel general de precios. No sucede así si 

suponemos por el contrario un sistema oligopólico, en donde 

cada movimiento de adaptación se traducirá en un mayor nivel 

lnflaclonarlo. De ser todo!> los precios Inflexibles a la baja las 

limitaciones en la parte de la oferta en un sector empujan hacia 

arriba los demás precios, incluso en el caso de que algunos 

desciendan, lo que no implica que en un momento posterior ·se 

hayan de incrementar en respuesta al movimiento precedente. 

Las características del proceso de ajuste dan lugar a 

relaciones potencialmente lnestabics. Al respecto Olivera 

dlstlngue tr-es tipos de secuencia en el cambio ascendente de Jos 

precios: a.) de duración limitada y ritmo decreciente; b} de 

duración Ilimitada y ritmo constante o Irregular y¡ c) de 

duración lllmltada y ritmo creciente. El primer tipo responde a 

una Inflación de corto plazo y de brote: los ultimes dos a la 

inflación de largo plazo con inclusión de expectativas. 
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b} Rf&Jdez en el Sector Externo 

y Tipo de C.mblo 

El sector externo juega un papel muy Importante sobre el 

proceso JnfJaclonarlo. A decir de Ocampo posible 

distinguir tres mecanis.mos diferentes: J} una relación de tipo 

keyneslano entre la demanda agregada interna y el poder de 

compra de las exportaciones; 2) SI el sector externo genera un 

superávit cambiarlo, Ja acumulación de reservas 

lnternaclonales trasmite a la oferta monetaria elevando 

IndJrectamente la demanda agregada, Jo que dependerá 

disponibilidad del crédito y Ja demanda por liquidez; 

de Ja 

JJ y el 

tercero actúa directamente sobre los bienes del comercio 

Internacional. (Ocampo; 1575) 

Desde Ja perspectiva c~tructurallsta el sector externo en sf 

mismo no es causa de presiones inflacionarias, pero permite Ja 

expresión de Jos desajustes ·y rezagos estructurales de una 

economla en su relación con el resto del mundo; en Jos flujos 

comercia les y financieros. Debido las caracterfstJcas 

particulares que ha asumido el proceso de desarrollo los 

pafses latinoamericanos Ja composición de mercado 

Interno difiere sustancialmente de su mercado exterior. Con muy 

pocas excepciones los bienes primarios siguen teniendo un peso 

relevante en eJ conjunto de Jas 

contrario. las Importaciones 

exportaciones, mientras, 

consisten de manera por eJ 

prlnclpal en bienes de consumo duradero, Intermedio y de 

considera que son 

sostenimiento del 

capital. Estos dos últimos esenciales sl 

Indispensables para el Impulso 

creclmlento.S/ 

La forma en que éstas economías participan en el mercado 

Internacional se caracteriza por ser una Inserción subordinada y 

dependiente, que solo en muy pocos casos ha logrado 

desarrollar un sector externo competitivo. Bajo este esquema In 

elastJcJdad precio de Ja demanda por exportaciones tiende a ser 

fneléstlca en el corto y mediano plazo, Jo que slgnffJca la 
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imposibilidad de incrementar rápidamente las exportaciones ante 

un déficit en la balanza comercial. Asimismo hay que agregar 

que el precio de dichas exportaciones no es fijado por los 

productores, en tal sentido son tomadores de precios y sus 

ingresos dependen en buena medida de las fluctuaciones de los 

precios internacionales. La demanda por importaclnnes 

presenta, a su vez, cierto grado de inelá.stlcidad debido a la 

ausencia de sustitutos cercanos y a las particularidades de la 

estructura pl"oducliva. 

Dichas características colocan al ~ector externo de éstos 

paf ses en una situación de vulnerabilidad al sucederse 

movimientos ascendentes en los precios de sus importaciones o 

descendentes en sus exportaciones. El resultado es un déficit en 

balanza comercial que puede ser financiado en el corto plazo a 

través de las reservas Internacionales. No obstante el déficit 

seguirla representando un flujo negativo Imposible de sostener 

lnderlnidamente. Antes después será necesario aplicar 

medidas correctivas. 

La modificación en el Upo de cambio es una medida de 

poUtlca monetaria que modifica en el corto plazo los precios 

relativos de los bienes que participan en el comercio 

internacional. abaratando las exportaciones y encareciendo las 

Importo.clones. Como se ha supuesto que la demando. por 

exportaciones tiende a ser lnelá.stlca, el Incremento en el 

Ingreso de divisas por éste concepto posiblemente será muy 

pequen.o. En tal forma la eliminación del deíiclt 

descansafundamentalmentc la violenta contracción de 

las Importaciones. Pudiera parecer contradictoria esta aflrmaclón, 

ya que también se suponía inelá.stlca la demanda por 

importaciones, lo que era valido en tanto no se habCa tomado en 

cuenta el efecto receslvo de la devaluación monetaria. 
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Efectivamente, ya que el equilibrio la balanza de 

pagos, debido a la inflexibilidad estructural en el sector 

externo, está supeditada los cambios la actividad 

agregada. En el caso de un déficit, tales cambios pueden ser 

resultado de los efectos depresivos que tiene la devaluación en 

ii!ste contexto. 

La contracción de la economía en el corto plazo no es el 

\lnlco efecto de la devaluación, pues también dará paso a 

presiones inflacionarias, lo que agotará progresivamente el 

incrementa en las ventas obtenido inicialmente en el sector 

externo. La mayor menor flexibilidad de los precios 

relativos determina el ritmo de respuesta al cambio Inicial que 

sobre el conjunto de los costos Impone Ja política 

devaluatorla. 

La rigidez en los precios relativos, como ya se había 

mencionado en la sección anterior, muestra la reticencia de los 

distintos grupos que componen • la actividad económica de aceptar 

los cambios en la distribución del ingreso ante el movimiento 

ascendente de uno o mas precios. En éste sentido el tipo de 

cambio es relevante, por su capacidad de afectar al conjunto de 

la actividad económica y provocar cambios en la distribución del 

Ingreso. De aquí su importancia como un elemento clave en el 

proceso de reproducción de la Inflación. No sólo actúa como 

causa del brote inflacionario en cuanto altera el equlllbrlo 

o posición Inicial en el sistema de precios relativos, sino 

tambh!:n como un mecanismo reproductor de la Inflación que pone en 

marcha los mecanismos de deíensa del ingreso. SI la rigidez 

de los 

Inflacionaria 

plazo. Una 

precios relativos es elevada, la expansión 

podría ser prácticamente Inmediata o de muy corto 

situación de éste tipo es posible en procesos 

Inflacionarios con una larga trayectoria, en donde los agentes 

sociales han adquirido una amplia experiencia capacidad de 

respuesta ante un movimiento tan claro como es el tipo de 

cambio. 

Es evidente que la aceleración lnrlaclonarla elimina el 

saldo positivo en la balanza comercial, obligando a una nueva 
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devaluación. Si la devaluación se vuelve un proecso recurrente que 

se agota a sí mismo, en el largo plazo las alteraciones en el tipo 

de cambio se convierten al mismo tiempo en causa y efecto del 

mismo proceso Inflacionario, adquiriendo una dinámica de tipo 

circular. 

La oferta monetaria en este esquema juegJ. un papel 

pasivo. No es causa del desequilll.Jrlo externo, sino mas bien 

consecuencia de las propias caractcrlstlcas que ha asumido el 

proceso de desarrollo, 

balanza de pagos 

. y que sitúa a los déficits recurrentes en 

como la principal llmitaci6n al 

crecimiento. El deterioro en tos términos del intercambio 

reviste formas particulares resulta dificil establecer 

grandes generalizaciones, para todo país tiempo. Una 

consideración relevante al respecto es el grado de dependencia a 

los Insumos importados que varía de una economía a otra, El 

incremento en el precio de los bienes Importables, que puede 

tener su 

Internacional 

origen en procesos Inflacionarios nivel 

un desajuste ciertos mercados 

Internacionales, presenta un mayor impacto en una economía 

tanto més dependiente sea. 

El Incremento los costos Internos provoca 

tacontraccl6n de la economía y por tanto reduce la demanda por 

dichos bienes. Es por ello que In aplicación de una polftlca 

devaluatoria solo tendrá éxito en el corto plazo si logra 

abatir el ritmo de creclmlento. Según distingue Ocampo, es 

posible clasificar en dos tipos los mecanismos de transmisión del 

incremento en el precio de importables sobre el nivel general 

de precios Interno. En primer lugar los mecanismos básicos, 

que actllan 

participan 

Inflacionario 

competitividad 

directamente sobre los bienes Interno<> y que 

el comercio Internacional. El Impacto 

es mayor tanto menor es el grado de 

una economía. En segundo termino, los 

mecanismos Inducidos, que se refieren a la defensa de las 

remuneraciones de los factores de la producción internos y a la 

competencia lntersectorlal tomada en un sentido amplto. 

(Ocampo;1592.) 
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La existencia de éstos mecanismo~ reduce la autonomía de la 

autoridad monetaria. De hecho polit[ca monetaria 

restrictiva no puede impedir la elevi.iclón posterior en los 

precios internos ante el aumento en el tipo de •cambio, pero sf 

provoca la contracción de la actividad econ6mica por los 

efectos restrictivos sobre la demanda en medio de un proceso 

Inflacionario cuya base objetiva es enteramente ajenn a un 

exceso de demanda. Puesto que la restricción monetaria afecta la 

distribución del Ingreso es de esperarse que los distintos grupos 

y sectores soclalt>c; presionen 

mantener una actitud pasiva, 

la autoridad monetaria a 

evitando, al menos 

reduciendo, 

restricción. 

Jos efectos depresivos y redlstributivos de dicha 

Sln embargo, en procesos Inflacionarios de brote el 

Estado cuenta normalmente con la suficiente fuerza para 

soportar éstas presiones e imponer los costos necesarios para que 

la devaluación del tipo de carnblo sea efectiva, al menos en el 

corto plazo. La diferencia esta en la voluntad poHtlca para 

llevarlo a cabo, ya que lo lmpoput~r de las: medidas 

c:orrectlvas representa un elevado costo político para el 

gobierno en turno. 

Desde la perspectiva teórica del monetarlsmo el deterioro en 

la balanza comercial se explica por la expansión de la oferta 

monetaria, que al elevar el nivel de los precios Interno 

reduce la competitividad de las exportaciones e incentiva 

la.s importaciones. SI bien el resultado final a que llegan ambas 

escuelas es esencialmente el mismo, la diferencia -consiste en los 

determinantes de la lnflacl6n, un caso la oferta monetaria y 

en otro las rigideces estructurales. 
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e) Un Conflicto Distributivo 

Arreglado 

En suma, las rigideces la oferta al momento que 

sientan las condiciones para el brote inflacionario provocan 

desajustes en el sistema de precios relativos, lo que 

significa cambios la dlstribuci6n del ingreso. Como 

suponemos que los choques de precios son la excepción, esto es, 

que la inflacl6n históricamente es y ha sido un proceso de corto 

plazo, no existe una memoria o experiencia Inflacionaria en los 

sujetos sociales. De tal forma el deterlon) en su Ingreso 

real aceptado,6/ pues en su mente es una situación 

temporal y por ello emprenderán acciones que busquen 

restituir en el mismo corto plazo el Ingreso perdido. En este 

caso la intensidad de la inflación resultante ha de depender 

en gran medida de la lntt?nsidad del choque proveniente 

por el lado de la oferta y/o la demanda, y solo mínimamente del 

conflicto distributivo, lo que arroja un bajo cr·ecimlento en los 

precios. 

Sin embargo, si el conflicto distributivo no tiene una 

solución Inmediata y mé.s o menos satisfactoria, el proceso en 

cuestión puede adquirir características recurrentes y cada vez mas 

violentas. Cabría preguntar cuales son las condiciones que deben 

cumplirse en la solución del conflicto. La respuesta a ésta 

cuestión será dada con mayor detalle al final del capítulo 

tres. No obstante es posible hacer algunos sef'lalamlentos 

con vistas la reflexión posterior, Primeramente que el 

Estado juega un papel esencial en el control· de la lnftacl6n. 

PodrCamos plantear como hipótesis que un Estado políticamente 

débil es incapaz de imponer los cambios necesarios en la 

distribución del ingreso para controlar el brote 

inflacionario. En segundo lugar, en procesos inflacionarios 

con una larga trayectoria histórica la disputa social por el 

Ingreso se vuelve cada vez más violenta y de dificil solución. 
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Por ultimo, en tales condiciones se desarrollan 

mecanismo-; de defensa del Ingreso, rormale!l e Informales, pero que 

finalmente aceleran la espiral inflacionaria, lo que el 

antecedente inmediato a una inflación de duradón Ilimitada y 

ritmo creciente, o lo que es lo mismo, hlperlnflaci6n. 

NOTAS 

1/ Los monctarlstas justifican esta posición al considerar la 

ausencia de medidas de polltica económica para reducir 

el nivel de desocupacl6n natural. Su utlllzacl6n resuelve 

el problema en el largo plazo, pero si lo acompal\a de un 

mayor nivel de inflación. 

V Como se aprecia en esta ecuación se hace rcfercmcln a la 

diferencia entre la tasa de· desempleo y el desempleo natural 

de cqulllbrlo. 

3/ La formalización matemá.tlca de la curva de Phllllps fue ob

tenida de Macroeconom!a de Oornbusch-F'lsher. 

4/ En este sentido solo existe una curva de Phllllps para ex

plicar la Inflación en el corto y largo plazo. 

5.1 Ciertamente esta concepción del estructurallsmo se ubica 

hlst6rlcamente en los aflos anteriores a 1910, y no es comtln a 

todos Jos países. De manera particular en el momento actual 

algunos escapan tal esquema, ya que han logrado 

desarrollar sector externo medianamente competitivo, y 

la dependencia de bienes primarios se ha reducido conside-

rablemente. 

6/ Aunque en ocasiones se debe más a una Incapacidad de 

defensa estructural. 
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INFLACION DE LARGO PLAZO 

En la lnrtacl6n dt! largo plazo se observa un crecimiento 

continuo en el nivel de los precios, que puede asumir dos 

formas bá.sicas en su evolución: al un comportamiento 

constante y b) 

proceso de 

estabilizarse 

un comportamiento errático. En el primer caso el 

crecimiento de los precios tiende 

a un cierto ritmo, que mantiene los rezagos 

temporales en el reajuste de precios e 

suceden cambios violentos en la 

Ingresos. Asimismo no se 

distribución del Ingreso, 

por lo que en el largo plazo se mantiene cierta Independencia 

entre el 'Sector real y el sector monetario de la economía. Los 

efectos nocivos de la lnf1acl6n bajo este supuesto tienden a 

ser mlnimos, sobre todo en cuanto a los efectos 

dlstorslonadorcs sobre el sistema de precios relativos y la 

asignación eflcJente de recursos. 

Una situación diferente se presenta en el segundo caso. 

Como la lnflac16n adquiere la forma de un proceso errático e 

Imprevisible, los agentes estan Impuestos a cometer errores en la 

previsión de la Inflación futura. De tal manera ocurren 

adelantos y atrasas en el reajuste del sistema de precios e 

ingresos con graves consecuencias sobre la distribución del 

ingreso y la asignación de los recursos. La Inflación ya no 

solo es Inercial sino tamblen un proceso creciente. en donde los 

rezagos temporales tienden n ser cada vez menores. avanzando 

progresivamente hacia un nivel hlperinflaclonarlo. Las ser\oles 

del mercado pierden su eficacia y et dinero sufre un serlo 

deterioro en sus funciones básicas. 

La presencia de choques internos externos, que pueden 

depender de la mayor o menor vinculacl6n de una economía con el 

exterior, así como tambl~n determinadas características 

particulares en su estructura productiva y financiera tiene 

como consecuencln el acelerar el rltmo de expansión en los 

precios, Lo que podría ser definido como un piso Inflacionario 

relativamente estable puede ser alterado por tales Impactos y 

generar una mayor Inestabilidad. 
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En suma, la Inflación de largo plazo observa dos 

trayectorias bá.slcas de comportamiento: una mas 

constante, aunque de un equillbrio sumamente frágil; 

menos 

y otra de 

elevada Inestabllidad y gran dinamismo en el crecimiento de los 

precios. Ambas líneas de evolución son por lo regular 

complementarias y sucesivas. 
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CAPITULO 1 1 1 

INTENSA Y PERSISTENTE 

3.1. NUEVA VERSION MONETARISTA 

En el primer capítulo se hacia referencia a los enfoques 

clá.slcos sobre la lnflacl6n. Un elemento común era la ausencia de 

un planteamiento sis.temático sobre el papel de las 

expectativas su Impacto en el proceso inflacionario. 

Exceptuando la corriente estructurallsta, los demás casos el 

an'Usls concretaba en la lnflacl6n tradicional, de corto 

plazo. En el debate contemporlineo el elemento de las 

expectativas se ha vuelto Indispensable en la expllcacl6n de la 

persistencia inflacionaria o lnflact6n de largo plazo. Los dos 

enfoques sobresalientes son el neo-estructurallsmo y el 

nco-monetarlsmo. En el presente apartado nos ocuparémos de 

6ta ultima, 

vertientes: 

de manera particular en sus dos grandes 

las expectativas adaptativas racionales. 

respectivamente. 

3.1.1. Expectativas Adaptativas 

El enfoque de expectativas adaptativas se ubica dentro de la 

cr(tlca del monetarlsmo a la curva de Phlllips durante la década 

de los sesentas. El supuesto en que se sustentan las 

expectativas parte del principio de que a los sujetos Jo que les 

interesa son los valores reales. La preocupe.ci6n por la 

inflación futura se explica entonces por su Impacto negativo 

los saldos reales de los sujetos, al menos en el corto plazo. 
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Los estudios llevados a cabo de forma independiente por M. 

Frledman y E. Phelps de la curva de Philllps, pusieron de 

malflesto que en el larr,o plazo la relación de Intercambio entre 

inílación y desempleo era inconsistente. Para el caso de la 

economía norteamericana la evidencia empfrlca demostró 

que el crecimiento el nivel de precios no 

necesariamente es acompaftado por menores tasas de desempleo. La 

respuesta estaba al parecer en la inexistencia de una curva de 

Phllllps Wllca, y si de muchas curvas de corto plazo, que 

trasladaban hacia un nuevo equilibrio entre Inflación 

desempleo de largo plazo, a medida que las expectativas de 

los sujetos se modlrlcaban. 

SI bien esto resultaba claro quedaba por responder a la 

pregunta de cómo determinaban las expectativas en la 

Inflación futura. De la forma que se responde esta 

Interrogante se Jlega al concepto de expectativas adaptativas. 

Puesto que las expectativas no son en sí 

observables éstas han de formarse de 

observaciones del pasado. Esto es, de la 

mismas directamente 

acuerdo con las 

evolución del índice 

Inflacionario en los periodos anteriores al momento presente. De 

tal forma, tomando en cuenta el comportamiento histórico de la 

lnflacl6n, es de esperarse que su comportamiento en el futuro no 

fuera muy diferente, pero de hecho efectivamente así ocurre. 

SI los agentes basan su comportamiento futuro en base a su 

experiencia 

pnonóstlcos 

pasada exlte la posibilidad muy real, de que sus 

la Inflación desvfen continuamente de 

efectivamente observada. 

La segunda Interrogante básica 

enfoque se refiere precisamente a la forma 

responder en l!ste 

que se corrigen 

dichas desviaciones o errores de pronóstico. Tomando en cuenta 

ambos aspectos el modelo de expectativas adaptativas se puede 

generalizar en Ja siguiente forma: 

e n ñ 
t-1 t-1 

54 



en donde el cambio esperado en la tasa de inflación actual es 

proporcional a Ja diferencia de la tasa de Inflación en el 

periodo t-1 con respecto a la tasa esperada en el mismo 

tiempo. Si la tasa de inflación presente corresponde efectivamente 

a la tasa esperada, esto es nt-n:_
1
-o entonces ~ será necesario 

hacer ajustes para el próximo periodo, di.gamos Ut•I" Sin embargo, 

de observar su diferencias -que pueden ser hacia arriba o a Ja 

baja- • los agentes deben llevar a cabo los ajustes necesarios 

para el próximo momento. en una proporción Igual al procentaje o de 

pronóstico de error (Ot-t-nt_
1
J. La capacidad de Jos agentes para 

corregir iktas desviaciones o errores de pronóstico significa que 

modifican su conducta amedlda que aprenden de sus eq1Jivocaciones 

pasa.das. 

En Ja siguiente ecuación se puede ver más claramente como la 

tasa de Inflación esperada en el periodo t depende del 

promedJo de Inflación y de la tasa esperada en t-1. 

n· • e n + u-em· 
t t-1 l-1 

Puesto que la lnnacJ6n en t tiene tras de sí el aprcndlsajc 

histórico de los sujetos frente al comportaamlento de la 

Inflación, la primer ecuación puede ser transformada en: 

n • e + e(l-e)tT +{1-e)IJ + .... + olt-o}TJ + U-arn· 
t t-1 t-2 t-3 t-n t-n 

y de manera general; 

Bajo esta ecuación se resume el concepto c~ntral del 

enfoque de expectativas adaptativas que, como ya se ha dicho, 

supone que las expectativas y el pronóstico de Ja inflación 

futura forman como consecuencia del comportamiento 

histórico de Ja Inflación, más un margen de error que elimina las 

desviaciones de los pronósticos anteriores. 

característica hace de éste enfoque un anáUsis 
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Inflación de largo plazo. El problema a resolver, por ello, no 

tiene que ver con las causas que dan origen a la inflación que es 

una cuestión de corto pinzo, sino a la forma en que la 

economfa se traslada de un equilibrio inflacionario a otro, que 

puede ser mts elevado o más bajo. 

Ahora bien, puesto que este esquema se ubica dentro de la 

corriente monetarlsta la respuesta la pregunta de qué 

provoca la lnrtacl6n sigue siendo la misma; la emisión 

excesiva de dinero, de la que es responsable siempre el Estado al 

Intentar sostener un elevado dHicit fiscal. La solución bajo 

~ste principio obvia. Al corregir dicho d~rJclt 

la necesidad do emitir circulante por desaparece 

consiguiente tambi~n la presión sobre el índice de precios, Sin 

embargo el ajuste no es inmediato, y la Inflación tenderé. a 

reducirse lentamente. Mientras tanto, la contracción 

monetaria provoca en el corto plazo la reducción en las 

tasas de producción y empleo, aunque posteriormente -en el 

largo plazo- la economía retorne a su punto original de pleno 

empleo. De tal forma la dicotomía entre fenómenos reales y 

monetarios sigue siendo valida solo en el largo plazo. Esto 

quedará más claro cuando se analice la curva de Philllps con 

expectativas de lnrlación. 

3.1.2. Expeetathas Racionales 

De la exposición del esquema de expectativas adaptativas se 

pueden precisar 

agentes privados 

algunas consideraciones. En primer lugar los 

pueden cometer errores continuamente al 

pronosticar la Inflación futura, a pesar de que corrijan sus 

estimaciones. En tal sentido resulta frecuente que la 

Inflación pronosticada no coincida con la Inflación efectiva. En 

segundo lugar, cu la medida que los pronostlcos se basan en 

Información pasada se presenta el problema de la información 

lnsutlclente, lo que ya en sf mismo limita la estimación. En 

éstas dos objeciones descansa la crítica del enfoque de 

expectativas racionales 1/. 
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La dJferencJa entre ambas corrientes radica esencialmente 

en los supuestos con respecto a la formación de las expectativas 

de Jos sujetos. Mientra una se ubica la historia 

Inflacionaria Ja otra fJja su atención en los . hechos futuros. 

esta corriente ubica dentro la perspectiva En tanto 

monetarl sta. los elementos causales de la Inflación siguen 

siendo monCtarlos y los hechos futuros a que se hace referencia . 

aon las acciones del gobierno principalmente. 

Ahora bien, esta claro que el Estado es el responsable de la 

Inflación al mantener una excesiva emisión monetaria para 

financiar su d6flclt. Por consecuencJa Ja disminución 

aumento de la Inflación depende de que se contraiga o siga 

expandlendose la oferta c!e dinero. Por tanto los sujetos no 

pueden cometer errores de tipo teórico acturá.n en 

consecuencia, pues existe plena certeza de contar con la 

teorta económica relevante, la unlca correcta. Pero 

tambl~n pudiera suceder que los sujetos al aplicar la teorta se 

equivocaran, y esto es muy Importante, parque los sujetos nunca 

se equivocan, son JntelJgentes y racionales, por ende el modelo 

con el que formalizan sus expectativas y pronósticos tamb16n 

correcto. El mejor modeJo dada la Información dlspoolble. 

Las siguientes ecuaciones representan dos acepciones del 

modelo de expectativas racionales tomando en cuenta los 

supuestos anteriores: 

(1) 

(2) 

La primer ecuaclón21 establece que la tasa esperada de 

.lnflacl6n depende de una magnitud relevante de información 

disponible •1.-t antes del pronóstico en el tiempo t-1. La 

Tarlable endógena, en éste caso la Jnflacl6n esperada es n: . 
que depende de todas las demás variables exógenas, Incluyendo 

el término estocástico dado por et.. En Ja segunda ecuación 
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pone de manifiesto 

Implican un pronóstico 

que 

perfecto, 

las expectativas raciona.les no 

por lo que se Incluye un rango 

de error. Como es claro el error estimado no pue-de contener un 

componente sistemático. De tal forma el modelo de expectativas 

racionales da lugar a una estimación lnscsgada de los valores 

futuros de la inflación, para lo cual es necesario tomar en cuenta 

las siguientes tres condiciones: 

-Jos a¡entes conocen la correcta erpeclflcaclón de la 
forma reducida dCl modelo; 

-tambl6n conocen la diatlbuclón de probabllldad de la 
forma reducida y: 

-la Información se procesa en un modelo económico 
conslstente.(Frlsch;28) 

Bajo estas tres condiciones se sustenta la hipótesis de que 

los agentes no cometen errores de forma sistemática.A decir de 

Frank Hahn la inconsistencia relevante en la hipó parece 

ubicarse en "la creencia injustificada de un (mico equilibrio de 

expectativas racionales, en cuya proximidad se encuentra siempre 

cualquier economía. "(HahnoB:)). Por otra parte resulta 

contradictorio el suponer que la Inflación en todo espacio de 

tiempo no representa costo alguno en la parte real de la 

economía, lo que no coherente con el objetivo de eliminar 

la Inflación a cualquier casto. 
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3.1.3. C.P. Con Expectatl•aa de lnflaclón 

El análisis de la curva de PhllHps del capítulo anterior 

suponía la inflación como fenómeno que · responde a las 

mismas determinantes en cualquier periodo de tiempo, de tal 

forma la distinción entre el corto y largo plazo se vuelve 

Irrelevante, pues la Inflación como fenómeno siempre es el 

mismo. En tal forma solo existe una curva posible para las 

distintas alternativas entre inflación y desempleo. 

Los trabajos realizados por M. Frledman y E. Phelps hacia 

fines de · los al\os sesenta evidenciaron graves Inconsistencias 

sobre Ja relación de Intercambio entre Inflación y desempleo. El 

razonamiento de ambos era esencialmente el mismo al seguido por 

Phllllps; esto es, que la reducción en la tasa de 

desempleo tendría un impacto positivo sobre los salarios 

nominales. Pero los sindicatos y empresarios -sel\ala Frledman- al 

establecer sus demandas y precios no estan pensando en 

términos nominales. Como su atención esta dlrtglda al valor 

real de sus activos -salarlos y ganancias- tendrán cuidado de que 

esta situación no cambie en el futuro. Para ello habrán de 

considerar la Inflación esperada en el futuro. De la. precisión de 

estimaciones dependerá en gran parte que puedan 

mantener sus Ingresos reales constantes. 

El modelo de la curva de Phi lllps sin expectativas se 

sintetizaba en la ecuación n .. -E(U-ÜJ, pero que al Incluirlas . -
queda como n • n -E(U-U), en donde el componente esperado es TI. 

Como ya se mencionaba, en ausencia de expectativas los movimientos 

entre los distinto& puntos de equlllbrlo se suceden a lo largo 

de una sola curva de Phllllps. Al Incluir el factor expectativas 

habrA en el corto plazo una curva de Philllps para cada 

tasa de lnrlaclón esperada. Esto significa que si la 

lnrtaclón esperada mayor, se sucederán movimientos 

ascendentes, 

corto plazo. 

desplazando la curva de su nivel original en el 
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Cada una de estas curvas representa una distJnta tasa de 

fnflacJón esperada en el corto plazo. Una "curva de Phllllps de 

corto plazo representa Ja relación entre las tasas de 

lnfJacJón y desempleo cuando Ja tasa de Inflación se mantiene 

constante" (Oombusch-F'lscher: 1985; 458}. Dicho de otra forma es 

el periodo de Uempo necesario en el cual las expectativas se 

ajustan a la tasa de inflación efec:Uva. Lo que hace de una 

lntlacl6n de corto plazo un fenómeno de largo plazo son 

precisamente estos desplazamientos ascendentes de la curva de 

PtdllJps, y no los movimientos a lo largo de la misma curva Jos 

que, en ausencia de factores distorslonadores, operan en sentido 

contrario y Ja economía retorna al punto de equlllbrlo original de 

inflación cero. 

La cuna de PhllUps en el largo plazo con· expectativas 

representa la suma de traslados de cada una de las curvas de 

corto plazo hacia equlJJbrios Inflacionarios mayores. en donde la 

tasa de Inflación esperada se iguala con Ja inflación 

efectiva. En este sentido la tasa natural de desempleo •e 

Iguala a cualquier nivel de inflación , 

curva de Phi lllps vertical y, 

intercambio entre inflación y desempleo. 

En Ja siguiente gráfica, 

lo que se expresa en una 

por tanto, no existe 

la llnea CP -sin 

expectativas- la aplicación de una pol!tlca expansionarla 

eleva la tasa de Inflación pero también reduce el desempleo. 

Cuando se Incorporan las expectativas al modelo se sucede un 
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traslado hacia CP', en tanto las expcctatJvas se ajustan a la 

nueva tasa de inflación efectiva. Sin embargo este ajuste 

reduce el empleo alcanzado en E hacia E', Nuevamente las 

expectativas se ajustan a la inrtaclón efectiva y la economía 

retorna la punto original de desempleo en E". El traslado del 

punto E hacia E" es plenamente correspondiente con el llamado 

rcnómeno de Ja estanflaclón, pues a medida que disminuye el 

empleo aumenta el nivel de precios. El resultado final un 

nuevo nivel de equlli~rio en donde se Jgunla la tasa de 

desempleo original a un nivel o piso de lnflaclón mayor. 

(3-2) 

Este es básicamente el argumento que permite afirmar a los 

monetarlstas que en el largo plazo no existe relaclón de 

Intercambio entre lnflacfón y desempleo. De ali! que todo 

Intento del gobierno encaminado a reducir la tasa nntural de 

desempleo soJo presente efectos positivos en el corto plazo, y en 

tanto las expectativas se ajustan. Por tanto no es posible 

reducir la tasa de desempleo permanentemente. 

Esto da lugar a 

lugar regresamos a 

keyneslanos y la 

las siguientes consideraciones. En primer 

la controversia entre monctarlstas 

dicotomía entre fenómenos reales 

monetarios. Lo que es claro en cuanto se supone una curva de 

PhUUps vertical que lmpllca que la Inflación, un fenómeno 

monetario, es completamente neutral con respecto al sector 

real de la economía. Sl efectivamente en el mundo real la 
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lnrlac16n es únicamente un fenómeno monetario e inocuo, la 

preocupación y ensayo de múltiples acciones a lo largo ya de 

muchos anos pierde mucho de su sentido. 

Ciertamente, hay que resaltarlo, existe pleno 

acuerdo al Interior de la misma escuela monetarista a éste 

respecto, Pese a que las bases conceptuales siguen siendo 

esenclalrnerlte las mismas el debate monetarlsta contemporáneo se 

ha polarizado en dos grandes vertientes: 1) de expectativas 

adaptativas y 2) las expectativas racionales. El análisis y 

crítica de F'rledman y PheJps se ubica dentro de la primer 

corriente y en tal sentido la dicotomía solo es valida en el 

largo plazo. En el corto plazo, aunque temporalmente, persiste la 

Interacción entre ambos mercados. 

Por el contrario, los monetarlstas que aceptan la 

hipótesis de expectativas racionales se ubkan dentro de la 

posición más Inflexible ortodoxa de dicha escuela. La 

dicotomía para este grupo de economistas es Indiscutible tanto en 

el corto como en el largo plazo y la CP vertical para todo 

periodo de tiempo. 

Si la .suposición de esta corriente es valida, la 

ellmlnación de la Inflación no debería de tener costo alguno 

sobre el producto y el empleo. Puesto que la Inflación desde 

C!ita perspectiva monetarlsta es 

con&eeuencla de Ja conducta 

solo un fenómeno monetario, 

Irresponsable del gobierno ol 

emitir dinero, la solución es, por ende, su contracción. Como Jos 

&&entes económicos son raclonaJes fijaran sus expectativas de 

acuerdo con la nueva Información sin mayores consecuencias para 

el empleo y el producto. Los economistas adaptatlvos 

reconocen por su parte que una reducción de cualquier magnitud 

la oferta monetaria es receslva, pero en el largo plazo la 

economía retorna al nivel de empleo natural. Lo que 

evidente en tanto la reducción de la inflación Incrementa el 

valor de los saldos reales en posesión de los sujetos, 

elevando Ja demanda agregada y empujando el empleo a su nivel 

Inicial. 
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La experiencia de las economías latinoamericanas ha 

demostrado que una contracción violenta de In oferta 

monetaria, en un situación Inflacionaria de largo plazo puede ser 

extremadamente receslva, y solo después de ·un largo periodo 

la Inflación tenderá a declinar, con graves efectos sobre el 

bienestar general de la población. 

Por Otra parte es incontrovertible el hecho de que toda 

gran Inflación, sea de corto o de largo plazo, es acampanada de 

una expansión Importante en la cantidad de dinero, y dentro 

del modelo monetarista es siempre un factor ex6geno. De ahí que 

la reducción en el crecimiento de los precios llnlcamente 

factible a partir de la contracción del clrculante. Aunque sl 

bien la correlación entre oferta monetaria y P.'.eclos no es 

exacta, los retrasos y el tiempo necesario p.aru que ambas 

variables se ajusten pueden hacer una pol(tlca antlnflaclonarla 

socialmente Intolerable. 

3.2. TEORIA ESTRUCTURALISTA 

En la teoría estructurallsta los factores que hacen de un 

Incremento autónomo de precios proceso amplio y 

general, que cubre la totalidad de la estructura económica, son 

los mecanismos de propagación, tambl~n conocidos como 

mecanismos de reproducción de la Inflación. Pueden ser muy 

variados, pero normalmente se ubican -como distinguía Noyola- en 

el sistema fiscal, de crédito y de reajuste de precios 

ingresos. En el funcionamiento de tales mecnnlsmos 

encuentra la explicación de la inflación como un proceso en el que 

todos los 

ascendentemente, 

transforma en 

precios 

en 

de 

donde 

una cconomCa 

una inflación de 

se mueven 

brote 

fenómeno de largo plazo. Los factores que 

dieron origen al brote inflacionario dejan de ser Importantes 

persistencia de dicho como elemento de explicación la 

ren6meno, no as( como de su aceleración progresiva. De hecho, las 

presiones básicas siguen latentes y su expresión por el lado de 

los costos y demanda continúa a lo largo de todo el proceso. 

63 



Ahora blen, pudiera ser con~nlent.e hacer una reflcxlOn 

respecto a los t&-mlnos de propagación y reproducci6n. Cuando 

tiene lugar la elevación en un precio o conjunto de precios de un 

sector, los mecanismos de propagación explicarían su impacto 

en todos los dcmh precios de una economía. De ser así la 

inflación debería de ser un proceso de corto plazo, sln embargo 

estos mecanismos siguen operando aún despub>. y basta con que sea 

en unos cuantos sectores. En éste scntldo los mismos 

mecanismos acttlan JJU\~ propiamente como i-eproductores de la 

lnflacl6n, aunque eo un segundo momento los Incrementos se 

propagarán a! resto de la eeonomCa. Las razones que explican 

~e comporta.miento c1.rcu.lar serin dadas a cont1nuacl6n. 

3.2..t MecanlSIDOS de Propaaaclón 

a) Mecanismos de lndtzactón 
y Precios Relativos 

Los mccan.lsmos de lndlzaclón se sltdan fundamentalmente en 

to que 

lngresos. 

Noyola entendía por el reajuste de precios e 

Aunque también debe ser incluído el sistema 

cambiarlo que, aunque no es un componente propiamente del 

Ingreso, si altef"a, por otra parte, la distribución del mismo. 

Partiendo de una situación hlpot~tlca en donde la lnfla.cl6n 

actual y esperada es cero, el sistema de precios relat.ivos 

haya en equlllbrio y, por tanto, la dlstrlbuclón del Ingreso es 

bAslcamente constante 3/ en el corto y largo plazo. 

Un incremento repentino en uno o mas precios Jl~c1·a •-ste 

equilibrio. Los agentes reaccionan ante este impulso Inicial 

modificando a su vez sus precios, con la finalidad de mantener so 

ingreso real constante. Pero, puesto que la sltuacl6n, que 

podríamos llamar natural, es la cstabllldaJ de precios, no 

todos los sujetos reaccionan con la misma raplda y eficacia, e 

incluso algunos ni siquiera reaccionan. En algunos Ct1$0<> 

p<:>rque existen limitaciones Institucionales que tos lmpi.dcn, y en 

otros porque simplemente no saben como. 
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Este 

distinta 

comportamiento 

magnitud en el 

irregular ocasiona retrasos de 

movimiento de los precios relativos 

hacia un nuevo y probable nivel de equilibrio. Sin embargo, a 

medida que la lnflacl6n se vuelve un proceso- continuo y de 

duración Uimltada ~stos retrasos temporales pueden reducirse. en 

tanto los grupos sociales aprenden a defender su Ingreso. De 

ésta forma. sl un precio se modifica es de esperarse que la 

reacción sea cada vez más rápida por la experiencia o memoria que 

guarda cada uno de los sujetos que componen la actividad 

económica. 

No obstante, bajo ciertas condiciones, los retrasos 

temporales pueden mantenerse menos constantes. Una 

primer condlcl6n es la ausencia de choques de demanda o de 

oferta, que pueden tener su origen tanto al interior de una 

economía como en su sector externo. La segunda tiene que ver en 

mayor medida con la capacidad de defensa de cada grupo o 

sector, que estará determinada por ta posición que ocupen 

dentro de la estructura social. Los grupos que se ubiquen en la 

parte mas baja de la misma habrAn de soportar con mayor 

Intensidad loa erectos rcd1str\butlvos de la lnflncl6n. Por el 

contrario, las grupos de los niveles más elevados no solamente 

mantienen su Ingreso real, sino Incluso es muy posible que lo 

eleven. 

La economía cuenta con dos tipos de mecanismos básicos que 

tienen como finalidad reallnear, o al menos compensar, el cambio 

d~slgual en el movimiento 

mecanismos de indlzaci6n 

ascendente de los precios: 1) los 

íormal Zl los mecanismos de 

lndlzaclón Informal CBresser; 95-97}. Los primeros transfleren tos 

Incrementos en los costos de acuerdo con normas definidas 

legalmente. Un ejemplo claro es la periodicidad con que son 

revisados y reajustados los salarios, que pueden variar de dos o 

mas anos hasta cada tres meses o menos, dependiendo de la 

evolucl6n general en el índice de precios. Es claro que estos 

mecanismos, en la medida que operan con retrasos, no 

restablecen en su totalidad el poder adquisitivo deteriorado. 

Otro ejemplo es la realincación en los prt:dos de los bienes y 
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servicios del sector pübllco, que normalmente permanecen fijos por 

largos periodos de tiempo. En el fiM!CWldo tipo tos agentes 

económicos mejoran sus mccani¡mos de defensa y corrigen sus 

&>recios con mayor rrecuencla reduciendo el retraso entre los 

Incrementos de precio y costo. 

Estos mecanismos esencialmente no aceleran la fnflncfón, 

pero si la conservan en tanto mantienen los margenes de 

ganancia, 

Ingreso en 

salarios y retrasos temporales. La dlstrlbucl6n del 

una economía altamente indizada se mantiene 

telatlvamcnte constante, no as{ la tasa de lnflacl6n. Un 

movimiento autónomo en el costo o precio de aJgdn bien que sea 

relevante en la actividad económica se refleja en una mayor 

lnrtac:l6n en relación directa con el Incremento original, 

aunque la respuesta de tos demAs precios sea directamente 

proporcional en su conjunto. Puede suceder que algunos precios se 

Incrementen en una mayor tasa como respuesta a reducciones 

anteriores cu el ingreso. Tnmbl~n puede ocurrir que la 

distribución d<!I ln,ereso resultante no plenamente 

sath."f'actorla para todos los sujetos. Esto lo explica más 

claramente Bresser: 

•EJ nivel de lnflac16n ae mantendr.i en la medida que 
todos los acentes que operan en la economfa estén 
relativamente satlsrechos con su partlclpa.ción en el 
lnere•o. Sin embara:o, s 1 uno de '•tos grupos 
cona ldera que puede aumentar sus má r 1ena11 de 
aanancla o salarlos y asl incrementar su 
part lclpación en al ingreso, y 101 otros agentes 
reaccionan indizando aus precios al nuevo nivel, el 
resultado ser.i la aceleración de la i nrtadón." 
(Bresser;96) 

En el modelo de capitalismo competitivo las unidades 

económicas son tomadoras de precios y participación en el 

mercado tan reducida que sus declslon~ individuales no 

alteran el funcionamiento del sistema en conjw1to. 51 Jos 

empresarios competitivos decidieran lm.-rcmcntar su;. prccJos 

para elevar sus margenes de ganancia. el resulti'tdO seria en 

sentido opuesto, la demanda por sus bienes disminuiría junto 

las utilidades. En un11 situación de contrncclón económica los 
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empresarios han de reducir sus precios para mantener su 

partlclpacl6n en el mercado, en desmedro. por supuesto, de sus 

margenes de ganancia. 

En el capitalismo no competitivo sucede en ambas situaciones 

exactamente lo contrario. Como los empresarios: tienen poder de 

mercado estos establecen sus precios de acuerdo con cierto 

margen fijo de utilidades. Puesto que las empresas oligop6llcas 

tienen prácticamente dominado el mercado, un lncretnento de 

precios (en una economía en expansión) no implica una 

reducción en la demanda y si un aumento en las utilidades. 

En periodos de recesión los empresarios elevan sus precios 

con lo cual mantienen inalterado su volumen de utllldades. 

Lo mismo ocurre al modificarse los costos, pues en éste 

caso únicamente transfieren en su totalldad el Incremento a los 

precios. 

La aceleracclón de la inf1acl6n en estas condiciones no es 

privativa de una economfa crecimiento. Cuando los 

margenes de utllldad e Ingreso real tienden a ser fijos en el 

corto plazo, la aplicación de políticas contraccionarias para 

abatlr la lnflacl6n tiene el efecto contrario, dando lugar al 

fenómeno de la estanflación. La aceleración de la inflact6n y la 

recesión ocurren de rorma simultánea. Si la inflacion ha 

persistido a un elevo.do ritmo por algún tiempo. se generan 

expectativas de que 

lnstltuclonallmndosc en 

extendidos. 

esta continuar, frecuentemente 

mecanismos de lndización cada vr.z més 

Independientemente de 1a ausencia o climinaC'l6n d~! los 

factores que dleron origen al brote lnrtacionarlo. éste 

convierte en un proceso lnerclal, que genera mecanismos de 

autoreproduccl6n, y que se mantiene el largo plazo. La 

expansión monetaria, el deficit fiscal y los e.estos <."'51 ariJ.n en 

constante expansión, pero tak-s factor'!S no st:.-ían la causa. 

Como acertadamente sen.ala Ran1os ".. a ese ntmo de inflación, 

y aunque parezca paradójico, no habria exceso de demanda ni 

de costos; sería, pues, una Inflación de equllibrio ... 

(Ramos; 241 4/ 
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Las expllcaclones de la lnflacl6n que solo contemplan el 

fenOmeno de la tnrtaclón como un exceso de demanda o de costos son 

adecuados para explicar la lnflacl6n de corto plazo, pues 

responden a las ruerzas originarias del brote lnflaclonarlo. Sin 

embarao resultan Insuficientes para exptlcar la inflación de 

largo plazo. que obedece tanto a presión de costos como a Jalón 

de demanda. que eventualmente se equttlbran en cuanto la 

Inflación esperada se iguala con la lnrlacl6n efectiva. Tal como 

dice Ramos, tales teorías " .. muestran el movimiento durante 

una fase de desequilibrio, pero no et movimiento completo del 

trayecto de un equilibrio a otro." {Ramos;26l. 

Las expectativas o inflacl6n esperada dentro de este 

enfoque estructuralist<J. son -a decir de Ocampo-, uno de los 

determinante• de los parámetro& concretos de la pugna 

distributiva y no el mecanismo central de reproducción del 

proceso Inflacionario. En tal sentido to importante no es en s( 

el nivel de lnflacl6n esperado, tanto como tas acciones 

concretas que llevan a cabo los sujetos para defenderse de ta 

lnflacl6n. Por e1 contrario, en el enfoque monetarista la 

rormaclón de expectativas es el elemento bAslco la 

expllcacl6n de la Inercia Inflacionaria y el conflicto 

distributivo a lo más una variable dependiente en el proceso 

monetario. 

De cualquier manera para el enfoque monetarlsta con o sin 

expectativas, con o sin conflicto distributivo, en el largo 

plazo la lnflacl6n es neutral con respecto a ta parte real de la 

economía y por tanto no provoca cambios en la dlstrlbucl6n del 

Ingreso nl alteraciones el sistema de precios 

relativos. Conclusión que es similar en el caso del enfoque 

estructuratlsta. La diferencia cnnslstc en que la lnflaci6n es 

aproximadamente neutral debido que, dado el conrlicto 

distributivo, los agentes sociales desarrollan mecanismos de 

defensa de su Ingreso o lndlzaclón que les permite reajustar sus 

precios de acuerdo con la Inflación esperada. 
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La diferencia entre ambas escuelas se hace más clara 

tratandose de la lnf'lacl6n de corto plazo. Para el monetarlsmo si 

ocurren transferencias en el ingreso pero 

permanentes. La lnflaci6n es entonces un medio de realización de 

una transferencia temporal (Hlrschman.;24'7). Por el 

contrario. desde la perspectiva cstructurallsta la lnflacl6n de 

brote representa cambios severos en la distribución del 

ingreso y las consecueclas negativas tenderán a recaer en los 

grupos menos prepara~os. que normalmente se encuentran en 

aquellos niveles inferiores de Ja estructura social. 

b) Un Conflicto Dlstrlbutl't'o Sin Arreelo 

En la Inflación de largo plazo la pugna distributiva se 

expresa en ml1ltlples aspectos. Los precios pierden su función 

como Indicadores de la situación del mercado. El incremento de 

precios deja de ser una sel'lal que Indica a los productores que 

deben incrementar su produccl6n, y a los consumidores, ajustar su 

consumo debido a la escasez u oferta Insuficiente. Por el 

contrario implica. ante los ojos de los agentes económicos que 

alguien más busca cambiar a su favor la distribución del 

Ingreso. Cuando la mayoría de los sujetos reaccionan en forma 

slmJlar la econom{a avanza progresivamente hacia un sistema 

generalizado de indización, en donde los reajustes son e.ida vez 

mayores y menores los Intervalos, lo que coloca a la economía 

en el camino de la hlperlnílacl6n. La Inflación bajo éste c~;quetna 

es lo que Olivera caracterizaba como un proceso de durac1un 

ilimitada y de ritmo creciente. 

Una situación menos extrema tiene lugar en una economía que 

ha logrado desarrollar mecanismos de lndlzacl6n 

relativamente estables, que permiten prcveer la lnflac1/ 1 

futura con un mínimo de error en ausencia de choque:; Internos y 

externos. En este caso si bien el conflicto distributivo sigue 

presente, los reajustes en precios e Ingresos mantienen una 

estructura temporal aproximadamente estable. El equilibrio logrado 

ya no es a una tasa de lnflacl6n cero o cercana, sino a un 
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ritmo de crecimiento en los precios. La principal debilidad 

de #:ate equilibrio dinámico precisamente y 

paradójicamente. &u Inestabilidad. Cualquier movimiento en Jos 

precios que escape la magnitud y temporalidad de tales 

reajustes habrá de desviar la tasa de inflación esperada de la 

tasa de Inflación efectiva. La correción de tales desviaciones 

alteran el equilibrio conseguido y aceleran la Inflación. 

Incluso en ausencia de presiones Inflacionarias básicas, las 

desviaciones de pronóstico de la Inflación futura por sí 

mismas tienden elevar progresivamente el ritmo de 

crecimiento 

distributivo. 

los precios y agudizar el conflicto 

La inflación adquiere asf una dinámica propia, que 

restringe la flexlbllldad de los precios a la baja, Inclusive de 

aquellos que tradicionalmente (aunq~ con ciertas 

restricciones) eran flexibles y respondCan cercanamente a las 

fuerzas de la demanda y la oferta. Tanto los trabajadores 

demandan mayores salarlos (indlzaclón formal) como los 

empresarios trasladan el Incremento de sus costos directamente a 

los precios (lndlzacl6n Jnformal), el Estado revallda las 

mayoreti necesidades de medios de pago y se expande la oferta 

monetaria. Pero puede ocurrir que el Incremento de costos se 

suceda incluso cuando los salarlos nominales permanecen 

constantes. La pugna distributiva no solo entre los 

grupos de trabajadores y empresarios, sino también al interior de 

cada uno de éstos grandes grupos; entre los distintos 

sectores y ramas productivas y entre los trabajildores que las 

componen. 

3.3 Varlabllldad en los Precios 
Relativos 

En una economía de mercado los precios se ubican en la 

parte intermedia de la realización del consumo la 

producción; entre la demanda y la oferta. Es pues, que los 

precios juegan una función de cotización, de adecuación de lo 
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ofrecido a lo pedido, en donde se enfrentan la búsqueda de 

ganancias por parte de los empresarios y las necesidades de los 

consumidores. 

En el modelo neoclAsico la estabilidad y el equilibrio de la 

economía esta garantizado por el mercado que, a través del 

funcionamiento eficaz del sistema de precios, emite las 

sel\ales mlis claras o los agentes económicos, y ~los, en tanto 

actúan racionalmente, toman las decisiones adecuadas, Tal 

comportamiento coloca a. la economía en una tendencia natural 

hacia el equilibrio. Puesto que las dccl'iloncs de los 

productores y consumidores son aJsladas, ktos no cuentan con la 

capacidad para alterar el comportamiento de los demás 

agentes y mucho menos las sef\ales del mercado. 

En la actualidad el mecanismo de precios sigue siendo el 

orientador de tas decisiones tomadas por los sujetos privados, sin 

embargo 5U función ha quedado muy deteriorada. En muchas áreas 

surgieron grandes unidades económicas, que controlan tanto la 

produccl6n como los precios, y en ocasiones hasta la demanda. Es 

así que la relación de dependencia entre el flujo de demanda y su 

contraparte, el flujo real, provlcnle del aparato productivo 

se in'firtlo. Los precios y sus alteraciones pasaron a depender, 

en muchos casos, de unas cuantas unidades productivas. No 

obstante la función de los precios como mecanismo de ajuste 

entre los producido y 

fundamental. 

Ciertamente, habrá 

to solicitado sigue teniendo un valor 

que decir, existe toda una 

multiplicidad de factores que alteran el sistema de precios 

relativos y con ello la buena distribución de los recursos. Oc 

hecho, cabe suponer, el mismo carácter de la economía 

capitalista con muchos productores, aunque a veces no tantos, y 

muchos demandantes, hace Imposible cualqoicr asignación 

eficiente. A pesar de ello, tos precios siguen siendo el 

referente más cercano, quizá imperfecto, pero el l'.lnico. 
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La lnflaci6n uno de los factores que altera la 

estructura de precios relativos. El aumento en la variabilidad 

puede ser incluso mayor que la provocada por las fuerzas 

reales de la economía. A este respecto Mario· 

serle de ensayos analiza el efecto de la 

varlabllldad de los precios relativos para 

México, Estados Unidos y Argentina. De 

Bléjer en una 

Inflación y la 

tres economías; 

su reflexión 

dJstlna:ue cuatro relaciones fundamentales, a saber las siguientes: 

"a) la varlabllldad en el tiempo de la tasa de 
l nf l acl6n aa:re1ada y la varlab 11 l dad lns tersectorlal 
en lo• prec 1 os de los bienes t len den a moverse en la 
misma dirección; b) existe una correlación positiva 
entre la tasa de Inflación, en particular la 
lnflaclón no prevista. y la variabilidad en los 
precios relativos; el l•• variaciones de la tasa de 
expansión monetaria Influyen en la dl•trlbuclón de 
1 os precio• relativos y d) la varlabl l ldad de loa 
precios relativos tiende a aumentar con el grado de 
dispersión de las expectativas de inflación"' 
(Bl'Jor;9) 

Aunque ~tas relaciones esté.o evidentemente vinculadas, han 

sido analizadas en contextos diferentes de manera 

particular pa(ses con poca Inflación. Un caso especial 

para Bléjer es Argentina durante el periodo 77-81, caracterizado 

por una lnflac16n muy rápida y variable, Estás son algunas de 

la conclusiones que sobresalen de dicho estudio. En primer 

lugar -según explica Bltjer-". •. las diferencias en la velocidad 

de ajuste a los choques nominales como un factor primordial que 

d~ermlna la variabilidad de los precios relativos corto 

plazo ... (Aslmlsmo) la variabilidad de tos precios rclntlvos 

parece estar relacionada con la magnitud de los choques 

nominales. Unlcamente los componentes no previstos de la 

Inflación y del crecimiento monetario tienen poder explicativo 

en... la variabilidad, mientras que la parte prevista de esas 

variables 

(016Jer;35) 

no 

El cleJ!lcnto 

tiene coeficientes no significativos" 

más sobresaliente es, al parecer, el 

componente no esperado de la Inflación. Por consiguiente la 

inflación totalmente anticipada resulta neutral con 
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respecto a la estructura de precios relativos. Si los agentes por 

determinadas condiciones no aciertan en sus pronósticos sobre la 

inflación futura, esto es, que la Inflación esperada Igualada 

la Inflación efectiva, ocurrirán atrasos y adelantos al 

momento en que los agentes ajustan sus precios, lo que dar6 

lugar a desequilibrios entre oíerta y demanda de distinta 

afectando al sector real de la «e>nomía, creando Intensidad, 

distorsiones 

bienestar social. 

otros sectores finalmente, afectando el 

En una Inflación de duración Ilimitada pero relativamente 

estable de esperarse que la variabilidad de lo!J precios 

relativos sea menor, tanto los agentes han formado sus 

expectativas a lo largo de un periodo más o menos amplio, lo que 

les permite reducir a Wl minlmo sus desviaciones de la 

inflación efectiva. Por el contrario, si el proceso 

Inflacionario es de duración Ilimitada, pero de trayectoria 

ascendente y errática, la variación en lo:. precios relativos 

seri más amplia. La toma de decisiones de los agentes 

económicos puede volver extraordinariamente complicada. 

Para las empresas será dificil distinguir de las oportunidades de 

beneficio provenientes de las tradicionales Influencia:. reales 

sobre los precios relativos (que implican una situación que se 

puede decir natural) de aquellas que se deben motivos 

inflacionarios, y cuya transitoriedad es de esperarse. 

Otro autor que analiza Ja variación de los precios 

relativos y la Inflación es Stanlcy Flscher. Oc las tevr1as que se 

han ocupado de estudiar dicha relación distingue 

básicamente dos categorCas. El primer tipo se concentra en la 

situación del mercado, tomando Ja variación los precios 

relativos una variable exógena seftalando cuando otros 

fenómenos inciden en la operación de los mercados. El !'iegundo 

tipo de teorías se concentra en los factores exógenos que 

afectan a la economía y en combinación generan inflación y 

variabilidad en los precios rel.-ttlvos. 
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Un enfoque que 

desarrotlado a partir 

escapa ésta 

de expectativas 

clasificación el 

racionales y en los 

errores de pronóstico. A decir de ésta teoria -según distingue 

Flsher-, cambios no previstos en el nivel de precios y en la 

Yarlabllldad de los precios relativos el resultado de 

cambios 

previstos 

anticipados en la oferta monetaria. Los cambios 

en la oferta monetaria no presentan efectos en los 

precios relativos. Debido a que las condlciones en la economía 

real mantienen constantes. suponiendo que por la 

Información completa el equilibrio es eficiente, los cambios en 

los preciOs relativos provocan una mala distribución de los 

recursos, Incluso por varios periodos, aún después del 

desajuste lnlclal. (F'lscher;38J) 

El resto de los enfoques que distingue Flscher no difieren 

sustancialmente de sus Implicaciones en la asociación entre 

Inflación y precios relativos, aunque sC en las consecuencias de 

dichas asociación. De hecho ambos tipos de enfoques 

complementarlos y simultáneamente valldos, 

propone que la variación en los precios 

variable exógena y la inflación la variable 

cual la lnrlaclón es resultado de la misma 

precios relativos. (Flsher;JBS) 

3.'4 La Actitud Inflacionaria del Estado 

exceptuando el que 

relativos es una 

endógena, con lo 

variabilidad de los 

La Inflación es un proceso que presenta muy diversas 

lmpllcaclones, que están más allá de simple aumento 

generalizado de precios. Por características 

fenómeno que impacta en el fondo y a Jo largo de las raices de la 

estructura social; que provoca, mantiene y exacerva las 

disputas entre los distintos grupos que conforman la sociedad. 

Ante este panorama el Estado no puede permanecer al margen. En el 

presente apartado pretende l lf~gar gran 

teorización ª?crea del papel del Estado la economía y la 

sociedad, -'de las causas y efectos inflacionarios de su acción 

pal!~~ª· Solo seflalar en un nivel mínimo algunas de las 
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implicaciones más relevantes en esta polt!mlca, que por su misma 

magnitud rebasa las mismas posibilidades del presente trabajo. 

Una primer consideración resalta de la misma actitud, y 

también pudiera decirse responsabilidad, del ejercicio pUblico 

como garante de cierto nivel mínimo de bienestar y seguridad 

social. Aunque pueden apreciarse múltiples diferencias entre un 

país y otro, es un hecho incontrovertible que a principios del 

presente siglo se evidenció exigencia el 

replanteamiento de la. acllvJdad estatal. Ante la incapacidad del 

sistema capitalista para sostener tasas de crecimiento más o menos 

continuas en el largo filazo se hizo necesaria la creación de 

toda una serle de mecanismos e Instituciones capaces, en su 

. acción conjunta, para contrarrestar o atenuar las rase::; recesivas 

del ciclo econ6mlco, y su impacto sobre Ja producción y el empleo. 

Es evidente que este cambio de actitud demandó cada vez 

mayores Ingresos al Estado. La ampliación del gasto pú.blico dio 

paso a déficits recurrentes, flnanciables en el corto plazo 

travi!s del endeudamiento y la emisión monetaria. Puesto que 

el endeudamiento, cuando éste es realizado a partir de recursos 

internos, restringe la disponibilidad de activos en poder de 

Jos agentes económicos en el corto plazo, es de esperarse que el 

exceso de gasto sea más expansivo cuando se recurre a 

Ja emisión de circulante. En los anos posteriores a la crisis 

de 1929, y hasta finales de la d~cada de los sesenta esta fue 

la posición dominante, en un tiempo en que el pensltmiento 

keyneslano ejerclo su mayor Influencia. Pero por contra 

perslstJó la crítica monetarlsta, que observnba mnyores 

efectos negativos que las propias consecuencias del desempleo. 

El Rechazo del rnonetarlsmo la creciente intervención 

p\lbllca, si bien Ucne un Jndlscutible perfil Ideológico, por 

otra parte seftala los efectos dlstorslonadores del exceso 

de dinero en circulación por arriba de la tasa de producción 

real, al menos, en lo que al corto plazo se refiere. 

Sin embargo esta no es una posición generalizada, pues esconde 

un permanente debate sobre la completa Inocuidad del dinero, 

si i!sta se presenta solo en el largo plazo. Las posiciones van 
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desde un marxismo en extremo ortodoxo hasta posiciones que 

se conrunden con un cierto keyneslanlsmo heterodoxo. En lo 

que si estim de acuerdo el 

el gobierno debe reducir 

incrementando los impuestos, 

conjunto de cuantltaüvistas es que 

déficit fiscal, 

sino reduciendo todos 

pero no 

aquellos 

gastos que estén fuera de su función fundamental que es 

la de ser árbitro de las relaciones capitalistas, de la 

libertad capacidad de desarrollo Individual a que tiene 

derecho cada sujeto, en otras palabras, romper con la actitud 

paternallsta, reducir et gasto corriente y social. 

Lo aiiterior bien puede suponer que la política económica 

tiene plena discrecionalldad en el comporta.miento del dinero. Una 

posición diferente es la de Luiz Bresser, con ciertos tintes 

marxistas y estructurallstas, que afirma como fo.Isa tal suposición 

ya que "la oferta monetaria conserva su naturaleza endógena ... De 

hecho el dinero es la expresión de una relación sociat. .. es una 

función del producto real de la economía y del mecanismo por el 

que fija sus precios. De esta manera, en la medida que la 

Inflación reduce la oferta monetaria real, la sociedad 

desarrolla mecanismos para restablecerla." (Bresser;lOO). 

Lo que suc::.ede en 6ste caso es que la poUtlca monetaria asume 

posición de subordinación hacia los objetivos de pleno 

empleo, la Inflación resultante es entonces del tipo compensatorio 

5/. 

Desde la óptica. Keyne!ilana la acción del Estado esta Jo 

suficientemente justificada pues limitará las fluctuaciones 

cíclicas que son resultado de las imperfecciones del mercado, 

asumiendo la reponsabllldad de mantener la acumulación privada e 

Interviniendo en la asignación de los recursos la 

redistribución del lngre;so. Así mismo, dado que la economía se 

encuentra fuera del pleno empleo, los Incrementos en los precios, 

sl es que éstos suceden son muy pcquenos. Una Inflación de éste 

tipo puede ser perfectamente compatible con una lnrlac!ón 

estructural, a trav~s de las rigideces de oferta en algunos 

sectores. La inflación es entonces de demanda pura, de costos 

compensatoria, -con un papel sensiblemente activo de la oferta 
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monetaria. Es evidente la dlrlcultad para establecer con 

precisión que factores dan causa del fenómeno. 

Pero el Estado no influye Unlcamente a través del gasto 

público para mantener cierta tasa de crecimiento. Las 

facultades de que dispone le permJten atenuar o reprimir 

posibles inflaciones de costos, o en su caso disminuir los 

efectos de una Inflación de demanda compensatoria. A través de 

políticas de control de precios y de subsidios el gobierno 

Impide que las pre!ii¡lones inflacionarias manifiesten de 

manera abierta. Un control de precios ausencia de 

transferencias del gobierno dará lugar una Inflación 

reprimida o compujlda, cuya característica más sobresaliente es 

la escasez de bienes en el mercado. Bajo estas condiciones es 

dificil mantener la estabilidad de precios en el largo plazo, 

pues tarde o lemprano la escasez de productos dará lugar a una 

presión social de un elevado costo político, que obligará a 

romper con los controles, como frecuentemente sucede, a 

reajustarlos. aunque no necesariamente a un nivel que permita 

recuperar Jos margenes de utilidad iniciales. 

Es así que el control que puede ejercer el Estado sobre los 

precios se ubica dentro de límites muy precisos, ya que no se 

pueden paralizar los Incrementos de precios a costa de grandes 

dlctor&lones en el mercado. En esta forma rorma cobra sentido la 

relación básica que deben mantener los precios de producción con 

Jos . precios de mercado. La reallnaclón de precios si bien 

genera una inflación por el lado de los costos, al mismo 

tiempo es correctiva en cuanto corrige aquellos precios que 

se han rezagado con respecto al conjunto. 

Cuando los límites impuestos a los movimientos de 

precios son con el objetivo no de la establlldad, sino tan 

solo de atenuar el ritmo de crecimiento de los precios, la 

polftlca de reallneaclón puede acelerar de manera 

extremadamente violenta el ritmo inflacionario, obligando a un 

nuevo reajuste. Los cambios pueden ser tanto o más violentos 

cuando se ubican, como es natural, en ciertos precios clave, y 

algunos con una mayor senslbllldad. Los agentes econ6mleos al 
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fijar sus expectativas de Ingreso, derlneo sus precios de 

acuerdo con los movimientos esperados, lo que efectivamente 

acelera la Inflación. Ahora bien, un punto a tomar en 

consideración es qu6 precios controla el Estado. Se puede 

bienes de afirmar que bhlcamente son de dos tipos: 1 llos 

consumo básico, que serán diferentes entre un pa{s y otro y; 2) 

algunos bienes y servicios que produce el mismo Estado, entre los 

que se puede considerar la electricidad y gasoUna, entre otros. 

6/. 

No obstante se debe tomar en cuenta un tercer elemento que 

el tipo de cambio. En procesos Inflacionarios de corta 

duración liUS fluctuaciones unlcamente tienen Impacto en los 

costos, que en muchos casos los productores absorven dentro 

de sus margenes de ganancia. Sin embargo ante una amplia 

experiencia Inflacionaria los agentes estarán mejor capacitados 

para reaccionar a los juegos del tipo de cambio. Esta es una de 

tas explicaciones en el proceso ·de traslado de una Inflación alta 

y persistente a niveles de hlperlnflaclón. Una situación de éste 

tipo supone que todos los movimientos son ascendentes, y los 

agentes fljan sus expcctatJvas en 6ste mismo sentido. De lgunl 

manera suponemos que el Estado tiene completa dlscreclonalldad 

para manipular el tipo de cambio, y que no devaluara a menos 

que las presiones sobre balanza de pagos o el agotamiento en 

las reservas de divisas obUgen a ello. Obviamente ésta es una 

s.1tuac16n diferente a la anterior, pues en éste caso el tipo de 

cambio normalmente ·es fijo. 7/ 

El Estado al mantener una política de cambio fijo puede 

estar comprometido con Ja estabilidad económica, o con ciertos 

objetivos de desarrollo, que buscan impulsar el crecimiento de 

ciertos sectores considerados prioritarios, aunque 

soportando las presiones de lo que Implica mantener la moneda 

doméstica sobrevaluada. Lo que fue una Idea común, al menos 

hasta principios de la década de los setentas en América 

Latina, que significó trasladar 

agrCcolas hacia Ja industria. 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

Serla equivocado considerar que el Estado es poseedor de una 

amplia capacidad y libertad para actuar conrorme a sus mejores 

previsiones de polftica econ6mka. En tanto sus acciones 

tienen una Implicación social, también representan 

consecuencias políticas, confrontaciones entre los distintos 

grupos sociales y presiones de distinto grado de fut:rza hacia s( 

mismo. Ciertas Interpretaciones colocan al Estado en el centro 

de los conflictos sociales, de la mayor o menor capacidad 

de presión y poder con que cuenta un grupo o sector. 

En éste marco un proceso inflacionario amplio estarla 

marcado por la lucha de clases, desde una perspectivo. marxista 

ortodoxa, en donde, los perdedores son siempre las clases con 

menor poder, esto es, la masa de desposeídos frente a la 

mediana y gran burgues,a. Desde la óptica estructurallsta esto 

pone de manifiesto el conflicto distributivo latente en todo 

lmpacto Inflacionario. Una visión de tipo neomarxlsta es la de 

James O'connor, en donde la' lnrlaclón es resultado de la 

crlais Fiscal del Estado como parte de la política de apoyo y 

subsidio a ciertos monopolios para mantener la acumulacl6n 

capitalista, 

En cualquiera de los tres casos la lnflac16n 

finalmente proceso de largo plazo marcado por cierta 

Incapacidad del Estado para controlar o Imponer tos ajustes 

necesarios que Impidan la aceleración de la tasa de 

crecimiento los precios. Independientemente d<! la causa que 

d" lugar al brote Inflacionario, en ciertas circunstancias el 

gobierno y las autoridades monetaria'> aparecen Incapaces para 

resolver satJsfnctoriamente los conflictos entre los grupos. 

Cuando un gobierno es políticamente débil 

de Imponer los cambios necesarios 

e incapaz, por tanto, 

en la distribución del 

ingreso la Inflación puede pasar de ser un fenómeno de corto 

plazo a un fenómeno de largo plazo. En tste caso Ja persistencia 

inflacionaria encuentra más bien su razón en la falta de soluclon 

permanente al conflicto distributivo que sostienen los diversos 

grupos sociales (Basdresch;l59l. 
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Este razonamiento podría explicar en buena parte el gran 

dinamismo de los prccesos lnrlaeJonarlos en América del Sur, en 

donde la presencia de gobiernos dictatoriales:, con una amplia 

fuerza coercitiva 

crecirnJento 

se mostraban Incapaces de controlRr el 

los precios. En este ca90 la amplia 

capacidad represiva era acompa.ftada de una gran debll ldad 

polltlca, la primera que garantizaba el dominio del poder pero a 

costa de una aran Inestabilidad soclaJ. Caso contrario 

pudiera parecer el de I~ economia Chilena, eñ donde el indice de 

precios se mantuvo fluctuando dentro de un margen más o menos 

aceptable a diferencia de los demás países del área Sin 

embargo habría que scful.lar que ello se logró a un alto t:osto 

político que se expresaba en el repudio a la dictadura mll ltar. 

De la capacidad poHtica del Estado y de su legitimidad 

ante la sociedad civil y los representantes populares ha de 

depender que la inflación pueda ser controlada por mtdlos 

democráticos. Lo que por otra parte Implica reconocer que la 

lnflac16o no es únicamente un ren6mcno que se explique en un 

excesivo déficit riscal. El análisis de la caída de regímrfü•., 

precedldos por inflaciones muy aceleradas &Ugtere, a decir de 

Hlrschmo.n. que sería más correcto confilderar Ja inflación como 

síntoma, entre muchos otros, de la desintegración de 

regímenes vacilantes, más bien que como el factor responsable de 

su calda, tal como sucedio en Brasil (1964). Chile llrJ73} y 

Argentina (1975). (Hirschmnn;25B) 
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NOTAS 

l/ Para una revisión má.s amplia sobre expectativas racion"lles 

se pueden consultar Jos trabajos de Sargent y Wa\lace. 

Z/ Para un formulación matemática més detallada se puede con

sultar a Frisch. en donde se formalizan los modelos de expec

tativas adapt.atlYU 1 racionales, respectivamente. 

cxlst;en Wl oonjunto de factores que alteran la 3/ Aunque claro 

distribución del Ingreso, sin embargo en Cste trabajo 

unlcamente interesa aquellas que son resultado del cambio de 

precios. 

4/ Para una presentación formal de un modelo de equilibrio ln

Oaclonarlo se puede consultar a J. Ramos y L. Bresser. 

S/ Ver capitulo dos. 

6/ En el caso de la gasolina y algunos otros bienes no es 

necer.arlo que ~sta sea producida por compal\ías estatales, 

pues basta 

fuertes subsidios. 

que su comercializac16n st.?a so .. tenld3. por 

7/ A este respecto habría que decir que un tipo de cambio es fijo 

hasta el momento que deja de serlo. De hecho la lnes-

tabllidad estructural de toda economía solo permite dicho 

tipo de poUtlca por periodos de tiempo bastante reducidos. 

Bl 



CAPITU.O IV 

DE LA INFLACION DE BROTE 

A LA HIPERINFLACIDN 

El presente capítulo se divide en dos grandes temas. En 

primer Jugar busca sintetizar las características mAs 

relevantes del proceso hlperlnflaclonarlo, como un caso 

especial de ta lnrtac16n de largo plazo. En la segunda parte se 

repasan algunos de los casos má..a sobresalientes de 

lnflacl6n en Am~rlca Latina .en los ultlmos 20 anos, de manera 

particular de Argent~na, Bollvla, Brasil, México, Chile y 

Colombia. Cabe aclarar que no se pretende un anállsls 

exaustlvo y preciso de las causas que dieron origen al brote 

lnflaclonarlo y su posterior Inercia o persistencia a lo largo del 

periodo comprendido. Menos Jll1n establecer los elementos de 

comparación o s(milcs entre cada pala. Tal prctenc16n cr.¡capa a los 

objetivos planteados. 

No obstante lo anterior, se hace neeesarlo un repaso 

mínimo de algunas experiencias latinoamericanas al respecto. La 

lnflnclón por sus propias carácterfstlcas es un proceso de amplla 

complejidad que asume distintas formas y grados de Intensidad 

en cada reglón, estructura ccon6mlca y marco social. En tal 

razón la determinación del periodo base de 1970 -1990 es 

l~egablemente arbitrarla no del todo adecuada, pero 

suficientemente amplia para la exposición de los tres tipos de 

Inflación distlnauldos en 6te trabajo. 
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... l. HACIA LA INFLACION PERSISTENTE 
E INESTABLE 

Para Phlllip Cagan un proceso 'hipcrJnfJnclonarlo tiene 

lugar cuando el ritmo de crecimiento en Jos precios sobrepa&a el 

507. mensual. SI bien resulta lltll establecer Jos parámetros o 

limites nominales entre los distintos tipos de inflación, es 

por otra parte un criterio de clasificacl6n extremadamente 

rCgldo, que poco ayuda a la comprensión de las características de 

tal fenómeno ·cada situación particular. Es más 

recomendable precisar dichos límites partir del 

comportamiento de Jas distintas variables que 

efecto de la dinámica inflacionaria. 

causa y 

'4.1.l. La Oferta Monetaria 

De los enfoques estudiados en los capitulas anteriores es 

posible distinguir dos posiciones al respecto del papel de la 

oferta monetaria la dinámica Inflacionaria; como una 

variable exógena y como una variable endógena. Bajo el primer 

supuesto la expansión de dinero autónoma en Ja economía es la 

causa generadora del crecimiento en Jos precios, mientras en el 

segundo caso tiene la función de revalidar las presiones 

Inflacionarias que pueden provenir por el Jada de los costos o la 

demanda, Independientemente de las causas que dieron lugar a 

dichas presiones. Esto da lugar a que la Inflación de corto plazo 

bien puede ser un fenómeno Inexistente en una economía. pues 

basta con que el Estado ajuste la expansión monetaria al ritmo de 

creclmlento real de la misma (monetarlstas}, siendo absorvldos 

Jos desequlllbrfos entre oferta y demanda 

ajuste automático del mercado, alln 

por los mecanismos de 

si ello Implica la 

posibilidad de la contracción del producto. Lo que por otra 

parte se considera una situación temporal en tanto la economía 

retaron en el largo plazo a su posición original de equilibrio 

de pleno empleo. La reclama es entonces contra las expansiones 

autónomas de la oferta monetaria. 
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La disyuntiva -Inexistente para los monetarlstas- es un 

problema muy tangible para keynesianos y estructurallstas 

entre mantener el crecimiento o superar Ja fase descendente del 

c(clo económico, aun costa de la · inflación. La 

expansión monetaria en ~ste esquema puede ser compensatoria o 

Inducida con Ja finalidad de mantener el volumen de 

transacciones que exigen las presiones sobre los precios. De 

cualquier manera un proceso Inflacionario de corto plazo es 

solo posible en tanto se expande la oferta monetaria. 

SI la cantidad de dinero se sigue expandiendo en periodos 

sucesivos la inflación tiende a volverse un proceso continuo o de 

largo plazo, aunque ho necesariamente creciente. Ello 

depende, desde una perspectiva monetarlsta, de la magnitud del 

crecimiento de la cantidad de dinero en circulación. La 

Inflación será tanto más alta cuanto mayor sea el volumen del 

circulante. Aunque hay que tomar en cuenta que el movimiento en 

los precios no 

largo plazo es 

monetario se 

temporales. 

responde de martera automática. Sin embargo en el 

Indiscutible que los precios y el circulante 

encuentran relil.clonados, aunque con rezagos 

A medida que la Jnflacl6n se vuelve un proceso contJnuo la 

generación de expectativas darA lugar a Ja formación de un nuevo 

equilibrio múltiples equilibrios en el sistema de precios 

relativos, siempre y cuando la Inflación sea un proceoo 

relativamente estable. En Ja medida que la inflación se vuelve 

un fenómeno Inercial. con dinámica propia, los desfaces entre 

el crecimiento del dinero y los precios es cada vez mayor, y por 

tanto la explicación de la lnrlación como resultado único de la 

primera pierde consistencia, a razón de la existencia de otros 

factores que Impulsan la econom(a hacia mayores indices 

inflacionarios. 

El papel del dinero como medio de transacción se ve 

seriamente afectado. Los saldos reales en manos de los sujetos 

pueden reducirse sensiblemente por el progresivo deterioro del 

poder de compra del dinero l/. Cuanto mayor sea el crecimiento en 

Jos precios mayor· es la reducción del valor de sus activos, 

Jndependfentcmente de Jos cambios en el circulante monetario. SI 

recordamos la vieja ecuación de transacciones de Flsher, uno 
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de los supuesta& esenciales en la causalidad dinero- precios 

partía de considerar a la velocidad de clrculacl6n básicamente 

constante. Bajo un panorama marcado por Ja hlperlnflaclón 

es e\'ldente que los sujetos afectan dicha velocldnd al 

adelantar sus decisiones de consumo. No &e altera la cantidad de 

dinero, pero se el valor real de los saldos colectivos, 

gastando 1 haciendo que los precios suban. 

A medida que avanza la tau lnrtaclonarla el costo de 

mantener saldos reales ~n dinero se Incrementa paralelamente a su 

desvalorlzac16n. Opera paulatinamente un proceso de 

sustitución de la moneda interna por otro Upo de activos que 

mantengan su •alar frente al cambio de los precios. La 

posesión de moneda extranjera. inmune a tales fluctuaciones, 

puede desplazar. aunque nunca completamente, la moneda 

nacional en procesos Inflacionarios extremos. En su ausencia la 

nación en cuestión puede retornar a formas primitivas de 

Intercambio. El hecho que sl eJ dinero agiliza la 

clrcutacl6n de mercancCas, el deterioro en sus funciones 

reduce el grado de eficiencia 

cconom{a, 

4.l.2. Costo• y Demanda 

productividad de toda la 

En un proceso Inflacionario los cambios en los costos y la 

demanda se ldenUflcan con las causas originarlas del brote 

Inflacionario. Sin embargo ~tos pueden seguir presentandose de 

manera recurrente en las distintas etapas en el movimiento de un 

nivel inflacionario a otro acelerando con ello la tasa de 

creclmlento en los precios. El exceso de demanda 

presenta cuando la oferta en uno o varios sectores del mercado es 

lnelástlca. Para los estructurallstas el Incremento en los 

precios se encuentra en las rigideces estructurales de la 

economía, es decir, la Incapacidad de la oferta para responder en 

forma adecuada a los cambios en la demanda. Desde la 6ptlca 

monetarlsta el problema se ubica en los factores que dan lugar al 

exceso de demanda, lo que finalmente los conduce a un 

desproporcionado aumento en tos medios de pago y al déficit 

público. 
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SI en un proceso Inflacionario de corto plazo resulta 

complicado ubicar las causas de la inflación, a partir de una 

11erJe estadística, en un esquema de éste tipo, más lo es 

cuando el fonómeno adquiere cierta periodicidad, en donde los 

aumentos en Ja demanda y los costos son sucesivos. Pero si 

bien se presentan tanto en una lnrtaclón de corto como de 

larao pl~Zo. las características de dichos aumentos ion 

diferentes, 

desarrollo 

pues en algunos casos serAn autónomas, pero en el 

de una hlperlnflaclón son principalmente 

contestatarios Inducidos. Autónomos cuando por ejemplo 

ocurren choques externos en una economía, como un Incremento 

81lblto en el precio de sus exportaciones, o por el contrario en 

sus Importaciones. 

Si suponemos que la situación es del segundo tipo, 

entonces el movimiento en la demanda será Inducido para 

contrarrestar Jos efectos recesivos del Incremento en los 

costos. Puesto que los precios' habrán aumentado, el conjunto de 

trabajadores demandarán mayores S<t:larlos para reponer su poder 

adquisitivo, Ja 1nflacl6n de costos entonces 

contestataria. De Igual forma los productores que no fueron 

afectados de manera directa por el mayor precio de la 

Importaciones, sl lo son de forma Indirecta, 

precio de los Insumos y bienes de capital. 

precios e Ingresos son mayores en la medida que 

por el mayor 

Los ajustes en 

lo lnflacl6n se 

acelera, lo que finalmente expresa un proceso circular-. 

Una de las partlcularidades de una Inflación Intensa y 

cr-eclente es que todos los precios se mueven al alza, Incluso a 

pesar de que la demanda experimente una fuerte contracción y 

los costos de ciertos sectores ramas permanecen 

constantes 2/. Lo que hace alusión al por qué del fracazo de 

planes antlnfJaclonarlos basados 

contracción de la demanda agregada, 

adquirido una dinámica propia, o Inercial. 
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'4.1.3. Expectativas 

Un enfoque monetarista reconoce dos tipos de C'Xpec:lativas 

como factores determinantes en Ja inflación incrciala: 1) Cuando 

las expectativas están basadas en las observaciones pas:ldas de 

los sujetos, esto es, en el comportamiento histórico de los 

precios; y 2) en donde los sujetos elaboran sus pronósticos de 

acuerdo con la Información disponible y Ja teoría económica 

relevante, En el cstructuraUsmo la posición dominante hace 

referencia al primer caso, aunque como una parte dentro del 

confl lelo distributivo. 

En el proceso 

adaptativas (primer tipo) 

hiperinflaclonarlo las 

Implican un retrazo de 

expcctatívJs 

la inflación 

esperada con respecto a la inflación efectiva. Tales errores que 

se reflejan pronósticos equivocados dan lugar 

redistribución temporal en el Ingreso. que no es permanente en 

tanto los agentes realizan ajustes corrigiendo tales desfaces. Por 

tanto en el largo plazo lit. d.Jstrlbuci6n del Ingreso tiende a ser 

aproximadamente constante. Aunque por otra parte en el caso de 

expectativas racionales (segundo tipo) también se observan 

tales desviaciones. Sin embargo a pesar de la existencia tle 

desajustes en el movimiento hacia un nuevo <>quillbriu. c'>to 

que algunos precios sobrepasan la inflación d'ect lviJ y 

otros más se rezagan, el hecho es que retro<11irtwntan 

aceleran la Inflación efectiva. 

En ausencia de choques de demanda de ofert.. la 

inflación tiende hacia un cierto equilibrio infl<'ld"n.wio, 

donde Jos precios crecen a una tasa relati\.·amente r>stablc. rc:n 

ocasiones, es esperarse que la lnflaclón efectiva sea menor a la 

esperada y en ocasiones mayor, pero siempre dentro de un margen 

de fluctuación que amenaza mayare<; desequilibrios 

macroeconómicos. En éste caso resull·t factible que Jus 

agentes elabor<"n sus expectativas de acuerdo el 

comportamiento histórico de la mflaclón, dicese exrwctativas 

adaptativas. Si por el conti·ario una economía mue!.lra graves 

desajustes estructurales y es altamente sensible a los choques 

externos, esto dará paso a una Inflación Intensa y crt!Clcnte. 

87 



Las expectativas entonces ya parten de las 

observaclones pasadas, sino de observaciones hipotéticas hacia 

adelante, de la Información disponible que permita prnnóst icar la 

Inflación futura, la que siempre es mayor. Por cónsiguicnte en un 

proceso hiperlnflacionarlo los sujetos esperan con toda seguridad 

que la inflación sea más elevada, y actUan en consecuencia. 

Es frecuente que un proceso hiperlnflaclonarlo sea 

precedido por fracazos repetidos en el Intento por disminuir o 

controlar -al menos- ta tasa de inflación. Este bien puede ser un 

componente relevante en la formulación de las expectativas. El 

Estado al mostrarse incapaz de controlar la Inflación de corto 

plazo sufre un deterioro en su Imagen y credibilidad, las metas 

inflacionarias son superadas por la realidad, y poco vale que el 

Estado en una acción desesperada contraiga la oferta monetaria 

la demanda agregada, la lnílaclón seguirá adelante y puede que 

mas intensa por el mecanismo de las expectativas. 

4.1.4. Conflicto Distributivo, Precio• Relativos 

y Dlrtrlbucl6n del Ingreso 

Desde la óptica estructurallsta la Inflación como un 

proceso no puede ser disociarla del conflicto distributivo. 

Este encuentra presente 

movimiento de los precios. 

en cada una de las etapa~ del 

En una Inflación de brote el 

conflicto distributivo tiene un arreglo, que no necesariamente es 

el, más equitativo y aceptado, que puede ser solucionado de manera 

coticcrta<la o autr>ritarla, pern que reduce o mantiene la tasa de 

Inflación un nivel bajo. Esto implica necesariamente 

que ciertos precios han de permanecer constantes cuando 

otros precios experimentan un movimiento ascendente. Si 

todos los precios de una economía fuer·an flexibles hacia la 

baja, exceptuando a los precio'> que por presiones el lado 

de la oferta y en la demanda se incrementan, se compensaría 

el Incremento el descenso de precios, slenclo la resultante 

una lnflaci6n cero. 
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Es evidente que los precios que permanecen constantes y los 

que se reducen mcperlmcntan un perdida relativa con respecto 

a los precios que si aumentaron. Si todos los precios fueran 

completamente Inflexibles a la baja, y lo que es má.s, en la 

formac16n de precios los maracncs de utllldad fueran rígidos, 

el lncremento en precio trasladaría 

automáticamente a todos los demás precios, elenndo a un mayor 

nivel el índice inflacionario del que normallncnte se situarla en 

una dlsposlcl6n diferente. 

Pero sucede que no todos los precios desplazan al 

mismo tiempo, unos reaccionaran n1ás rapldamente y alcanzarán su 

nivel de equilibrio más pronto que el resto. La explicación de 

~sto llene que ter con la estructura dlfer-enciada y el lugar 

que ocupa cada uno de los precios dentro del sistcm;1. dt• prrt ios 

relativos. La presencia de rigideces institucionale•; co111u son los 

contratos a lar¡ro y mediano plazo determinan que un gr-an número 

de precios se adapten ex-post al cambio inicial. Tales 

ret.razos provocan cambios en la distribución del ingreso que en 

algunos caSO'S pueden ser tempoNllr5. pero ea otros muy 

sensibles y mi\s o menos duraderos ~¡ tak<i precios no l\c~CJ.:1 

nunca a aju$tarse hasta despue~ de un tiempo considerable, tal 

ocurre con los salarios. De ahí la facilidad con qu~ Jos 

salarlos reales resienten y 5oportan ta carga de la inflac\6n. 

La posición de cada uno de los grupos sociales tiene que \'er 

con la variabllldad de tos prcclos rriatlvos, en c,Jantu a su 

capacidad de respuesta a lo~ cambin<; cx6genos en la demanda y ?1t 

oferta. Cuando la inftnci6n es 1ll1 pr·oceso continuo ~,:.·; pri~- .o"-

relatlv09 ge encuentran en sucesión pr..rmanente li:1cia su 

equillbrlo de largo pin.za, que no alcanzan más qut" de forma. 

temporal. pues lnmedlatamente el resto de tos precios ,;e vue!Vet1 

desplazar obligando movlmlenl1l~, ,1o;c~udt~ntcs. 

Puesto que la capacidad rle defensa del ingreso es C:.H cre11ci ada rn 

cada grupo social, habra algunos que ganen, otrCJS que ¡iierdan, 

y algunos que mantengan su situación sin cambio. 
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En una Jnflaclón intensa, pero relativamente estable los 

cambios en la distribución del Ingreso tienden a ser m(nlmos, 

aunque por otra parte el reajuste de los precios relativos sea de 

un gran dinamismo, SI la inflación es Intensa' e Inestable, la 

acelcraclón en el arreglo de los precios relativos tiende a ser 

cada vez más violenta. En esta situación los cambios en Ja 

distribución del Ingreso serán tanto mayores cuanto más 

elevado sea el componente Inesperado de la Inflación, aunque 

tanto como en una lnflac16n de brote. 

SI en una inrlaclón Intensa y persistente se mantiene la 

estructura de resagos temporales, cuando 6sta avanza hacia una 

hlperlnflaclón tales rezgos reducen hasta un margen muy 

pequeno. La prorundldad y perfeccionamiento de los mecanismos de 

propagación Inflacionaria permite agllizar Ja re11puesta 

defensiva ante los choques ascendentes de los precios. De 

ello bien podrin esperarse que la inflación ruera Innocua 

desde el punto de vista distributivo. Sin embargo no es así, 

pues los grupos mas bajos en la estructura social, a pesar de su 

resistencia, muchas veces más visceral que real, acumulan 

retrazos que práctlcamente les impide recobrar su Ingreso 

original real. Su lucha ya tanto para mantener su 

participación dentro del ingreso como para evitar mayores 

reducciones. 

Bajo esta slt uación la í•mción df.' los precios 

distorsiona, ya nn son los indicadores del mercado, la sel\al 

entre oferta y demanda que :Jnuncla un excesll de demanda o un11. 

Jnsuílciencfa en L1 orerta; la necesidad de co11traer el 

con!>umo y aumentar la producción. Ahora los precios apuntan 

haciil la pugna di!>trlbutiva, la sena! de que alguien más 

quler·e cemblor la distribución del Ingreso favor. 

(Bresser y Nakanol. En tanto todos al una gran 

mayoría de los grupos sociales se hayan Inconformes con el 

resultado de los cambios en la distribución del ingrcr.o, el 

conflicto se muestra sin arreglo. 
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4.2. NOTAS SOBRE LA EXPERIENCIA 
INFLACIONARIA DI A.L 

La experiencia lnflaclonarla en los pal&CS 

latinoamericanos cuenta ya con una larga historia. Más no es un 

fenómeno similar y uniforme en C.S. naclón. Las Inflaciones altas 

por lo com\in se habfan circunscrito a los países del cono sur. 

Sin embargo a partir C.:e la década de los setentas se acentúan y 

generalizan. Entre los aJ'ios de 1977 y 1985 los precios se 

multiplican por 11.iete ha,sta alcanzar eJ ZTS'X. Es pues que 

los ultJmos anos la Inflación adquiere particularidades 

que la hacen diferente de aquella que bien pudiera callflc:irse 

de clásica: la convivencia de altos índices de crecimiento 

en los precios acompal\ado con severas reducciones el 

crecim.Jento económico; reducción de los salarlos rcalt~s 

aceleración de la inflación; pérdida de eficacia de las 

polCticas antinflacionarias ortodoxas; debilit,rnliento de la 

relación entre creclmicnto de la oferta monetaria e inflación. 

lbarra distingue lo sln¡ular de la nueva inflación, In cual; 

..... se Jntenslflca en Wl lapso de aguda cuntracclún 
económica, ac ext lende en economía• caracter l :z:adau 
por una notable establ lldad anterior y coincide con 
una etapa -la década de loa ochenta- dr. caída de 
lo• precJ01 lnternaclonale•, ahocks externos, 
tranarcrenclas de ahorros al ext•H•lor. 
depreciaciones cambiarlas, 01cllaclonc5 en la~ tasas 
de inter6s, movimientos divergente~ en la 
rentabllfdad de los artículos comerciallzablcs .. ts a 
•Is los no tranaables. tienden trastocttr- la 
eatructura de precios relativos y, con11ccut"ntcme11t1•. 
la d111trlbucl6n del producto, más allá d~ lo que 
pe¡·ml t 1rlau en prlnclplo la• r l1:l deccu 
ln•tftuclonale• o la tolcrMnchi. aoclal" (lbar-ra;20) 

En ~ste capitulo 

diferentes de Inflación. 

toman cuent:t seis procesos 

So:o tres; Argeo·itir•n, ~· ,.,.j! y Chlle 

lnlcian la década de los setenta pi·ecedidc:-; de fuertes 

altera::iones en '!! índice de precios. peru nunca menores a dos 

dígitos. Por el contrario M~xlco. Bnli\!11 y Colombia 

oomi<."nzan la década con una 1nflac16n menor .. Jos dígitos. La 

excepción ce;; al parecer Mdxlco, pues a! lguRl qu:· los países 

restantes de infhlción alta y persistente preser.·.a un -sector 

lndtistri.d ampliM:iente d!'sarrolla.:lo, aunq11e dirigido 



esencialmente hacia el mercado interno, siendo las 

exportaciones de bienes primarios las Importaciones de 

bienes de capital e intermedio el componente dominante dentro del 

sector externo. 

Por otra parte BolJvla y Colombia ofrecen un sector 

Industrial poco desarrollado, una estructura económica 

dlrJJlda casi exclusivamente la producción de bienes 

primarios. Una primer hipótesis 3/ que se puede plantear de 

forma tentativa tiene que ver con la rigidez a la baja de los 

precios relativos •n estructura preferentemente 

oligopólica, que es propia de una economía con un sector 

Industrial medianamente desarrollado, al menos en ciertas 

ramas clave o de punta.. De tal forma Jos cambios en la oferta y 

demanda presentarán un mayor Impacto en donde Jos precios sean 

más inflexibles a la baja, pero mucho más elásticos hacia el alza. 

De ahí entonces parte de la explicación en el registro de 

mayores tasas de inflación en ·el primer conjunto de países. 

Ahora bien, desde la perspectiva estructuralJsta los 

países latinoamericanos han experimentado 

fraallidad sector externo, lo 

una 

que 

tradicional 

lleva 

consecuencias Inflacionarias, SI en la década de los ochentas se 

agl't!ga el deterioro en !t'.ls términos de Intercambio, el ajuste 

de corto plazo cti balanza de pagos mediante 

devaJuaciuncs el tipo de cambio Implica evidentemente 

mayores rresloncs inflacionarias, un contexto de 

inrlaci6n ;¡)ta persistente el aceleramiento de la 

tnflilclón. 4/ 

Con la sola excepción de Colombia el resto de los países 

sobrepasa la barrera de los dos dígitos, y en su caso extremo 

lle¡an a los cuatro como sucede en Argentina, Bolivia y 

Brasil. Haciendo abstracción de los '>Ubperlodos en que la 

Inflación se acelera en México y Chllt", puede decir que, 

junto con L'olombla Inflación hlstorlca aunque alta y 

persistente, ha sido básicamente estable, oscll::tndo en un 

margen sobre los dos d(gltos, pero no mayor del 307. de 

variación acumulada anual. Oc Jos tres paff.es que lograron 

lasas hlpcrinflacionarlas, Argentina resulta s1~r ta de mayor 

:11establlidad, que alcanza el temprano arlo tk 1975 un.1 
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lnrlacl6n de tres dígitos (334.9), no así Bolivia hasta 1982 

(296.5) y Brasil en 1983 (179.2). Aunque en éstos dos últimos 

países la tasa de lnílaclón no alcanzó 

Argentina, si muestran un elevado 

que apunta a fuertes cambios 

relativos. 

En el cuadro número dos 

los elevados prome<llos de 

grado de' variabilidad, lo 

el sistema de precios 

indica la evolución de las 

remWleraclones medias reales para los 20 anos considerados. SI la 

Intensidad de la inflación se mide por su magnitud 

cuantitativa, como diría Noyola, los tres primeros países del 

cuadro uno (de izquierda a derecha) serian los de Inflación más 

Intensa. SJ por el contrario se mide la intensidad en función 

de las remuneraciones reales la conclusión puede ser muy 

diferente. En el caso de México es claro que el salarlo mínimo 

real se redujo hasta menos del 507. con respecto a su valor 

real de 1976. Tal reducción, como se puede observar, tiene 

lugar prlnclp.lllmente en los anos ochenta,· 

particularmente a partir de 1982. De lo que es posible 

observar de ambos cuadros tal parece que el mayor deterioro del 

Ingreso real se encuentra asociado a una creciente 

inestabilidad de los precios. 

Sin embargo no solo la inflación por sus consecuencias 

distributivas es responsable única de la caída tan elevada de los 

Ingresos reales de los trabajadores. Es necesario tomar en 

cuenta en su conjunto la política macroccon6mlca de ajuste ante 

la crisis de 1982. La corrección del desequilibrio en Jas cuentas 

externas requería el corto plaz.o contraer las 

Importaciones aumentar las exportaciones. dicho de otra 

forma, reducir drásticamente la demanda agregada. Para ello se 

procedlo la contracción del gasto público, que hasta 

entonces habla funcionado como la palanca de empuje de la 

Inversión privada, la elevación de Ja tasa de interés y una 

fuerte devaluación para eliminar el margen de sobrevaluaci6n del 

peso. Estas medidas se combinaron de tal forma a dar lugar al 

aceleramiento de la Inflación mientras la economía entraba en una 

ruerte recesión. El aumento del indice de precios pasó de 28. 7 

en 1981 a 98.9 en 1982, mientras la tasa de crecimiento 

del producto real para los mismos al\os fue de -.17.. 
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En et marco de una Jnflacl6n de mayor Intensidad Brasil, a 

diferencia de Mt!xlco, evidencia una evolución positiva en los 

Ingresos 

inflación 

medios. Lo que apoya la tesis de que una 

más intensa, 

el crecimiento en el 

de más largo plazo, no se contrapone con 

Ingreso, aunque por otra parte esconde 

movimientos en la distribución del Ingreso a favor de los grupos 

que se encuentran en los niveles superiores del mismo. 

Es posible que el parámetro para evaluar la proporción en que 

se distribuye el ingres~ sea el que contemple un periodo 

pcqueno, pues es en el corto plazo en donde tales cambios se 

hacen más evidentes. Los cambios no esperados en la inflación, 

cuando ~a se acelera o contrae repentinamente, genera 

efectos negativos en el Ingreso. Un claro ejemplo de ello es el 

de Clllle en la primera parte de la dl!cada de los setentas. La 

aceleración Inflacionaria de 1972 fue acompanada de la caída 

del lngreso real en aproximadamente un 40~. 

Cabe sef\alar cierta similitud con el Mt!xlco de los 

ochentas; la recesión económica 

credibilidad poUtica. Para el primer 

tnrtacl6n se realiza partir de 

una grave crisis de 

pafs el control de la 

una poi Ctlca de corte 

ortodoxo monetarlsta, de ahí que buena parte de la cafda del 

Ingreso se explique en los efectos contraccionlstas sobre el 

conjunto de la economía; en ·un segundo momento la reducción de la 

tasa de Inflación a menos de tres dígitos es paralela a la 

recuperación del Ingreso medio real S/. 

la Argentina la gran variabilidad 

también es seguida por amplias 

Por lo que se refiere a 

de la inflación 

fluctuaciones los 

salarlos medios reales, caídas y recuperaciones, que están 

sesgadas por ta periodización de los reajustes de prccloc e 

ingresos. 

4.2.l. Ara;entina 

La economCa Argentina se ha caracterizado, entre otras 

cosas por una tradicional inestabilidad en su •lstema de 

precios. Aunque la Inflación para t!ste pafs es propia de un 

proceso de largo plazo, los factores de corto plazo, tanto 

internos como externos han reactivado (o en todo caso) 
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acelerado el ritmo de a-eclmlento en los precios. Dentro de 

nuestro esquema al tipo de lnftm:J6o alta y persistente MI 

suma una gran erratlcidad, lo que ha provocado serlos 

desajustes y transferencias el sistema de precios relativos y 

con ello, la presencia y reproducción de los mecani&mos de la 

inercia lnflaclonarla. 

Hay que tomar en cuenta que los mismos factores que dan 

lugar a una lnfladón de brote se encuentran en una inflación de 

largo plazo. La dlrer:-encla consiste en que, en el primer caso, 

los precios equilibran una tasa de Inflación esperada 

en cero, mientras en el segundo es a un rttmo dado de Inflación. 

SI los choques por el lado de la oferta y la demanda son 

recurrentes el resultado un desplazamiento hacia uno. 

poslc16o de equilibrio elevada, que llCl se alcanza en 

cuanto ta periodicidad de tales choques impide que los pr~los 

Ucgen a la posición de equilibrio deseada, dando lugar 

situación de desplazamientos pe.nnanentes. 

La Inestabilidad del sector externo en la d&:ada tic los 

setentas estuvo marcada por una parte en la crisis di! 1915 y las 

políticas de llber.l11zaci6n de 1977 y 78, juntü r.rm la 

libcrallzac-16n comercial. Una mayor tnsa de Inflación, l.i ruga de 

capitales, el desequilibrio externo y el incremento dr In deuda 

externa fueron factores precedentes la p<::">tcrlor 

acelc:racl6n inflacionaria de los al\os ochenta, combinado t.on la 

ex.lstencla de un modelo de desarrollo en dr.cadencla. 

El deterioro en el sector exte1"'Tlo y la cris1s f;11.:..ncicra de 

1980 llevaron a iniciar un proceso de <tju!.tc Cél.J"<1<...tf!J"ÍZado p<w 

la incstabllldad poHtica econ6mlcd. La baja 

credibllldad y la debilidad paUtica del gobieru\J limitó de 

manera Importante la apllcación de las medld"ls correctivas, tBI 

como afirma Machlnea y Fanetli: 

"la capacldad do toma do decl a lonc• de lu 
autoridades económica• fue sc"\'"cr;,imentc erosionada 
por las derlclcnciaa políticas del soblt::rno. Lo• 
grupos sociales afcct ado• por 1 as me J. l daa de 
oaitablllzación maniobraron para ejercer pres 1611 para 
obtener 5ubsldlo• del sector pdbllco que compon•aran 
los co11to& del ajuste del sector prl•ado'• (Machlne• 
y Fanel l i; 142) 



Así por ejemplo en 1981 el Estado absorvio el costo de 

la devaluacl6n 90bre el sector privado, convirtiendo gran parte 

de los pasivos en moneda extranjera media11te un programa de 

subsidios para la conservación de las divisas, En el mercado de 

trabajo autorizó en 1983, bajo la presión de los 

sindicatos, el Incremento de salarios 6/, pero de manera 

brusca 1 caótica lo que produjo un mayor desequilibrio en la 

cuentas rtscalcs e inflación Oa inflación en 6ste llltlmo aJ'\o fue 

de 4001.). Pero la davaluac16n de 1981 y los ajustes en los precios 

y tarifas del sector público tuvieron su aporte en el incremento 

de la Inflación. En 6ste an.o el tipo de cambio nominal se 

Incrementó en un 4247. y para el afta siguiente en 3647.. 

El crecimiento continuo e inestable del índice de precios 

junto con las devaluaciones sucesivas representaban la amenaza 

constante de perdida de valor de los activos rea.les. Ante tal 

situación redujo la demanda por activos financieros 

Internos, se acortaron los plazos de los contratos en moneda 

nacional y la economía apuntó a su desmonetlzacfón. De esta 

manera la dolarlzacl6n de In economía y la desaparición del 

mercado de capitales a lnrgo plazo aumentaron la frngllldad del 

sector empresarial junto con la misma fragilidad del sector 

financiero. Aunque cabe mencionar que la moneda nacional, 

aWl en los peores momento~ de Inestabilidad, no fue desplazada de 

la clrculaef6n. De hecho conservó su presencia como medio de 

pago y unidad de cuenta en un conslderablt" número de 

tl"ansacclon~~ y o¡>eraciones financieras. 

Un aspecto importante es que los reaj1Jstes en los precios 

conservaba un margen considerable de retro.za. Es por ello que 

Heyrnan senala la Inexistencia de un precio guía que pudiera ser 

Identificado con claridad en la economía argentina que ruera 

empicado de forma 

(Heyman¡96). Pero 

general para 

habrla que 

la fijación de precio~ 

decir que aunque la 

slncronlzacl6n sea perfecta o completa, b11sta con que 

algunos precios sean má.s o menos representativo~ que se 

adelanten con respecto al resto para Impulsar a los agentes a 

realizar nuevos · ajustes. Una lnterprctaclpón un tanto 

diferente es la de Fanelli y Frenkel al considerar que la 

lndizacl6n (con o sin retrazos) encuentra iníluida por la 
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evolución del índice general de precios. lo que no evlta el 

riesgo de cambio en los precios relativos. En cualquiera de Jos 

tres casos la explicación de la lnr1aci6n no contrapone con una 

interpretación de tipo estructuralhrta y de formación de 

expectativas adaptativas. 

Es evidente que Jos mecanismos de lndlzación los 

primeros a.nos de Ja década de 1980 habían alcanzado un alto 

erado de desarrollo. Resulta pues Importante establecer como se 

fonnan las expectativas tanto parte de los mecanismos de 

corrección de precios e ingresos en un marco dt! lníladón 

intensa y persistente. En tanto la economía Argentina estaba 

sujeta a repetidos choques, la lndización hacia atrás resulta ser 

una ronna deficiente de mantenimiento del valor en el futuro 

de los activos reales presentrs. Por consiguiente un <>istema 

más eficiente parece ser la formación de expectativas hacia 

adelante, lo que por otra parte no elimina los errores con 

respecto a la Inflación pronosticada o esperada y la 

Inflación efectiva. La opinión de Heyman se dlrlje en este 

sentido: 

"Ademh de ser muy intensa, la inflación era 
crrAtlca. Resultaba pr4ctlcamcnte Imposible prcveer 
el nl•el de precios más allá de Intervalos de tiempo 
muy reducidos. Aún a corto plazo, las expectativas 
no tenían una base sóllda. El pdblico observa. con 
atención la marcha de los Indicadores como el precio 
del dólar en el mercado paralolo, y buscaba 
anticipar las decisiones de poUtica económica qui! 
podían Influir sobre las tendencias de loa precios. 
Pero este esfuerzo por obtener Información nu 
implicaba que ublcra previsiones prccicas ... '' 
(Heyman¡94) 

Es pues que 

inestabilidad de precios 

las operaciones largo plazo la 

daba lugar a una grnn Incertidumbre 

sobre el comportrunlento do la CC<'nomia, dbton.iunando las 

perspectivas de rendimiento sobre el capital y la invt'!rsl6n. Por 

ello es posible que buena parte de la disminución ~n l.-. inversión 

productiva a favor de la especulación se haya debldc... ;i !.'\ mnyor 

seguridad en las ganancias de corto plai:o. Pero tampoco en el 

corto plazo los contratos e5taban eY..centos de tos efectoc; 

perniciosos de la Inflación, " ... debido a lo!; rezaco~ rnt:e 
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el momento de captación de los precios Incorporados en los 

{ndlces y aquel en que éstos se aplicaban como factor de ajuste" 

(Heyman;95). 

En la forma como los precios reaccionan o se· acomodan a Jos 

choques de oferta y demanda Influyen toda una serle de factores 

que se han Ido senalando a lo largo de éste trabajo. De los 

factores lnstltuclonales sobresale la fuerza de los sindicatos 

argentinos con una amplia capacidad de negoclaclón de los 

contratos salariales. Si bien al incremento de los salarios no 

se puede atribuir la causa de la Inflación, es por otra parte 

indiscutible que contribuyeron en su aceleración, combinado por 

supuesto con un ¡:oblerno políticamente d~bll. Así por ejemplo: 

"En lu aceleraciones lnrlacionarlas de 1975 y 
1983, los salarlos monetarlo:l tendieron a crecer por 
encima de la Inflación como re•ultado de las 
pre•lone11 •lndlcales y los aumentos nominales de 
••larlot: f'ueron trasladad,os a los precio•. con lo 
que se Indujo un proceso Inflacionario acumulativo." 
(Fanelll y Frenke1;4'1J 

Que los Incrementos en los costos se trasladaran directamente a 

los precios tampoco explica sin la rigidez en los 

m:irgenes de ganancia, lo que apunta a una inflación 

administrada de a cuerdo con los reajustes en función de tos 

cambios esperados en los costos. 

412..2. Bolivia 

El proceso Inflacionario en Dolivla ha1>ta los anos 

anteriores a la década de 1980 se había mosu·ado como un 

fenómeno relativamente estable. Las causas de la inflación 

podían ser ubicadas facllmente dentro de los factores que 

explican Ja lnflaclón de corto plazo. Esto es, a diferencio. del 

case argentino, en Bolivia la acclernci6n Inflacionaria de los 

anos ochenta no fue antecedida por una larga historia de 

lncstabllldad en el sector flnant.:"lero. Es así que los 

llamados mecanismos de lndlzacl6n prácticamente 

Inexistentes y por tanto el efecto lnercinl, propio de una 

Inflación de largo plazo nulo, o en todo caso muy pcquei\o. 
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Sin embargo, tal panorama de estabilidad comenzó a 

evidenciar serlas alteraciones cuando la Inflación cxperlment6 una 

variación (de dic. a dic.) de 25.2 1981 a 296.S en 1983, 

llegando en 1985 a una tasa máxima anuallzada de 25 938?. 11. SI 

bien la inestabilidad económica era la cx.ccpclón, no ocurría 

asf con la estructura política del país. Efectivamente, pues en 

los al\os anteriores el repWlte Inflacionario, entre los años 

de 1918 y 1982 se prescncl6 el cambio de •varios presidentes 

interinos, ¡olpes de Estado •.. [en &Wna) el caos político (que} 

paralizó la economia. porque l• incertidumbre que la rodl:aba demoró 

el reconocimiento de Ja naturaleza de la crisis que se aproxlmaU.i" 

CMorales:360) 

Para 1982 tuvo lugar un suceso relCTante; la rec:esi6n 

mundial ta contro.cc16n de los merc."ldos financieros 

Internacionales. El flujo neto de rc<:urso5 nl exterior 

adquirió entonces un sir.no negativo. El deterioro del sistema 

lmposltl'fO y la caída de Jos ingresos por exportacio11 al 

tiempo que se elevaba repcnlinamente la l..a$a de lnterts y 

acortaban tos plazos de pago dlsminuyó senslblemcnk la 

dlsponlbllldad 

Imposibilidad 

inevitable 

artificial de 

Durante la 

de recursos por 

de recurrir al 

el financiamiento 

dinero, obvias 

presidencia de Siles 

parte del gobierno. La 

fimmclamicnto externo hizo 

trav~ de la crcaclón 

rcpc.reuslonr.o; lnflaclon.irlas. 

Suazo -dict- Sanginés- "el 

occeso a los mercados financieros se CCJTÓ pm completo ... 

ante esta sltuación, el gobierno se financió cTcdcntcm,.ntc 

mediante recaudación inflac1011aria" (Sang!n&s, 146) 

Ocurre pues un proceso en el que intervienen una ~<'ric de 

variables que operan de formu :.imultáuca. El credmknto del 

índice de precios interno deteriora ta po~lción df'I sector 

externo. Ante la dismi11uci6n tic divisas St!' Jqcc .n ,'•.•o;aria unA 

pol!tica devaluatorla, lo que Inevitablemente- cenera más 

Inflación. Pero no solo ~sto, pues tambit.•n ln•_rementa el 

déficit fiscal, que halirín de ser financio.do m~rilante nuevas 

emisiones de dinero, aunque al costo de mayor inflación. 
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Es importante mencionar que la poHtlca económica jugó un 

papel muy Importante en la trayectoria de la Inflación, más 

a116 de la crisis y de las transferencias externas. Los 

repetidos y desafortunados intentos por controlar' la Inflación de 

corto plazo, lograron quizá contener disminuir 

temporalmente el ritmo de crecimiento de los precios, pero no 

evitaron un repunte más violento, mayores efectos 

dlstorslonadorcs &abre los precios relativos y la producción. Un 

claro ejemplo la polttlcn de control de precios y 

tarifas del sector pUbllco, cuyo principal efecto fue la 

escasez o virtual desaparición del mercado (legal) de algunos 

productos como la harina y la gasolina. Por su parte los 

productoa del sector privado además de desviarse hacia el 

mercado negro contaban con grandes subsidios por parte del 

Estado. 

El tipo de cambio como uno de los precios clave dentro de la 

economla fue dlstorslol'lado de manera especial al 

mantenerse controlado y permitiendo una diferencia con el tipo 

Ubre de 67 000 mil pesos por dólar y 145 000, 

respectivamente en agosto de 1985 8/. Con ésta. transferencia 

entre exportadores e importadores el sector externo legal se vio 

considerablemente dai'lado. Los Ingresos tributarios que 

contienen un amplio componente en éste sector -cayeron aún más 

agravando o.si el déficit fiscal. 

Por ultimo habr{a que sef'lalar que Jos salarlos reales en 

1982 y 1985 r,xperlmcntaron una tendencia general hacia la 

baja, pero con altibajos en el corto plazo. La lndlzaclón de los 

salarlos, aunque retrazos contribuyó la 

acelerac16n de la Inflación al promover los cambios futuros en los 

precios de la econom(a. La periodicidad en los ajustes de los 

salarlos se situó en cuatro meses y posteriormente en los meses 

finales de In hlpcrlnflacJ6n a un mes de intervalo. 
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4.2.3. Brasll 

La Inflación Brasil durante el periodo comprendido 

entre 1970 y 1982 muestra una evidente tendencia ascendente, 

aunque es en los ultimas anos cuando adquiere un mayor ritmo, con 

saltos considerables, pero nunca superior a los dos dígitos, 

sino hasta 1983 una variación de 179.2, exceptuando 

el ano de 1986, en el cual se lleva a cabo la política de 

establllzacf6n conocida como Plan Cruzado. En los anos anteriores 

a dicho Plan la inflación brasllel\a se había mantenido bajo un 

margen de fluctuación relativamente estable, solo perturb..tdo 

por algún choque <le oferta o demanda. C!.tos movimiento~ impulsaban 

la Inflación hacia nuevos niveles de equilibrio inflacionario 

en donde la estructura de reajustes de precios 

Ingresos era compatible con una aceptable solución dr Ja pugna 

distributiva, al menos hasta el momento de un nuevo c:hnque qu~· 

Indica la transición hacia un nuevo nivel. Edmar L. llacha 

sintetiza en el siguiente cuadro cuatro etapas 

despJazamlento hacia un nuevo nivel inflacionario: 

1969/1963 • fnfJaclón de 20X anual; 
1974/1975 a transición hacia un nuevo nivel, causado por el 

primer choque petrolero; 
1976/1978 • inrtaci6n de 40,;; anual; 
1979 • transición bacla un nuevo niveJ ocasionado por el 

segundo choque petrolero; 
1980/1982 • lnflaci6n de IOOX anual; 
1983 • transición hacia un nuevo nivel, causada por la 

crisis provocada por la deuda externa; 
1984/1985 .. inflación de 220;t anual (Bacha: 1987; 169) 

el 

En una inflación clásic<.i de brote las consecuencias de un 

choque en la oferta y la demanda tenderlan agotarse 

paulatinamente hasta recomponer el equilibrio en los precios 

relativos. El crecimiento gc:neral de precios tiende d1: esta 

forma a cero o incluso puede negativo puesto que Ja 

situación de equilibrio de los precios relativos se logra 

precisamente en ausencia de inflación. Esto no quiere decir que 

en una inflación de largo plazo no se encuentren presentes los 

factores causales de la misma en el corto plazo. Sucede que 

ahora los precios relativos se ajustan a un ritmo dado de 

inflación. En la medida que un equilibrio se sostiene por la 

magnitud y calidad de los factures inerciales, el avance hacia un 
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nivel más elevado de lnílación no acumpal'lado por una 

posterior desaceleración tal como sucede en la inrtaclón de 

corto plazo. Esto es precisamente lo que se deduce del 

esquema de Bacha. r: . un primer momento · 1os precios se 

establllzan en una tasa de 207. anual, equilibrio que no es 

duradero ante un choque externo (inflación de brote} y genera tm 

desplazamiento hacia un 407. anual. as{ sucesivamente hasta qtie 

la tasa lnrtaclonarla sobrepasa el 220'7.. 

En los arios ochenta cuando la Inflación sobrepasa los 

tres dígitos se hace evidente que de no llevar acabo las 

acciones pertinentes ésta podía desembocar rápidamente un 

proceso hiperlnflaclonario. La combinación de los choques 

externos asf como tambl~n un diagnóstico equivocado de la 

lnfJación dieron luE,!ar a medidas de política errad<.ls, que 

lejos de contener la lnfla.cicin incentivaron su aceleración. 

En 1985 el cambio de dirección del Estado por un nuevo 

gobierno democrático cofncldio par<.ldójlcamente con una mayor 

debilidad política del mismo. Aunque ello no evitó la apllcaclón 

de un plan inicialmente ortodoxo: reducción del gasto públlco 

y de'iaceleraci6n de la cxpani;ión monetaria. Pero ya que los 

efectos de tales acciones habrían de tener efecto después de 

cierto tiempo se decidio por una congelación de precios y un 

programa de minldevaluaciones dlarl.is. Aunque la Inflación 

disminuyó ello se explica fundam~ntalmcnte por la congelación de 

los productos del acero y los combustibles. En tanto los 

precios privados al parecer continuaron un movimiento 

libre la presión sobre los costos variable~ hacia cada \·ez mD.s 

dificil mantener sln cambio los precios de tos bienes 

públicos. La reallneaclón de estos precios junto a un fuerte 

choque de la oferta agrícola aceleró nuevamente la Inflación. 

El objetivo era entonces estabilizar el crecimiento de los 

precios a una tasa de 107. mensual. Partiendo del supuesto de que 

la inflación presente determinaba Ja inflación futura, dio 

paso a una lndización general d1! la economia. Con ello se 

reducieron los retrazos en Jos ajustes en los precios, tipo de 

cambio y activos monetarios. Los salarlos por su parte seguían 
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manteniendo un perlodo de 

presión de los sindicados 

intensa. Como afirma modlano: 

reajuste de seis meses, aunque hl 

para reducirlo a tres meses era 

"No había duda de que con la Jnd 1 zación genera 1 izada 
de la. economfa brasllefta Ja ta•a de inflación anual 
avanzaría rllpldamcnte a una nueya plataforma de 400 
a 500~ anual. El aoblerno no podría mantener 1011 
ajustes sa.larJa.les en la rrccuencia de seis meses, 
1 o que podría aenerar otro empuje de 1 os co•toa 
arraatrando la economía a la hlperinrlacl6n ... las 
rnlnldevaluaclone• no mantenían al paso de Ja 
i nrlaclón." (Uodlanoo 267) 

A la incapacidad del Estado para contener la inflación 

sumó una a-eciente debllfdad política, no solo el deterioro de los 

mecanlsmos de rcgulacl6n del mercado y la economía, sino también 

la amenaza para Ja existencia misma de la joven democracia 

brasllcJ'ta. 

4.2.'4. M~xico 

A lo largo de Ja reciente historia de México la 

estabilidad de precios. solo fue alterada poi· ocasionales 

perturbaciones en la oferta. la demanda y el tipo de cambio. 

Bajo esta situación las medidas tradJclonales de control de la 

Inflación resultaban adt.-cuadas en la contención del brote 

Inflacionario. La década de Jos sesentas fue especialmente 

Importante pues logró conjugar una eleva.da tasa de 

crecimiento (6.51!. prom.) con bajas tasas de Inflación ( 2.51!. 

prom.). Sin embargo en la siguiente d~ada. a partir de 1973 la 

economía se desplazó hacia un nuevo piso Inflacionario de dos 

dfgltos que no superó la barrera del 3Q¡7,, hasta 1982, al'lo cu el 

cual los precios se sitúan en un 98.SX. 
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A decir de Gon.zá.lez Tiburcio, es en los af\os ochenta 

cuando la dinámica de los precios adquiere progresivamente 

nuevas características, en donde la Inflación deja de ser un 

problema que se puede explicar unicamente en la demanda y Jos 

costos; en suma, el tiempo en que fue lnstalandose el carácter 

Inercial de la inflación mexicana. Este autor destaca de 

manera muy acertada lo que distingue son los cuatro momentos 

básicos en la trayectoria hacia una Inflación lnerctal: 

a) rnrtaclón de brote orla:lnada por el choque externo y 
las medidas de polJtlca económica en 1982, Desplazamiento 
hac la un nuevo piso lnflac 1 onario que, nunque con tenla 
elementos de un exceso de demanda estaba muy vinculado al 
comportamiento de ciertos precios clave, en particular el 
tipo de cambio. 

b) Sea:unda etapa de la Inflación de brote en donde los 
precioa tienden a desacelerarse desde 1983 hasta los 
meses rtnales de 1984. La apllcaclón de una polltlca 
ortodoxa de contracción de la demanda aa:regada, así como 
una Jndización salarial h•cla adelante y el af'lojamlento 
en los ajuste• en precios de bienes y •ervlclos públicos 
tienen ef'ectos positivos en tanto Ja inf'laclón no 
presenta aón factores Inerciales. 

c) La Inflación adquiere una dinámica persistente y 
aunque constante a fine• de 1984 y principios de 1985 es 
potencialmente Inestable. La desaceleración no ea 
completa y se altúa en un ritmo promedio del 60:;t, estable 
pero de gran sensibllldad Inflacionaria. 

d) La inflación Intensa y persistente muestra una ligera 
tendencia a la baja para experimentar una posterior 
aceleración de finales de 1985 hasta diciembre de 1987 
(1057. en 1986 y 160~ en 1987}. Durante los meses de este 
periodo la prioridad de la polltica económica estuvo 
centrada de manera principal en el sector externo, y 
aunque la evolución de los precios era un problema 
Importante se ubicaba en un segundo t6rmlno. El choque 
petrolero de 1986 aceleró la lnf 1 ación y romplo con la 
frá.¡11 establlldad, Para esos momentos la l nflaclón ya 
mostraba claros sla:nos inerciales aunque se persistía en 
la a.pi lcaclón de las mismas medidas de contracción de la 
demanda y modificación de los precios relativos. 
(González Tiburclo; 223) 

La lnrtacJ6n como un proceso de largo plazo tiene Jugar en 

un marco en el cual la presencia de los choques externos, 

particularmente la caida de los precios internacionales del 

petróleo, aceleran la tasa de r.recimiento de los precios. Las 
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expectativas Inflacionarias o la memoria pasada en 1982 son 

evidentemente d~blles. no así en los anos posteriores en los 

cuales la resistencia de Ja inflación hacia Ja baja refleja el 

surgimiento de mecanismos que apuntan la defensa del 

ingreso, Jo que tiene que ver con la forma la que se 

determinan los precios relativos d~ equilibrio Ja 

formación de los mismos precios. 

La Inflación en los mese& próximos a 1987 adquiría cada vez 

mayor Inestabilidad los reajustes en los precios 

relativos dejaban de responder a reglas claras. En el camino de 

Jos precios relativos su nivel de equilibrio la 

inflación tendía Inevitablemente un mayor nivel y las 

polftlcu de estabilización ortodoxa se mostraban lneflcases. Es 

Hustratlvo lo que comenta Alberro a decir de la dinámica de los 

precios relativos: 

''El pel !¡:ro de que la Inflación liberada por el 
proceso de converaencla de los precios rela t 1 vos 
hacia sus valores de equilibrio no sea Interpretada 
como la consecuencia del ajuste de pre c los 
relativos, 81no como una Indicación de un f'enómeno 
eeneral. proyocando repre•al las que retro al lmc n ten 
el proceso de f'ljaclón de precios, explica la 
rracllldad de los proa:ramas a:raduallstas de ajuste y 
la utilidad de recias, expllcltasypolitlcamente 
aceptadas, que •Ustl tuyan los mecan 1 smos 
automoitlcos de mercado en el proceso de 
e•tablllzaclón." (Alberro; 284) 

De lo anterior es evidente que aún en ausencia de Impactos 

externos Ja inflación avanza hacia niveles de hiperlnflaclón, Jos 

precios relativos se reajustan en menores lapsos de tiempo en 

búsqueda hacia posición de equilibrio que no es 

alcanzada el corto ni et largo plazo por el movimiento 

inestable y permanente de los precios. 



4.3. Comentarlos Finales 

En los procesos lnrtaclonarlos intensos confluyen una 

serie de factores: choques de demanda y oferta; internos y 

externos; políticos y estructurales. La lnflaci6n en América 

Latina es explicable en ma7or o menor grado por cada uno de 

éstos elementos. que se mostrarán con mayor fuerza dependiendo de 

la fase en la cual se encuentre la trayectoria de los 

precios hacia su equilibrio natural. 

Ahora bien, una cñracterístlca comUn 

tratados en el presente capítulo, es que la 

intensa inestable, presenta 

a"'CCiente debllldad del poder político 

Inflacionaria crisis política no 

a todos los casos 

inflación cuanto más 

acompanada por una 

del Estado. Crisis 

son necesariamente 

contrapartes naturales. Sin embargo si bien es po"iible 

atribuir de manera Unica a la Inflación la responsabilidad de la 

caída de un gobierno9/ es, por otra parte, uno de los muchos 

sintomas de descomposición social y política. Asf ml5mo la 

consecuencia de controlar el brote Inflacionario en el corto 

pla2:0 daré. lugar en el mediano plazo a una inflación de mayor 

intensidad y, dependiendo de la fragilidad estructural y 

política del Estado en 

hlpcr-lnflaclonarlo. 

momento determinado, a un corte 
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NOTAS 

l/ A partir de un razonamiento monetario P. Cagan explica de 

una forma amplia el deterioro del poder adquisitivo del 

dinero en condiciones de una Inflación intensa y su impac

to en los saldos reales de los agentes económicos. 

21 Este e& el caso ei;i que el Estado para disminuir la lnten

cldad del proceso inflacionario mantiene constantes ciertos 

precios y costos, ya sea mediante subsidios o simplemente 

mediante controles de precios. El resultado obtenida en el 

corto plazo es poco satlsractorlo, e incluso contraproducente 

en la medida que se acumulan rezagos en ciertvs precios 

relativos que al momento de reajustarse aceleran aún m:\s la 

la inflación. 

3/ Este planteamiento no debe llevar al error de una expli-

cación monista de la Inflación, pues es una hipótesis dentro de 

un conjunto má.s amplio de hipótesis, que pueden ser lgula.mcnte 

validas o complementarlas. 

4/ Para los países lmportadores de petróleo, el crcclnilento de los 

precios en la segunda mitad de los setentas tuvo obvias 

consecuencias lnfleclonarlas, como sucede en' el caso de 

Argentina o Brasil 

5/ Para establecer con mayor precisión el grado de relación 

entre ambas variables evidentemente más adecuado 

recurrir al ané.llsts estadfst leo de series de tiempo. 

6/ El salarlo nominal por hora aumentó en el ultimo trimestre en 

un 100'?.. (Machlnea y Fanellll 

7/ Dato retomado de /\. Sangln~s. 

8/ lbld. 

9/ Ver Hlrschman 
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CONCLUSIONES 

La Inflación, como se ha venido senalando es un fenómeno de 

una gran complejidad el cual se expresa generalmente como un 

Incremento general de precios, pero que es mucho más que eso. Y 

es aquf, en ~ste punto, a partir del cual se empiezan a presentar 

Jos problemas para comprenderla, pues Ja definición 

dada habrá que incluir necesariamente Ja explicación de 

cuales són los factores que la impulsan. En tal sentido resulta 

fneludlbleo dentro del amplio conjunto de enfoques asumir el 

compromiso 

scntJmentallsmo, 

con aJguno en particular, veces por 

quizás por ldelogfa e Incluso por simple 

rormacfón, Jo que por otra parte puede ser más bien una 

deformación. 

¿Cuál enfoque es el más acertado en la explicación de la 

Inflación? La búsqueda de respuesta a estn cueslJón fue una de Jas 

JnquJetudess inJciales para llevar a cabo una revisión que 

permitiera 

diferencias, las 

aspectos 

posibilidades 

más esenciales las 

Jlmitaclones de cada 

propuesta teórica. Desde una perspectiva ortodoxa bien pudiera 

afirmarse que cada enfoque se contrapone desde sus mismas 

bases teóricas hasta las acciones concretas a seguir en la 

solución del problema. Pero por el contrario una visión mas 

rJexlble menos apasionada sugiere no la contraposJcl6n 

lfl.jante y si una complementación matizada, por las condiciones 

históricas y el momento particular. En esto estaríamos de 

acuerdo con David !barra cuando afJrma que "asociado al 

monlsmo .•• ae aftade el Intento sJmpllflcador de uniformar en el 

tercer mundo lo• modelos de política económica. haciendo 

abstracción de las especificidades de cada naclón ••. En la 

economfa no alempre ae comprende que lo posible en una 

•ltuaclón o en una c!poca es fmpractlcable o requiere 

modificaciones en situaciones distintas. NI el estadio de 

avance de la 'teoría, ni la fusión a escala Internacional de los 

elstemu productjvos, JustJrlca, como en las ciencias 

naturales, la uplración lo universal de Ja ciencia 

económicaº (lbarra;l4) t nR 



La diversidad de enfoques no aolo pone de manJriesto un 

esfuerzo Intelectual amplio. tambl~n expresa que la Inflación no 

tiene una sino muchas caras, que la imágen que refleje 

dependerá de cual de ellas estemos mirando. ¿Cómo clasificar las 

caras de la Inflación y a los que Ja han mirado a lo largo ya de 

muchos anos? En la elaboración de una propuesta esquemática 

que resalte los rasgos de cada uno de sus rostros se sintetiza la 

motivación central del presente trabajo. 

ESQUEMAS DE CLASinCACION 
SOBRE lA INFLACION 

Un primer criterio seguir en la evaluación de la 

lnfJadón puede basarse en su evolución cuantitativa o en sus 

aspectos cualitativos. En el primer caso lo que importa es el 

comportamiento en la tasa de crecimiento de los precios, su 

aceleracl6n y contraccJ6n. En el segundo, Independientemente de 

los enfoques teóricos, sus principales rasgos. 

-Crecimiento del déficit pUbl leo 

de la oferta monetaria 
" o mantenimiento de Ja demanda 

agregada 

IPrlnclpalea rasco• -Cambio en los precios relativos 
de la tnrlación en la distribución del ingreso 
~--------1-Reducc ión en el periodo de duración 

de los contratos 
-desajustes entre oferta y demanda 
-Elevación de la tasa de interés 

El Impacto de un aumento en el gasto pUblico en el corto y 
largo plazo puede ser ejcmpUficado bajo dos situaciones extremas 
de empleo. 

1) AG • AM • VI • Alnv • ADA • 8 
En • I corto pl9ZO 

2) AG .. AM ... VI • dinv .. WA .. El .. 8Fn pi- •mpleo 
l 

09 
En •1 larca plazo 



Un aumento en el tipo de cambio afecta directamente el precio 
de Jos bienes cuya composición depende parcial o totalmente de 
factores Importados. 

En el enfoque clásico de las finanzas públicas 

consideraba que el gasto público excesivo mas que ser un 

factor neaatlvo, era por el contrario un factor de Impulso del 

bienestar social y económico. La explicación del porque el 

Estado decide sobrepasar sus posib!Jidades financieras 

responde posiblemente más a cuestiones de tipo político y de 

objetivos de política económica que una actitud 

Irresponsable, como sugieren algunos de Jos economistas 

monr.tnrlstas mas ortodoxos. El que el gasto público pueda o no ser 

Inflacionario depende de lét forma de su financiamiento, 

Independientemente de las causas que obtlgen elJo. 

Exceptuando a la escuela monetarlsta, a los keynesJanos y 

~ru.-::turalistas parece no Importarles mucho esta cuestión, 

aunque definitivamente se encuentre latente. 

ID6fJclt 
Público 

Monetarista -Causa directa de la lnrtaclón. 

Keynesl&na -Necesario para mantener el pleno 
empleo. 

Estructural J s ta -Para atenuar el confl feto 
dlstributi vo. 

El crecimiento de la oferta monetaria puede ser anaJJzado 

como una variable endógena. En tal sentido la Inflación es 

resultado de los factores que JmpuJsan hacia el alza la oferta 

monetaria. Los que aceptan la hipótesis de la ecuación 

cuantitativa no estan Interesados en dichas causas, más que en 

aquella correlación que tiene que ver con los precios y el dinero 

y en donde la varlabl.c que suponlamos endógena se vuelve exógena. 
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I
La oferta monetaria 
no es causa de la 
i nf"lación 

Keynesiana 

Estructura 1 i sta 

Administrada 

En un proceso Inflacionario Inercial los Incrementos en la 

oferta monetaria tienden a rezagarse con respecto al índice de 

precios. En los dos enfoques que Incluyen expectativas dentro 

del monetarlsmo parece esencial la expansl6n autónoma de dinero 

como causa del brote inflacionario Inicial. que al mantenerse 

por un periodo mé.s amplio traslada la Inflación 

esperada en cero a un nuevo nivel. SI la oferta monetaria se 

contrajera pcr un ~rlodo relativamente largo, la Inflación 

tendería a ceder, aunque lcntnmentc por la resistencia de 

las expectativas a cambiar a la baja . 

.------------~-~ 

~---------! 

I
La of"crta monetaria Expectativas racionales j 
•I es cau•a de la Monetarismo:1-----------< 

L.!21 n!!!ri:.!l~&:!;C_!:ló~n!!.._ ____ _¡-----i
1 

Expec-tatlvas Adapta t 1vas1 

La Inflación vista por sus causas, expresa 

exceso de demanda o por aumentos en los costos. En el primer 

caso la elasticidad Ingreso de la demanda tiende a ser muy 

elevada. En el seaundo la economía opera con costos crecientes y 

la curva de oferta el corto plazo tiende ser 

lnelástlca. 

Demanda 
Monetarista 
Keynesiana 
Síntesis Neoclásica 
Estructural lsta 

Kcyneslana 

Estructurallsta 

El aumento los costos puede deberse factores 

Imprevistos, pueden ser ocasionados Indirectamente por un 

exceso de demanda. De hecho, lnrlaclón de demanda y costos 

estan estrechamente relacionadas. aunque su grado de relación, 

directo o indirecto dependerá del mercado que se trate. 
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Estructural lsta 

j Coito• Keyncs lana 

(S(ntesls Neocléslca) 

Ea po_slble sostener que las expectativas 

prestntes 

Intensidad 

en todo proceso Inflacionario, pero 

dependerá de la etapa en que 

encuentran 

su grado de 

encuentre el 

proceso Inflacionario. Aunque se distinguen tres opciones para 

explicar el mantenimiento de la inflación en base a las 

expectatlvas es posible plantear la hipótesis de que, pese a 

partir de bases conceptuales esencialmente distintas, tales 

enfoques son complementarlos. 

Racionales 1 
Neo-monetarlsta J 

jr.E~x~p-.-.~,-.,~u-v-as-+--------11 Adaptativos 

Mn tomando en cuenta las es~clflcldades de 

enfoques teórico, la expresión del brote inflacionario 

cada 

es por 

empuje de costos y/o Jalón de demanda. La distlnclón entre 

ambas poslbtlldades parece ser más 

análisis mlcroeconómico. 

Teoría Cuant l tatlva 
~-----<Monetarismo 

j Corto Plazo Keynes l an i smo 
~-----<Síntesis Neoclá.slca 

Estructural 1 smo 

útil un nivel de 

-demanda-
-demanda-
-costos y demanda-
-costos y demanda-
-costos y demanda-

SI bien en una Inflación de largo plazo las presiones 

básicas que dieron lugar al brote lnrtaclonarlo siguen 

latentes, ~stas solo explican una parte del proceso, pero no los 

movimientos lo largo de trnycctorla. La teoría 

Kcynesiana en éste sentido puede ser útil en la expllcaclón de un 

parte del crecimiento en el índice de 

limitada frente a otras opciones fló{lcas. 

precios, más resulta 



Adapta ti vos 
Neo-monetar l smo f-------l 

Largo plazo Estructurallsmo actores repro uctores 

A inistra a tuc ona es 

El concepto de monetarlsmo resulta impreciso. y limita la 

comprens16n de las distintas explicaciones sobre Ja inflación, aún 

a pesar de estar todas ellas emparentadas con la ecuación 

cuantitativa de Fl&her. Pese las particularidades 

factible distinguir tres momentos -hasta el presente- en la 

evolucl6n de esta escuela. 

'

Teorfa 
Monctarlsta 

J) Teoría cuantl tatlva del dinero; Dicotomía 
-1. Flsher entre fenóme-
-Marshall y Plgou nos reales y 

monetarios 

2) Monetarlstas poskeynesianos; Se acepta la 
-M. Frledman dicotomía solo 

en el L.P. 

3JNco-mon etar i smo 

a) Expectativas racionales 
- T. Sargent, 

N. Wal lace, 
R. Lucas. 

b) Expectativas adaptativas 
- M. Friedman 
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entre fenómenos 
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tarios en el 
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Si hay rela
ción, pero 
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Al hablar de política económica es Inevitable asumir o 

presuponer cierta actitud sobre los objetivos fines del 

Estado. ¿Cu•l es el papel de éste en una economía de mercado? A 

lo largo de la historia éste ha experimentado diversos 

cambios, y con ello sus mecanismos o medios de Intervención en 

la esfera privada también. Desde cierta perspectiva el 

problema de ta lnflacl6n puede ser consecuencia del manejo 

equivocado de la poHtlca económica. ya sea provocandola o 

acelerandola debido a errores en la planeacl6n de las medidas de 

ajuste. Si bien ésto puede ser cierto, es solo una parte de los 

elementos a tomar en cuenta y su imp,,rtancla dependerá de las 

características del momento en particular. 

Keynesianos; mantener la ocupación plena, 
1 ntervenc l6n activa para 
correg l r los desequl l lbr los 
de la economía 

1 PoÚtlca Económica Monetar i stas: genera mayor i nestabl l l dad de 
1 a que puede corregir. Su pa
pel debe ser pasivo. 

Estructural is tas: Debe ser activa para 
eliminar las rigideces 
true tura 1 es. 
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La inflación es vista como algo no deseable, no por sí 

misma, pero si en cuanto afecta o conlleva la perturbación en el 

comportamiento de una serle de variables que en conjunto 

lesionan la situación de bienestar general de la sociedad. En cada 

de las etapas del proceso Inflacionario observan 

caracterlsticas relevantes que marcan las distintas fases en el 

movimiento hacia un nuevo equllfbrJo. Tales rasgos si bien son 

sobresalientes no es condición su presencia y menos aún la misma 

intensidad !:n cada una .de las etapas sen.aladas, lo que habrá de 

depender evidentemente de las características factores 

específicos que condicionan al propio proceso Inflacionario. 

A 

/ 
/ 

DE BROTE 
DE CORTO Pl.AZO 

__ ;:: :-:-.:.:H~la lnfilolOfl 

1) Aumento violento de ciertos 
precios. 

2) Choques de oferta y/o demanda. 

3) Fuerte cambio en la distribu
ción del ingreso. 

4) Aumento del dl!ficlt pllbllco 

5) Aceleración de la emisión 
monetaria. 

6) Expectativas Inflacionarias 
en formación. 
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8) Desajuste en el sistema 
de precios relativos 

9) Elevado costo social de 
la Inflación. 

10} Desajuste en Balanza de 
pagos. 

11) Posible devaluación del 
tipo de cambio. 



·_J 
INTEHSA Y PEA818TENTE 

DE LARGO PLAZO 
CcMllO aoclal •l1 l11n.o16<'1 

---"- "" 111naol6ft 

l) La varlacl6n en los precios 
tiende a estabilizarse. 

2) L.a mayorCa de los precios 
se mueven al alza. 

3) Los Choques de oferta y/o 
demanda aceleran la lnrlaci6n. 

B) Lo11 ajustes en los pre
cios relativos mantienen 

un rezago temporal. 

9) El costo social de la In
flación tiende a manter
se relativamente estable. 

4) Los cambios en la dlstrlbucl6n 10) lndlzaclón generalizada 
del Ingreso son de menor lnten- de la economía. 
sidad, 

5) Oéílclt público persistente. 

6) Crecimiento activo de la 

11) Tendencia a la reducc16n 
en el plazo de los con

tratos. 

oferta monetaria. 12} Aumento de la especula-
ción. 

7) Fortalecimiento de las expecta-
tivas Inflacionarias. 13) Tendencia a la sobrcva-
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HIPERtNFLIOOH 
DE LAROO PI.AZO 

'ce.loaoo1a1 .... ~ 
_,.... .. tftll&lln 

1) Variación intensa de los 
precios. 

2) Pnict.Jcamcnte todos los pre
cios se mueven al alza. 

3) Otoques de oferta y/o demanda 
tienen un violento impacto so
bre el conJWlto de precios. 

4) Los cambios en la distribución 
del ingreso son de una gran 
Intensidad. 

S) Aumento Incesante del d~flclt 
público. 

6) La tasa de emisión monetaria es 
acelerada, pero considerable
mente menor al ritmo de expan
sión de los precios. 

7) Las expectativas Inflacionarias 
explican una parte considerable 
del Incremento en los precios. 

8) Los precios relativos se 
reajustan cada vez con 
mayor rapidez y en meno

res Intervalos. 

9) El costo de la inf"lación 
es mayor y socialmente 
intolerable. 

10) lndlzacl6n generalizada 
de ta cconom(a. 

11) Reducción continua en 
el plazo de los contratos. 

12) Perdldad de credibilidad 
en el Estado. 

13) SobrevaluaclOn continua 
del tipo de cambio. 

14) Desequilibrio persis
tente en Balanza de pa

gos. 

IS) Deterioro de las fun
ciones del dinero. 

¿Qu6 criterio de clasificación es el mb adecuado para 

explicar la dinámh:a inflacionaria? Ocflnltlvamcnte aquel que 

muestre con la mayor aproximación posible lo que se quiera 

demostrar, que no necesariamenty 
1 
~uede ser lo més acertado o 



correcto. Puesto que la inflación es algo muy amplio, en su 

comprensión puede avanzar por distintos caminos, algunos 

quizá resulten más largos y otros nos conducirán con mayor 

rapidez al centro del problema. Sin embargo, y aunque el lugar al 

cual se haya llegado sea el correcto no se advertirán el resto 

de alternativas, lo que es más, no se tendrá una Idea precisa 

del campo que rodea a cada uno. En algunos casos puede suceder que 

después de un largo rodeo la ruta escogida quede cortada a la 

mitad en nloguna parte. En éste sentido resulta más conveniente 

no aferrarse a una sola vía, tal vez lleve más tiempo hacer 

exploración previa, pero al rlnal la certidumbre sobre la 

decisión tomada será la mejor, incluso cuando se decida cambiar 

varias veces de camino, pues no hay que olvidar que algunos !>e 

entrecruzan, y muchas veces más de una vez. 
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LA TEORIA NEOCLASICA DE LA INFLACION 

Al describir el modelo neoclásico supond1·emos linlcamente que 

existen dos mercados: el mercado de trabajo y el mercado 

. monetario. Bajo el supuesto básica de la ley de Say el mercado de 

trabajo se encuentra siempre en equilibrio. Ante un c;;i.mblo en la 

economía, la suma del exceso de demanda en todos los demás 

bienes el mercado es igual a cero. Se asume que existe 

una cantidad de n mercados, de los cuales n-1 están en equlllbrlo 

(el exceso de demanda en ~stos mercados es Igual a cero). De 

donde el n-~slmo mercad.o tamblCn ésta en equ\l\brlo. Este primer 

mercado es aquel caracterizado el sector real de la 

economía, que es completamente Independiente del mercado 

monetario (que es en donde se determinan los precios) en el 

modelo neocláslco puro. 

Puesto que es el mercado monetario en donde se determina el 

nivel general de precios lya que los precios se delimitan en el 

sector real), un Incremento en la oferta monetaria Ml 

corresponde a un nivel más elevado de precios, como se puede 

apreciar en la siguiente r,réflca: 

M 

en donde la lnterseccl6n vertical de la oferta monetaria con la 

recta de demanda de dinero determina el nivel general de 

preclos en el punto Po. El incremento en el circulante 

traslada la función de la oferta de Mo hacia el punto Ml, y 

hasta un nivel de precios más alto en PI. 
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Las consideraciones sobre el modelo neoclásico son las 

siguientes. Primeramente que el sistema dicotómico al 

contar con dos sistemas de determinación de precios; un 

mercado en donde se determinan los precios relativos y otro en el 

cual se determina el nivel general de precios•. En segundo lugar 

ambos mercados son Independientes entre sf, por tanto, el 

mercado nominal en los precios no afecta la relación entre 

precios relativos. Por lo anterior la oferta monetaria no 

afecta las variables reales de la economía (producción y 

empleo), de ahí lo que se define como neutralidad monetaria en el 

modelo neócláslco. 

Ahora bien, resulta claro que el enfoque neoclásico 

supone una situación de equilibrio, siempre cuando no 

Intervengan fuerzas cxógenas que rompan con dicho estado, como es 

el crecimiento desmedido en la oferta monetaria. Cuando ésta 

aumenta en el corto plazo se sucede un Incremento en el nivel 

de gasto de la economta, lo que se refleja en un Incremento 

general de la demanda. Puesto que la economCa opera a niveles de 

pleno empleo, la capacidad de respuesta de la oferta es nula, 

lo que conduce al Incremento de precios. En la medida de que 

trata de un mercado Uplcamente neoclásico, por virtud de la 

competencia perfecta la oferta se Irá ajustando al exceso de 

demanda. Así mismo el Incremento de precios reduciré. el Impacto 

Jnlclal del aumento en la demanda. De ésta forma Jos precios 

tenderán progresivamente hacia la baja, hasta la posición 

°"lglnal de equilibrio. Esto es lo que se conoce como el 

"equilibrio temporal" de Marshall, y en donde opera un proceso de 

ajuste automático. 

• El suponer que el nivel general de precios se determina a un 
nivel mncroeconómlco, mientras que n nivel mlcroeconómlco se 
determinan los precios relativos, da Jugar a una serla 
Inconsistencia metodológica. Según Meller no queda claro como un 
aumento en la cantidad de dinero se traduce en un aumento en el 
nivel de gastos si los agentes poseen funciones de 
comportamiento que son homogl!neas de grado cero con respecto al 
dinero. {Meller: 294) 
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Af;lo 
1970 
1971 
l 972 
1973 
1974 
1975 
1976 
19"17 
19"18 
1979 
1980 
19fl 1 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

CUADRO 1 

EVOLUCION DE PREC l OS AL CONSUMIDOR 
(variaciones de diciembre a diciembre) 

1970-1990 

ARGENTINA BOL IV l A BRAS 1 L MEXICO CHILE 

21. 6 J. B 17. 7 7.B 34.9 
39. 1 J. J 18. 1 -o. 8 22. 1 
64. 2 23. 6 14. o 5.6 163.4 
43.9 34. 8 13.7 21 . 3 sos. 1 
40, l 39.0 33.8 20. 6 3"15. 9 

334.9 •. o 31. 2 11. 3 340.7 
347.5 5.5 44.8 27. 2 1 "14. 3 
ISO. 4 1 o. 5 43. 1 20. 7 63. 5 
169.8 13. 5 38. 1 16. 2 30.3 
139. 7 45. s 76.0 20. o JB. 9 
87.6 23. 9 95. 3 29. 8 31. 2 

13 t. 2 25. 2 q 1. 2 28. 7 9. 5 
209.7 296.5 97. 9 98. 8 20.7 
433.7 328. s 179. 2 80. 8 23. 6 
688.0 2. 177. 2 203. 3 59.2 23.0 
385.4 8. 170. 5 228.0 63.7 26. 4 
81. 9 66.0 58. 4 105.7 1 7. 4 

174. 8 1 o. 7 366. o 1 59. 2 21. 5 
)87.7 21. s 993. 3 51. 7 12. 7 

4,QZJ.8 16. 6 1, 764. 9 19. 7 21. 4 
1'832. 5 l '7.8 2,359. 9 30.2 29. 4 

COLOMBIA 

J. s 
l 4. l 
14. o 
25 .o 
26.9 
17. 9 
25. 9 
29.J 
1"1.8 
29. 8 
26. 5 
26, 7 
24. 1 
16. s 
UL3 
22.3 
21. o 
24. o 
28.2 
26. 1 
31 .o 

FUENTE1 [STUDIO ECONOMICO DE AMER 1 CA LATINA Y EL CARIBE, CE PAL 

CEPAL: INFORME PRELIMINAR DE A.L. 



Al'IO 

1970 
1971 
1972 
191J 
J 974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
198.'.l 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

CUADRO Z 

EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES 
1970-1990 

(1976•100) 

,----
ARGENTINA BOLIVIA BRAS 1 L Ml:XICO ~ '.COLOMBIA 

133. 8 101. 1 75.S 79. 1 1 58. 1 --- ----
138. 3 112.3 18. l 80. 6 189.J ---- ---
131. 5 109. 9 85.7 91. 3 191. 5 --- - ---
139. 7 111.6 86.4 96. 2 113. 2 105.4 
157. 7 89. 5 88.3 89. J 102. 9 99.8 
148. 6 83. J 96.8 95. 1 99. s 97.6 
100. o 100.0 100. o 1 00.0 100.0 100.0 
98. s 102.6 104.J 95. 4 112. 9 94.2 
96. 7 103. 6 l 09. 4 1 o l. 6 120. l 104.9 

111. 1 102.2 11 1. 2 99. 4 130. 1 118 '8 
J 24. 2 93. 1 ) 1 1. 1 92. s t 41 . 8 112. 8 
11 l. o 112. 3 11 6. J 94 o 15:1 s 114. 3 
99. 5 104. 1 1 1 9. l l 02. 9 153. 1 1 1 8. 1 

126. 1 l 03. 1 104.4 63. 7 1 :J6. 9 124. 2 
ISO. 9 98.S 1 07. 4 57. 9 136. 9 133. 2 
133. 1 81. o l 33. 8 5'7. 6 137. 1 129. J 
134. 3 7 l. 6 161. 4 73. 9 131. 8 135. 5 
123. 7 159. 1 94. 4 134. o 134. s 
118. 9 169.0 48. 1 133. 5 132. 8 
101. 2 182. 1 !;0, 5 1 42. 4 134.3 
84.8 155. 1 42. 9 144. 4 135. 5 

tSTUDIO tCONOMICO Ot AMER 1 CA LATINA V CI. CAAIDE:, CE PAL. 
LA ECONOMIA MCXICAHA CH Clf'RAS, IQQO. 

••l•rlo mlnlmo r••I• 
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AflO 
1~1u 

1911 
1972 
1913 
1914 
1915 
1976 
1911 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

CUADRO 3 

TASA DE CRECIMIENTO DEL SALARIO MEDIO REAL 
( 1970-1990) 

ARGENTINA BOLIVIA BRASIL MEXICO CHILE 
o.o o.o u.o o.o o.u 
J. 4 11. l J.4 l. 9 19.7 

-4,9 -2. 1 9.7 13. 3 1. 2 
6.2 1. 5 0.8 5. J -40. 9 

12.9 -19. e 2.2 -7. 2 -9. 1 
-5. 8 -6. 9 

"· 6 
6. 5 -3.3 

-32. 1 20.0 J.J 5.2 0.5 
-1. 5 2.6 4.J -4.6 12. 9 
-1. 8 1 .o 4.9 6.4 6.4 
14.9 -1 . 4 1. 6 -2. 1 8.J 
1 l. 8 -8.9 -o. 1 -7. o 9.0 

-10. 6 20.6 4.7 l. 6 8.J 
-1 o. 4 -7.J 2.4 9.4 -0.3 
26.7 - 1 . o -12.J -38.0 -10.6 
19. 7 -4. 5 2.9 -9. l o.o 

-1 l. 8 -11. e 24.5 -o. 6 o. 1 
0.8 -11. 6 25.2 28.3 -3.8 

-1. 9 ------ -s.o 21.8 1. 6 
-3.9 ------ 6.2 -49, o -o.3 

-'14. 8 --- --- 7.8 5.0 6.7 
-16. 2 ------ - 1 4. 9 - 15. 1 1. 4 
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COLOMBIA -------------- - - --
--- - --
-5.3 
-2.2 
2.5 

-s.e 
11. 4 
13. 3 
-5. 1 
l. J 
J.4 
5.2 
7.J 

-J. o 
4.8 

-0.7 
-1. J 

1. 2 
o.a 
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