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INTRODUCCION

"La lugién es que subtanciales en
los precios o en el ingreso nominal son casi
Invariablemente el resultado de cambios en la
oferta de dinero.”

Milton Friedman
"La inflacién no es un fenémeno monetario; es
el resultado de desequilibrios de caricter real
qQue se manificstan en forma de aumentos en el
nivel general de precios."
Juan F. Noyola
"En circunsztancias normales, el volumen de
dinero... es principalments resultado de la
actividad general del sistema econémico y del
nivel de tos ingresos monetarios”
J.M. Keynes

La concepclén comin sobre la inflaclén sitia un problema que
tiene que ver con el incremento general de los preclos. De hecho
se Identifica los movimientos ascendentes en estos como la misma
{nflacién. Sin embargo tal idea no es del todo precisa como
pudiera parecer. Una primer tonsideraclén a tomar en cuenta es
que existen moltiples formas de cuantlficar dicho fenémeno, En
tanto que los (ndices de medicién de la inflacién son
elaborados en base a un  conjunto o canasta de blenes, su
magnitud habrd de depender de los movimlentos en los precios
respectivos. La variacién promedio depende tanto de los preclos
que no experimentaron cambio alguno, como de aquellos que
ascendleron y de los que Incluso decrecleron. S1 la  Inflacién
indica entonces que los precios aumentan, ello no ocurre en todos
los mercados, o al menos no al mismo tiempo.

La segunda cuestién esta en relacién precisamente con el
factor tiempo. Por el hecho de que clertos preclos no se
movieron al alza o sufrieron en todo casc un descenso, no
queda garantlzado que en un momento posterlor, digamos t+i o tal
vez 1+2, los precios aumenten, El problema queda en
terminos de escoger el periodo mas adecuado para medir la
Inflacién. Pero lo evidente es que, independientemente de la
extensién  del periode seleccionado, la tasa o promedio de
inflacion reflejard solo una parte del Incremento en los preclos
{ademas de tratarse de un promedio ponderado). Por conslguiente
el {ndice utilizado solo expresa particularmente un conceptc que
tiene una definicién general. La pregunta que surge entonces



tiene que ver sobre fa forma de concebir a la inflacion: 1;)
como el [ncremento de preclos en uno o varios mercados; b} como
el Incremento de preclos en la mayorfa de los mercados o; c)
como el incremento de precios en todos los mercados.

En un momento t cualqulera la Inflacién blen puede
expresarse en alguna de éstas tres formas. En la realidad
cuando los.':umemos de preclos tienen lugar en unos cuantos
bienes o mercados la Inflacién puede ser identificada como de
brote u ocasional y de corto plazo. Los inclsos by c estan mds
relaclonados con el tipo de Inflacién de largo plazo, cuyo
comportamiento puede ser: intenso, persistente y relativamente
constante; intenso, persistente e inestable; y en una
situacién extrema do un nivel hiperinflacionario. Haciendo
abstraccién de éstas particularidades, identificaremos la
inflacién como el Incremente en los preclos, no Importando
~por el momento- en cuantos nl en cuales mercados. Puesto que
estamos dejando de lado los precios que se mueven a la baja y los
que no se mueven hacia ningin tado, la  cuestién a
responder se ubica en ;por qué los precios se incrementan? o
dicho de otra .- forma (qué factores o fuerzas desplazan a Jos
preclos de manera ascendente de su nivel de equllibric de
largo plazo? Evidentemente esta pregunta entrafia un mayor
grado de diflcultad. Son' muchos y variados los Intentos en la
basqueda de la  respuesta mas completa y precisa. En el
esfuerzo desplegado han surgido toda una serie de

| casos posibl arlas y

en

contri
en otros tedricamente irreconcillables.

Cominmente las distintas interpretaclones sobre la
inflaclén se han tipificado de acuerdo con las escuelas de
domi principalmente la corriente

monetarlista, Keynesiana y estructuralista, Aunque ha habido
aportes Importantes para una interpretacién marxista de la
inflaclén éstos no han sido del todo relevantes para una
comprensién especffica de la inflaclén, a no ser como un
fenémeno producto de la propia dindmica capitalista y de la
lucha de clases; por lo que en todo caso mds que elementos

basicos lo son complementarios.



Evidentemente una clasificacién del  tipo comunm:n]v.::
aceptado presenta una extraordinaria rigidez y frecuentemente
conduce a la formacién de esquemas que en poco contribuyen a
apoyar el dlagnéstico mas certero sobre tal fendmeno. Se puede
Imaginar como ejemplo el de un economista - suponemos que ¢s muy
famaso-, que al estudiar la inflacién de su pafs encuentra que
ésta presenta un comportamiento en sus distintas variables muy
similar al descrito en las tres escuelas dominantes.
Asismismo es factlble que observe que en clertos momentos del
proceso al D d ren mayor fuerza explicativa que

en otros. Si partimos del supuesto que nuestro economlista no se
encuentra casado de por vida con ninguna Ideologfa y mas
importante aun, con ninguna alternativa teérica, tenderd a
aceptar cierta validez relativa a cada una de las

ticact: posibl Las faccl mas  ortod: de cada una

de las corrientes situard a nuestro profesional como un teérico
bastardo e Incosistente, como traidor a aquella corriente
con la cua) haya sido identificado por sus seguidores,
aunque jamds hubiera asumide expresamente ningin compromiso al
respecto. La disyuntiva -que no es tal~ se sitia entre mantenerse
fiel y lo mas apegado posible a una corriente en especifico o
abandonarse por el contrario en el eclecticismo, que no es
tan malo sl contribuye coh mayor presiclén a la explicaclén de
los factores que dan causa en sus dlstintos niveles al fenémeno
que nos ocupa.

Lo anterior no significa que wuna clasificacién por
eséuelas de pensamiento sobre la inflacion deba ser desechada del
todo, es atil como un medio  de aproximaclén a los
paradigmas  centrales, pero no en la profundizaclén de las
particularidades que reviste en un contexto soclal. Las
distintas alternativas de tipificacién deben de responder, lo que
parece ser mas recomendable, a aquello que se desee
precisamente resaitar.

Hasta el momento nos hemos concentrado en la primera
parte del objetivo de’ toda teorfa, que es el diagnéstico de

las causas que dan- forma a un problema concreta. El segundo

objetivo tiene que ver con la proposici de tuci , que en
cuanto a la [nflacién se refiere son denominadas comunmente



politicas de ajuste o establlizacién. Esto entrafia una segu;Xa
dificultad porque no es lo mismo, y ni siquierea Implica el
mismo grado de complejidad, determinar entre qué provoct la
inflacién; qué la mantiene; qué la acelera; y aquello que es

lo para la. Evi una estabillzacién del

crecimlento en los precios que aspire a ser duradera debe
necesarlamente comenzar por atacar los factores determinantes en
cada uno de los tres falad En casos el

k it . ista o estructurallsta serd méds

fuerte dependiendo de la etapa en que se encuentre la
inflaclén, sus caracterfsticas, y de qulenes determinan la politica
econémica,

La experiencia inflaclonaria de Jos ultimos afios en
América Latina puso de manlfiesto -con particular violencia en
algunos pafses~ que la inflacién, si es que alguna vez lo fue, ha
de jado de ser un fenémeno unfmodo, explicado por teorfas
absolutas y arreglado con acciones solitarlas. En el presente
trabajo nos concentrarémos solo en el primer objetivo, que es el
diagnéstico de la  Inflaclén Yy la sintesis  de sus
principales  caracter{sticas. Para ello se distinguen tres
etapas basicas en todo proceso inflacionario: a) Inflacién de
brote u ocasional, b} intensa ¥y persistente y c¢)
hiperinflacién. Estas tres modalldades pueden ser contenldas
dentro de una clasificaclén mds amplia que descansa en la
distincién entre [nflacién de corto y largo plazo.
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No b se ha decidid el primer capitulo con

la exposicién de lo que se considera en este trabajo son los
enfoques clasicos sobre inflacion. En el capitulo dos se
presentan las escuelas que explican la inflacién desde la
persepectiva  del corto piazo © brote. Esenclalmente ia
dlrerencluc.mn en este punto entre cada enfoque radica en el
lado que se considere actian las presiones Inflacicnarias en
la igualdad entre oferta y demanda. lLas expectativas  se
encuentran poco desarrolladas, y aunque tienden a ser diferentes
en cada uno de los agentes qQue componen el mercado son en general
muy limitadas. Asimismo no es condicién que el brote ocurra con
expectativas en cero o negativas y en ausencla de [Inflaclén,
basta en que las expectativas y la inflacién se ajusten a una
tasa estable de crecimiento en los precios, la perturbacién y
aceleracién de ambas variables entonces caracterizard a la
inflacion de brote.

En la inflacién de largo plazo se sigue una exposicién
metodolégicamente similar a la del capitulo dos, pero tomando
como elemento de estudio los factores que mantienen la
inflacién en un piso y aquellos que lo rompen y trasladan los
ajustes de preclos hacla un equilibrlo de mayor nlvel. Los
preclos en la inflacién de largo plazo ya no se ajustan de
acuerdo a una tasa de Inflacién esperada en cero, sino a un
ritmo, que puede varlar en funclén del cambio de la
expectativas y la magnitud de los choques en la oferta y la
demanda, La hiperinflacién es tratada en el capftulo cuarto
como un caso especial de la inflacion de largo plazo.. Sin
pretender explorar a fondo la iInflacién en Latlnoamérica se
resaltan algunas de las caracter{sticas mas importantes del
fenémeno en algunos pafses, y su ubicacién dentro del esquema
propuesto. Finalmente, se concluye con una propuesta de
esquemas de clasificaclén que ubica cada una de las variables mas
relevantes en relacién con los enfoques tedricos en

discusién.



CAPITULO |
LOS ENFOQUES CLASICOS
SOBRE INFLACION

En el presente capftulo se¢ trata el estudio del fendmeno
Inflacionarioc a partir de una taxonomfa de tipo tradicional, esto

€8, por las de p i Sin embargo es preciso
apuntar sobre la rigldez de una clasificacion de éste tipo, ya que
no toma en cuenta en su justo nivel los aspectos mds especi(ficos
y las aportaciones personales de los que han contribufdo a
enriquecer el pensamicnto de cada corriente. No obstante dicho
inconvenlente, permite una visién méds de conjunto, seRalando los
elementos méas especificos y que dan singularidad a cada enfoque y
en donde, por supuesto, sobresalen por &u significacion las
contribuciones de clertos autores, que se han de considerar como
los m4s representativos.

En este trabajo se distinguen tres corrlentes principales;
monetarista, keynesiana y estructurallsta, Sin embargo se ha
decidido inlciar el presente capltulo por la teoria cuantitativa
del dinero, que no es en sf misma un escuela de pensamiento, pero

que representa la base conceptual de lo que se conoce como

ismo. La {6n de dicha teorfa se desarrolla en sus

dos grandes versiones; la de tr ! de Irving

Fisher y la ecuacién de activos de cartera -mejor conoclda como
la ecuacién Cambridge- de Marshall y Pigou.



t.1. TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Ecuacién de Tr 1

Uno de los andlisis mds Importante e influyente es atribufdo

a Irving Flsher, qulen desarrollé la ion de tr en
1911. En su exposicién, Flsher parte de la pregunta de qué
determina la cantidad de dinero que requiere una economfa para
llevar a cabo un volumen dado de transacciones. Por ello no debe
de sorprender la ausencia de una referencia expresa al fenémeno de

la Inflacién, ya que el énfasis se raba en el de
velocidad -transacciones, esto es, el nimero de veces en que cada
unidad la es Inter t

Lo anterior da como resultado una Identidad que describe la

relacién entre la oferta fla M, la locldad de cir 16
del dinero V, el nivel de precios P, y el volumen real de

transacciones T, 1/

MVwe PT

Como es fé&cll apreciar, de una identidad que expresa una
relaclén de intercamblo entre varlables no es posible deducir una
determinacién causal de la cantldad de dinero hacia los preclos.
Para ello es obligado contemplar los siguientes supuestos:

a) la velocidad del ‘circulante monetario se determina a

partir de factores Instituclonales;

blen el corto plazo ta velocidad de circulacién del  di-

nero es constante, V = \7:

c) el 1 de tr i se determina en el sector

rea] de la economfa, ¥y por tanto aparece como prede-

ter o sea, , T=T.




El T 1 es el sigui En primer lugar se consldera
la cantidad de dinero como exégena a la cconomfa y se determina
independientemente de las otras tres variables. En segundo jugar,
puesto que la economfa opera a niveles de pleno empleo y de
equllibrio2/ es factible suponer la existencla de una relacién
1 de tr 1 y el nivel de

estable entre el
produccién. Por ultimo, el valor de V es constante en una
sltuacién de equilibrio, aunque Fisher no la traté as{ para cada
periodo de tlempo (Laldler;62).
De esta manera la misma [dentldad puede ser presentada de la
slguiente forma:
Pe(V/TIM

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

monetaria, siendo (V/T) la razén de proporcionalidad

Ecuacién de Activos de Cartera

En do lugar la de cartera dc activos

que o diferencia de la desarrcillada por Flsher, expresa la

cantidad de dinero que un sufeto desea . El pl i
tnicial de Marshsll describfa el problema de coémo lograr Ia
utilizacién 6ptima de recursos monetarios ante distintas
alternativas de Inverslén, a partir del enfoque de utilidad
marginal. Un desarrollo més simplificado es el de Plgou que supone
constante en el corto plazo la relacién entre riqueza, volumen de
transacclones e ingreso. Puesto que este es un enfoque proplamente
mlcroeconémico, el paso hacia un enfoque macroecontmico seo logra a
través de la suma de unidades de dinero individuales. Dicho de
otra forma, y suponfendo todo lo demis constante, la demanda
agregada nomlnal de dinero es proporcional al nivel de renta
individual de cada sujeto. La ecuaclén resultante aparece de la
sigulente forma:
M = kPY



en donde M es la cantidad deseada de dinero, PY el nivel normal de
ingresos, k e! porcentaje de activos de cartera que mantienen los
agentes econdémicos. SI se agrega una ecuacién de oferta de dinero
y se supone ademas que el mercado monetario se encuentra en

equliibrio, entonces:

Md = My = M
por tanto;
Ms = XPY

que al combinarse con la ecuacién de transacciones queda como:

’ Ms Ik = Ms V = PY
en donde la V ya no rapresen'la la velocldad-transacciones, sino la
velocldad-renta, esto es, la velocldad de circulacidén con respecto
a la tasa de produccldn de la renta real, o sea;

V= i/k
al reciproco del coeficlente de la cartera de activos.
De la exposicién de’ ambas versiones de la teorfa’

cuantitativa del dinero resulta claro entrever las diferentes
concepciones respecto al papel del dinerc. Asf para la verslén de
transacciones, lo mis lmportante es que el dinero es transferido
al reallzarse el acto de la compra-venta.

La diferencia con el enfoque Cambr(dhc se ublca precisamente
en la etapa intermedla entre la compra-venta. Donde }o Importante
es que el dinero es mantenido en manos de los Individuos como un
activo, resldencla temporal del poder de compra. Por consigulente
el* andlisls monetario de la cartera de activos se ublca en
términos de: (1) los factores que determinan la cantldad de
dinero mantenida -por el lado de la oferta- y (2) los factores
que determinan la cantidad que la comunidad desea mantener -por el
lado de la demanda (Friedman: [971).

Por ultlmo, si blen es Inegable la importancia de los aportes
de Marhall y Pigou 3/, el reconocimlento de lo que conocemos como
ia teorfa cuantitativa clasica del dinero corresponde a 1. Fisher;
teorfa que en su forma més estricta afirma la correspondencia
proporclonal de los camblos en la oferta monetaria hacia el nivel

de preclos.4/



1.2, TEORIA MONETARISTA

S’l bien dentro del planteamiento monetarista la teorfa
cuantitativa juega un papel central, existen ciertas diferencias
que es preciso tomar en cuenta. A decir de Frisch, la diferencia
entre ambos enfoques parte de que la teorfa cuantitativa e¢s una
teoria de “ouﬂucc comparada, en donde distintas alternativas del
nivel de preclos corresponden a diferentes magnitudes de oferta
ién el ismo puede ser interpretado

{a, En contrap
dentro del cuantitativismo como una teorfa de los ingresos
nomlinales en donde "los cambios en la cantidad de dinero son el

deter de los en el Ingreso monetario” {Frisch; 227)

De tal forma la contribucién de Friedman, como uno de los
principales exponentes de dicha corriente, radlca precisamente en
el tratamiento de la cantidad de dinero, § los motivos que
impulsan a los sujetos a mantenerlo. Con lo cual retoma y amplia
el concepta de saldos reales presente en la ecuaclén de cartera’
de activos de Marshall y Plgou. Asf Frledman sefiala como los
determinantes de la cantidad de dinero: 1) el nlvel de renta real
y 2) el costo-del mantenimlento del dinero. En el primer caso,
cuando la renta aumenta puede ocurrir un efecto en dos

un en el de tr i y un

aymento mas que proporcional en el stock de dinero deseado por el
ascenso en el nivel de vida (cuando también aumenta la renta per
céplta),

En el segundo caso se hace referencla al costo de oportunidad
del dinero frente a otros activos. Los sujetos, en la medida que
mantienen dinero como un active lfquido estdn renunclando a un
flujo de renta S/ o serviclos, tratandose de bonos o acclones y
bienes duraderos, respectivamente. Por tanto el dinero, segdn
entlende Friedman, presenta una relaciéon marginal de sustitucién
decreclente con otros activos. De ahf entonces que la demanda de
dinero se vea afectada por los cambios de rendimiento de los demas
actlvos, Mas no solamente, ya que su rendimlento tamblén es
alterado por los cambios en el nivel de preclos. Cuando éstos



aumentap opera una reduccién en el valor real de los fondos en
dinero, Al ocurrir esto se deteriora una de las principales
funciones del dinero, que es su utilidad como medio de realizacién
del intercambio. Pero no hay que olvidar que el incremento de los
precios es ocasionado por el aumento en la cantidad de dinero.

Con ello los suletos, para reallzar el mismo volumen de

transacciones han de requerir una mayor cantidad de dinero. Esto

lo podemos ver mas clar en el

T; volumen de transaccions.

P; precios
M; oterta moneteria

—gr—r——M

8; volumen de ssidos u-hl dessndos

En la primer gréfica (1) 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

i no ob que la oferta monetaria es mayor se
mantiene el mismo nivel de transacciones (3), de producto y de
ingreso. De shi la supuesta inefectividad de la polftica monetaria
y fiscal como Instr de {l éml




A partir de lo anterior es posible derivar una de las
premisas basicas del monetarismo clasico, que es la neutralidad de
la oferta monetaria scbre Ia parte real de la economia. Esta
Inocuidad monetaria parte de suponer precisamenté la demanda de
dinero como una demanda de saldos reales. Es en éste sentido que

el sup de la locidad nte del dinero en la ecuacién de
Fisher en.'ll corriente monetarista es sustitufda por el de la
establlidad de la demanda de dinerc. Lo que por otra parte no
altera el resultado final

La utilidad del dinero dentro de éste esquema es meramente
Instltucfonal. E! que la Inflacién en el largo plazo sea un
fenémeno monetario parte del ‘reconocimiento de que l|la demanda de
saldos reales, y los mismos saldos reales son constantes sl la
produccién no crece. No asf en el corto plazo, en donde nos
encontramos con una forma tipica de "kqullibrio : temporal”
descrito por Marshall, 6/

Para el monetarlsmo preleynesiano es una premlsa esencial’
esta disociaclén entre los fendmenos reales y monetarios. Sin
embargo, para el monetarismo postkeyneslano de Friedman la
neutralidad opera solo en el largo plazb. La dicotomia entre
valores reales y monetarios ya no es tan clara, y se reconoce que
fa  oferta monetaria puede, efectivamente, ser causa de
desequillbrios reales, Lo ¢ual no slgnifica, por otra parte, que
haya que impedir toda emislon monetarla, sino ajustarla al
wroducto potenclal de la economfa, tal como Friedman sefiala:

*... 1a necesidad urgente, a m{ entender... es la de
evitar que los cambios monetarios sean una fuerza
desequilibradora, como lo han sido a lo largo de la
historl b dop di a un
crecimiento en el stock de dinero a una tasa
continua fgual o superior a la tasa medla de
crocimiento del cutput.” (Friedman:1959;109)




Vemos entonces dos posiclones, a decir de la dicotomfa entre
los fendmenos reales y monetarlos. En primer lugar, la que es
posible calificar como la visién ortodoxa prekeynesiana del
monetarismo que sostiene la neutralidad monetaria en cualquier
periodo de tlempo y, en segundo lugar; Iz que acepta dicha
dicotomfa, pero solo en el corto plazo 7/. De hecho, lo que
tradiclonalmente fue un punto de controversia entre monetaristas y
keynesianos, con Ia aceptacién de la interrelacién de ambos
mercados en el corto plazo, a finales de los‘ 70s parecce ya no
serjo. {Meller;294)

En suma, los e¢lementos que caracterizan el enfoque
monetarista son los siguientes, a saber tres: 1} la estabilidad
del sector privado, partiendo de la premisa del. equillbrio
general  walrasiano; 2) la neutralidad a largo plazo de ta oferta
monetaria; 3) el rechazo a la utillzacién de la polftica monetaria
como Instrumento para contrarrestar las fuerzas desequilibradoras

de la economfa.

1.3. TEORIA KEYNESIANA

La Inflacitn iderada de d [librio es aquella
desarrollada Iniclalmente en el modelo keynesl que
su relacién principal entre los nlveles de preclos y salarios. El
fendmeno de la inflacién ocurre por el crecimi de la d

sobre el mercado de blenes y serviclos, lo que a su vez genera
presiones de demanda en su contraparte laboral. Todo eilo bajo el
supuesto principal de que la economfa Se encuentra operando en el
pleno empleo.8/ BajJo estas condiciones los salarios nomlnales se
incrementan mAs alld del Incremento original en el nivel de
precios provocando un segundo impacto por el aumento en la
demanda.



GRAFICA # 1
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En la gréfica superior se observa como el incremento de la
demanda agregada origina un exceso de demanda de bienes, Las
empresas que intentan expandirse, contratando mas trabajadores

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

incr 8n en r 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 economia
alcanza el punto El, donde la curva de oferta (0O) corta a la nueva
curva de demanda agregada {Dl). Solo cuando D vuelve a ser igual a
la oferta de pleno empleo se vacia el mercado de bienes y
desaparece la presién al alza sobre los precios.

Sobre lo anterlor hay que dejar plenamente claro la
existencla de los siguientes supuestos: 1) que la economfa se
encuentra operando en pleno emplee y 2) no existen precios [ijos.
La observaciéon que se deriva es la siguicnte; sf eliminamos el
supuesto de oferta rigida, una variacién en la demanda si puede
afectar de manera positiva el nivel de empleo. Esto significa que
cuando {a economia opera a niveles inferiores al pleno empleo la
oferta agregada puede ser lo sulicientemente (flexible para
responder a un mayor nivel de demanda, aunque claro eslo no se
traduce en un incremento de precios, suponiendo que el incremento
en la demanda sea resultado de la utilizacion de la politica
fiscal, que no por el incremento en la oferta monctaria total, que



sl esta relacionada con el nivel de precios a través de la tasa de
interés. E! anterior razonamiento puede ser expresadc de forma
grafica suponiendo una oferta completamente eldstica (caso
extremo);
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La exposicién anterior puede parecer alejada del esquema
origlnaimente planteado por Keynes. De hecho la inflacién como un
fentmeno que se expresa en el crecimiento general de los precios,
no se puede explicar en la lfnea de los 45 grados y 1a cruz del
equilibrio; se pusde hablar Incluso de una inflacién compungida
cuando la demanda es superior a la oferta en una cantidad igual a
DIY1-DIY" (ver grafica # 3) que impulsa la economia a un nivel de
producto méas elevado en Y: pero sin inflacion ablerta. Lo cual no
ocurre al nivel de pleno empleo en Cf + If = Y{ (Wentraub: 29), en
donde la oferta se vuelve muy rigida o Ineldstica y la Inflacién
se manifiesta libremente, impulsada por el exceso de demanda
agregada. Una polftica fiscal expansiva serd llevada ucabo bajo la
condicién de subempleo, en tanto ello significa la existencla de

factores productivos ociosos el incremento en la demanda no es

inf’ ioc y en su costo alternativo nulo, Balo
éste esquema no se rompe el supuesto del nivel de precios
constante, independientemente de que tal expansién sea financlada

exclusivamente con oferta monetaria.9/
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ota: no olvidar que la d de pleno pleo se rofiere}
a incrementos a partir de las variables agrogadas de

En suma, tenemos que la inflacién es orlginada por un exceso
de demanda efectiva con respecto al nivel de pleno empleo (Keynes;
220). De tal forma la Inflacién es la expresion de la incapacidad

para ar el 1 de di efectiva con las aspiraciones
basicas del empleo total y los precios estables. En donde el monto
de la inversidn sobrepasa el volumen total del empleo, la renta y
el consumo, los preclos habran de subir hasta que tal disparidad
sea eliminada(Dlllar;262). No obstante hay que tomar en cuenta que
la presién inflacionaria puede tener lugar por el lado de los
costos, aunque en un _segundo momento. De tal forma que la

P no es e en el sino también en la

Inversién. Cuando esta uitima se incrementa lo mlsmo ocurre con la
demanda de trabajo, lo que empujard al alza el nivel general de
salarios y por ende los preclos.



Por ultlmo quedarfa por sefizlar que el supuesto de una curva
de oferta Ineldstica -como en Ja grafica uno~ no esta en
contradiccién con el enfoque cldsico, de hecho es perfectamente
compatible, En la medida que la produccién se realiza con recursos
escasos su utillzacion es completa. La diferencla con la
concepclén keyneslana radica en que los empresarios no fijan los
precios de 'mercudo a partir de sus costos, sino que son tomadores
de precios, de ahf quo estos ofrescan un nivel de produccién
constante -al menos en el corto plazo- a cualquler nlvel de

precios.

1.4. TEORIA ESTRUCTURALISTA

A flnes de la década de los SO0s, y a lo largo de los alies
posteriores, surgieron y cobraron forma una_ serie de Ideas y
' que b b: una 1 6n diferente, mas alld del

1 ista y a dos pr .
de las economias lntlnoamerlcu;las: 1) la tendencia recurrente al
desequilibrio externo y 2) la inflaclén. Los planteamientos
baslcos que dan forma y contenido a la teorfa estructuralista de
la Inflacién se encuentran en dos autores principalmente: Juan F.
Noyola en su ensayo "El Desarrollo Econémico y Ja Inflacién en
México y Otros Pafseg Latl{:oamericanos" (1956) y: Osvaldo Sunkel *
La Inflaci6n Chilena: un Enfoque Heterodoxo" (1958).

En su ensayo Noyola comlenza afirmando que la inflaclén es el

resultade de desequilibrios de caricter real que se maniflestan en
forma de aumentos del nivel general de preclos. A partir de esta
premisa elabora una distlncién que resulta Importante cntre los
factores generadores de la  inflacién, llamados  presiones
Inflacionarjas bdsicas; y aquellos que hacen de ésta un fendmeno

de pr

continuo y persistente, definldos como
Los primeros se originan o localizan por lo general en los
soctores de agricultura y comerclo exterior; mientras los



segundos, que aunque pueden ser muy variados, segun afirma Noyotia,
son agrupados en tres categorfas: 1) En el mecanismo (iscal, que
incluye el sistema de prevision social y el sistema cambiario; 2}
el sistema de crédito y 3) el mecanismo de reajuste de precios ¢
Ingresos. {Noyola;69)

El esquema que dos afios mds tarde utiliza Sunke! para
analizar la inflacién chilena no es muy diferente. En lo que
define el método de andlisis de la Inflacién distingue dos
aspectos fundamentales a tomar en cuenta: a)l la identificacién y
clasificacién de los diversos elementos y categorfas que
Intervienen’ en el proceso Inflaclonario, y b) e! andlisis de sus
interrelaciones” (Sunkel:1958;19) Lo que viene a ser finalmente

la misma dicotomfa entre las pr basi y los i de

propagacién de Noyola. Aunque por otra parte, perc menos
importante, es la distinclén adiclonal entre las presiones
acumulativas, que son generadas dentro de! mismo proceso
inflacionario y tienden a Intensificarlo; y las circunstanclales,
que pueden deberse a un camblo repentino en el precio de las
importaciones, catdstrofes, etc.

Por lo que se reflere a los i de pr 16n, Sunke!

entlende la capacidad de los diferentes sectores © grupos

econémicos y soclales para reajustar su ingreso o gasto real
relativo, entre los que distingue: los asalariados vfa los
reajustes de sueldos, salarios y otros beneficios; los empresarios
privados via las alzas de preclos; y el sector piblico via el
aumento del gasto fiscal nominal. (Sunkel;21)

Es usual que en los pafses atrasados las presfones basicas
puedan aparecer integradas a preslones de origen externo,
desequilibrios en la balanza comercial que son resultado de un
menor crecimiento de las exportaci en tanto las Iimportaciones

crecen mas que proporcionalmente con relacién al producto de la
economfa. Esto influye en los costos y !a inflacién de dos
maneras., Por un lado la devaluaclén cronica del tipo de cambio
para corregir dichos d flibrios. En lugar por las
diftcultades que se oponen a una politica de sustitucion de

importaciones.



S$i las economias atrasadas crecieran en equilibrio, esto es,
que la oferta y la demanda se¢ expandleran a igual ritmo y por
consiguiente ia autoridad monetaria incrementara el circulante
necesario para satisfacer el aumento en el volumen de
transacciones, entonces no habria fuerzas que alteraran los

preclos relativos y el nivel general de precios. Sin embargo los

pafses lati lcanos  histoéri e no han crecido sin
desequllibrios ¥ no se puede esperar que el sistema de precios los
corrija. Bajo esta perspectiva es posible plantear dos situaciones
extremas. Un caso ¢ptimo en el cual una econom{a crece
perfectamente en equilibrio, en donde la producclén es de forma
continua perfectamente eldstica a los incr en la d da; ¥y

un pésimo en donde cualquier punto de creclmiento genera
desajustes e inestabllidad en los precios relatives, (Ollvera; 129)

Ahora bien, no obstante la pr ia de el os en

las ecconomias latinoamericanas, las presiones Inflacionarias

y los I de tr isl6 pr grados’
diferenclados de magnitud e intensidad en cada regién y pafs. Esto
presenta prob al o de la cvaluacion de las causas y
consencuenclias del proceso inflacionario. Ello obliga a

conslderar, dentro de la perspectiva estructuralista, a la

inflacibn como un fendbmena y un proceso que  asume

caracter{sticas § es, determinad por una realidad

geografica e  histérica especifica, que no acepta grandes

y tamp dnicas. En este sentido es

generali
que Noyola plantea lo inadecuado de medir la Intensidad y
gravedad de dicho fendémeno a través de su magnitud cuantitatlva,

ya que un fndice inflacl lo méas elevado no es e
indicador de una inflacién mis intensa.

A partir de esta consideracltn sobresale una de las
aportaclones mas lmportantes de! estructuralismo, que se refiere a
la concepcidén de la Inflacién como un proceso social, de choque y
disputa entre los diversos grupos y clases, explicable en tanto
la inflacién con lleva cambios severos en la distribucidn del

y la ]

ingreso. La resistencia a dichas alter
disputa entre los distintos grupos de la sociedad por mantener o



ampliar su - participacién en el ingreso, se encuentra en el lugar
de pr én, también 1} d de

de -los
defensa 9/.
La capacidad y el grado de eficacla de dichos mecanismos

depende de factores Institucionales, de Ja presién y el lugar
dentro de la estructura social en donde se encuentre cada grupo de
la sociedad. Cuando dichos mecanismos estan arralgados en e! fondo
de la socledad es de esperarse que ante la resistencla a los
cambios en la distribucién del ingreso, la inflacién tienda a ser
mds intensa, en términos de su magnitud, Por el contrario, bajos
{ndices 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 observé Noyola al comparar la
Inflacién chilena con la i La d ibl mas

baja pero al costo de una mayor inequldad.

En  sintesls, el enfoque estructuralista parte de la
distincién entre dos tipes de fuerzas; las que dan origen al
brote inflacionario y las que hacen de éste un proceso continuo y
de largo plaze. Estas fuerzas solo actian bajo condiciones de
crecimiento, las que finalmente se¢ expresan en cambios en la
demanda y en los costos, el grado de variabilldad de los precios
dependera de su misma flexibllidad con respecto al origen y
naturaleza del ajuste. En este esquema la expansién de la oferta
monetaria, a diferencia del monetarismo, no actGa como causa de ia
Inflacién, sino como un elemento validador de los desajustes
estructurales que Impulsan a la economfa hacia un nivel de preclos
mayor. La operacién contraria, esto es, la regulaclén del medio
circulante por debajo de las necesidades de la presion
Inflaclonaria se traduciria en una crisls de realizacién, en donde
las blenes no encontrarfan salida a los precios establecidos

previamente por los oferentes en el mercado.



1.5 ALGUNAS OBSERVACIONES AL PIE

La ecuaciéon cuantitativa se compeone de cuatro elementos que
en conjunto forman una idéntidad. Puesto que dos de ellas son
basicamente constantes en el corto plazo, V y Q, la relacién de
causalidad se establece entre M y P. Sélo considerando la oferta
monetaria - como una variable exégena al sistema tlene sentido ta
teorfa cuantitativa del dinero. Sin embargo también es posible la
relacién contraria, esto es, de P hacla M, y significa que el
crecimiento en la oferta monetarla mas que una causa es un efecto
de la misma inflaclon.

Para cualquier economja en todo espaclo de tlempo es
indiscutible que ambas variables presentan un alto grado de
correlacién, pero de ello no puede inferirse relaclén causal
alguna. Solo desde un enfoque monetarista es posible que la oferta
monetaria sea Ia causa de fa Inflacién, ‘ya que desde otra

perspectiva; sea keynesiana, estructuralista, o Incluse marxista,

la oferta monetaria es una variable Para Key y
estructuralistas la P I6n en M i e valida las presiones
inflacionarias permitiendo que se manifiesten libremente, La

consecuencia de ignorar tales presiones da lugar, en ambas

i

la (nflacién reduce la oferta monetarla real (en m = M/P)

al trast i del cr { H ya que

generando una crisls de liquidez. En tal sentido el dilema se
presenta entre validar la Infiacién y contraer la economfa. De
igual forma, en la teorfa marxista la oferta monetaria asume un
papel endégeno. A decir de marx, la suma de dinero utilizado en
cada periodo de tiempo depende de la suma de precios de las
mercancfas en circulacion. La naturaleza del dinero es entonces
dependiente con respecto a los precios de las mercancfas (P), la
masa de mercancias (Q) y el ritmo de rotacién del dinero (V), que

se encuentran en la ecuacién de intercambio. Tal como Marx afirma:

"La {lusién de que son, por el contrario, los
precios de lags mercancfas los que dependen de la
masa de los medios de circulacién, y ésta, a su vez,
de la masa de material de dinero excedente dentro de
un pals, ¢s una ilusién alimentada...por la absurda
hipétesis de que las mercancfas se lanzan al proceso
circulatorio ‘sin precio y el dinero sin valor."
(Marx;82)



Una segunda observacién se refiere a la dificuitad para
preclsar el agregado monetario relevante, mas ain en el momento
actual en que han cobrado particular auge toda una serie de
instrumentos flnancieros como los cheques y las tarjetas 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 creacién de un nueve intrumento financiero de uso masivo puede
presentar mayores presiones inflacionarias =-bajo clertas
condiciones- que la inyecclén de una cantidad determinada de
dinero en la circulacién. Esta es upa de las razones que explican
las desviaciones de un aumento en P con respecto a M. En éste
mismo plano se ubica ia critica al supuesto de una V constante.
Recordemos que en la ecuaclén de Flsher dicha varlable representa
el promedio -hipotético- de circulacién de cada unidad monetaria,
la que es estable en el corto y largo plazo. Asi mismo que en el
monetarismo se hace referencia a la demanda de dinero. Keynes
determiné que ~al menos- en el corto plazo no existe tal
estabilidad debido a la tendencia a atesorar y de la preferencia
por la liquidez. (Keynes; 175-187)

Por tanto el comportamlento de la velocidad no es constante
al entrar en juego la elasticidad Interds y la elastlcidad riqueza
de las funciones de gasto y preferencia por la liquidez, que
varlaran segin clrcunstancias histéricas, Institucionales y de
expectativas (Ritter; 168). Aunque por otra parte el monetarismo a
la Frledman acepta !a existencia de variaciones en V, pero
demasiado pequefias como para cuestionar la hipétesis central de
fa teorfa cuantitativa. El cambio consiste en corregir el supuesto
de que V es una variable institucional y una constante numérica
por la de una relacién funcional entre !a demanda de dinero y
otras varlables {Friedman: 1952). Si se dejara de suponer a V como
una constante, ello darfa lugar a procesos de expansion y

contraccién de la d pendi del comportamiento

en M.



Una aceleracién en V puede ocurrir bajo condiciones de
instabllidad macroeonémica, en donde las expectativas de los
agentes econdmlicos sobre el futuro Inmediato les induce a consumir
en el presente lo que tenian planecado para el futuro. En procesos
inflacionarios persistentes una forma de proteger el valor de los
saldos monetarios consiste en  adelantar precisamente las
decisiones de consumo. De ah{ que no deba resuitar extrafio que V
tlenda a ser méas alta en tanto persistan los desequilibrios

éml Una st i extrema se observa en los procesos
hiperinfiacionarios, en los cuales, tan pronto el dinero entra en
posesion de los sujetos se desprenden de éste para evitar su

depreciacién. Al respecto Bresser sostiene que un aumento en fa
velocldad Ingreso dei dinero y por lo tanto, un proceso de
reduccton de los saldos en efectivo, podrfa posponer un aumento en
M, pero al final el aumento de la oferta monetaria seria
Inevitable (Bresser; Si),

Una tercer cuestidon tiene ‘que ver con las dos causas de la
inflacién en la teorfma keynesiana: el exceso de demanda y la
presién de costos. Si blen éste tema serd tratado con mayor
profundided en el capftulo siguiente conviene mencionar algunos
elementos en ésta polémica. En primer lugar habrla que dejar
plenamente claro la i ilidad de establ i e

cuando una inflacién es por costos o por demanda. E! factor causal
estard condicionado por las fuerzas que predominen al momento de
fijar el perlodo a analizar, y no por ecllo la observacién es
equivocada.

En ¢l apartado 1.3 se hacfa incaple en que el aumento en la
demanda solo es inflacionaric al nivel del pleno empleo debido a
ta lIncapacidad de 1la oferta agregada para responder a tal
incremento. Y aunque lo dicho en términos generales es acertado
tamblén hay que apuntar -dentro de la misma perspectiva
keynesiana- que el aumento en D.A puede provocar un brote
inflaclonario en niveles por debajo de la ocupacién plena (Keynes;
267). La diferencla estriba, en el primer caso, en la expansién de
la economfa en el largo plazo, tiempo en e! cual la oferta y la

demanda se ajustan.- Por el contrario, en la segunda sltuacién la



expansién de la oferta ocurre inmediatamente -cotto plazo- por el
exceso de capacidad ocfosa. El  impacto  inflacionario  sera
diferenciade  debido a tales caracteristicas; sayor ¥y menor,
respectivamente, Deasde una perspectiva estructuralista s
suficlente que 13 oferta fuera inelastica en clertos sectores de
la zconomfa para que el exceso de demanda genere una aceleraclon
inflacionaria.

Ahora bien, en una economifa cerrada la presién por el {ado de
los costos se ubica esepcialmente en el u-abaja. Un Incremento en
las salarios provocars el aumento de {os precios,
independientemente del punto en que se encuentre {a econom(a. A
este respecto surge una pregunta pertinente ¢ Por qué los
trabajadores demandan aumentos en sus Ingresos?. Una primer
respuesta serfa reponer el safario real, deteriorado por los
aumentos de precios anteriores, con lo cual darfa inicio una
busqueda similar a la del pecado original. Lo clerto es que &)
aumento en los salarios reforzara el impacto {nllacionarfo
inlcfaf, adn en medio de la ién. Una fel extrema

dentro de! Keynesianismo como {a de Sidney Wentraub atribuiria
fos salarjos la responsabilidad dnica de los grandes proceso
tnflacionarios:

* E! salario nominal es el principal factor active,
al menos cuando hay grandes alzas del nivel de los
precios... El nivel de los preclos no pueds dar
realmente un szlto, al menos un saito grande... a no
sor que 1o provogquen los salarios
nominales™{Wentraub;58)

Lo que ne dice este autor es que los trabajadores habrfan de

soportar gobre sus hombros el costo de una menor Inflacién,
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NOTAS

Debido a la gran d del de tr i
éste ha sido sustitufdo en la ecvacién cuantitativa por
la Y del ingreso nacional. (Frledman:197i; 6) '

No hay que dejar de olvidar que el equilibrio neoclasico es
precisamente estdtico, y cuando dicho estado es alterado la
econom{a cuenta con los mecanlsmos necesarios para

regresar a su equilibrio natural.

As{ por ejemplo, Laidler reconoce la Influencia de la
ecuacion de Cambrildge en Keynes, cuando éste analiza los
motivos que inducen a la gente a poseer dinero.
Asimlsmo, el énfasis en que la demanda de dinero debe ser
tratada como una aplicacién partlcular dé la teorfa general
de la demanda (Laidler;75).

La ecuaclén cuantitativa en su versién final muestra que
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria lguala el
promedio de crecimiento del producto necional y la tasa
inflacién: AM = AY + 1T

Una de las principales aportaciones de Friedman consiste
preci: e en su pto de riqueza (Frledman:1956)

A este respecto se puede consultar el anexo # |

La vinculaclén entre ambos mercados se explica, a decir de
Meller, por las variaciones en la cantidad de dinero que
alteran los precios relativos de los actlvos financieros,
Io que‘ genera cambios en 1a rentabilldad de las distintas
actividades productivas, luego también se verdn afectadas
las declsiones de {nverslon (Meller;294)

Evidentemente desde el punto de vista de la llamada econom(a

clasica

20



9/ l.o que es claro en tanto los precios se determinan por Jos

costos y no por la demanda.
10/ Algunos afios mas tarde y en ¢l marco de procesos Inflaclo-

narfos de gran dlnamismo el término adoptado serd el de

mecanismos de Indizacién.
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INFLACION DE CORTO PLAZO

En la inflacién de corto plazo los incrementos en el
indice general de precios no ocurren en la mism‘a proporcién en
cada uno de los precios relativos y mucho menos de manera
simulténea, Sucede que algunos precios  pueden  Incluso
reducirse, en tanto otros se mantlenen baslcamente constantes. Tal
comportamlento puede asumlr varlas explicaclones. En primer
lugar la existencla de dos tipos de mercado: de precios flexibles
y de precios administrados; uno competitivo y otro ollgopélico
¥, entre ambos extremos teédricos, diversos niveles en cada sector
¥ subsector lo que, por consecuencia, afecta la elasticidad de
los precios ante el camblo 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 mgentes econémicos en que el impacto Inflacionario es un
proceso coyuntural y por tanto sin motivo para esperar que éste
continue mas alld del tlempo necesario en que los precios
relativos se  ajusten. La Inffacién esperada en todo caso en
el perlodo posterior serid evaluada en cero, a excepcién, por
supuesto, que las causas que dleron lugar al brote
inflacionario origlnal se repitan de nueva cuenta. Aunque por
otra parte, pueden ser completamente distintas.

SIn  embargo no todos fos agentes plensan en la misma
forma ni toman las mismas precausiones. Dajo la premisa de que
todo proceso inflacionario conlleva camblos en la
distribucién del ingreso ciertos agentes habrdn de reslstirse a
soportar una reducclén en su  Ingreso presente o, por el
contrasio, aprovechar las circuntancias favorables de
incrementar su ingresc en espera de tiempos menos favorables. Los
ajustes en sus precios pueden ocurrir con retrasos y varlar
en cuanto a su intensidad.

En ausencia de choques recurrentes, tanto internos como
externos, la inflaclén es esencialmente un proceso de corto
plazo y practicamente inexistente. Ante tales choques la

Inflacién puede volverse un proceso mas o menos continuo vy,



aunque paresca contradictorio, de corto plazo. Ello en tanto
.el incremento de precios tiende a agotarse por s mismo. En este
sentido el hablar de una inflacién de corto plaze no significa que
el brote inflacionaric  se elimine efectivamente, siendo la
inflacién en el periodo subsecuente nula. Lo que hay que
tener muy presente en cuanto los choques {nflacionarios no
ocurren a nivel de los grandes agregados macroeconémicos, sino lo
que es mds importante, a nivel de la microeconomfa.

Finalmente debe tambidn sefialarse que los  mecanlsmos de
reproduccién de la inflacién se encuentran presentes al {gual que
el conflicto distributivo en la inflacién de corto plazo. La
caracteristica esencial es que no se encuentran
plenamemente desarrollados o en todo caso son relativamente
inexistentes, En tal sentido la inflacién se sigue explicando por

el lado de los costos y de la demanda.



CAPITULO | |
DE BROTE U OCASIONAL

2.1. SINTES]S NEOCLASICA

En el Keynesianismo clasico las presiones inflacionarias se
ubican principalmente en un nivel cercano al plena cmpleoﬁ Estas
pueden  ser de dos tipos; por Jalén de demanda y por empuje de
costos. Sin embargo, la corriente que desarrolia el esquema
teérico otorgandole un I:nayor nivel de formalizacién, y situando
ambas fuerzas como los determinantes del proceso inflacionario
es la llamada sintesis neoclasica.

Esta corriente sitda el andlisis de Ja inflacion como
parte  del modelo de equilibrio estético, lo que define la

naturaleza autoextinguibl del fené: inflaci 1o, en
ausencia de factores exdgenos, como puede ser la intervencién del
gobierno a través de la politica fiscal y monetaria con el

objetivo de mantener los niveles de pleno empleo.

2.L). Por Jalén de Demanda

En e! siguiente una r i en la

tuncién de ahorro, de tal forma que el consecuente aumento en la
Jrinanda sea exoégeno, se trasiada la curva I1SO  a [SI (1-A)al
mismo tiempo la demanda se desplaza a D1 {1~C). En consecuencia
ol nivel inicial de precios PO, opera un aumentio en el
jw:ducto de equilibrio equivalente a Yl menos YO induciendo un

aumento en el nivel de precios igual a P2 (1~-C).
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Este incremento en los precios reduce el impacto iniclal de la
demanda sobre el producto, desplazando la IS-LM al punto de
cruce entre IS2 y LM], y a un producto de equilibrio Y2.

Por el lado de la oferta ocurre el mismo proceso de expansién
del producto, pero a partir del aumento en los precios hacla
el punto Y2. En tanto la curva de demanda laboral se recorre
més que la de oferta disminuye el exceso de demanda., Cuando los
precios hayan llegado al punto P2 y el exceso de demanda

cldo, la a se sithta en un nuevo nivel de

equilibrio (Y2) y del empleoc (N2},




De lo anterior se pueden establecer algunas

consideraciones. En primer lugar la inuct de la d d

como resultado del aumento de precios encuentra su explicacién en
dos razones principales, en el caso de una economfa
cerrada: 1) en la reducclén de la oferta de saldos reales que
eleva la tasa de interés y eventualmente reduce la inversién, 2}
la reduccién en el valor real de los actives que eleva la funclén
de ahorro y ye la d d: del . En una
cconomf{a ablerta: 3) la rcducclién en las exportaciones netas

reales. En segundo lugar, la de la d si blen
genera inflacién, también repercute de manera positiva en el

producto y en el empleo,
2.1.2. Por Empuje de Costos

En la grafica 2-C se observa como un desplazamientc de
la curva de oferta a Sl provoca un exceso de demanda
equivalente a YO-Y!, al nivel orlginal de precios PO. Esto por
supuesto implica la reduccién del producto, pero sin alterar la
magnitud de la demanda, dando lugar a una presién ascendente
en el nivel de precios.

GRAFICAS
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Por ef lado de Ia demanda ocurre una disminucién. del
producto al nivel de precios original, pero no a Yl como en la
grafica 2-C, sino a Y2, desplazando las curvas IS-LM hacia la
izquierda. Simultaneamente por el lado de la oferta, la
preslon sobre los preclos hacia P2 elevard el producto de Y!
a Y2 a lo largo de la curva de oferta en la graflica 2-C.

Ahora  bien, el desplazamiento de la curva de oferta es
ocaslonado por un incremento de costos, proveniente de)
desplazamiento hacia arriba en la funcién de trabajo hacia
hKPo,N), lo que habrd de reducir el empleo de NO a NI
simuftdneamente con la  reduccién de! producto. Al  operar el
camblo en el nivel de precios de PO a P2, el deplazamiento del
producto hacia Y2 -a lo lﬂrgo. de la curva de oferta Si-
Incrementa la demanda por trabajo en P2°f(N). Este ultimo
movimiento  volverd incrementar el costo del trabajo,
desplazando nuevamente la curva de oferta de trabajo hacia
arrfba, en la curva hl{p2,N), De esa forma el empleo pasa de Nl a
N2,

w B
| P2N)
“_MKPONY

H1 K2 NO
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En resimen, se alcanza un nueve punto de equilibrio al
nlvel de preclos P2, del producto Y2 y del empleo N2. Sin
embargo, a pesar de la eliminacién de! exceso de demanda el
nuevo punto de equilibrio del! producto y el empleo es menor, a
diferencla de la inflacién por jalén de demanda. En segundo
lugar; como ya se habia mencionado al principio, el modelo de
equilibrio ' estatico supone la inflacién como un fendmeno
autoextinguible, solo posible a partir del funclonamlento de los
mecanismos de ajuste que operan en el mercado por el lado de ia
demanda y la oferta. En el segundo caso, el Incremento de precios
afecta  négativamente el volumen de la inversién al elevar ia
tasa de Interés (r), reduclendo el valor de los saldos reales,
y las exportaciones reales netas. En el primer caso, el

incremento de precios eleva el producto y el empleo.

2.1.3 Pleno Empleo, Gasto Publico,
en el Corto y Largo Plazo

El que la inflaciébn sea un fenémeno de corto plazo en
éste modelo radica precisamente en el funcionamiento de los
mecanismos reguladores del mercado. Sin embargo el Estado, al
mantener como uno de sus objetivos el pleno empleo en la
economnfa pucde alterar el funcionamiento de dichos mecanismos.

Cuando el impacto inflaclonario inicial provenga del
marcado laboral, o sea, por el lado de los costos, el nuevo
nivel de equilibrlo 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 la ocupacién plena, el Estado,
recurrlendo a la  aplicacion de la politica fiscal y/o
monetaria expande la demanda. Como vimos en la primer parte de
este capitulo, el jalén de demanda aumentara efectivamente
la produccién y el empleo, pero a costa de una mayor nivel de
inflacién. En el mismo modelo el punto de equilibrio se
lograrfa a un nivel de precios mayor. No obstante, por un

proceso de validacién de la demanda, la curva de oferta del
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trabajo podria desplazarse nuevamente hacia arriba
incrementando los costos. La  inflacién entonces puede  volverse
un proceso mds © menos permanente, en la medida de que
continien las og de la d d d

o antecedidas por el incremento de los costos hasta alcanzar

el nivel de pleno empleo.

Bajo esta perspectiva una Inflacién de corto plazo puede
convertirse en una inflacién de largo plazo, esto es, intensa y
persistente. Para ello, y a diferencia del modelo Keynesiano
clésico, no es condicion indlspensable partir de un nivel
cercano alpleno empleo, pues basta con que el nivel de equilibrio
se vea alterado al nivel prevaleciente de preclos. Dicho de

otra forma esto Implica la existencia de procesos (nflacionarlos

en si i de de la a, que no de depresién. Lo
que si es plenamente compatible con el keyneslanismo clasico, en
tanto la premisa bdsica supone que el estado natural de la

es el

bémpl esto es, un ‘“equilibrio de
desequllibrio”. Lo anterior no contradice, por otra parte, que la
{nflaclén sea un fenémeno de corto plazo en el modelo de
equillbrio. En- todo «caso la inflacién de largo plazo es la
sumatoria de los brotes Inflaclonarios sucesivos de corto plazo.
Quedarian  algunas consideraciones finales, En primer
lugar, resulta evidente” la relaclén que sobresale entre el
nivel de ocupacién, la preslén de costos en el mercado de
trabajo y los precios. La demostracién empirica del
comportamiento de estas variables es el fundamento de la curva
desarrollada por A. w. Phillips, que serd analizada mas
adelante. En segundo lugar sobresale la diflcultad de establecer
con presicién y certldumbre cuando una Inflaclén es por empuje de
costos o por demanda. Debldo a que toda serie estadfstica es
una sucesioén de incrementos de precios y salarios, ta
determinacién de cualquiera de los dos tipos de causalidad
dependera del periodo a considerar. Por dltimo, tratandose de
upa inflacién por jalén de demanda o por empuje de costos, en

ambos casos, la inflacion es ocasionada por un exceso de demanda.
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2.1.4. Inflacién de Costos vs Inflacién de Demanda

En la seccién 1.5 vimos a un  nivel i{ntroductorio algunas
de las cuestiones relevantes al respecto de ‘las dos causas
esenclales de la inflacion en la  teorfa Keynesiana. Corresponde
al presente apartado un tratamientoen mayor detalle. Comenzaremos
recordando la dificultad para establecer con precisién y
certidumbre cuando una inflacién es por costos o por demanda.
Una slmple y rapida solucién podrfa consistir en buscar a partir
de una serle estadistica qué aumenté primero, si los salarios o
fos precios. Sin embargo el problema es mas complejo de lo que a
simple vista parece, ya que los precios y salarlos muestran una

sucesién continua de Incrementos. Por tal razén la eleccién

tnad, dq s

de un periodoc base es por demis

yla
que asigne el papel causal no es del todo consistente. Una
segunda alterpativa tomaria como parametros las tasas de
ganancia y los salarios, depentlendo de la magnitud de variaclén
de ambas varlables, la inflacién serd por demanda o por costos,
respectivamente. No obstante la dificultad 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. St bien las

exl ¥ salariales presi sobre los precios por el lado de
los costos ello no tiene porque dar lugar a una Inflacién
ablerta; a menos que se expanda la oferta monetaria y el
crédito interno.  Si ambas variables se mantienen constantes, la

demanda agregada es insuficiente para absorver la oferta al nuevo

nivel de precios. Las fas son evid la eliminacié

-0 al menos la reduccidén- de la Inflacibn y la contraclén del
producto y el empleo. Es pues que el incremento en la demanda
efectiva permite el movimiento en los precios de consumo. Un
supuesto Implicito en éste planteamiento es que los empresarlos
Jamas absorven una dilatacien en sus costos trasladande tal

variacion slempre a los precios.  Esto significa que nos
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encontramos en presencia de mercados con precios
adminlstrados, con un mayor o menor grado de oligopolio que
favorece cierto grado de rigidez en los margenes de ganancia y
de costos. Por el contrario, en mercados de competencia perfecta
los empresarios asumirdn el deterioro en sus margenes de
utilidad, independientemente del comportamiento de la oferta
monetaria y el crédito.

E! comportamiento de ambos mercados serda diferente cuando la
presion Inflacionaria se ubique en la demanda. En el primer caso
es (actible pensar en dos posibles escenarios: 1) en que a pesar
det exceso de demanda no hay alteracién en los precios y salarios
y 2) en donde la demanda es tan intensa que sobrepasados los
ifmites fljados previamente en los mercados administrados.
En la segunda situvacién, el impulso en la demanda traslada
a un punto mas alto ambas variables. En esta ocasion los
empresarlos ¥y traba jadores no exigen mayores preclos y
salarios, simplemente los othErnen como consecuencia de la
actuacién de las fuerzas anénimas del mercado. Una proposicién
de éste tipo debilita aquella afirmacion de que todo aumento en
los salarfos por encima de la productividad es por f{uerza
inflacionario. Ya que un exceso de demanda puede generar
incrementos muy por arriba de la tasa de productividad. En tal
situacién los aumentos salariales actuan como uno de los
mecanismos correctivos de los desequllibrios del mercade y no
como causa de la inflacion.

Por tanto, los movimientos en los precios pueden ser
inducidos a partir de dos variables que no siempre son
exdgenas, que de hecho cambian constantemente de posiclén, en un
momento expresando las fuerzas originarias de un chogque
inflacionarlo, y en otro, permitiendo su liberacién en la
expanslon 1ibre de los preclos. Esto da lugar a la necesidad de
una clasificacion que resalte precisamente tales
particularidades, en atencién de que no todas las expansiones en
la demanda y los costos son iguales. Sobre esta cuestion F.
Machlup considera util  distinguir en la demanda: 1) las

expansiones  autonomas, que no estan relacionadas con
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incrementos de costos previos o  esperados; 2} expansiones

[} que son i de una expansion directa en los
CO5t0S y: J) expensiones soportadoras {compensatorias),
promovidas por la politica fiscal o monetaria destinada a

reduclr el desempleo creciente, o a punto de serlo debldo a los

incrementos en los costos.
2.1.5. Lox Costos en ¢l Corto y Largo Plazo

Estas diferencias en las fuerzas que presfonan en la

d d son {ales en cuanto permiten ubicar los

determinantes de una inflacién de corto y largo plazo. Las

it & en la da y los costos tlenen que ver

con el tipa de Inflacion de brote, o al menos en el largo plazo
cuando #ésta es un proceso inflacionario . discontinuo y errdtico.
Por el contrario, un proceso inflacionario intenso y persistente

con un comportamiento mas 6 menos regular en el largo plazo

hace referencia a movimientos mds especificos en dichas
variables.

Habria que anotar que los incrementos autSnomos en los
costos  pr {entes espec(fi e del mercado de trabaje son

diffciles de comprobar. Sin embargo pueden ser bastante
frecuentes cuando éstos se ubjcan en clertos factores como las
materias primas o los bilenes de capital. En el momento que
éstos experimentan un  cambic brusca en su  preclo, y si

SLPONEMOS que son de importacién, los efectos son

ial e los i al de una expansién  auténoma

proveniente del mercado de trabajo, independientemente de las
causas que le dieron origen. En economias subdesarrolladas los
movimlentos en los costos, cuando tienen un origen interno, se
ubican por lo regular en la produccién de blenes de consumo no
duradero y materlas primas, lo que es explicable por la
existencia de un sector primario atrazado y dependiente
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2.2, LA CURVA DE PHILLIPS

Vefamos en la seccion 2.1 como la elevacién en la curva de
oferta de trabajo provocaba el aumento en el nivel de precios por
el exceso de demanda al contraerse el producto al nivel
inicial PO. As{ mismo, el Incremento cn la demanda de trabajo dada
por PO*f(N) que eleva la curva de oferta, Incrementando los
costos, peroc a un nive! de producto mayor. Estos camblos en la
oferta y demanda de trabajo corresponden de manera directa a
los camblos en las curvas de oferta y demanda agregada de la
economfa. El punto en el cual se entrecruzan correponde a un
determinado nivel de precios, ocupacién y salarios. Este
razonamiento conduce a la curva de Phillips, que en su version
original expresa la relacién de intercambio en términos de los
salarios nominales y el nivel de desemples de la economia,
aunque posteriormente el primer termino de dicha relacion habria
de ser sustituido por el nivel de inflacién, lo que no
altera, por otra parte, la proposicién final.

La controversia monectarista-keynesiana sobre la validéz de

la entre f reales y monetarios en el corto
y large plazo fue sustitufda en los afios sesenta
precisamente por la dicotomfa Inflacién-desempleo expresada en la
curva de Philiips. . Se pueden ubicar dos momentos en ésta
controversia, El enfoque clasico de la curva de Philllps  que
no incluye expectativas y que da lugar primero, a una
relacién de intercambio  entre salarios nominales-desempleo;
¥ en segundo, a la misma relacién entre inflacién y desemplea.

El d o se T estrech con la

critica monetarista a la curva de Phillips que tiene lugar
a finales de los sesentas con Friedman y Phelps.

Estos autores schalan la inconsistencia de la curva de
Phillips en el largo plazo para la economfa de los Estados
Unidos.  Esto Implica la  inexistencia del compromiso entre
Inflacion y desempleo, y asimismo suglere la presencia de una
serie de curvas que se van desplazando a lo largo del tiempo, lo

que dard como resultado una curva vertical. De esta forma
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cualquier nivel de inflacion es, teéricamente, conslistente con
cualquler tasa de desempleo,

Las expectativas en éste analisis jucgan un  papel muy
Importante y su inclusién se  deriva de que, segin afirma
Friedman, los empresarios y los trabaladores no plensan en las
ganancias y salarios nominales cuando negocian sus contratos.
Puesto que lo importante son los valores reales, les
interesara mantener  constante su poder  adquisitivo y las
utilidades reales amenazadas por la inflacién futura. La magnitud
del incremento salarial demandado ¥y otorgado dependera
entonces de la inflacién esperada, que puede contemplar la
inflacibn a acumularse en uno o mas afos, dependiende del
cicla de negoclacién de los contratos,

Las aportaclones de Friedman-Phelps y la Inclusién de las
expectativas para explicar la persistencla inflacionaria marca una
diferencia importante en las conclusiones de la curva de
Phillips. En ausencla de expectativas el modelo responde a una

inflacién de tipo clasico, cuyas fuerzas impulsoras estin en la

demanda o en los costos. Ambos elementos son eficases para
explicar la Inflacién de brote u ocaslonal, mas insuficientes
cuando se vuelve un proceso intenso y persistente. La

controversla, en un momento importante, entre fenémenos reales y
monetarios plerde relevancia ante la distincién del corto y largo
plazo. En el sigulente apartado se trata la inflacién en la curva

de Phillips sin expectativas.

2.2.1. C.P. Sin Expectativas de Inflacién

En e} igulente se  pri an dos formas de la
curva de _Philllps. En la grafica {3-A) la curva de Phillips que
establece la relacién de intercambio o Trade off entre el salario
nominal (W) y desempleo (U). A medida que disminuye la tasa de
desempieo el salario nominal se incrementa. Por el contrario
cuandoe el desempleo aumenta los salarios tienden a disminuir. En

la graflea (3-B) la relacién de intercambio se expresa entre la
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inflacién y el desempleo. En el punto U la tasa' de desempleo
es igual al nivel de pleno empleo, no existiendo presién
alguna sobre Jlos precios el nivel de inflacién es cero. Si
la tasa de desempleo es menor a la tasa natural de desempleo los
precios se elevan (punto B).Si el desempleo es mayor a la tasa

natural la inflacién sera negativa (punto A).

3

INFLACION

S u

Q-2 >»a

DESEMPLEO DESEMPLEO

Las dos grdficas sugieren distintos puntos de equilibrio o
alternativas de ocupacién y precios. Se puede optar por un menor
nivel de desempleo pero al costo de un mayor nivel de precios.
Esto equivale a fijar los salarios nominales como una funcién
de el exceso de demanda en el mercado de trabajo W = f(Nd ~-Ns).
Cuando la economfa incrementa su nivel de crecimlento se suceden
aumentos en la demanda de trabajo y se reduce la tasa de
desempleo, desplazando a un punto més elevado los salarios

nominales.
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Desde una dptica keynesiana lo deseable seria un mayor
nivel’ de ocupacién en tanto los costos de la inflacion se
consideran mds soportables que el desemplen. Lo que es
evidente en tanto la economia raramente opera a niveles de
pleno emplco. La curva de Phillips original sugiere, en éste
sentido, fa inevitabilidad de la inflacién ecomo un producto del
crecimiento. Es claro que los monetaristas optaradn, por el
contrario, mantener la estabilidad de precios, apesar de un
elevado desempleo.i/

La segunda grafica ¢s un tanto diferente, no solo porque
sustituye el nivel de salarios por el de infiacién, sino
también porque incluye el concepto de tasa natural de
desempleo; que es aquella tasa a la que los flujos hacia el
interlor y el exterior del fondo de desempleados se compensan
exactamente y a la que las expectativas de los empresarios y
trabajadores respecto a los precios y los salarios son
correctas (Dornbush-Fischer). ' Esto es lo que los monetaristas
definen como el nivel de desempleo de pleno empleo, desempleo de
equilibrio a large plazo o tasa  estructural de desempleo. De
esta forma todo cambio o intento por reducir éste desempleo de
"equilibrio” es por fuerza inflacionario (punto B).

Tales cambios fuera del punto natural de  equilibrio se
realizan a lo largo de la curva de Phillips. No hay lugar al
equilibrio fuera de dicha curva. Esto significa que una
reduccién del desempleo de cierta magnitud slempre tendra el
mismo impacto en el nivel de precios. Lo mismo sucede en el
caso contrario, ante una politica de ajuste, como por ejemplo la
reduccién de la oferta monetaria. Pero elio no qulere decir
que exista una misma curva de Phillips con los mismos
resultados para toda economia en todo momento, ya que puede
presentar distintos grados de inclinacién, explicados
principalmente en rigideces institucionales como son; la polftica
salarial del goblerno o la periodicidad en !a negociacién de los

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

igul se pr an dos sit i extremas con una

curva casi vertical y otra muy inclinada.
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Suponiendo que los salarios nominales son  muy rigidos, la

implementacién  de una polftica expansionaria  reduciria

el eo y los preclos se elevan en una
pequefia proporclén (B2), lo que no ocurre si se supone salarios
muy flexibles. En una situacién de éste tipo el aumento del
nivel de empleo serd posible al costo de una elevada
inflacién  (Bl). Esto es caracteristico de economfas con una
amplia tradicién Inflacionaria ¥y en donde no solo los
salarjos, sino un gran conjunto de preclos se encuentran
altamente indizados.

Sl el objetivo es, por cl contrario, ajustar la economia
induciendo una recesién -por ejemplo a través de la oferta
monetaria-, los efectos sobre ei desempleo son mas agudos en
presencia de salarios rigidos {A2). No obstante se retorna al
punto de equillbrio en cuanto entran en funcionamiento los
mecanismos de ajuste automatico. Efectivamentr, ya que la
reduccléon de precios, s! bien no altera la cantidad de dinero, si
aumenta, por el contrario, los saldos reales, disminuyen las
tasas de interés, crece la demanda agregada y aumenta la
produccién, en un proceso que es ldéntico al ajuste de las
curvas de oferta y demanda agregada. Por el contrario si los
salarios son flexibles, el costo de reducir la inftacién sobre el

empleo es menor (Al).
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De lo expuesto hasta el momento resulta evidente fa
correspondencia existente en la determinacién de la oferta y
demanda agregada con el mercado de trabajo. Queda por
formalizar el paso de un modelo de equilibrio del producto a un
modelo del crecimiento de los precios cuando el desempleo
disminuye. Para ello habrd que sentar algunas consideraciones,

En primer lugar, los salarios corrientes dependen no solo
de las diferenclas en la oferta y demanda de trabajo, sino también
de los contratos salariales pasados, lo que lleva a considerar de
Igual forma los salarios en un periodo anterior. Por otra parte,
como ya se argumentaba anteriormente, no hay contraposicién entre
las curvas de oferta y demanda agregada y la curva de Phillips,

de tal forma que es posible r ambos del As( la

curva de Phiflips de la grifica dos estaria dada por e! salario
corriente, que es igual a! salario del periodo anterfor por la

diferencia en la tasa de desempleo;

W= W 0 e U-U)

Puesto que ambos modelos son compatibles, entonces;

P =P li-c (U-U)]
Y la tasa de inflacion que se define como;

sP/P_ -1
De donde es f(4cil derivar un modelo de {nflaclén
relacionando ambas ecuaciones; b P/P_l-l =~ c(U-—l—J)

Por tanto ta tasa de inflacién queda dcterminada en funclén de
los cambios en el nivel de desempleo y en ausencla
de expectativas 3/:

n = -c (U-U)

La curva de Phillips sin expectativas se ublca dentro de los
enfoques clasicos de la inflacién, en tanto es finalmente
resultado del exceso de demanda agregada, solo factible
cuando una economia opera por un periodo amplic a tasas de

crecimiento  lo  suficientemente  elevadas para  reducir el
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desemplec mas aild de la tasa natural. La presion
Infiaclonaria  proviene de dos vias; el mercado de trabajo
presionando sobre los costos y por !a presidn de demanda sobre una

oferta insuficiente de bienes y servicios,
2.2.2 Inflacién Clisica y C. de Phillips

Desde esta perspectiva tebrica la inflacién es
pr un fend de corto plazo, situacién que es

alterada por la Intervencion del Estado en su afan por
mantener el pleno empleo. La inflacién entonces puede ser un
fenémeno de largo piazo pero con creclmiento 4/.

Por otra parte hay que seflalar la incapacidad dc dicho
enfoque para otorgar una explicaclén satisfactorla a la

convivencia de una elevada Inflacibn con desempico. Por tanto
este enfoque es adecuado para explicar las inflaciones
clasicas que podfan ser contrbladas o eliminadas ajustando la
oferta monetaria, el gasto del pgobierno y la demanda

agregada. Cuando estas polfticas plerden eficacla y el brote
inflacionarioc no cede, estamos en presencia de fuerzas
distintas, que son tanto generadoras como mantenedoras de la
inflacién, y que hacen de ésta un fenémeno de largo plaza.
Finalmente hay que scfialar que la curva de Phillips no da

lugar & una direcclon de causalidad entre inflactén  y
desempleo, pero si a su comportamientoc  histérico y a la
posibllidad de  eleccién entre distintas alternatlvas  de
equilibrio macroeconémico. Hasta el momento el andlisis se
ha sltuado implicitamente en una economfa cerrada. si

ideramos una a ablerta las preslones Inflacionarias

pueden proceder por el lado de los costos a través del aumento de
jos precios internaclonales de los bienes de capital o  materias

primas de importacién que son necesarias para llevar a cabo el
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proceso productivo, Ello dara lugar a una infiacién por
empuje de costos, y st blen provocado por un choque externo,

similar al que proviene de! mercado de trabajo.
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2.3. TEORIA ESTRUCTURALISTA

En el capitulo primero analizabamos en su forma mas
estricta ia distineion, basica para la escuela
estructuralista, entre las fuerzas que dan lugar al byrote
inflacionario y aquellas que hacen de ésta un fendSmeno de
largo plazo. Corresponde en el presente apartado un estudio
mas detailado del primer tipo de fuerzas en tanto su caracter

determinador de la inflacién de corto plazo.

2.3.1. Presi Inflacl ias Basi

a) Rigideces en la Oferta y Cambios

en los Preclog Relativos.

En la inflacién estructural el brote inflacionario se
expresa en dos sentidos; como presién de costos ¥y jalén de

demanda, lo que de hecho no es una contraposicién tajante con la

interpretacién key y Y de la sintesis
Desde la icién mas ortodoxa del estructuralismo el

brote Inflacionario tlene lugar en el aumento de los costos de los
factores de la produccién que son esenciales en el proceso

productivo. En tal sentido ¢l problema se plantea por el

lado de la oferta y no de la Las

det creclmlento exfigen de una cantldad suficiente de

recursos que son precisam=nte insuficlentes. La causa de la
inflacion no  se ra s en una excesiva de
la economfa, sino por el contrario, en su incapacidad para

satisfacer en forma amplia sus requerimientos para el crecimiento,
Para que la (nflacién se exprese como un proceso generalizado no
es necesario que la Inelasticidad de la oferta se presente en
todos los sectores que componen la estructura econémica, pues
basta que las rigideces se ublquen en aquellos sectores con un

amplio peso en las relaciones intersectoriales.
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Clert e las limitaci en la oferta solo son

identes en fas en crect en donde la demanda se
=xpande continuamente hasta un punto limite a partir del cual la
oferta ya no puede responder. Bajo clertos 'supuestos pucde

afirmarse que los sectores que han llegado a un limite de
produccién estan operando a un nivel de ocupacién plena, Por
tanto, una inflacién  estructural se manifiesta tanto en
incremento de costos como de demanda. Ahora bien, no es
condicién  del brote inflacionario que la oferta sea
completamente inelastica, e inciuso basta que los costos
marginales no sean constantes frente a los camblos en la
demanda.

Hay que recordar que la inflacién es un proceso en el
cual se elevan la mayorfa de los precios de una economfa, unos mis
¥y otros menos, incluso algunos descienden, aunque su pesc
relativo dentro del conjunto de los precios. que se mueven al
alza es demasiado pequefio. Cabrfa preguntar por qué el cambic de
precio de un factor desplaza los precios de los demds
factores y de los bienes finales. Una explicacion tiene que ver
con ciertas 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 equllibrio en
el sistema de precios relativos. Cuando uno de los precios que
compone dicho sistema sufre cambios altera la relacién de
equillbrio sobre los demds precios, pero es probable que tales
movimientos sean  diferenciados, lo que significa que no
siempre se mueven al mismo tiempo ni en la misma magnitud.

En tal sentido el volumen de inflacién generado dependerd de
la manera como los precios relativos reaccionen a un camblo
en los valores de equilibrio  (Olivera;124), lo que también
conduce a cambios en la distribucién del ingreso,
favoreclendo a clertos grupos o sectores productivos en
perjulclio de los demds. E! conflicte distributivo a que da
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lugar la alteraclén  de! sistema de precios relativos puede
retardar el proceso de ajuste, asumiendo la forma de
fluctuaciones, con avances Yy retrocesos respecto al
equilibrio, tal como dice Olivera:

*... el incremento del nivel de precios monetarios

engendrado por un ajuste de los precios relativos

serd mayor, aun en medida considerable, sl éstos se

aproximan a su nuevo nivel de equilibrio a través de

oscilaciones en vez de hacerlo dlrectamente"

(Olivera; 125).

En un mercado de precios competitivo el aumento en los
costos de un sector tenderfa a ser absorvido por los demds
sectores, disminuyendo en clerta proporcién los margenes de
salario y ganancias, aunque no de forma proporcional, pero sin
alterar el nivel general de precios. No sucede as( si
suponemos por el contrario un sistema oligopdlico, en donde
cada movimiento de adaptacién se traducird en un mayor nivel
Inflacionarie. De ser todos los precios inflexibles a la baja las
HImitaciones en |a parte de la oferta en un sector empujan hacia
arriba los demas preclos, incluso en el caso de que algunos

desciendan, lo que no Impiica qQue en un momento posterior se

hayan de iner en resp a al iento pr ente

Las caracteristicas del proceso de ajuste dan lugar a
relaciones potencialmente inestabies. Al respecto Olivera
distingue tres tlpos de secuencia en e! camblo ascendente de los
preclos: a) de duracién limitada y ritmo decreciente; bL) de
duracién Iiimitada y ritmo constante o irregular ¥i c} de
duracion 1llmitada y riltmo creclente. El primer tipo responde a
una inflaclén de corto plaze y de brote; los ultimos dos a la

inflacién de largo plazo con inclusién de expectativas.
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b} Rigidez en el Sector Externo
Yy Tipo de Camblo

E! sector externo juega un pape] muy Importante sobre el
proceso inflacionario. A decir de  Ocampo es posible
distinguir tres mecanlsvmos diferentes: 1) una relacién de tipo
keynesiano  entre la demanda agregada iInterna y el poder de
compra de las exportaciones; 2) Si el sector externo genera un
superavit camblario, la acumulacién de reservas
internaclonales se trasmite a la oferta monetaria elevando
Indirectamente {a demanda agregada, lo que dependerid de la
disponibilidad del crédito y la demanda por liquidez; 3 y e
tercero actua directamente sobre los  bienes del comercio
internacional. (Ocampo; 1575)

Desde la perspectiva estructuralista el sector externo en sf
mismo no es causa de presjones inflaclonarias,. pero permite la
expresién de los desajustes 'y rezagos estructurales de una
economfa en su relacién con el resto del mundo; en los flujos
comerciales y financieros. Debido a las  caracterfsticas
particulares que ha asumido e! proceso de desarrollo en los
la de su mercado

pafses latl lcanos
interno difiere sustancialmente de su mercado exterior. Con muy
pocas excepciones los blenes primarios siguen teniendo un peso
relevante en el conjunto de las exportaciones, mientras,
por el contrario, las importaciones consisten de manera
principal en bienes de consumo duradero, intermedio y de
capltal. Estos dos ultimos iales si se considera gque son

indispensables para el fmp y fmiento del

crecimiento.5/
La forma en que éstas economfas participan en el mercado

internacional se caracteriza por ser una Insercién subordinada y
dependiente, que solo en muy pocos casos ha logrado
desarrollar un sector externo competitivo, Bajo este esquema la

elasticidad preclo de la d por export tiende a ser
lo que significa la

inelastica en e! corto y mediano plazo,
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imposibilidad de incrementar rapidamente las exportaciones ante
un déficit en la balanza comercial. Asimisme hay que agregar
que ¢l precio de dichas exportaciones no es fijadec por los

productores, en tal sentido son tomadores de precios y sus

ingresos dependen en buena medida de las fluctuaciones de los
preclos internacionales, La demanda por importaciones
presenta, a su vez, clerto grado de inelasticidad debido a la

ausencia de sustitutos cercanos y a las particularidades de la
estructura productiva.

Dichas caracleristiéas colocan al sector externo de éstos
pafses en una situacién 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
segulrfa representande un flujo negative Imposible de sostener
indefinidamente. Antes o después serd  necesario aplicar
medidas correctivas.

La modiflcacién en el tipo de cambio es una medida de
polftica monetaria que modifica en el corta plazo los precios
relativos de los bienes que participan en el comercio

internacional, abaratando las exportaciones y encareciendo las

importaciones. Como se ha supuesto que la demanda por
exportaciones tiende a ser ineldstica, el Incremento en el
ingreso de divisas por éste concepto posiblemente serd muy
pequelio. En tal forme Ila eliminaclén  del deficit

descansafundamentalmente en la violenta contraccién de
las Importaciones. Pudiera parecer contradictoria esta afirmacién,
ya que también se suponfa ineldstica la demanda por
importaciones, lo que era valido en tante no se habfa tomado en
cuenta el efecto recesivo de la devaluacién monetaria,
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Efectivamente, ya que el equilibrio en la balanza de
pagos, debldo a la  Inflexibilidad  estructural en el sector
externo, estd supeditada a los cambios en la actividad
agregada. En el caso de un déficit, tales cambios pueden ser
resultado de los efectos depresivos que tiene la devaluacién en
éste contexto.

La contraccién de la economifa en el corto plazo no es el
Unico efecto de la  devaluacién, pues también dard paso a
presiones inflacionarias, lo que agotard progresivamente el
incremento  en las  ventas obtenido iniclalmente en el sector
externo. La mayor o© menor flexibilidad de los precios
relativos determina el ritmo de respuesta al cambio iniclal que
sobre el conjunto de los  costos impone la politica
devaluatoria.

La rigidez en los precios relativos, como ya se habfa

ionado en la ién anterior, muestra la retlcencia de los

distintos grupos que componen + la actividad econémica de aceptar
los cambios en la distribucién del ingreso ante el movimlento
ascendente de uno o mas precios. En éste sentido el tipo de

cambio es rel por su p de afectar al conjunto de

en la distr del

la activldad econémica y provocar
ingreso. De aquf su importancia como un elemento clave en el
proceso de reproduccibn  de la Inflacion. No sélo  actia como
causa del brote inflacionario en cuanto altera el equllibrio
o posicién inicial en el sistema de precios relativos, sino
también como un mecanismo reproductor de ia inflacién que pone en
marcha los mecanismos de defensa del ingreso. SI la rigidez
de los preclos relativos es elevada, fa expansién
inflacionaria podria ser pricticamente inmediata o de muy corto
plazo. Una situacién de éste tipo es posible en procesos
inflacionarios con una larga trayectorla, en donde los agentes
sociales han adquiridc una amplla experiencia y capacidad de
respuesta ante un  movimiento tan claro como es el tipo de
camblo,

Es evidente que la aceleracién  inflacionaria elimina et

saldo positivo en la balanza comercial, obligando a una nueva
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devaluacidn, Si la devaluacién se vuelve un proceso recurrente que
se agota a s{ mismo, en el largo plazo las alteraciones en el tipo
de cambio se convierten al mismo tiempo en causa y efecto del
mismo procese inflacionario, adquiriendo una dipgmica de tipo
circular,

La oferta monetaria en este esquema juega un papel
pasivo. No es causa del desequilibrio externo, sino mas bien
consecuencia de las propias caracteristicas que ha asumido el
proceso de desarrolio, ¥ que sitda a los déficits recurrentes en
balanza de pagos como fa  principal limitacién at
crecimlento.  El  deterjoro en los términos  del intercamblio
reviste  formas particulares y resulta dificit establecer
grandes generalizaclones, para todo pa{s y tiempo. Una
eonsideraclén relevante al respecto es el grado de dependencia a
los jnsumos Importados que varfa de una economfa a otra, El
incremento en el precio de los blenes Importables, que puede
tener su origen en procesos inflacionarios a nivel
internaclonat [} en un desajuste en ciertos mercados
interpacionales, presenta un mayor impacto en una economia
tanto mas dependiente sea.

El incremento en los costos internos provoca
lacontraceclén de la economia y por tanto reduce la demanda por
dichos blenes. Es por ello que la aplicacién de una polftica
devaluatoria solo tendrd ¢éxito en el corto plazo si logra
abatir el ritmo de crecimiento. Segun distingue Ocampo, es
posible clasificar en dos tipos los de tr Ision del

incremente en el precic de importables sobre el nivel general

de precios I[nterno. En primer lugar los mecanismos basicos,

que actian directamente sobre los blenes internos y que
participan en el comercio inter il i El [mp:
inflacionario es mayor tanto menor es el grado de

competitividlad en una economfa. En segundo termino, los
mecanismos  inducidos, que se refieren a la defensa de las
remuneraciones de los factores de la produccién internos y a la
competencia intersectorial tomada en un  sentido amplio,
(Ocampo;1592)
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La exIstencia de éstos mecanismos reduce la autonomia de la
autoridad monetaria. De hecho una politica monetaria
restrictiva no  puede impedir la elevaciébn  posterior en los
preclos internos ante el aumento en el tipo de -cambio, pero sf
provoca la contraccién de la  actividad econémica por los
efectas restrictivos sobre la demanda en medic de un proceso
inflaclonario cuya base objetiva es enteramente ajena a un
exceso de demanda. Puesto que la restricclén monetaria afecta la

distribucién del ingreso es de esperarse que los distintos grupos

y sectores sociales  presionen a la  autoridad monetaria a
mantener una actitud pasiva, evitando, o al menos
reduciendo, los efectos depresivos y redistributivos de dicha
restriccién.

Sin  embarge, en procesos Inflacionarios de brote el
Estado cuenta normaimente con la suficlente fuerza para
soportar éstas presiones e imponer los costos necesarios para que
la devaluacién del tipo de cambio sea efectlva, al menos en el
corto plazo. La diferencla esta en la voluntad polltica para
llevarlo a cabo, ya que lo lmpopulgr de las medidas
correctivas  representa un  elevado costo  politlco para el
gobierno en turno.

Desde !a perspectiva tedrica del monetarismo el deterloro en
la balanza comercial se explica por la expansién de la oferta
monetaria, que al elevar el nivel de los preclos Interno
reduce la competitividad de las exportaciones e incentiva
las importaclones. Sl bien el resultado finral a que llegan ambas
escuelas es esencialmente el mismo, la diferencia consiste en los
determlnantes de la Inflaclén, en un caso la oferta monetaria y

en otro las rigideces estructurates,
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c) Un Conflicto Distributivo
Arreglado

En suma, las rigideces en la oferta al momento que

sientan las condiclones para el brote inflacionario provocan
desajustes en el sistema de precios relativos, lo que
significa camblos en fa  distribucién del ingreso. Como

p que los de precios son la excepcién, esto es,

que la inflacién histéricamente es y ha sido un proceso de corto
plazo, no existe una rr;cmoria o experlencia inflacionaria en los
sujetos soclales. De 1al forma el deterioro en su ingreso
real es aceptado,6/ pues en su inente es una  situacién
temporal y por ello no emprenderan acclones que busquen
restituir en e! mismo corto plazo el ingreso perdido. En este
caso la intensidad de la inflacién resultante ha de depender
en gran medida de fa intensidad del choque proveniente

d q

por e1 lado de la oferta y/o la

y solo minf: e del
confiicto distributive, lo que arroja un bajo crecimiento en los

precios.
Sin embargo, si el conflicto distributivo no  tiene una
solucién inmediata y méds o menos satisfactoria, el proceso cn

cuestibn puede adquirir caracter{stlcas recurrentes y cada vez mas
violentas. Cabrfa preguntar cuales son las condiciones que deben
cumplirse en la solucién del conflicto, La respuesta a ésta
cuestion serd dada con mayor detalle al final de! capftulo
tres. No obstante es posible hacer algunos sefalamientos
con vistas a la refiexion posterior, Primeramente que el
Estado Jjuega un papel esencial en el control- de la inflacién.
Podrfamos plantear como hipétesis que un Estado politicamente

débil  es i de i los bi jos en la
distribuciéon del ingreso para controlar el brote
inflaci lo. En di lugar, en procesos inflacionarios

con una larga trayectoria hlstérica la disputa social por el

{ngreso se vueive cada vez nds violenta y de dificil solucion.
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Por. ultime, en tales condiclones se desarrollan
mecanismos de defensa del ingreso, formales e informales, pero que
finalmente aceleran la espiral inflacionaria, lo que es el
antecedente Inmediato a una inflacién de duracién ilimitada y
ritmo creciente, o lo que es lo mismo, hiperinflacion.

NOTAS

1/ Los monetarlstas justifican esta posicién al considerar la

ausencia de medidas de politica econémica para reducir

el nivel de desocupacién natural. Su utlll no T
el problema en el largo plazo, pero si lo acompaha de un

mayor nivel de inflaci6n.
2/ Como se aprecia en esta ccuacion se hace referencia a la
diferencia entre la tasa de: desempleo y el desemplec natural

de equilibrio.

3/ La formalizacién matematica de la curva de Phlllips fue ob-

tenida de Macr a de Dor Fisher.

4/ En este sentido solo -existe una curva de Philllps para ex-
plicar 1a Inflaclén en el corto y largo plazo.

5/ Clertamente esta concepcién del estructuralismo se ubica
histéricamente en los afios anteriores a 1970, y no es comin a
todos los pafses. De manera particular en el momento actual
algunos escapan a tal esquema, ya que bhan logrado
desarrollar un sector externo medianamente competitivo, y
la dependencia de bienes primarios se ha reducido conside~

rablemente.

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

defensa estructural.
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INFLACION DE  LARGO PLAZO

En la [nflacién de largo plazo se aobserva un crecimiento
contlnuo en el nivel de los precios, que puede asumir dos
formas basicas en  su  evolucion: al un comportamiento
constante y b) un comportamiento erritico. En el primer caso el
proceso de crecimiento de los precios tiende a
establlizarse a un clerto ritmo, que mantiene los rezagos
temporales en el reajuste de precios e ingresos. Asimismo no se
suceden cambios violentos en la  distribucién  del ingreso,

por lo que en el largo plazo se mantiene cierta independencia

entre el sector real y el sector fo de la fa Los

efectos noclvos de la inflacién bajo este supuesto tienden a
ser minimos, sobre  todo en cuanto a los efectos
distorsionadores sobre el sistema de precios relativos y la
asignacién eficiente de recursos.

Una situacién diferente se presenta en el segundo caso.
Como la inflacién adquiere la forma de un proceso erratico e
imprevisible, los agentes estan impuestes a cometer errores en la
previslén  de 1a inflacién futura. De tal manera ocurren
adelantos y  atrasos en el reaJuste del slstema de precios e
ingresos con graves consecuencias sobre la distribucion del
ingreso y ta asignacién de los recursos, La inflacién ya no
solo es Inercial sino también un proceso creciente, en donde los
rezagos temporales tienden a ser cada vez menores, avanzando
progresivamente hacla un nivel hiperinflacionario. Las sefiales
del mercado plerden su eflcacia y el dinero sufre un serio
deterloro en sus funclones bisicas.

La presencia de choques internos y externos, que pueden

depender de la mayor o wenor v laci de una {fa con el

exterior, asf como también determinadas caracter{sticas
particulares en su estructura productiva y financiera tiene
como consecuencia el acelerar el ritmo de expansién en los
precios, Lo que podria ser definide como un piso inflaclonario
relativamnente estable puede ser alterado por tales impactos y

generar una mayor inestabilidad.
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En  suma, la inflacién de large plazo observa dos

trayectorlas Dbasicas de comportamiento; una mas o menos

constante, aunque de un equilibric sumamente fragil; y otra de
da Inestabitidad y gran di i en el cr fento de los
precios. Ambas Ifneas de evolucién son por lo regular

complementarias y sucesivas,
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CAPITULO 1 | i
INTENSA Y PERSISTENTE

3.1. NUEVA VERSION MONETARISTA

En el primer capitulo se hacla referencia a los enfoques
clasicos sobre la inflacién. Un elemento comin era la ausencia de
un planteamiento sistematico sobre el papel de las
expectativas y su impacto en el proceso inflacionario.
Exceptuando la corriente estructuralista, en los demas casos el
anélisis se concretaba en la Inflacién tradicional, de corto
plazo. En el debate 4neo el 1 de las

expectativas se ha vuelto indispensable en la  explicacién de la
persistencia inflaclonaria o Inflacién de largo plazo. Los dos
enfoques sobresalientes son el neo-estructuralismo y el
neo-monetarismo, En el presente apartado nos ocuparémos de
ésta  ultima, y de manera particular en sus dos grandes
vertientes: las expectativas adaptativas y racionales,
respectivamente.

3.1.1. Expectativas Adaptativas

El enfoque de expectativas adaptativas se ubica dentro de la
critica del monetarismo a la curva de Phillips durante la década
de los sesentas. Ei supuesto en que se sustentan las
expectativas parte del principio de que a los sujetos lo que les
interesa son los valores reales. La preocupecién por la
inflacién futura se explica entonces por su Impacto negativo en

los saldos reales de los sujetos, al menos en el corto plazo.
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Los estudios llevados a cabo de forma independicnte  por M.
Friedman y E. Phelps de la curva de Phillips, pusleron de

maifiesto que en el largo plazo la relacién de intercambio entre

inflacién y 1 era ente. Para el caso de la
economf{a norteamericana la evidencia empirica demostré
que el crecimiento en el nivel de precios no

e es do por menores tasas de desempleo. La

respuesta estaba al parecer en la inexistencia de una curva de
Phillips dnica, y si de muchas curvas de corto plazo, que se
trasladaban hacia un nuevo equilibrio entre inflacién y
desemplec " de largo plazo, a medlda que las expectativas de
los sujetos se modificaban.

Si bien esto resultaba claro quedaba por responder a la
pregunta de cémo se determinaban las expectativas en la
inflacién futura. De la forma en que se responde esta
interrogante se llega al concepto de expectativas adaptatlvas.
Puesto que las expectativas no son en si mismas directamente
observables éstas han de formarse de acuerdo con las
observaciones del pasado. Esto es, de la evolucién del (ndice
Inflaclonario en los periodos anterlores al momento presente. De
tal forma, tomando en cuenta e! comportamiento histérico de ia
inflaclén, es de esperarse que su comportamiento en el futuro no
fuera muy difcrente, pero de hecho cfectivamente asi ocurre.
Sl los agentes basan su comportamiento futuro en base a su
experlencia pasada exite la posibilidad muy real, de que sus

desvi

ico! se cont e de ta Inflacién

p
efectivamente observada.

La segunda Interrogante bésica a responder en éste
enfoque se refiere precisamente a la forma en gque se corrigen
dichas desvlaciones o errores de prondstico, Tomando en cuenta
ambos aspectos el modelo de expectativas adaptativas se puede

generalizar en la slgulente forma:
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en donde el camblo esperado en la tasa de inflacién actual es
proporcional a la diferencla de la tasa de Inflaclén en el
periodo t-1 con respecto a la tasa esperada en el mismo

tiempo. Si la tasa de inflaci6n presente corr efecti
a la tasa esperada, esto es "t'“:-l'o entonces no serd necesario

hacer ajustes para el préximo perfodo, digamos n:d. Sin embargo,
de observar su diferencias -que pueden ser hacia arriba o a la
baja- , los agentes deben Ilevar a cabo los ajustes necesarios
para el préximo momento enuna proporcién igual al procentaje o de
pronéstico de error (n‘_‘-n:_l). La capacidad de los agentes para
corregir éstas desviaclones o errores de pronéstico significa que
modifican su conducta amedida que aprenden de sus equivocaciones
pasadas,

En la sigulente ecuacién se puede ver mas claramente como la
tasa de Inflaclén esperada en el periodo t depende del
promedio de inflacitn y de la tasa esperada en t-1.

. .
Ao=e 0+ (I-«am‘_l

Puesto que la (nflacién en t tiene tras de sf el aprendisaje
histérico de los sujetos frente al comportaamiento de la
inflacién, la primer ecuacién pucde ser transformada en:

.
mo= LA (-)(l—e)ll‘_2 6(!—«3)1‘1‘_:l ot a(l-e)n‘_ﬂ + (l-e)n‘_n

y de manera general;
.
no= ':)';‘(l—o)l’r‘_l

Bajo esta ecuaclén se resume el concepto central del
enfoque de expectativas adaptativas que, come ya se ha dicho,
supone que las expectativas y el pronéstice  de la inflacion
futura se forman como consecuencia del comportamiento
histérico de la Inflacién, mas un margen de error que elimina las
desviaclones de los prondsticos anteriores. Esta
caracterfstlca hace de éste enfoque un andlisis de la
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inflaclén de largo plazo. El problema a resolver, por ello, no
tlene que ver con las causas que dan origen a la inflacién que es
upa cuestién de corto plazo, sinc a la forma en que la
econom{a se traslada de un equillbrio inflacionario a otro, que
puede ser mds elevado o mas bajo.

Ahora bien, puesto que este esquema se ubica dentro de la
corrlente  monetarista la respuesta a la pregunta de qué
provoca la inflacién slgue slendo Ia  misma; la  emisién
exceslva de dinero, de la que es responsable siempre el Estado al

un el déficit  fiscal. La solucién bajo
éste principlo es obvia. Al corregir dicho déficit

desaparece la necesidad de emitir circulante y por
conslgulente también la presién sobre el (ndlce de precles. Sin

embargo el ajuste no es inmedlato, y la Inflacién tenderd a
reducirse lentamente. Mlentras tanto, la contracelén
monetarfa provoca en el corto plazo la reduccién en las

tasas de produccion y empleo, aunque posteriormente -en el

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

empleo. De tal forma la a entre fend reales y

monetarios sigue siendo valida solo en el largo plazo. Esto
quedarda mas claro cuando se analice la curva de Philllps con

expectativas de Inflacién.

3.1.2, Expectatlvas Racionales

De la exposicién del esquema de expectativas adaptativas se

pueden precisar algunas consideraciones. En primer lugar los
agentes privados pueden cometer errares continuamente al
pronosticar la Inflacién futura, a pesar de que corrijan sus
estimaciones. En tal sentido resuita (frecuente que la

Inflacién pronosticada no coincida con la inflacién efectiva. En
segundo lugar, en la medida que los pronosticos se basan en
informacién pasada se presenta el problema de la informacién
Insuficiente, lo que ya en si mismo limita la estimacion. En
éstas dos objeciones descansa la critica del enfoque de

expectativas raclonales 1/,
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La diferencia entre ambas corrientes radica esencialmente
en los supuestos con respecto a la formacién de las cxpectativas

de Jos sujetos. Mientra una se ubica en ta historia
inflacionaria la otra fija su atencién en los -hechos futuros.
En tanto esta corriente se ubica dentro l!a perspectiva
monetarista, los elementos causales de la Inflacién siguen

slendo monetarios y los hechos futuros a que se hace referencla.
son las acclones del goblerno principalmente.
Ahora bien, esta claro que el Estado es el responsable de la

Inflaclén al mantener una 1516 ja para
financlar 'su  déflcit, Por la § o
aumento de la Inflaclén depende de que se contralga o siga

expandiendese la oferta cde dinero. Por tanto los sujetos no

pueden cometer errores de tipo teérico y acturdn en
consecuencia, pues existe plena certeza de contar con la
teorfa econémica relevante, o sea la unica correcta, Pero
también pudiera suceder que los sujetos al aplicar la teorfa se
equivocaran, y esto es muy importante, porque los sujetos nunca
se equlvocan, son intecligentes y raclonales, por ende el modelo

con el que formall sus [vas y pr icos también es
correcto. E! mejor modelo dada la informaclén disponible.
Las slgul i repr dos il del

modelo de expectativas - racionales tomando en cuenta los

supuestos anteriores:

.
T=EM /1) wm
. @
M-"-c,
La primer ecuacién2/ establece que la tasa esperada de

inflaciébn depende de una magnitud relevante de Informaclén
disponible lt-x antes del pronéstico en el tiempo t-l. .La
variable endbgena, en éste caso la inflaclén esperada es nt .
que depende de todas las demds variables exégenas, incluyendo
el término estocastico dado por €, En la segunda ecuacién se
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pene  de manifiesto que las  expectativas raclonales no
implican un pronéstico perfecto, por lo que se Incluye un rango
de error. Como es clarc el error estimado no puede contener un
componente sistematico. De tal Torma el modelo de expectativas
racionales da lugar a una estimacién Insesgada de los valores
futuros de la inflaclén, para lo cual es necesario tomar en cuenta

las tres

-los agentes conocen la correcta especificacién de la

forma reducida dél modelo;

=tamblén conocen la distlbucién de probabilidad de la

forma reducida y;

-la informacién se procesa en un modelo econdmico
consistente.(Frisch;28)

Bajo estas tres condiclones se sustenta la  hipétesis de que
los agentes no cometen errores de forma sistematica.A decir de
Frank Hahn la encia Y en la hipé parece
ubicarse en “"la creencia injustificada de un dnico equitibrio de

expectativas racionales, en cuya proximidad se encuentra siempre
cualquier economfa."{Hahn;83). Por otra parte resuita
contradictorio el suponer que la [nflacién en todo espacio de
tlempo no representa costo alguno en la parte real de la
economifa, lo que no es coherente con el objetivo de eliminar

la Inflacién a cualquier costo.
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3.1.3. C.P. Con Expectativaz de Inflacién

El analisis de la curva de Phillips del capftulo anterior
suponfa la Inflacién como un fen6meno que :responde a las
mismas determinantes en cualquier periodo de tlempo, de tal
forma la  distinclon entre el corto y largo plazo se vuelve
irrelevante, pues la inflacién como fenémeno  siempre es el
mismo, En tal forma solo existe una curva posible para las
distintas alternativas entre inflacién y desempleo.

Los trabajos realizados por M. Friedman y E. Phelps hacla
fines de 'los abos iaron graves
sobre la relacién de intercambio entre inflacién y desempleo. El

1 istencla

razonamiento de ambos era esenclaimente el mismo al seguido por
Philllps; esto  es, que la  reduccién en 1a tasa de

desempleo tendrfa un impacto positivo scbre los salarios
inal Pero los sindicatos y empresarios -seflala Friedman- al
bl sus y precios no estan pensando en

términos nomlinales. Como su atencién esta dirigida al valor
real de sus actlvos -salarios y { tendran culdado de que

esta situacién no cambie en el futuro. Para ello habrén de
conslderar {a [nflaclén esperada en el futuro. De la precisién de
sus  estimaciones dependerd en gran parte que puedan
mantener sus Ingresos reales constantes.

E!l modelo de ia curva de Phillips sin expectativas se
sintetizaba en la ecuacion U = -E(U-J), pero que al Incluirlas
queda como 0 = n‘-E(l—J-U), en donde el componente esperado es 1.
Como ya se menclonaba, en ausencia de expectativas los movimientos
entre los distintos puntos de equilibrfo se suceden a lo largo
de una sola curva de Phillips. Al incluir el factor expectativas

habrd en el corto plazo una curva de Phillips para cada
tasa de inflacién  esperada. Esto signlficea que si ta
inflacién esperada es mayor, se sucederdn movimientos

d d do la curva de su nivel original en el
corto plazo.
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P (3~1)

Cada una de estas curvas representa una distinta tasa de
inflacién esperada en el corto plazo. Una "curva de Phillips de
corto plazo representa la relacion entre las tasas de
Inflacién y desempleo cuando Ja tasa de Inflacién se mantienc
constante” (Dornbusch-Fischer: 1985; 458). Dicho de otra forma es
el periodo de tiempo necesario en el cual las expectativas se
ajustan a !a tasa de inflaclén efectiva. Lo que hace de una
inflacién de corto plazo un fenémeno de largo plazo son

pe estos despl o es de la curva de

Phillips, y no los movimientos a lo largo de la misma curva los
que, en ausencia de factores distorsionadores, operan en sentido
contrario y la economfa retorna al punto de equilibrio original de
inflacién cero.

La curva de Phillips en el largo plazo con’ expectativas
representa la suma de traslados de cada una de las curvas de
corto plazo hacia equilibrios inflaclonarios mayores, en donde la
tasa de inflacién esperada se iguala con la inflacién
efectiva. En este sentido la tasa patural de descmpleo se
iguala a cualquler nivel de inflacién , lo que se expresa en una
curva de Phillips vertical ¥, por tanto, no existe
intercamblo entre inflacién y desempleo.

En la sigulente grafica, en la llnea CP -sin
expectativas- la aplicacién de  una polftica expansionarla
eleva la tasa de inflacién pero tamblén reduce el desempleo.
Cuando se incorporan las expectativas al modelo se sucede un
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traslado hacla CP’, en tanto las expectativas se ajustan a la
nueva tasa de inflacién efectiva. Sin embargo este ajuste
reduce el emplec alcanzado en E hacia E'. Nuevamente las
expectativas se ajustan a la inflacién efectiva y la economfa
retorna la punto original de desempleo en E'’. El traslado del

punto E hacia E’' es pl corresp i con el tiamado
fenémeno de la estanflacién, pues a2 medida que disminuye el
empleo aumenta el nivel de precios. E! resultado final es un
nuevo  nivel de equ[llprio en donde se iguala Jla tasa de

desempleo original a un nivel o piso de inflacién mayor.

(3-2)
CPL

~,

\

e
2
cp
Este es basi el ar que permite aflrmar a los
monetaristas que en el largo plazo no existe relacién  de

intercamblo entre inflacién y  desempleo. De alf que todo
intento del gobierno encaminado a reducir la  tasa natural de

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

tanto las expectativas se ajustan. Por tanto no es posible
reducir la tasa de leo per e
Esto da lugar a las siguientes id iones. En primer

lugar regresamos a la controversia entre monctaristas y
keynesianos y a la dicotomfa entre fen6menos reales y
monetarios. Lo que es claro en cuanto se supone una curva de
Phlliips vertical que implica que la inflacién, un fendmeno

1o, es p neutral con respecto  al sector

real de la a Si efecti en el mundo real la
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inflacién es uani e un f lo e Inocuo, la

preocupacién y ensayo de multiples acciones a lo large ya de
muchos afios plerde muche de su sentido.

Ciertamente, y hay que resaltarlo, no existe pleno
acuerdo al Interfor de la misma escuela monetarista a éste
respecto. Pese a que {as bases conceptuales siguen siendo
esencialmente las mismas e debate monetarlsta contemporineo se
ha polarizado en dos grandes vertientes: 1) de expectativas
adaptatlvas y 2) las expectativas  racionales, El andlisls y
erftica de Friedman y Phelps se ubica dentro de la primer
corriente ¥ en tal sentido la dicotomfa solo es valida en el
largo plazo. En el corto plazo, aunque temporalmente, persiste la
Interaccién entre ambos mercados.

Por el contrario, los monetaristas que aceptan |a
hipdtesis de expectativas raclonales se ubican dentro  de la
posicion mds  Inflexible y ortodoxa de dicha escuela. La
es Indl ible tanto en

dicotom{a para este grupo de
el corto como en el largo plazo y la CP es vertical para todo
periodo de tiempo.

Si la .suposicién de esta corriente es valida, la

eliminacién de la inflacién no deberfa de tener costo alguno
sobre el producto y el empleo. Puesto que la {nflacién desde
esta perspectiva monetarista es solo un fenémeno monetarlo,
consecuencla de la conducta irresponsable del goblerno al
emitir dinero, la solucién es, por ende, su contraccién. Como los
agentes cconémicos’ son raclonales fljaran sus expectatlvas de
acuerdo con la nueva informacién sin  mayores consecuencias para
el empleo y el producto. Los economistas adaptativos
reconocen por su parte que una reducclén de cualquler magnitud en
la oferta monetarla es recesiva, pero en el largo plazo la
economfa retorna al nivel de empleo  natural. Lo que es
evidente en tanto la reduccién de la inflacién Incrementa el
valor de los saldos reales en posesibn de los sujetos,
elevando la demanda agregada y empujando el empleo a su nlvel

inlcial,
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ta experlencla de las economias latinoamericanas ha
demostrado  que una contraccién  violenta de la oferta
monetaria, en un situacién [nflacionaria de largo plazo puede ser
extremadamente recesiva, y solo después de ‘un largo periodo
la {nflacién tendera a declinar, con graves efectos sobre el
bienestar general de la poblacién.

Por otra parte es incontrovertlble el hecho de que toda
gran inflacién, sea de corto o de largo plazo, es acompafada de
una  expansién importante en la cantidad de dinero, y dentro
del modelo monetarista es siempre un factor exégeno. De ahl que

a r

en el crecimi de los precios Wdnicamente es -
factible a partir de la contraccién del clrculante. Aunque sl
bien la correlacion entre oferta monetarla y preclos no .cs
exacta, los retrasos y el tiempo necesario para que ambas
varjables se ajusten pueden hacer una polftica antinflaclonaria

socialmente intolerable.

3.2. TEORIA ESTRUCTURALISTA

En la teoria estructuralista los factores que hacen de un
incremento  auténomo de preclos un proceso  amplio ¥
general, que cubre la totalidad de la estructura econémica, son

los mecanismos de prop 16 14 1] como

mecanismos de reproduccién de la inflaclén. Pueden ser muy
variados, pero normalmente se ubjcan -como dlstlngufa Noyola- en
el sistema fiscal, de crédito y de reajuste de precios e
ingresos. En el funcionamiento de tales mecanismos  se
encuentra la explicacién de la inflacién como un proceso en el que
todos los preclos de una econom{a se  mueven
ascendentemente, en donde una inflacién de brote se
transforma en un fendmeno de largo plazo. Los lactores que
dieron origen al brote inflacionario dejan de ser Importantes
como elemento de explicacién en la  persistencia de dicho
fenémeno, no as{ como de su aceleracion progresiva. De hecho, las
presiones basicas siguen latentes y su expresién por el lado de

los costos y demanda continua a lo large de todo el proceso.

63



Ahora bien, pudiera ser conveniente hacer una reflexién

respecto @ los términos de pr 16 y reprod 6n. Cuando
tiene jugar 1a elevaclén en un precio o conjunts de precios de un
sector, los i de prop i6 plicarfan su imp

en todos los demis preclos de una economfa. De ser asi la
inflacién deberfa de ser un proceso de corto plazo, sin embargo
estos mecanismos siguen operando aun después, y basta con que sea
en  unos cuantos sectores.  En éste sentido los mismos
mecanismos actian mas proplamente como reproductores de la
inflacién, aunque en un los incr os se
propagaridn al resto de la  economia. Las razones que explican
éste comportamiento clreular serdn dadas & coatinuacién.

¢ de Pr 16

a) M de Indizacié
y Preocios Relativos

Los mecanismos de Indizacién se sitdan fundamentalmente en
fo que Noyola entendia por el reajuste de precios e
ingresos. Aunque  también debe  ser incluido el sistema
camblario que, aunque no es un componente propiamente del
ingreso, sl altera, por otra parte, la distribucitn del mismo.
Partiendo de una situacion hipotética en donde la inflacién
actual y esperada es cero, el sistema de precios relativos se
haya en equilibrio y, por tento, la distribuciéon del Ingreso es
basicamente constante 3/ en el corto y largo plaza.

Un incremento repentine en uno o mas precios altera esie
equllibrio. Los agentes reaccionon ante este impulso Inicial
modificando a su vez sus preclos, con la filnalidad de mantener su
ingreso real constante. Pero, puesto que la sitvacién, que
podriamos  llamar natural, es la estabilidad de precios, no
todos los sujetos reaccionan con la milsma rapldez y eficacia, e
incluso algunos ni siquiera reaccionan. En algunos casos
porque existen limitaciones institucionales que los impiden, y en

otros porque simplemente no saben como.
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Este comportamiento irregular ocaslona retrasos de

distinta d en el de los  preclos relativos
hacia un nuevo y probable nive! de equilibrio. Sin embargo, a
medida que la inflacién se vuelve un proceso continuo y de
duracién {limitada éstos retrasos temporales pueden reducirse, en
tanto los grupos soclales aprenden a defender su Ingreso. De
ésta forma, sl un precio se modifica es de esperarse que la

reacclén sea cada vez mdas rédplda por la experiencia o memoria que

guarda cada uno de los sujetos que componen la actlividad
econdmica.
No abstante, y bajo clertas condliciones, los retrasos

temporales pueden mantenerse mas o0 menos constantes. Una

primer condicién es la 1 de q! de d d o de
oferta, que pueden tener su origen tanto al interfor de una
economfa como en su sector externo. La segunda tlene que ver en
mayor medida con la capacidad de defensa de cada grupo o
sector, que estard determinada por la posicién que ocupen
dentro de la estructura social. Los grupos que se ublquen en la
parte mas baja de la misma habrian de soportar con mayor
intensidad los cfectos redistributivos de la (Inflacién. Por el
contrario, los grupos de los niveles mas eclevados no solamente
mantienen su Ingreso real, sino incluso es muy posible que lo
eleven.

La economfa cuenta con dos tipos de mecanismos basicos que
tlenen como finalidad realinear, o al menos compensar, el cambio

desigual en cl movimiento ascendente de los precios: 1) los

i de d i6 formal y 2) los mecanismos de
indizacién Informal (Bresser; 95-97). Los primeros transfieren los
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 afios hasta cada tres meses o menos, dependiendo de la
evoluclén general en el (ndice de precios. Es claro que estos
mecanismos, en la medida que operan con retrasos, no
restablecen en su totalidad el poder adquisitive deteriorado.

Otro ejemplo es la realincaciéon en los precios de los bienes y
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servicios del sector publico, que normalmente permanecen fijos por
largos perlodos de tlempo. En el segundo tipo los agentes
econémicos mejoran sus mecanismos de defensa y corrigen sus
precios con mayor frecuencia reduciendo e) retraso entre los
Incrementos de precio y costo,

Estos mecanismos esencialmente nc aceleran la inflacién,
peroc si la conservan en tanto mantienen los margenes de
ganancia, salarios y retrasos temporales. La distribucién del

Ingreso  en  una a e

s¢ mantiene

relativamente constame,' no asf la tasa de inflaci6én. Un
movimiento auténomo en el costo o precio de algin bien que sca
relevante en la actividad econtmica se refleja en una mayor
inflacién  en relacién directa con el incremento original,
aunque la respuesta de los demés precios no sea directamente
proporclonal en su conjunto. Puede suceder que algunos precios se
incrementen en  una mayor tasa como respuesta a reducciones
anterlores en el ingreso. Tamblén puede ocurrir que la
distribucién del ingreso  resultante no sea plenamente
satisfactoria para todos los sujetos. Esto lo explica mds
claramente Bresser:

“El nivel de Inflacién oec mantendri en la medida que
todos los agentes que operan en la economfa estén
relativamente satlsfechog con su particlpacidén en el

ingreso. Sin embargo, sl uno de éstox grupos
cons idera que pusde aumentar sus margenos de
guanancia o salarios y asf {ncrementar su

participacién en el ingreso, y los otros agentes
reacclonan indizando sus preclos al nuevo nivel, el
resultado serd 1a aceleracién de la inflacién.”
(Bresser;96)

En el modelo de capitalismo competitivo las unidades

G son  te as de precios y su  participacién en ¢l
mercado e¢s tan i que sus isi individuales no
alteran el funci o del si en su  conjunto. Sl los
empresarios competitivos decidieran incrementar  sus  precios

para elevar sus margenes de ganancia, el resultado serfa en
sentido opuesto, la demanda por sus biemes disminulrfa junto con

las utilidades. En una situacién de contraceién econémica los
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empresarios han de reduclr sus precios para mantener su
participacién en el mercado, en desmadro, por supuesto, de sus
margenes de ganancia.

En el capitalismo no competitivo sucede en ambas situaclones
exactamente lo contrarlo. Como los empresarios tienen poder de
mercado  estos  establecen sus precios de acuerdo con cierto
margen fijo de utilidades. Puesto que las empresas ollgopbllcﬁs
tienen practicamente dominado el mercado, un Incremento de
precios (en  una economfa  en expansién) no implica una

r en la y si un aumento en las utilidades.

En periodos de recesién los empresarios elevan sus preclos
con lo cual mantlenen inalterado su volumen de utilidades.
Lo mismo ocurre al modificarse los costos, pues en éste
caso  unicamente tronsfleren en su totalidad el incremento a los
preclos.

La aceleraccién de la inflacién cn estas condiciones no es

privativa de una en crecimiento. Cuando los
margenes de utilidad e ingreso real tienden a ser fijos en el
corto plazo, la aplicacién de politlcas contraccionarias para

abatir la Inflacién tiene el efecto contrario, dando lugar al
fen6meno de la estanflacién. La aceleracién de la inflacion y la
recesion ocurren de forma simultdnea. Si la inflacion ha
persistido a un elevado ritmo por algin tiempo, se generan
expectativas de que esta va a continuar, frecuentemente
institucionallzandose en mecanismos de Indizacion cada vez mas
extendidos.

Independientemente de la ausencia o eliminicion  de los
factores que dieron  origen al brote Inflacionario, éste se
convierte en un proceso [nerclal, que genera mecanismos de
autoreproduccién, y que se mantiene en el largo plazo. La
expansion monetaria, el déficit fiscal y los costos estarfan en
constante expansién, pero tales factor®s po serian la causa.
Como acertadamente sefiala  Ramos . a4 ese ritmo de inflacion,
y aunque parezca paradéjico, no habria exceso de demanda nl
de  costos; serfa, pues, una {nflacién de equilibrio.”
(Ramos; 24} 4/
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Las explicaclones de la inflacién que solo contemplan el
fenémeno de la Inflacién como un exceso de demanda o de costos son
adecuados para explicar 1a inflacién de corto plazo, pues
responden a las fuerzas originarias del brote inflaciopario. Sin
embargo resultan insuficientes para explicar la inflacién de
largo plazo, que cbedece tanto a presién de costos como a Jalén
de demanda, que eventualmente se equilibran en cuanto la
inflacién esperada se iguala con la Inflacién efectiva. Tal como
dice Ramos, tales teorfas ".muestran el movimlento durante
una fase de desequilibrio, pero no el movimiento completo del
trayecto de un equilibrio a otro." (Ramos;26).

Las  expectativas o inflacién esperada dentro de este
enfoque  estructuralistd son -a decir de Ocampo-, wuno de los
determinantes de los parimetros concretos de la pugna
distributiva y no el mecanismo central de reproduccién del
proceso Inflacionario. En tal sentido lo importante no es en sf
el nivel de inflacién esperado, tanto como las acciones
concretas que llevan a cabo los sujetos para defenderse de la
inflaci6n. Por el contrario, en el enfoque monetarista la
formacién de expectativas es el elemento  basico en la
explicacién  de  la {nercia  inflaclonaria y ¢! confllcto
distributivo a lo mas una variable dependiente en el proceso
monetario.

De cualquier manera para el enfoque monetarista con o sin
expectativas, con o sin conflicto dlstrlbuuvb, en el largo
plazo la inflacién es neutral con respecto a la parte real de la
economfa y por tanto no provoca camblos en la distribucién del
ingreso ni alteraciones en el sistema de precios
relativos. Conclusién que es similar en el caso del enfoque
estructuralista, La diferencia consiste en que la inflacién es
aproximadamente neutral debido a que, dado el conflicto
distributivo, los agentes sociales desarrollan mecanismos de
defensa de su Ingreso o indizacién que les permite reajustar sus

precios de acuerdo con la inflacién esperada.
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La diferencia entre ambas escuelas se hace mas clara
tratandose de la inflacién de corto plazo. Para el monetarismo si
ocurren transferencias en el ingresoc pero no son
permanentes. La inflacién es entonces un medio de realizacion de
una transferencia temporal  {Hlrschman;247), Por el
contrarlo, desde la perspectiva estructuralista ia inflaclén de
brote representa camblos severos en la distribucion  del
ingreso y l!as consecuecias negativas tenderdn a  recaer en los

grupos menos preparados, que normal se ran en

aquellos niveles inferjores de la estructura social.

b) Un Conflicto Distributivo Sin Arreglo

En la !Inflacién de largo plazo la pugna distributiva se
expresa en maltiples aspectos, Los preclos pierden su funcién
como indicadores de la situacion del mercado. El incremento de

precios deja de ser una sehal que indica a los productores que

deben incr su pr 16n, y a los consumidores, ajustar su
consumo debido a la escasez u oferta insuficiente. Por el
contraric implica, ante los ojos de los agentes economicos que
alguien més busca cambiar a su favor la distribucién del
ingreso. Cuando la mayoria de los sujetos reaccionan en forma
similar la economfa avanza progresivamente hacia un sistema
generalizado de indizacién, en donde los reajustes son cada vez
mayores y menores los intervalos, lo que coloca a ta econom(a
en el camino de la hiperinflacién. La inflacién bajo éste esquetna
es lo que Olivera caracterizaba como un proceso de duracion
ilimitada y de ritmo creciente.

Una situacién menos extrema tiene lugar en una economfa que
ha logrado desarrollar mecanismos de indizacién
relativamente estables, que permiten preveer la inflacii,
futura con un minimo de error en ausencia de choques internos y
externos. En este caso si bien el conflicto distributive sigue
presente, los reajustes en precios e Jngresos mantienen una
estructura temporal aproximadamente cstable. E! equilibrio logrado

ya no es a una tasa de inflacibn cero o cercana, sino a un
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ritmo de¢ crecimlento en los precios. La principal debilidad
de éste equilibrio dindmico es precisamente y
paradéjicamente, su inestabilidad. Cualquier movimiento en los
precios que escape a ta magnitud y temporatidad de tales
reajustes habrd de desviar la tasa de Inflacién esperada de la
tasa de Inflacién efectiva. La correcion de tales desviaciones
alteran el equillbrio conseguida y aceleran la inflacion.
Incluso en ausencla de presiones Inflacionarias bésicas, las
desviaciones de pronéstico de la  inflacién futura por sf
mismas tlenden a elevar  progresivamente el ritmo de
crecimiento’ en los precios y a agudizar el conflicto
distributivo. :

La Inflaclén adquiere asf wuna dindmlca propla, que
restringe la flexibilldad de los preclos a la baja, inclusive de
aquellos que tradiclonalmente {aunque con clertas
restricclones) eran flexibles y respondfan cercanamente a las
fuerzas de la demanda y la oferta. Tanto los trabajadores
demandan mayores salarlos {indizacion formal) como los
empresarios trasladan el incremento de sus costos directamente a
los precios (indizacién Informal), el Estado revalida las
mayores necesidades de medlos de pago y se expande la oferta
monetaria. Pero puede ocurrir que el incremento de costos se
suceda incluso cuando los salarios nominales  permanecen
constantes. La pugna distributiva no es solo entre los
grupos de trabajadores y empresarios, sino también al interfor de
cada uno de éstos  grandes grupos; entre los distintos
sectores y ramas productivas y entre los trabajadores que las

componen.

3.3 Variabilidad en los Preclos
Relativos

En una economia de mercado los precios se ubican en la

parte intermedia de la realizacién det consumo y la
produccién; entre la demanda y la oferta. Es pues, que los
preclos juegan una funcién de cotizacitn, de adecuaclén de to
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ofrecidc a lo pedido, en donde se enfrentan la busqueda de
ganancias por parte de los empresarios y las necesidades de los
consumidores.

En el modelo neoclasico la estabilidad y el equilibrio de la
econom{a esta garantjzado por el mercado que, a través del
funcionamiento eficaz del sistema de precios, emite las
sefales mAs claras & los agentes econdmicos, y éstos, en tanto
actsan raclonalmente, toman Jas decisiones adecuadas. Tal
comportamiento coloca a la economfa en una tendencia natural
hacia el equilibrio. Puesto que las decisiones de los

pr es Yy idores son

éstos po cuentan con la
capacidad para alterar el comportamiento de los demis
agentes y mucho menos las sefiales de] mercado.

En la actualidad e! mecanismo de precios sigue siendo el

or de las isi t por los sujetos privados, sin

embargo su funcién ha quedado muy deteriorada. En muchas areas
surgieron grandes unidades econémicas, que controlan tanto la

produccién como los precios, y en i hasta la d Es
asf{ que la relacién de dependencia entre el flujo de demanda y su
contraparte, el flujo real, proviente del aparato productivo
se invirtio. Los precios y sus alteraclones pasaron a depender,
en muchos casos, de unas cuantas unidades productivas. No
obstante la funcién de los precios como mecanismo de ajuste
entre los producido y lo solicitado sigue teniendo un valor
fundamental.

Ciertamente, habrad que decir, existe toda una
muitiplicidad de factores que alteran el sistema de preclos
relativos y con ello la buena distribucién de los recursos. De
hecho, cabe suponer, el mismo cardcter de 1la economfa

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

muchos demandantes, hace f ibl iqui i i
eficiente. A pesar de ello, los precios siguen siendo el

referente mas cercano, quizd imperfecto, pero el tnico.
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La inflacién es wune de los factores que altera la
estructura de precios relatlvos. El aumento en !a variabilidad

puede ser incluso mayor que la provocada por las fuerzas

reales de la a A este resp Mario’ Bléjer en una

serie de ensayos analiza el efecto de la Inflacién y la

variabilldad de los precios relativos  para tres cconomias;

Méxlco, Estados Unidos y Argentina. De su reflexién

distingue cuatro relaclones fundamentales, a saber las siguientes:
"a) la variabllidad en el tiempo de la tasa de
inflacién agregada y 1a variabllidad Iinstersectorial
en los preclos de los blenes tienden a moverse en la
misma direccién; b) existe una correlacién positiva
entre la tasa de inflacién, en particular la
inflacién no prevista, y la variabllidad en los
precios relativos; ¢) las varlaciones de la tasa de
expansién monetaria Iinfluyen en 1la distribucién de
los precios relativos y d) la varlabilldad de los
preclos relativos tiende a aumentar con el grado de
dispersién de las expectativas de inflaclén”
(B14 jor;9)

Aunque  éstas relaciones estan evldentemente vinculadas, han
sido analizadas en contextos diferentes y de manera
particular en palses con poca Inflacién. Un caso especial
para Bléjer es Argentina durante el periodo 77-8l, caracterizado
por una inflaclén muy raplda y variable, Estds son algunas de
la conclusiones que sobresalen de dicho estudic. En primer
lugar -segin explica Bléjer-"... las diferencias en la velocidad
de ajuste a Jos choques nominales como un factor primordial que
determlna la  variabilidad de los precios relativos a corto
plazo...[Asimismo) la variabilidad de los precios relativos
parece estar relacionada con la magnitud de los choques

nominales.  Uni los no previstos de la

inflacién y del crecimiento monetaric tienen poder explicative
en... la variabilidad, mientras que la parte prevista de esas
varlables no tiene coeficlentes no significativos"
(Bléjer;35)

El  elemento mas sobresaliente es, al parecer, el
componente no esperado de la inflacion. Por consiguiente la

inflacion totalmente anticipada resulta ser neutral con
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respecto a la estructura de precios relativos. Si los agentes por
determinadas condlciones no aclertan en sus prondsticos sobre la
inflacién futura, esto es, que la inflacién esperada igualada a
la Inflacién efectiva, ocurrirén atresos y adelantos al
momento en que los agentes ajustan sus preclos, lo que daré
lugar a desequilibrios entre oferta y demanda de distinta
intensidad, afectando al sector real de la economia, creando
distorsiones en otros sectores y finalmente, afectando el
bienestar social.

En upra inflacién de duracién ilimitada pero relativamente
estable es de esperarse que la variabilidad de los precios
relativos sea menor, en tanto los agentes han formado sus
expectativas a lo largo de un perlodo mds o menos amplio, lo que
les permite reducir a un  minimo  sus  desviaciones de la

inflacién efectiva. Por el contrario, si el proceso
inflacionario es de duracién ilimitada, pero de trayectoria
ascendente y erratica, la variacién en los precios relativos

serd més amplia. La toma de decislones de los agentes
econdmicos  se puede volver  extraordlnariamente complicada.
Para las empresas serd dificil distinguir de Ias oportunidades de
beneficio  provenientes de las tradicionales influencias reales
sobre los precios relativos (que Implican una situacién que se
puede decir natural) de aquellas que se deben a motivos
inflacionarios, y cuya transitoriedad es de esperarse.

Otro autor que analiza la variacibn de los precios
relativos y la Inflacién es Stanley Fischer. De las tecrias que se
han ocupado de estudiar dicha relacién distingue
basicamente dos categorfas. E! primer tipo se concentra en la
situacién del mercado, tomando la variacién en los precios
relativos como una variable exégena seflalando cuando  otros
fenémenos inciden en la operaclén de los mercados. El segundo
tipo de teorfas se concentra en los factores exdgenos que

afectan a la a y en generan inflacién y

variabilidad en los preclos relativos.



Un enfoque que escapa a ésta clasificacion es el
desarrollado a partlr de expectativas racionales y en los
errores de prondstico. A decir de ésta teoria -segun distingue
Fisher-, camblos no previstos en el nivel de precios y en la
variabilidad de los precios relativos son el resultado de

no anticlpados en la oferta monetaria. Los camblos

previstos en la oferta monetaria no presentan efectos en los

precios relativos. Debldo a que las dici en la a
real se mantienen constantes, y suponiendo que por la
Informacion completa el equilibrio es eflclente, los cambios en
los precios relativos provocan una mala dlstribucién de los
recursos, incluso  por varjos periodos, adn  después del
desajuste iniclal. (Fischer;383)

El resto de los enfoques que distingue Fischer no difieren
sustanclalmente de sus impllcaciones en la asociacién entre
inflaclén y precios relatives, aunque s{ en las consecuencias de
dichas asoclacién. De hecho ambos tipos de enfoques son

arlios y simul e valldos, exceptuando el que
propone que la variaclén en los precios relativos es una
variable exégena y la inflaclén la variable endégena, con lo
cual la inflacién es resultado de lJa misma variabilidad de los

precios relativos. (Fisher;385)

3.4 La Actitud Inflacionaria del Estadc

La Inflacién es un proceso que presenta muy diversas
implicaclones, que estdn mids alla de un simple aumento
generalizado de precios. Por sus  caracteristicas es  un
fenémeno que impacta en el fondo y a lo largo de las raices de la
estructura soclal; 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 no se pretende llegar a4 una  gran
teorizacién agerca del papel del Estado en la economfa y la
sociedad, “de las causas y efectos inflacionarios de su accién

polfti¥a. Solo sefialar en un  nivel ininimo  algunas de las
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implicaciones mds relevantes en esta polémica, que por su misma
magnitud rebasa las mismas posibilidades del presente trabajo.

Una primer consideracién resalta de la misma actitud, y
también pudiera decirse responsabitidad, del e¢jercicio publico
como garante de cierto nivel mfnimo de bienestar y seguridad
social.  Aunque pueden apreciarse  multiples diferencias entre un
pafs y otro, es un hecho incontrovertibie que a principlos del
presente siglo se evidenci6 como una exigencia el
replanteamiento  de la actividad estatal. Ante la incapacidad del
sistema capitalista para sostener tasas de crecimiento mas o menos
continuas en el largo plazo se hize necesaria la creaclén de
toda una serie de mecanismos e Instituciones capaces, en su

. acclén conjunta, paira contrarrestar o atenuar las fases recesivas
del cfclo econébmico, y su impacto sobre la produccion y el empleo.

Es evidente que este cambio de actitud demandé cada vez
mayores ingresos al Estado. La ampliacién del gasto publico die
paso a déficlts recurrentes, financiables en el corto plazo a
través del damlento y fia monetaria. Puesto que

el endeudamiento, cuando éste es realizado a partir de recursos
internos, restringe la disponibilidad de activos en poder de
los agentes econémicos en el corto plazo, es de esperarse que el
exceso de gasto sea mas expansivo cuando se recurre a
la emisi6n de circulante. En los afios posteriores a la  crisis

de 1929, y hasta finales de la década de los sesenta esta fue
Ia posicién dominante, en un tiempo en que el pensamiento

keynesiano ejercic su mayor influencia. Pero por contra
persistio la  crftica monetarista, que observaba mayores
efectos negativos que las propias ias del

El Rechazo del monetarismo a la creciente Intervencioén
piblica, si blen tiene un | ible perfil ideologl por
otra parte schala los efectos  distorsionadores del exceso

de dinero en circulacién por arriba de la tasa de produccién
real, al menos, en lo que al corto plazo se refiere.
Sin embargo esta no es una posicién generalizada, pues esconde
un permanente debate sobre la completa inoculdad del dinero, o
sl ésta se presenta solo en e! largo plazo. Las posiciones van
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desde un marxismo en extremo ortodoxo hasta posiciones que
se confunden con un cierto keynesianismo heteredoxo. En lo
que si estan de acuerdo el conjunto de cuantitativistas es que
el goblerno debe reducicr sy déficit fiscal, pero  no
incr ando los o sino reduclendo todos aquellos

gastos que estdn fucra de su funcion fundamental que es
fa de ;cr arbltro  de las relaciones capltalistas, de la
libertad y capacidad de desarrollo individual a que tlene
derecho cada sujeto, en otras palabras, romper con Jla actitud
paternalista, reduclr el gasto corricnte y social.

Lo anterior blen puede suponer que la politlca econémica
tlene plena discrecionalidad en el comportamiento del dinero. Una
posicién diferente es la de lLuiz Bresser, con clertos tintes
marxistas y estructuralistas, que afirma como falsa tal suposlcién
ya que "la oferta monctaria conserva su naturaleza endégena... De

hecho el dinero es la expresién de una relacién social...es una

funclén del producto real de la a y del por el
que fija sus preclos. De esta manera, en la medida que la
inflaclén reduce la oferta monetaria real, la socledad
desarrolla mecanismos para restablecerla,” (Bresser;100).

Lo que sucede en éste caso es que la polftica monetarla asume
una posleién  de subordinacién  hacla los objetivos de pleno
empleo, la inflaclén resultante es del tipo p orio
5/.

Desde la o6ptica Keynesiana la  accién del Estado esta lo
suficientemente justlﬂcada pues llmitara las fluctuaciones
cicllcas que son resuitado de las imperfecciones del mercado,
asumiendo la reponsabilidad de mantener la acumulacién privada e
intervinlendo en la asignacién  de los  recursos y la
redistribucién del Ingresc. As{ mismo, dado que la economfa se
encuentra fuera del pleno empleo, los incrementos en los precios,

sl es que éstos son muy peq Una inflaclén de éste

tipo puede ser perfectamente compatible con una inflacion
estructural, a través de las rigideces de oferta en algunos
sectores. La inflaclén es entonces de demanda pura, de costos

y compensatoria, con un papel sensiblemente activo de la oferta
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monetaria. Es evidente la dificultad para establecer con
precision que factores dan causa del fenémeno.

Pero e! Estado no influye unicamente a través del gasto
publico para mantener cierta tasa de crecimiento. Las
facultades de que dispone le permiten atenuar o reprimir
poslbles inflaclones de costos, o en su caso disminuir los
efectos de una Inflacién de demanda compensatoria. A través de
politicas de control de preclos y de  subsidios el goblerno
impide que jas presiones inflacionarias sec manifiesten de
manera abierta, Un control de precios en ausencia  de
transferenclas del gobierno darda lugar a una inflacién
reprimida o compu]ida, cuya caracter{stica mas sobresaliente es
la escasez de blenes en el mercado. Bajo estas condiclones es
dificil mantener la estabilldad de precios en el largo plazo,
pues tarde o {emprano la escasez de productos dard lugar a una
presién  social de un elevado costo polltico, que obligaréd a
romper con los controles, o como frecuentemente sucede, a
reajustarlos, aunque no necesariamente a un nivel que permita
recuperar los margenes de utllidad iniciales.

Es asl que el control que puede ejercer el Estado sobre los
precios se ubica dentro de lfmites muy precisos, ya que no se
pueden paralizar los incrementos de precios a costa de grandes
distorslones en el mercado. En esta forma forma cobra sentido la
relacién basica que deben mantener los precios de produccién con
los .preclos de mercado. La realinacién de precios si blen
genera una Inflacién 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 limites Impuestos a los movimlentos de
precios son con el objetivo no de la  estabilidad, sino tan
solo de atenuar el ritmo de crecimiento de los precios, la
polftica de realineacion puede acelerar de manera
extremadamente violenta e} ritma inflacionario, obligando a un
nueve reajuste. Los cambios pueden ser tanto o mis violentos
cuando se ubican, como es natural, en ciertos preclos clave, y

algunos con una mayor Los al




fijar sus expectativas de ingreso, definen sus preclos de

acuerdo con los movimlentos esperados, lo . que efectivamente

acelera la inflacién. Ahora bien, un punto a tomar en
consideracién es qué precios controla el Estado. Se puede
afirmar que basicamente son de dos tipos: los bienes de

consumo béslco, que serdn diferentes entre un pafs y otro y; 2}
algunos blenes y serviclos que produce el mismo Estado, entre los
que se puede considerar la electricidad y gasolina, entre otros.
6/.

No obstante se debe tomar en cuenta un tercer elemento que
es el tipo de camblo. En procesos Inflacionarios de corta
duracién sus fluctuaciones unicamente tienen impacto en los
costos, que en muchos casos Jlos productores absorven dentro
de sus margenes de ganancia. Sin embargo ante una amplia
experiencia inflacionaria los agentes estaran mejor capacitados
para reaccionar a los Juegos del tipo de camblo. Esta es una de
las explicaclones en el proceso-de traslado de una Inflacién alta
y persistente a nlveles de hiperinflacién. Una situaclén de éste

tipo supone que todos los imi son dente y los
agentes fljan sus expectativas en éste mismo sentido. De lgual
manera suponemos que el Estado tiene completa dlscreclonalidad
para manipular el tipo de camblo, y que no devaluara a menos
que las presiones sobre balanza de pagos o el agotamiento en
las reservas de divisas obligen a ello. Obviamente ésta es una
situacién diferente a la anterior, pues en éste.caso el tipo de
cambio normalmente ‘es fijo.7/

El Estado a! mantener una politica de camblo fijo puede
estar comprometido con la estabilldad econémica, o con ciertos
objetivos de desarrollo, que buscan impulsar el crecimiento de
clertos  sectores  considerados como prioritarios, aunque
soportando las presiones de lo que I[mplica mantener la moneda
doméstica sobrevaluada. Lo que fue una idea comin, &l menos
hasta principlos de !a década de los setentas en América
Latina, que significé trasladar ahorra de las exportaciones

agricolas hacia la industria.
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ESTA TESIS MO DEBE
SALIR DE LA BIBLIOTECK

Serfa equivocado considerar que ¢l Estado es poseedor de una
amplla capacidad y llbertad para actuar conforme a sus mejores
previsiones de politica econémica. En tanto sus acclones
tienen una implicacion social, tamblén  representan
consecuencias polfticas, confrontaciones entre ‘los  distintos
grupos sociales y presiones de distinto grado de fuerza hacia sf
mismo. Clertas Interpretaciones colocan al Estado en el centro
de los conflictos socjales, de la mayor o menor capacidad
de presién y poder con que cuenta un grupo o sector.

En éste marco un proceso Inflaclonario amplio estarfa
marcado por la lucha de clases, desdé una porspectiva marxista
ortodoxa, en donde, los pérdedores son slempre las clases con
menor poder, esto e, la masa de desposeidos frente a la
mediana y gran burguesfa. Desde la éptica estructuralista esto
pone de manifiesto el conflicto distributivo latente en todo
Impacto inflacionaric. Una visién de tipo neomarxista es la de
James O'connor, en donde la inflacién es resuitado de la
crisis Fiscal del Estado como parte de la polftica de apoyo y

subsidio a clertos monopolios  para [E3 lacié
capitalista,
En cualqulera de los 1tres casos la Inflacién es

finalmente un proceso de large plazo marcado por cierta

incapacidad del Estado para controlar o Imponer los ajustes

ios que la aceleraclen de la tasa de
crecimiento en los precios, Independientemente de la causa que
de lugar al brote inflacionario, en clertas circunstancias ¢!
gobierno y las autoridades monctarias aparecen Incapaces para

resolver satisfactoriamente los  conflictos entre los grupos.

Cuando un goblerno es polfti e débil e , por tanto,
de imponer los cambios necesarios en la distribucién del
ingreso la inflacién puede pasar de ser un fenbémeno de corto
plazo a un fendmeno de largo plazo. En éste caso la persistencia
inflacionaria encuentra mas blen su razén en la falta de solucion
permanente al conflicte distributivo que sostienen los diverses

grupos soclales (Basdresch;i59).
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Este razonamiento podria explicar en buena parte el gran
dinamismo de los precesos inflaclonarlos en América del Sur, en
donde la presencia de gobiernos dictatoriales, con una amplia
fuerza coercitiva se mostraban incapaces de controlar el
crecimiento en los precios. En este caso la amplia
capacidad represiva era acompafiada de una gran debllidad
polltica, la primera que garantizaba el dominio del poder percv a
costa de una gran inestabilidad  soclal. Caso contrarioc
pudiera parecer el de la economia Chilena, en donde el indice de
precios se mantuvo fluctuando dentro de un margen mds o menos
aceptable a diferencia de los demds pafses del 4rea. Sin
embargo habrfa que sefialar que ello se logré a un alto costo
politico que se expresaba en el repudio a la dictadura mlilitar.

De la capacidad politica del Estado y de su legitimidad
ante la sociedad civi! y los representantes populares ha de
depender que la inflacién pueda ser controlada por medios

democraticos. Lo que por otra parte implica reconocer que la

inflacién no es un e un fené que sc pliq en un
excesivo défleit fiscal. El andlisls de la cafda de regimencs
precedidos por inflaciones muy acejeradas suglere, a decir de
Hirschman, que serfa mas correcto considerar la inflacién como un
sintoma, entre muchos otros, de la desintegracion de
regimenes vacilantes, mas bien que como el factor responsable de
su cafda, tal como sucedio en Brasil (1964}, Chile (1973} y
Argentina (1975). (Hirschman;258)
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NOTAS

I/ Para una revisibn mas amplia sobre expectativas racionnles
se pueden consultar los trabajos de Sargent y Wallace.

2/ Para un formulacién matematica mas detallada se puede con-

sultar a Frisch, en donde se formalizan los modelos de expec-

tativas ap Ivas y raci r e,

3/ Aunque claro existen un conjunto de factores que alteran la
distribucién del ingreso, sin embargo en éste trabajo
unicamente interesa aquellas que son resultado del cambio de
precios.

4/ Para una presentacin formal de un modelo de equilibrio in-
flacionario se puede consultar a J. Ramos y L. Bresser.
S/ Ver capftulo dos.

6/ En el caso de la gasolina y algunos otros bienes no es
necesario que ésta sea  pr ! por { estatales,

pues basta con  qQue su comercializacién seva soutenida por
fuertes subsidios,

77/ A este respecto  habria que decir que un tipo de cambio es fijo
hasta el momento que deja de serlo. De hecho la ines-
tabilidad estructural de toda economia solo permite dicho
tipo de polftica por periodos de tiempo bastante reducidos.
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CAPITULO IV
DE LA INFLACION DE BROTE

A LA HIPERINFLACION

El presente capftulo se divide en dos grandes temas. En
primer lugar se busca sintetizar las caracterfsticas mas
relevantes del proceso hiperinflaclonario, como un caso
especial de la Inflaciébn de largo plazo. En Ia segunda parte se
repasan algunos de los  casos mas sobresallentes de
inflacién en América Latina ,en los ultimos 20 afios, de manera
particular de  Argentina, Bolivia, Brasll, México, Chile y
Colombla. Cabe acl;rnr que no se pretende un andlisis
exaustivo y preciso de las causas que dleron origen al brote
inflaclonario y su posterior inercia o persistencia a lo largo del
periodo  comprendido. Menos pln establecer los elementos de
comparacién o similes entre cada pafg. Tal pretenclén escapa a los
objetlvos planteados. .

No obstante lo  anterlor, se hace necesario un repaso

minlmo de algunas experienclas lat leanas al r . La
inflacién por sus propias caricteristicas es un proceso de amplla
complejidad que asume distintas formas y grados de intensidad
en cada reglén, estructura econémica y marco social. En tal
razén la determinacion del perlodo base de 1970 -1990 es
inegablemente arbitraria y no del tedo adecuada, pero
suficientemente amplia para la exposicion de los  tres tipos de
inflacién distinguidos en éste trabajo.
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4.1, HACIA LA INFLACION PERSISTENTE

E INESTABLE

Para Phillip Cagan un proceso  “iperinflacionario tiene
lugar cuando el ritmo de crecimiento en los precios sobrepasa el
507 mensual. Si bien resulta util establecer los parémetros o
Ifmites nomlnales entre los distintos tipos  de inflacién, es
por otra parte un criterio de clasificacién extremadamente
rigido, que poco ayuda a la comprensién de las caracterfsticas de
tal fenémeno en ‘cada situacién particular, Es més
recomendable precisar dlchos limites a partir del
comportamiento de Jlas distintas variables que son causa y
efecto de la dindmlca inflacionaria,

4.1.1. La Oferta Monetaria

De los enfoques estudiados en los capitulos anterjores es
posible distinguir dos posiciones al respecto del papel de la
oferta monetaria en la  dindmica inflacionaria; como una

variable exégena y como una variable endégena. Bajo el primer

& en la ia es la

supuesto la expansién de dinero
causa generadora del crecimlento en los precios, mientras en el
segundo caso tiene la funcién de revalidar las presiones
inflacionarias quc pueden provenir por el }ado de los costos o Ja

i e de las causas que dieron lugar a

dichas presfones. Esto da lugar a que ia inflacién de corto plazo
bien puede ser un fenémeno inexistente en una econcmia., pues
basta con que ¢l Estado ajuste la expansién monetaria al ritmo de
crecimiento real de la misma (monetaristas), slendo absorvidos
los desequilibrios entre oferta y demanda por los mecanismos de
ajuste automatico det mercado, aun si ello implica la
posibilidad de la contraccién del producto, Lo que por otra
parte se considera una situacién temporal en tanto la economfa
retorna en el largo plazo a su poslcién original de equilibrio
de pleno empleo. La reclama es entonces contra las expansiones

auténomas de la oferta monetaria.
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La disyuntiva ~-inexistente para los monetaristas- es un
problema muy tangible para keynesianos y estructuralistas
entre mantener el crecimiento o superar la fase descendente del

cfelo econémico, adn a  costa de la ' inflacién. La

it ia en éste q puede ser  compensatorfa o
induclda con la 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 posibie en tanto se expande la oferta monetaria.

Sl la cantidad de dinero se sigue expandiendo en periodos
sucesivos la inflaclén tiende a volverse un proceso continuo o de
largo plazo, aunque ho necesarlamente creciente. Ello
depende, desde una perspectiva monetarista, de la magnitud del
crecimlento  de la cantidad de dinero en circulacién. La
inflacién serd tanto mas alta cuanto mayor sea el volumen del
circulante. Aunque hay que tomar en cuenta que el movimiento en
los precios no responde de manera automética. Sin embargo en el
largo plazo es Indiscutible que los preclos y el circulante

monetario se ran r aunque con rezagos

temporales.

A medida que la Inflacién se vuelve un proceso continuo la
generacién de expectativas dara lugar a la formacién de un nuevo
equllibrio o multiples equilibrios en el sistema de precios
relativos, siempre y cuando la inflacién S€a un Procesc
relativaimente estable. En la medida que la infiacién se vuelve
un fendmeno inercial, con dindmlca propla, los desfaces entre
el crecimiento del dinero y los precios es cada vez mayor, Yy por
tanto la explicacién de la inflacién como resultado (nico de la
primera plerde consistencia, a razén de la existencla de otros
factores que Impulsan la economfa hacia mayores {ndices
inflacionarios.

El papel del dinero como medio de transaccibn se ve
seriamente afectado. Los saldos reales en manos de los sujetos
pueden reducirse sensiblemente por el progresive deterforo del
poder de compra del dinero 1/. Cuanto mayor sea el crecimiento en

los precios mayor: es la reduccién del valor de sus actives,

Ind di de los bios en el circulante monctario. Si

recordamos la  vieja ecuacién de transacciones de Fisher, uno
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de los supuestos esenclales en la causalidad dinero- preclos

partfa de considerar a la locidad de circulaci basi 3
constante. Bajo un panorama marcado por la hiperinflacion
eg evidente que los sujetos afectan dicha velocidad ai

delantar sus i de No se ailtera la cantldad de

dinero, pero  sf el valor real de los saldos colectivos,
gastando y haclendo que los precios suban.

A medida que avanza la tasa {oflaclonaria el costo de
mantener saldos reales en dinero se incrementa paraielamente a su
desvalorizacion. Opera paulatinamente un proceso de
sustitucién de la moneda interna por otro tipo de activos que
mantengan su valor f{rente al camblo de los precios. La
posesion de moneda extranjera, inmune a tales fluctuaciones,

puede desplazar, =aunque nunca p a la

nacional en procesos inflacionarios extremos. En su ausencia la
nacién en cuestién puede retornar a formas primitivas de
intercambio. El hecho es que si el dinero agiliza la
clrculaclén de mercancfas, el deterioro en sus funclones
reduce ¢! grado de eficiencia y productividad de toda la
economfa,

4.1.2. Costos y Demanda

En un proceso Inflaclonario los cambios en los costos y la
demanda se identifican con las causas originarias del brote
inflacionario. SIn embargo éstos pueden seguir presentandose de
manera recurrente en las distintas etapas en el movimiento de un
nivel inflaclonario a otro acelerando con ello la tasa de
crecimiento en los  preclos. El  exceso de demanda se
' presenta cuando la oferta en uno o varios sectores del mercado es
ineldstica. Para los estructuralistas el lIncremento en los
precios se  encuentra cn  las  rigideces estructurales de la
econom{a, es decir, la incapacidad de la oferta para responder en
a los i en la d da. Desde la optica

forma

monetarista el problema se ublca en los factores que dan lugar al
exceso de demanda, lo que finalmente los conduce a un
desproporcionado aumento en los medios de pago y al déflcit
publico.
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Si en un proceso Inflacionario de corto plazo resulta
complicado ublcar las causas de la inflacién, a partir de una
serie estadistica, en un esquema de éste tipo, mds lo es
cuando el fonémeno adquiere cierta periodicidad,” en donde los
aumentos en Ja demanda y los costos son sucesivos. Pero si
bien se presentan tanto en una inflacién de corto como de
largo plu.'zo. las  caracteristicas de dichos aumentos eon
diferentes, pues en algunos casos serdn auténomas, pero en el
desarrollo de una hiperinflacién son principaimente

fos o ind Autd cuando por ejemplo

ocurren choques externos en una economia, como un {ncremento
suibito en el precio de sus exportaciones, o por el contrario en
sus Importaciones.

Si suponemos que la situacién es del segundo tlpo,
entonces el movimiento en la demanda <cerd [nducido para
contrarrestar los  efectos recesivos del Incremento en los
costos. Puesto que los preclos’ habrdn aumentado, el conjunto de
trabajadores demandardn mayores salarios para reponer su poder
adquisitivo, la Inflaclén de costos es entonces
contestataria. - De jgual forma los productores que no fueron
afectados de manera directa por el mayor precio de la
Importaclones, sf lo son de forma Indirecta, por el mayor
preclo de los Insumos § blenes de capital. Los ajustes en
precios e ingresos son mayores en Ja medlda que la Inflacién se
acelera, lo que finalmente expresa un proceso circular.

Una de las particularidades de una inflacién intensa y
creclente es que todos los precios se mueven al alza, Incluso a
pesar de que la demanda experimente una fuerte contraccién y
los costos de clertos sectores o ramas  permanecen

constantes 2/, Lo que hace alusién a! por qué del fracazo de

planes antinflaci ios b d exclusi e en la
contraccién de la demanda agregada, cuando la [nflacién ha
adquirido una dindmlica propia, o inercial.
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4.1.3. Expectativas

Un enfoque monetarista reconoce dos tlpos de expectativas
como factores determinantes en la inflacién inerciala: 1) Cuando

las  expectativas estdn basad en las obser i d; de

los sujetos, esto es, en el comportamlento histérico de los
precios; y 2) en donde los sujetos elaboran sus pronésticos de
acuerdo con la  Informacién disponlble y !a teoria econdmica
relevante, En el estructuralismo la posicion dominante hace
referencia al primer caso, aunque como una parte dentro del
conflicto distributivo.

En el proceso hiperinflacionario las  expectativas
adaptativas (primer tipo) implican un retrazo de la inflacién
esperada con respecto a la inflacién efectiva. Tales errores que
s¢ reflejan en prondsticos equivocados dan lugar a una
redistribucién temporal en el Ingreso, que no ecs permanente en
tanto los agentes realizan ajustes corrigiendo tales desfaces. Por
tanto en el largo plazo la distribucién del ingreso tiende a ser
aproximadamente constante. Aunque por otra parte en ¢l caso de
expectativas racionales (segundo tipo) también se observan

tales desviaciones. Sin embargo a pesar de la existencia Je

desajustes en e! movimiento hacia un nuevo equilibrio, esto
es que algunos precios sobrepasan la inftacion cfectiva y
otros mdis se rezagan, el hecho es que retroalimentan y

aceleran la inflacién efectiva.

En senci de h de d o y de ofertsa la

inflacién tiende hacia un clerto equilibrio inflacienario, en
donde los precios crecen a una tasa relativamente estable. En
ocasicnes, es esperarse que la Inflaclén efectiva sea menor a la

esperada y en ocasiones mayor, pero siempre dentro de un margen

de fluctuacién  que no amenaza mayores desequilibrios
macroeconémicos, En éste caso resulta factible que lus
agentes  elaboren  sus expectativas de acuerde con el
comportamiento histérico de la inflacién, dicese expectativas

adaptativas. Si por el contrario una econom{a muestra  graves
desajustes estructurales y e¢s altamente sensible a los choques

externos, esto dard paso a una inflaci6n Intensa y creciente.
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Las expectativas  entonces ya no parten de las
observaciones pasadas, slno de observaciones hipotéticas hacia
adelante, de la informacién disponible que permita pronésticar la
Inflacién futura, la que siempre es mayor. Por consiguiente en un
proceso hiperinflacionario los sujetos esperan con toda seguridad
que la inflacién sea mas elevada, y actuan en consecuencla.

Es frecuente que un  proceso hiperinflacionario sea
precedido por fracazos repetidos en el Intento por disminuir o
controlar -al menos- la tasa de inflacién, Este bien puede ser un
componente relevante en la formulaclén de las expectativas. E!
Estado al mostrarse incapaz de controlar la  Inflacién de corto
plazo sufre un deteriore en su imagen y credibilidad, las metas
inflacionarias son superadas por la realidad, y poco vale que el
Estado en wuna accién desesperada contraiga la oferta monetaria
y la demanda agregada, la inflacién seguird adelante y puede que

mas intensa por el mecanismo de las expectativas.

4.1.4. Conflicto Distributivo, Preclos Relativos
¥y Distribucién del Ingreso

Desde la éptica estructuralista la inflaciéon como  un
proceso no puede ser disociada del conflicto distributivo.
Este se encuentra presente en cada una de las etapas del
movimiento de los  precios. En  una Inflacién de brote el
conflicte distributivo tiene un arreglo, que no necesariamente es
el mas equitatlvo y aceptado, que puede ser solucionade de manera
concertada o autoritaria, paro que reduce o mantiene la tasa de
infiacion en un nivel ba jo. Esto lmplica necesariamente

que clertos precios han de permanecer constantes cuanda

otros  preclos  experi an un  mov! e. St
todos los precios de wuna economfa fueran flexibles hacia la
baja, exceptuando a los precios que por presiones en el lado

de la oferta y en la demanda se incrementan, se compensar{a

el incr o y el de precios, siendo la resultante

una inflacién cero.
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Es evidente que los precios que permanecen constantes y los
que se reducen experimentan un perdida relativa con respecto
a los precios que si aumentaron. Si todos los precios fueran
completamente infiexibles a la baja, y lo que es mis, en la
formacién de precios los margenes de  utllidad fueran rigidos,
el Incremento en un precio se trasiadar{a
automiticamente a todos los demis precios, clevando a un mayor
nivel ¢l fndice inflaci lo del que nor se situarfa en
una disposicién diferente.

Pero sucede que no todos los precios se desplazan al

mismo  tiempo, unos r an mas rapld: y al arén su
nivel de equilibrio m4as pronto que el resto. La explicacion de
&sto tiene que ver con la estructura diferencinda  y el lugar

que ocupa cada uno de los preclos dentro del sistema de precios

relativos, La pr de rigid instituci les como son los
contratos a largo y medianc plazo determinan que un  gran  nimero
de preclos se sdapten  ex-post al cambic inicial. Tales
retrazos provocan cambios en la distribucién del ingreso que en
algunos casos pueden ser temporales. pero  ei otros muy
sensibles y mis o menos duraderos si tales precios no legan
nunca a ajustarse hasta despues de un tlempo considerable, tal
como ocurre con los salarfos. De ahi la facilidad con que los
salarios reales resienten y soportan la carga de la inflacién,

La posicién de cada uno de los grupos sociales tiene que ver
con la variabilldad de los precios rejativos, en cuante a su

capacidad de respuesia a los cambins exégenos en la demanda y !a

oferta. Cuando la inflacién es un proceso  continuo pre. .o
relativos se encuentran en  una  suceslén permanente liacia su
equilibrio de largo plezo, que no alcanzan mas que de forma
temporal, pues inmediatamente el resto de los precios se vuelven
a desplazar  obligando a  nuevos movimientos ascondentes,
Puesto que la capacidad de defensa del ingreso es ditereuciada en
cada grupo sacial, habra algunos que ganen, otrus que plerdan,
y algunos que mantengan su  situacién sin cambio.
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En una [nflacién intensa, perc relativamente estable los

en la dlsts del Ingreso tlenden a ser minlmos,
aunque por otra parte el reajuste de los precios relativos sea de
un gran dinamismo, Si la inflacién es {ntensa’ e inestable, la
aceleraclén en el arreglo de los precios relativos tiende a ser
cada vez mas violenta, En esta sltuacién los cambios en la
dlstrlbuclbii del Ingreso serdn tanto mayores cuanto mas
elevado sea el componente inesperado de la inflacién, aunque no
tanto como en una Inflacién de brote,

Si en una inflaclén intensa y persistente se mantlene la
estructura de resagos temporales, cuando ésta avanza hacia una
hiperinflacién tales rezgos se reducen hasta un margen muy
pequefio. La profundidad y perf it de los 1 de
pr 16 inflaci ia permite agilizar la respuesta

defensiva ante  los choques ascendentes de los precios. De
ello bien podrfa esperarse que la Inflacién fuera innocua
desde el punto de vista dlstributivo. Sin embargo no es asf,
pues los grupos mas bajos en la estructura social, a pesar de su
resistencia, muchas veces mdas visceral que real, acumulan

retrazos que practicamente les impide recobrar su Ingreso

original real. Su lucha ya no es tanto para mantener su
participacién dentro del ingreso como para  evitar mayores
reducciones.

Bajo esta sitvacién la funcién  de los precios se
distorsiona, ya no son los indlcadores del mercado, la sefial

entre oferta y demanda que anuncia un exceso de demanda o una
insuficiencia en 1a  oferta; la necesidad de contraer el
consumo y aumentar la produccién.  Ahora los preclos apuntan
hacia la pugna distributiva, la sefial de que algulen més
qulere cambiar la distribucién del ingreso & su  favor.
(Bresser y Nakano). En tanto todos o al menos una gran
mayorfu de los grupos sociales se hayan inconformes con el
resultado de los cambios en la distribucion del ingrese, el

conflicto se muestra sin arreglo.
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4.2. NOTAS SOBRE LA EXPERIENCIA

INFLACIONARIA EN AL,

La experlencia infiaclonaria en tos palses
latinoamericanos cuenta ya con una larga historla. Mas no es un
fendémeno simllar y uniforme en ceda nacién. Las inflaclones altas
por lo comtn se habfan circunscrito a los pafses del cono sur,
Sin embargo a partir ce la década de los setentas se acentuan y
generallzan. Entre los afios de 1977 y 1985 los preclos se
multiplican por siete hasta alcanzar el 275%. Es pues que en
los ultimos afios la inflacion adqulere particularidades
que la hacen diferente de aquella que bien pudiera calificarse
de cldsica: la convivencia de altos {ndices de crecimiento

en los precios acompafiade con severas reducciones «n el

cr f red: de los salarios reales  y
aceleracién de la  inflacién; pérdida de eficacia de las
polfticas antinflacionarias ortodoxas; debilitamiento de la

relacién  entre crecimiento de  la oferta monetaria ¢ inflacion.
Ibarra distingue Jo singular de la nueva inflacién, la cual:

®...se intensifica en un lapso de aguda contracclon
econémica, se oxtlende en economiasx caracteri zadag
por una notable estabilidad anterior y coincide con
una etapa -la década de los ochenta- de cafda de

los preclos internaclonales, shocks externos,
transferencias de ahorros al exterior,
depreclaciones camblarias, oscilaciones en las tasas
de interés, movimientos di vergentes en la

rentabilidad de los artfculos comercializables vis a
vis los no transables, tlenden a trastocar la
estructura de preclos relativos y, consecuentemente,
la distribucién del producto, miés alli de lo que
permitirian en principlo las rigldeces
Institucionales o la toleruncia soaclal™ (Ibarr«;20)

En éste  capitulo se toman en cuenta seis  procesos
diferentes de inflacidn. Solo tres; Argentina, Uil y  Chile
injcian la décade de los setenta precedides  de  fuertes

alteraciones en «l indice de precios, peru nunca menores a dos

digitos. Por el contrario México, Bolivie y Colombia
comicnzan (a década con una inftaciébn menor «  Jos digites. La
excepcién es al parecer México, pues a! igual qu- los pafses

restantes de  inflacion alta y persistente presenta un sector

industrial ampliamente desarrollado, aunque dirigldo



esenclalmente hacla el mercado interno, siendo las
exportaciones de bienes primarios y las Importaclones de
bienes de capital e intermedio e! componente dominante dentro del
sector externo.

Por otra parte Bollvia y Colombla ofrecen un sector
industrial poco desarrollado, con una estructura econémica
diriflda casi exclusivamente a la  produccion de  bienes
primarios. Una primer hipétesis 3/ que se puede plantear de
forma tentativa tiene que ver con la rigidez a la baja de los
preclos relativos en una estructura preferentemente
oligopdlica, que es propla de una economia con un sector
Industrial  medianamente  desarrollado, al menos en ciertas
ramas clave o de punta. De tal forma los cambios en la oferta y
demanda presentardn un mayor Impacto en donde los precios sean
mas nflexibles a la baja, pero mucho mds eldsticos hacia el alza.
De ah{ entonces parte de la explicaclén  en el registro de
mayores tasas de inflacién en ‘el primer conjunto de pafses.

Ahora bien, desde la perspectiva estructuraljsta los

palses latinvamericanos han  experimentado una  tradicional
fragilidad en su sector externo, o que con lleva
! inf1 jas, Sl en la década de los ochentss se

agrega el deterioro en  los términos de Intercambio, el ajuste
de corto plazo en valanza de pagos mediante

devaluaciones en el tipa de cambio implica evidentemente

mayores presiones  inflaclonarlas, y en un contexto de
inflacién alta  y persistente el aceleramiento  de la
tnflacion. 37

Con la sola excepcién de Colombia el resto de los pafses
sobrepasa la barrera de los dos dfgites, y en su caso extremo
ilegan a8 los cuatro como sucede en Argentina, Bollvia y
Brasil. tlaciendo  abstracci6bn de los subperioduos en  que la
inflacién se acelera en Méxlco y Chile, se puede decir que,
junto  con Colombia su Inflacién  historica aunque alta y
persistente, ha sido basicamente estable, oscllando en un
margen sobre los dos digitos, pero no mayor del 30% de
variacién acumulada anuail. De los tres palses que lograron
tasas hiperinflacionarias, Argentina resulta ser la de mayor

inestabilidad, que alcanza en el temprano aflo de 1975 una
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inflacién de tres dfgitos (334.9), no asf{ Bolivia hasta 1982
(296.5) y Brasil en 1983 (i79.2). Aunque en éstos dos ultimos
pafses la tasa de Inflacién no alcanz6 los elevados promedios de
Argentina, si muestran un elevado grado de’ variabllidad, lo
que apunta a fuertes cambios en el sistema de precios
relatlvos.

En el cuadro nuimero dos se indica la evolucién de las
remuneraciones medias reales para los 20 afos considerados. Si la
intensidad de ia inflacién se mide por su magnitud
cuantitativa, como dirfa Noyola, los tres primeros paflses del
cuadro uno (de izquierda a derecha) serfan los de inflacién méas
intensa. Si por el contrarfo sc mide Ia intensldad en funcién
de las remuneraciones reales la conclusién puede ser muy
diferente. En el caso de México es claro que el salario minimo
real se redujo hasta menos del SO%Z con réspecto a su valor
real de 1976. Tal reduccién, como se puede observar, tlene
lugar principalmente en los afios ochenta,’
particularmente a partir de 1i982. De lo que es posible
observar de ambos cuadros tal parece que ¢l mayor deterioro del
ingreso real se encuentra asoclado a una creciente
inestabllidad de los preclos.

Sin embargo no  selo Ia inflacién por sus consecuencias
distrlbutivas es responsablé unica de la calda tan elevada de los
ingresos reales de los trabajadores. Es necesario tomar en
cuenta en su conjunto la politica macroeconémica de ajuste ante
la crisis de 1982. La correccién del desequilibrio en las cuentas
externas requer{a en el corto plazo contraer las
importaclones y aumentar las exportaciones, dicho de otra
forma, reducir drasticamente la demanda agregada. Para ecilo se
procedilo a la contraccién del gasto piblico, que hasta
entonces habfa funcionado como la palanca de empuje de Ia
inversién privada, la elevacion de la tasa de interés y una
fuerte devaluacién para eliminar el margen de sobrevaluacién del
peso. Estas medidas se combinaron de tal forma a dar lugar al
aceleramiento de la Inflacién mientras la economfa entraba en una
fuerte receslén. E| aumento del indice de precios pasé de 28.7
en 1981 a 98.9 en 1982, mientras la tasa de crecimiento
del producto real para los mismos ahos fue de -.17.
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En e! marco de una inflacitn de mayor (ntensidad Brasil, a
diferencia de México, evidencia una  evolucién positiva en los
ingresos medios. Lo que apoya la tesis  de que una
inflacién mas intensa, de mdas largo plazo, no se contrapone con
el crecimiento en el Ingreso, aunque por otra parte esconde
movimientos en la distribuclén del Ingreso a favor de los grupos
que se encuentran en los nlveles superiores del mismo.

Es poslble que el pardmetro para evaluar la proporcién en que
se distribuye el lngreso. sea el que contemple un perliodo
pequefio, pues es en el corto plazo en donde tales cambios se
hacen mas evidentes. Los cambios no esperados en la inflaclén,
cuando ésta se acelera © contrac repentinamente, genera
efectos negativos en el Ingreso. Un claro ejemplo de ello es el
de Chile en la primera parte de la década de los setentas. La
aceleraclén Inflacionaria de 1972 fue acompafiada de la cafda
del Ingreso real en aproximadamente un 40%Z.

Cabe sefialar cierta similitud ocon el México de los

fa r y una grave crisis de

credibilidad politica. Para el primer pafs el control de la
inflaclén se vreallza a partir de una politica de corte
ortodoxo monetarista, de ahf que buena parte de la cafda del
ingreso se explique en los efectos contraccionistas sobre el
conjunto de la en ‘un lar de la

tasa de inflacién a menos de tres digitos es paralela a la
recuperacién del Ingreso medio real 5/. Por lo que se reflere a
1a Argentina la gran variabilldad de la inflacién
también es‘ seguida por amplias fluctuaciones en los
salarios medios reales, cafdas y recuperaciones, qQue estan
sesgadas por la perlodizacién de los reajustes de preclos e
ingresos.

. Argentina

La economfa Argentina se ha caracterizado, entre otras
cosas por una tradicional Inestabilldad en su sistema de
preclos. Aunque la inflacién para éste pafs es propla de un
procesoc de largo plazo, los factores de corto plazo, tanto

internos como externos han reactivadoe (o en todo caso}
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acelerado el ritmo de crecimlento en los  preclos. Dentro de
nuestro esquema al tipo de Inflaclén alta y persistente se
suma una gran erraticidad, 0 que ha provocado serios
desajustes y transferencias en el sistema de precios relativos y
con ello, fa presencia y reproduccién de los mecanismos de la
inercla inflacionaria.

Hay quz tomar en cuenta que los mismos factores que dan
lugar a una iInflacién de brote se encuentran en una inflacién de
largo plazo. La diferencia consiste en que, en €] primer caso,
los precios se equilibran a wuna tasa de inflacidon esperada
en cero, mlentras en el segundo es a un ritmo dado de inflacién.
Sl los choques por et lado de la oferta y la demanda son
recurrentes el resultado es un desplazamiento hacia una

icl6 de q io  mas 1 da, que no se alcanza en

cuanto la periodicidad de tales choques impide que los precios

llegen 2 la p it de librio d d dando lugar a una

6a de desp per
La inestabilidad del sector externo en la  década de log

setentas estuvo marcada por una parte en la crisis de 1975 y las

polfticas de liberalizacién de 1977 y 78, junto con la
tiberalizacion comerclal. Una mayor tasa de infiacién, la fuga de
capitales, el desequilibrio externo y el incremento e la deuda
externa fueron factores precedentes en la pesterior

aceleracién inflacionaria de los afios ochenta, combinado con la
existencia de un modelo de desarrollo en decadencia.
El deterioro en el sector externo y 1a erisis financiera de

1980 llevaron a iniciar un proceso de ajuste caracterizado por

la inestabilidad polftica y econtmica. La vaja
credibilidad y la debilidad polftica del gobierns  Iimité de
manera importante ia 18 de las did correctivas, tal
como aflrma Machinea y Fanelli:

"la capacidad do toma de docigiones de lss

autoridades econémicas fue scveramente crosionada
por las deficiencias polfticas de! goblerno. Lox
grupos soclales afectados por las medlidas de
estabilizacién maniobraron para ejercer pres ioén para
obtener subszidios de] sector pdblico que compensaran
los costos del ajuste del secior privado” (Machlines
y Fanelli; 142)



As{ por ejemplo en 198! el Estado absorvio el costo de
fa devaluacién sobre el sector privado, convirtiendo gran parte
de los pasivos en moneda extranjera mediante un programa de
subsidios para la conservacién de las divisas, En el mercado de
trabajo se autorizd en 1983, bajo la presién de los

el incr de salarios 6/, pero de manera

brusca y cadtica lo que produjo un mayor desequliibric en la
cuentas fiscales e inflaclén (la Inflacién en éste Gltimo afio fue
de 4007%). Pero la davaluacién de 1981 y los ajustes en los precios
y tarifas del sector publico tuvieron su aporte en el incremento
de la [nflacién., En éste afio el tipo de cambio nominal se
incrementd en un 4247 y para el afio siguiente en 3647%.

El crecimiento continuo ¢ Inestable del f{ndice de preclos
Junto con las devaluaclones sucesivas representaban la amenaza
constante de perdida de valor de los activos reales. Ante tal
sltuacién se reduje la demanda por activos  financieros
internos, se acortaron los plazos de los contratos en moneda
nacional y la economfa apunté a eu desimonetizacién. De esta
manera la dolarizaclén de la economfa y la  desaparicién del
mercado dec capitales a largoe plazo aumentaron la fragilidad del
sector empresarial junto con la misma fragllidad del sector
flnanciero. Aunque cabe mencionar que la moneda nacianal,
ain en los peores momentos de Inestabllidad, no fue desplazada de
ja circulacion. De hecho conservd su presencla como medio de
pago y unidad de cuenta en un conslderable numero de
transacclones y operaclones financieras.

Un aspecto importante e¢s que los reajustes en los precios
conservaba un margen considerable de retrazo. Es por ello  que
Heyman sefiala la Inexistencia de un precio gufa que pudiera ser
fdentificado con claridad en la economfla argentina que fluera
empieado de forma general  para la fijacién de precios
(Heyman;96). Pero habria que declr que aunque la
sincronizacién no sea perfecta o completa, basta con que
algunos precios sean mAas o menos representativos y  que se

adelanten con respectc al resto para impulsar a los agentes a

realizar nuevos - ajustes. Una interpretacipén un tanto
diferente es !a de Fanelli y Frenkel al considerar que la
Indizacién (con o sin retrazos) se encuentra influida por la
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evolucién del indlce general de precios, lo que no evita el
riesgo de cambio en los precios relativos. En cualqulera de los
tres casos la explicacién de la infiacién no se contrapone con una
interpretacién  de  tipo estructuralista y de formacién de
expectativag adaptativas.

Es evidente que los mecanismos de indizacién en los
primeros afios de la década de 1980 habian alcanzado un alto
grado de desarrollo. Resulta pues importante establecer como se
forman las expectativas . en tanto parte de los mecanismos de
correccién de precios e ingresos en un marco de inflacion
intensa y persistente. En tanto la econom{a Argentina estaba
sujeta a repetidos choques, la iIndizacibn hacia atrds resulta ser
una forma deficiente de mantenimiento del valor en el futuro

de los activos reales pr tes. Por iguiente un sistema
mas eficiente parece ser la formacién de expectativas  hacia
adelante, lo que por otra parte no elimina los errores con
respecto a la Inflacién pronosticada o esperada y la
inflacién  efectiva. La opinién de Heyman se dirije en este
sentido:

"Ademis de ser muy intensa, la inflacién era
erritica. Resultaba praécticamente Imposible preveer
el nivel de precios mas alli de intervalos de tiempo
muy reducides. Aun a corto plazo, las expectativas
no tenfan una base sdéllda. EIl pdblico observa con
atencién la marcha de los Indicadores como el precio
del dbélar en el mercado paralelo, y buscaba
anticipar las decisiones de polftica econdémica qux
podian influir sobre las tendencias de los precios.
Pero este esfuerzo por obtener Informacién no
implicaba que ublera previsiones precisas...”
{Heyman;94)

Es pues que en las operaciones a largo plazo la
inestabilidad de preclos daba lugar a una gran Incertidumbre
sobre el comportamiento ds  la  economia, distorsionando las
perspectivas de rendimienta sobre el capital y la inversién. Par
ello es posible que buena parte de la dismlnucion =n I~ inversién
productiva a favor de la especulacidn se haya deblde # 1a  mayor
seguridad en las ganancias de corto plazo. Pero tampoco en el
corto plazo los contratos estaban excentos de los efectos
perniciosos  de la  inflacién, "...debido a los reragos entre
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el momento de captacién de los precios incorporados en los
fndices y aquel en que dstos se aplicaban como factor de ajuste”
(Heyman;9s).

En la forma como los precios r o se’ a los
choques de oferta y demanda [nfluyen toda una serie de factores
que se han ido sefalando a lo large de éste trabajo. De los
factores ln.:lltuclonales sobresale la fuerza de los sindicatos

argentlnos con una amplia {dad de lacién de los

contratos salariales. Si bien al Incremento de los salarios no
se puede atribuir la causa de la Inflacién, es por otra parte
indiscutlble que contrlbuyeron en su aceleracién, combinado por

supuesto con un gobierno politicamente débil. As{ por ejemplo:

"En las aceleraclones Inflacionarlas de 1975 y

1983, log salarios monetarloz tendieron a crecer por

encima de la Inflaciébn como resultado de las
presiones sindicales y los aumentog nominales de
salarlos fueron trasladados a los preclos, con lo

que se Indujo un proceso infiacionario acumulativo."
{Fanelll y Frenkel;41)

Que los Incrementos en los costos se trasladaran directamente a
los  precios tampoco se  explica sin ja rigldez en los
margenes de ganancia, lo que apunta a una inflaclén
administrada de a cuerdo con los reajustes en funcién de los

cambios esperados en los coslos.

4:2.2. Bolivia

Ei proceso Inflacionaric en Bolivia hasta los  afios
anteriores a la década de 1980 se habfa mostrado como un
fentineno  relativamente estable. Las causas de la inflacién
podian ser ubjcadas facilmente dentro de los factores que
explican  1a Inflaclén de corto plazo. Esto es, a diferencia del

casc argentino, en Bolivia la aceleracién inflacjonaria de los

afios h na fue did por una larga historla de
inestabilidad en el sector financiero. Es  asf que los
11 d I de eran practicamente
inexistentes y por tanto el efecto inercial, propio de una

Inflaclén de largo plazo nulo, o en todo caso muy pequeila.



Sin  embargo, tal panorama de estabilidad comenzé a

tdenct

serias alteraci cuando la inflacién cxperiments una
variacién (de dic. a dic.) de 252 en 1981 a 296.5 en 1983,
llegando en 1985 a una tasa méxima anualizada de 25 9387 7/. Si
blen 1a  inestabilidad econdmica era la  excepcién, no ocurria
asf con la estructura polftica del pafs. Efectivamente, pues en
los ahos anteriores el repunte inflacionmario, entre los aios
de 1978 y 1982 se presencid el cambio de “varios presidentes
interinos, golpes de Estado...len sumal el caos politico lque}
paralizé la economia porque la incertidumbre que la rodcaba demort
et reconoclmiento de la naturaleza de la crisis que se aproximaba”
(Morales:360)

Para 1982 tuvo lugar un suceso relevante; la recesion
mundlal y la contraccién de los mercados financieros
internacionales. El flujo neto de recursos al exterior
adquirié entonces un signe Degativo. El deterioro del sisiema

impositivo y la ca{da de los ingresos por ecxportacion al
tiempo que se elevaba repentinamente la tasa de interés y se
acortaban los plazos de pago disminuyd sensiblements la
disponibilidad de recursos por parte del gobierno, La
imposibilidad de recurrir al financlamienlo externo  hizo
inevitable el financiamiento a través  de la  creacién
artificial de dinero, con obvias repercusiones inflaclonarias.
Durante !a presidencia de  Siles Suazo -dice  Sanginés~ el
acceso a los mercados financieros se cerrd  por completo...
ante esta sltuacién, el gobierno se financié crecientemente
mediante recaudaclén inflacionaria” (Sanginés;146)

Ocurre pues un procesc en el que intervienen una serie de
variables que operan de forma simultanea. El crecimiento del

indice de precios interno deteriora la posicién det sector

externo. Ante la disminucién e divisas se bace arcosaria una
polftica  devaluatoria, 1o que Iinevitablemente genera mas
inflacion. Pero no solo ésto, pues también  se incrementa el

déficit flscal, que habrfa de ser financlado merljante nuevas
emisiones de dinero, aunque al costo de mayor inflacién.
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Es Importante mencionar que la politica econdmica jugd un
papel muy Iimportante en la trayectoria de la Inflacién, mds
alld de la crisis y de las transferenclas externas. Los
repetidos y desafortunados intentos por controlar la inflacién de
corto plazo, lograron quizd contener o disminule
temporalmente e! ritmo de crecimiento de los  precios, perc no
evitaron un repunte mas  violento, con mayores efectos
distorsionadores sobre los precios relativos y la produccién. Un
claro ejemplo es fa  politieca de control de precios y
tarifas del sector  publico, cuyo  principal  efecto fue la
escasez o virtual desapariclén del mercade (legal) de algunos
productos como la harina y la gasolina. Por su parte los
productos del sector privado ademds de desviarse hacia el
mercado negro contaban con grandes subsidlos por parte del
Estado.

El tipo de cambio como uno de los precios clave dentro de la
economia fue distorsionado  de manera  especial al
mantenerse controladoc y permitiendo una diferencla con el tipo
libre de 67 000 mil pesos por délar y 1 145 000,
respectivamente en agosto de 1985 8/, Con ésta transferencia
entre exportadores e importadores el sector externo legal se vio
considerablemente dafado. Los Ingresos tributarios que
contlenen un amplio componente en éste sector cayeron aun mas
agravando asf el déficit fiscal.

Por ultimo habria que sefalar que los salarios rcales en
1982 y 1985 experimentaron una tendencia general hacla la
baja, pero con altibajos tn el corto plazo. La Indjzacién de los
salarios, aunque con retrazos contribuyb a la
aceleracién de la Inflaclén al promover los cambios futuros en los

Ieidad

precios de la a La per en los ajustes de los

salarjos se situd en cuatro meses y posteriormente en los meses

finales de la hiperinfiacién a un mes de Intervalo.
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4.2,3. Brasil

La inflacién en  Brasil durante el periodo comprendido
entre 1970 y 1982 mucstra una evidente tendencia ascendente,
aunque es en los ultimos afios cuando adquiere un mayor ritmo, con
saltos considerables, pero nunca superior a los dos digitos,
sino hasta 1983 con una variacion de 179.2, exceptuando
el afio de 1986, en el cual se lleva a cabo la politica de
establlizacién conocida como Plan Cruzado. En los afios anteriores
a dicho Plan Ia inflacién brasilefia se habia mantenido bajo un
margen de fluctuacién relativamente estable, solo perturbudo
por algun choque de ofcrta o demanda. Estos movimientos impulsaban
fa inflacién hacia nuevos niveles de equilibrio inflacionario
en donde la  estructura de reajustes de precios e

ingresos era compatible con una aceptable solucién de la pugna

distributiva, al menos hasta el momento de un nuevo chogue  que
indica la transicién  hacia un nuevo nivel. Edmar L. Bacha
sintetiza en el slguiente cuadro cuatro etapas en el

desplazamiento hacia un nuevo nivel inflacionario:

196971963 = jnflacién de 202 anual;

1974/197S = transicién hacia un nuevo nivel, causado por el
primer choque petrolero;

197671978 = [nflacién de 40X anual;

1979 = transicién hacia un nuevo nivel ocasionado por el
segundo choque petrolero;

198071982 = {nflacién de 100Z anual;

1983 = transicién hacia un nuevo nivel, causada por la
crisis provocada por la deuda externa;

1984/1985 = inflacién de 220% anual (Bacha: 1987; 169}

En una inflacion clasica de brote las consecuencias de un
choque en la oferta y la demanda tenderfan a agotarse
paulatinamente hasta recomponer el equilibrio en los precios
relativos. E] crecimiento general de  precios tiende de esta
forma a cero o incluso puede ser negativo puesto que la

situacion de equilibrio de los precios relativos se logra

preci en ia de inflacién. Esto no quiere decir que
en una inflacion 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
inflacion. En la medida que un equilibrio se sostiene por la

magnitud y calidad de los factores ir;ercialcs. el avance hacia un
10



nive! mas elevado de inflaciéon no es acompapado por una
posterior desaceleracion tal comoe sucede en ta inflacién de
corto plazo. Esto es precisamente lo que se deduce del
esquema de Bacha. [: un primer momento ‘los precios se
estabilizan en una tasa de 207 anual, equilibrio que no es
duradero ante un choque externo (inflacién de brote) y genera un
desplazamlento hacia un 407 anual, as{ sucesivamente hasta que
la tasa Inflacionarla sobrepasa el 220%7.

En los afios ochenta cuando la inflacién  sobrepasa los
tres dfgitos se hace evidente que de no llevar acabo las
acciones pertinentes ésta podia desembocar rapidamente en un
proceso  hiperinflacionario. La combinacién  de los choques
externos as{ como también un  dlagnéstico equivocado de la
inflacién dieron lugar a medidas de polftica erradas, que
lejos de contener la inflacién incentivaron su aceleraclén.

En 1985 el cambio de direccion del Estado por un nuevo
gobierno democratlco cofncidio paraddjicamente con una mayor
debilidad polftica del mismo. Aunque ello no evité la aplicaclén
de un plan inicialmente ortodoxo; reduccién del gasto publice
y desaceleracion de la  cxpansién monetaria. Pero ya que los
efectos de tales acciones habr(an de tener efecto después de

cierto tiempo se decidio por una congelacién de precios Y un

programa de minfdevaluaciones diarlas. Aunque fa inflacién
disminuyd ello se explica lund: almente por la lacién de
los productos del acero y los combustibles. En tanto los
precios  privados al parecer continuaron coh  un movimiento

libre la presitn sobre los costos variables hacia cada vez mas
dificll mantener sin cambio los precios de los blenes
publicos. La realineacién de estos precios junto a un fuerte
choque de la oferta agrfcola aceler6é nuevamente la inflacién.

El objetivo era entonces estabilizar el crecimiento de los
precios a una tasa de 102 mensual. Partiendo del supuesto de que
la inflacién presente determinaba la inflacién futura, se dio
paso a una Indizacion general de la economia, Con ello se
reducieron los retrazos en los ajustes en los precios, tipo de

cambio y activos monetarios. Los salarfos por su parte seguian
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manteniende un periodo de reajuste de seis meses, aunque la
presién de los sindicados para reducirle a tres meses era
intensa. Como afirma modiano:

"“No habfa duda de que con la indizacién general izada
de la economia brasilefis Ia tasa de inflacién anual
avanzar(a ripldamente 3 una nueva plataforma de 400
a 500Z anual. E! goblierno no podria mantener loz
a justes salarjales en la frecuenciade seis meses,
1o que podria generar otro empuje de los costos
arrastrando la economi{s a la hiperinfiacidn... las
minidevaluaciones no mantenfan el pasc de |a
Inflaclén.” (Modiano; 267)

A la incapacidad del Estado para contener la inflacién se
sumé una creciente debllidad politica, no solo el deterioro de los
mecanjsmos de regulacién del mercado y la economia, sino también
la amenaza para la existencia misma de la joven demaucracia
brasilefa,

4.2.4. México

A lo largo de Ia reciente historia de México la
estabilidad de precios solo fue alterada por ocasionales
perturbaciones en la oferta, la demanda y el tipo de cambio,
Bajo esta situacién las medidas tradicionales de control de la
inflacién resultaban adecuadas en la contencion  del  brote
Inflacionario. La década de los sesentas fue especialmente
importante pues se logré conjugar una elevada tasa de
crecimiento (6.5% prom.} con bajas tasas de inflacién ( 2.5%
prom.). Sin embargo en la siguiente década, a partir de 1973 la
economfa se desplazé bhacia un nuevo piso Inflacionario de dos
digitos que no supers la  barrera del 307 hasta 1982, afio en el

cual los precios se sittan en un 98.8%.



A decir de Gonzdlez Tiburcio, es en los afios ochenta
cuando la dindmica de los precios adquiere progresivamente

nuevas caracteristicas, en donde la inflacién deja de ser un

en la

problema que se puede y los

costos; en suma, el tiempo en que fue Instalandose el caracter
Inercial de la  inflacién mexicana. Este autor destaca de
manera muy acertada lo que distingue son los cuatro momentos

basicos en la trayectoria hacla una Inflacién inercial:

a) Inflacién de brote originada por el choque externo y

las medidas de polftica econémica en 1982. Desplazamlento
hacla un nuevo piso inflacionario que, aunque contenfa
elementos de un exceso de demanda estaba muy vinculado al
comportamiento de clertos preclos clave, en particular el

tipo de cambio.

b} Segunda etapa de la inflacién de brote en donde los
precios tlenden a desacclerarse desds 1983 hasta los
meses finales de 1984. La aplicacién de una polftica
ortodoxa de contracclén de la demanda agregada, asf como
una Indizacién salarial hacia adelante y el aflojamiento
en los ajustes en preclos de bienes y servicios publlcos
tlenen efectos positivos en tanto Ia inflacién no
presenta atn factores Inerciales.

¢) La inflacién adqulere una dindmica persistente y
aunque constante a fines de 1984 y principios de 1985 es
potencialmente inestable. La desaceleraclén no es
completa y se sitia en un ritmo promedio del 60Z, estable
pero de gran sensibilidad inflacionaria.

d) La [nflaclén Intensa y persistente muestra una ligera
tendencia a la baja para experimentar una posterior
aceleracién de Clnales dec 1985 hasta diciembre de 1987
{105Z en 1986 y 160% en 1987}. Durante los meses de este
periodo la priloridad de la polftica econémica estuvo
centrada de manera principal en el sector externo, y
aunque la evolucién de los precios era un problema
importante se ubicaba en un segundo término. El choque
petrolero de 1986 aceleré la Inflacién y romplo con la
frigil establlidad., Para esos momentos la inflacién ya
mostraba claros signos inerciales aunque se persistia en

1a apllcacién de las mismas medidas de contraccién de la
demanda y modificacién de los precics relativos.
{Gonz4lez Tiburclio; 223}

La inflacién como un proceso de largo plazo tienc lugar en
un marco en el cual la presencia de los choques externos,
particularmente la caida de los precios internacjonales del

petréleo, aceleran la tasa de crecimiento de los precios. Las
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p ivas inflacl ias o la memorita pasada e¢n 1982 son
evidentemente débiles, no asf en los afos posteriores en los
cuales la reslstencla de la inflacién hacia la baja refleja el

sur de f que apuntan a la defensa del

ingreso, o que tlene que ver con la forma en la que se
determinan los precios relatives de equilibric y a la
formacién 'de los mismos preclos.

La Inflacidn en los meses préximos a 1987 adquirfa cada vez
mayor Inestabilidad y los reajustes en los precios
relativos dejaban de responder a reglas claras. En el camino de
los precios relativos a su nivel de equilibrio la
inflacién tendfa Inevitablemente a un mayor nivel y las
polfticas de estabilizacién ortodoxa se mostraban [neficases. Es
ilustrativo lo que comenta Alberro a decir de la dindmica de los

precios relativos:

"E1l peligro de que la " Inflacién llberada por el
proceso de convergencla de los preclos relativos
hacla sux valores de equilibric no sea Interpretada
como la consecuencla del a juste de preclos
relativos, sino como una {ndicac{é6n de un fenémeno
general, provocando represalias que retroalimenten
el proceso de fl jaclén de precios, explica la
fragilidad de los programas gradualistas de ajJuste y
la utilidad de reglas, explfcitas y polfiticamente
aceptadas, que sustltuyan a los mecan | amos
automiticos de mercado en el proceso de
estabilizacién. ™ (Alberro; 284)

De lo anterior es evidente que ain en ausencia de Impactos
externos la Inflacién avanza hacla nlveles de hiperinflacién, los
precios relativos se reajustan en menores lapsos de tiempo en
busqueda hacia su posicién de equilibrio que no es
alcanzada en el corto ni el largo plazo por el movimiento

inestable y permanente de los precios.
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4.3. Comentarios Finales

En los procesos inflaclonarios intensos confluyen una
serie  de factores: choques de demanda y oferta; internos ¥y
externos; politicos y estructurales. La iInflacién en América
Latina es explicable en mayor o menor grado por cada uno de
éstos elementos, que se mostraran con mayor fuerza dependiendo de
la fase en 1a cual se encuentre la trayectoria de los
precios hacia su equilibrio natural.

Ahora bien, una caracteristica comun 8 todos los casos

tratados en ¢l presente capitulo, es que la inflacién cuanto mas

intensa e inestable, s¢ presenta acompafiada por una
creciente debllidad del poder politico del Estado. Crisis
inflacionaria b4 crisis  polftica no son  necesariamente

contrapartes naturales. Sin embargo si bien no es posible
atribuir de manera unica a la inflacién la responsabilidad de la

cafda de un gobierno9/ es, por otra parte, unc de los muchos

it de d soclal y politica. Asi mismo la
consecuencia de controlar el brote inflacionario en el corto

plazo darA lugar en el mediano plazo a una inflacién de mayor

Y. pendiend de la fragilidad estructural y
polftica del Estado en un momento determinado, a un corte
hiper-inflacionario.
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NOTAS

i/ A partir de un razonamiento monetario P. Cagan explica de
una forma amplia el deterloro del poder adquisitiva del
dinero en condiciones de una Inflacién intensa y su impac-

to en los saldos reales de los agentes econdmicos.

2/ Este es el caso en que el Estado para disminuir la inten-
cidad del proceso inflacionario mantiene constantes ciertos
precios y costos, ya sea diante bsidi o simpl c

mediante controles de precios. El resultado obtenido e¢n el

corto plazo es poco satisfactorio, ¢ incluso contraproducente
en la medida que se acumulan rezagos en ciertus precios
relativos que al momente de reajustarse aceleran atn mas la
la inflacion.

3/ Este planteamiento no debe llevar al error de una expli-
cacién monista de la inflacién, pues es una hipétesis dentro de
un conjunto mas amplio de hipédtesis, que pueden ser igulamente
validas o complementarias.

4/ Para los pafses importadores de petréleo, cl crecimiento de los
preclos en 1a segunda mitad de los setentas tuvo obvias
consecuencias inflacionarlas, como sucede en' el caso de
Argentina o Brasil

$/ Para establecer con mayor precision el grado de relacion
entre ombas  variables es evidentemente mas adecuado
recurrir al andlisis estadistico de series de tlempo.

6/ El salaric nominal por hora aumenté en el ultimo trimestre en
un 100%. (Machinea y Faneili)

1/ Dato retomado de A. Sanginés.
8/ ibid.

9/ Ver Hirschman
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CONCLUSIONES

La Inflacién, como se ha venido sehalando es un fendmeno de
una gran complejidad el cual se expresa generalmente como un
Incremento general de precios, pero que es muche mas que eso. Y
es aquf, en éste punto, a partir del cual se empiezan a presentar
los problemas para comprenderla, pues a la definicién
dada habrd que incluir necesarlamente la explicacién de
cuales son los factores que la impulsan. En tal sentide resulta
[neludible,. dentro del amplio conjunto de enfoques asumir el
compromiso con alguno en particular, a veces por
sentimentalismo, quizds por Idslogfa e lIncluso por stmple
formaclén, lo que por otra parte pucde ser mds bien una
deformacién.

{Cudl enfoque es el mas acertado en la explicacién de la
inflacién? La busqueda de respuesta a esta cuestién fue una de las
inquletudess iniciales para llevar a cabo una revisién que
permitiera  conocer en sus  aspectos méas esenciales las
diferencias, tas posibllidades y limitaciones de cada
propuesta tedrica. Desde una perspectiva ortodoxa blen pudiera
afirmarse que cada enfoque se& contrapone desde sus mismas
bases tedricas hasta las acclones concretas a seguir en la
solucién  del problema. Pero por e! contrarie una vislén mas
flexible y menos apasionada sugiere no la contraposicién
tajante y sl una complementacién matizada, por las condiciones
histéricas y el momento  particular. En esto estarfamos de
acuerdo con David Ibarra cuando afirma que "asociado al
monismo...se afiade el Intento simplificador de uniformar en el
tercer mundo los modelos de polftica econémica, haciendo
abstraccién de las especificidades de cada naclén...En la
econom{a no siempre se comprende que lo posible en una
situacién o en una época ez impracticable o requiere
modificac) en st 1 distintas. NI el estadlo de

avance de la ‘teorfa, nl la fusién a escala internacional de los
sistemas productjvos, Justifica, como en las ciencias
naturales, la aspiracién a lo universal de Ja ciencia

econdmica” (Ibarra;l4) 108



La diversidad de enfoques no solo pone de manifiesto un
esfuerzo intelectual amplio, también expresa que la Inflacién no
tiene una sino muchas caras, que la imagen que refleje
dependerd de cual de ellas estemos mirando. (Cémo clasificar las
caras de la Inflacién y a los que la han mirado a lo largo ya de
muchos afios? En la elaboracién de una propuesta esquemética
que resalte los rasgos de cada uno de sus rostros se sintetiza la

motivacién central del presente trabajo.

ESQUEMAS DE CLASIFICACION
SOBRE LA INFLACION

Un primer criterlo a seguir en Ia evaluacién de la
Inflacfén puede basarse en su evolucién 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
aceleractén y contraccién. En el do, ind: dientemente de
los enfoques tedricos, sus principales rasgos.

-Crecimlento del déficit publico

- " de la oferta monetaria
- " o mantenimiento de la demanda
agregada

Principales rasgos |[-Cambio en ios precios relativos

-Reduccién en el periodo de duraclén
de los contratos

~desajustes entre oferta y demanda
-Elevacién de la tasa de interés

de la Inflacién - - en la distribucién dei ingreso

El Iimpacto de un aumento en el gasto publico en el corto y
largo plazo puede ser ejemplificado bajo dos situaciones extremas
de empleo.

1) AG + AM -+ Vi =+ Ainv + ADA -+ En subempleo

En 1 corte plazo

Z)AG*AM-‘.Vi*Ainv*ADAﬂ -
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Un aumento en el tlpo de cambio afecta directamente el precio
de los bienes cuya composicién depende parcial o totalmente de
factores importados.

“Biaadtelnt,

nesinieinot = AP < Vsaldos ~ A6 <+ Vinv -+ VY
—fcosto de tos reales

fonce exportables

Davaluacién® APM <

En el enfoque «clisico de l!as finanzas publicas se
consideraba que el gasto publico excesivo mas que ser un
factor negativo, era por el contrarlo un factor de Impulso del
bienestar  soclal y econdmico. La explicaclén del porque el
Estado decide  sobrepasar sus posibilidades  financieras
responde posiblemente mas a  cuestiones de tipo  politico y de
objetlvos de politica econdmica que a una actitud
irresponsable, como sugieren algunos de los economistas

istas mas ort . El que el gasto publico pueda o no ser
inflacionarioc depende de la forma de su financiamiento,
independientemente de las causas  que oblligen a ello.

Exceptuando a la  escucla monetarista, a los keyneslanos y
estructuralistas parece no importarles mucho esta cuestion,

que definitivamente se re latente.

Monctarista -Causa directa de la inflaclén.

Déficit Keynesiana -Necesario para mantener el pleno
Publico empleo.

Estructuralista -Para atenuar el conflicto
distributivo.

E! crecimiento de la oferta monetaria puede ser analizado
como una varfable endégena. En tal sentido la Inflacién es
resultado de los factores que impulsan hacla e! alza la oferta
monetaria. Los que aceptan la  hipétesls de la ecuacién
cuantitativa no estan interesados en dichas causas, mas que en
aquella correlacién que tlene que ver con los precios y el dinero

y en donde la variable que suponfamos endégena se vuelve exégena.
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Keynesiana

La oferta monetaria
no es causa de la Estructuralista
inflacién

Administrada

En un proceso [nflaclonario inercial los incrementos en la
oferta monetaria tienden a rezsgarse con respecto al (ndice de
precios. En los dos enfoques que incluyen expectativas dentro

del monetarismo parece - fal la de dinero
como causa del brote inflacionario Infcial, que al mantenerse
por un periodo més o menos amplio traslada la inflacién
esperada en cero a un  nuevo nivel. S la oferta monetarla se
contrajera per  un  periodo relativamente largo, la Inflacién
tenderfa a ceder, aunque lentamente por Ja resistencia de

las expectativas a cambiar a la baja.

La oferta monetaria Expectativas racionales
si es causa de la Monetarismo
inflacién Expectativas Adaptativas

La Inflacién vista por sus causas, se expresa como un
exceso de demanda o por aumentos en los costos. En el primer

caso la elasticidad ingreso de la demanda tlende a  ser muy

da. En el do la a opera con costos creclientes y
la curva de oferta en el corto plazo tiende a ser

Inelastica.

Monetarista Keynesiana
Demanda Keynesiana Oferta
Sintesls Neoclasica Estructuralista

Estructuralista

El aumento en Jlos costos puede deberse a factores

imprevistos, y pueden ser indlrectamente por un
exceso de demanda. De hecho, inflacién de demanda y costos
estan estrech relaci aunque su grado de relacién,

directo o indirecto dependerd del mercado que se trate.
1



Estructuralista

Costos Keynesiana

{Sintesis Neoclas‘lca)

Es poslble sostener que las expectatlvas  se encuentran
presentes en todo proceso inflacionario, pero su grado de
intensidad dependerd de la etapa en que se encuentre el
proceso inflaclonarlo. Aunque se distinguen tres opclones para
explicar el mantenimiento de 1a inflaclén en base a las
expectativas es posible plantear la hipétesis de que, pese a
partir de bases conceptuales esenclalmente distintas, tales

enfoques son complementarios.

RacTonales

Neo-monctarista

Adaptativos

Estructuralista;] como parte del conflicto
distributivo.

Expectativas

AGn  tomande en cuenta las especificidades de cada
enfoques teérico, la expresién del brote inflacionario es por
empuje de costos y/o Jjalon de demanda. La distinclon entre
ambas posibilidades parece ser mas Util a un nivel de

analisis microeconémico.

Teorfa Cuantitativa [-demanda-

Monetar ismo -demanda-
[Corto Plazo|Keynesianismo -costos y demanda-
Sintes!s Neoclasica |-costos y demanda-

Estructuralismo -costos y demanda-

St blen en una Inflacién de largo plazo las presiones
basicas que dieron lugar al brote inflacionario  siguen
latentes, éstas solo explican una parte del proceso, pero no los
movimientos a lo largo de su  trayectoria. La teoria
Keynesiana en éste sentido puede ser atil en la explicacion de un
parte del crecimiento en el {ndice de precios, mdis resulta

limitada frente a otras opciones ﬁézrlcas



Adaptativos

Neo-monetarismo

Racicnales

T
Largo plazo| Estructuralismo| Factores reproductores}
-y
Administrada [ Rigideces institucjonaies]
Ei concepto de monetarismo resulta impreciso, y limita la

comprensién de las distintas explicaciones sobre la

inflacién,

aan

a pesar de estar todas ellas emparentadas con la ecuaciéon
cuantitativa de Flisher. Pese a las particularidades es
factible distinguir tres momentos -hasta el presente- en la

evoluclon de esta escuela.

-I1. Flisher

~Marshall y Pigou

1) Teoria cuantitativa del dinero;

Dicotomia
entre fendme-
nos reales y
monetarios

2) Monetarlstas poskeynesianos;
-M. Friedman

Teoria

Se acepta la
dicotomia solo
en el L.P,

Monetarista | 3)Neo-monetar ismo

a) Expectatlvas racionales
- T. Sargent,
N. Wallace,

R. Lucas.

- M. Friedman

b} Expectatlvas adaptativas

No hay relacién
entre fenémenos
reales y mone-
tarios en el
c.pr.

Si hay rela-
cién, pero
solo en el
C.P.




Al hablar de polftica econdmica es inevitable asumir o

presuponer clerta  actitud sobre los abjetivos y fines del
Estado, j;Cul es el papel de éste en una economfa de mercado? A
lo fargo de la historia éste ha experimentado diversos
camblos, ¥y con ello sus mecanismos o medlos de intervenclén en
la esfera - privada también, Desde clerta perspectiva el
probiema de la inflacién puede ser consecuencia del mancjo
equivocado de la  polftica econémica, ya sea provocandola o
de las did de

acelerandola debido a errores en la pl

ajuste. Si blen ésto puede ser clerto, es soio una parte de los
elementos a tomar en cuenta y su  importancia dependerd de las

caracter{sticas del momento en particular.

Keynesianos; mantener la ocupacién plena,
intervencién activa para
corregir los desequllibrios
de la economfa

IPuI‘(tlca Econémlca)Monetaristas; genera mayor inestablillidad de
ta que puede corregir. Su pa-

pel debe ser pasivo.

Estructuralistas; Debe ser activa para
elimlnar las rigideces es-
tructurales.
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La inflacién es vista como algo no deseable, no por sf
misma, pero sl en cuanto afecta o conlleva la perturbacién en el
comportamiento de wuna serie de variables que en conjunto
lesionan la situacién de bienestar general de la socledad. En cada
una de las etapas del proceso inflacionario se observan
caracter{sticas relevantes que marcan las distintas fases en el
movimiento hacia un nuevo equilibrio. Tales rasgos si bien son
sobresallentes no es condicién su presencia y menos aun la misma
lntcnsldad en cada una }Jc las etapas sefaladas, lo que habra de
depender  evidentemente de las  caracteristicas y lactores

especi{ficos que condicionan al propio proceso inflacionario.

Z
DE BROTE
DE CORTO PLAZO
Costo Soclal d¢ La Intincin
———Tasn oo Inflacion
1} Aumento violento de clertos 8) Desa juste en el slstema
precilos. de precios relativos
2) Choques de oferta y/o demanda. 9) Elevado costo social de

ta inflacién,
3) Fuerte cambio en la distribu-

cién del ingreso. 10} Desajuste en Balanza de
pagos.
3} Aumento del déficit piblico
S) Aceleracién de la emision 11} Posible devaluacion del
monetaria. tipo de cambio.
6) Expectativas inflacionarias

on.
en lormacién. 15



INTENSA Y PERSISTENTE
DE LARGO PLAZO

Couto Boolul ¢ Iu (nfiaciin
~——Toee da intacién

1) La varlaclén en los preclos
tiende a estabilizarse.

2) La mayorfa de los precios
se mueven al alza.

3) Los Choques de oferta y/o
demanda aceleran la Inflacién.

4) Los bios en ta distrib

8) Los ajustes en los pre-
clos relativos mantienen
un rezago temporal.

9) El costo social de la in-
flacién tiende a manter-
sc relativamente estable.

del ingreso son de menor inten-
sidad,

s

Déficit publico persistente.

[

Crecimiento activo de la
oferta monetaria,

7

Fortalecimiento de las expecta-
tivas inflacicnarias.
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10) indizacion gencralizada
de la economfa,

11) Tendencla a la reduccién
en el plazo de los con-
tratos.

12} Aumento de la especula-
clén.

13) Tendencia a la sobreva-
luacién del tipo de
cambio.



HIPERINFLACION
DE LARGO PLAZO

Coso Boolal 4 14 Mtoion
Ou Intiacton

—Teaa

1) Variacién intensa de los
precios.

2) Précticamente todos los pre-
cios se mueven al alza.

3) Choques de oferta y/o demanda
tienen un violento impacto so-
bre el conjunto de precios.

4) Los cambios en la distribucién
del ingreso son de una gran
intensidad.

5) Aumento Incesante del déficit
publico.

6) La tasa de emisién monetarla es
acelerada, pero considerable-
mente menor al ritmo de expan-
sién de los precios.

7) Las expectativas inflacicnarias

ican una parte Id
del incremento en los preclos.

able

8) Los precios relativos se
reajustan cada vez con
mayor rapidez y en meno-
res intervalos.

9) El costo de la inflacion
es mayor y socialmente
intolerable.

10) Indizacién generalizada
de la economia.

11) Reduccién continua en
el plazo de los contratos.

12) Perdidad de credibilidad
en cl Estado.

13) Sobrevaluacién continua
del tipo de cambio.

14) Desequilibrio persis-
tente en Balanza de pa-
£OS.

15) Deterioro de las fun-
ciones de! dinero.

tQué criterio de clasificaclén es el mas adecuado para
explicar la i inflacl ia? Definit aquel que
muestre con la mayor aproximacién posible lo que se quiera
demostrar, acertado o

que no n:cesarlamentgl%uedc ser lo mds



correcto.  Puesto que la inflacién es algo muy amplio, en su
comprensién se¢  puede avanzar por distintos caminos, algunos
quizd resulten mas largos y otros nos conducirdn con mayor
rapidez al centro del problema. Sin embargo, y aunque el lugar af
cual se haya llegado sea el correcto no se advertirdn el resto
de alternativas, lo que es més, no se tendrd 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 ninguna parte. En éste sentido resulta mds conveniente
no aferrarse a una sola via, tal vez lleve mas tiecmpo hacer una
exploracién  previa, pero al final la certidumbre sobre la
decisién tomada serd la mejor, incluso cuando se decida cambiar
varias veces de camino, pues no hay que olvidar que algunos se

entrecruzan, Y muchas veces més de una vez.
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ANEXO 1
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LA TEORIA NEOCLASICA DE LA INFLACION

Al describir el modelo neoclasico supondremos Unicamente que
existen dos mercados: el mercado de trabajo y el mercado
-monetario. Bajo el supuesio basico de fa ley de Say el mercado de
trabajo se encuentra siempre en equilibric. Ante un camblo en la
economfa, fa suma del exceso de demanda en  todos los demas
blenes en el mercado es fgual a cero. Se asume que existe
una cantidad de n mercados, de los cuales n-1 estdn en equilibrio
(el exceso de demanda en éstos mercados es igual a cero). De

donde el n-ésimo mercado tamblién ésta en cequilibrio. Este primer

mercado es aquel caracterizado como el sector real de la
economfa, que es completamente Independiente de! mercado
monetario (que es en donde se determinan los precios}) en el

modelo neoclasico puro.

Puesto que es el mercado monetario en donde se determina el
nlvel general de precios (ya que los preclos se delimitan en el
sector real), un incremento en la oferta monetaria M1
corresponde a un nivel mas elevado de precios, como se puede
apreciar en la siguiente gréafica:

MO My MD

M

en donde la interseccién vertical de la oferta monetaria con la
recta de demanda de dinere  determina e} nivel general de
precios en el punto Po., El incremento en el circulante
traslada la funcidn de Ja oferta de Mo hacia el punto Ml, y

hasta un nivel de precios mas alte en Pl
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Las  consideraciones sobre el modelo neoclasico son las

Pri

ly que el sistema es dicotdmico a}
contar «con dos sistemas de determinaclén de precios; un
mercado en donde se determinan los precios relativos y otro en el
cual se determina e! nivel general de precios®. En segundo lugar
ambos mercados son independientes entre sf, por tanto, el
mercado nominal en los precios no afecta la relacién  entre
preclos  relativos. Por lo anterlor la oferta monetaria no
afecta las variables reales de la cconomfa (produccién y
empleo), de ahf lo que se define como neutralidad monetaria en el
modelo neocldsico.

Ahora  bien, resulta claro que ef enfoque necoclasico
supone una situacién de equillbrio, siempre y cuando no
intervengan fuecrzas cxégenas que rompan con dicho estado, como es
el crecimlento desmedido en la oferta monetaria. Cuando ésta
aumenta en el corto plazo se sucede un Incremento en el nivel
de gasto de la economla, o que se refleja en un incremento
general de la demanda. Puesto que la economfa opera a niveles de
pleno empleo, la capacidad de respuesta de la oferta es nula,
lo que conduce al Incremento de preclos. En la medida de que se
trata de un mercado tfpicamente neocldsico, por virtud de ia
competencia perfecta la oferta se ird ajustando al excese de
demanda. Asf mismo e! Incremento de precios reducird el impacto
inicial del aumento en la demanda. De ésta forma los precios
tenderan progresivamente hacia la baja, hasta la posleién
ociginal de equilibrio. Esto es lo que se conoce como el
“equilibrio temporal” de Marshall, y en donde cpera un proceso de

ajuste automético.

* El suponer que el nivel general de preclos se determina a un

nivel macroeconémico, mientras que a nivel microeconémico se
determinan los precios relativos, da lugar a una seria
i metodolégl Segin 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 funclones de

comportamiento que son homogéneas de grado cero con respecto al
dinero. {(Meller: 294)
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CUADRO 1

EVOLUCION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(varjaclones de diclembre a diciembre)

123

1970-199%0
ANO | ARGENTINA BOLIVIA BRASIL MEX1CO CHILE |COLOMBI1A
1970 21.6 3.8 17.7 7.8 34.9 3.5
1971 39.1 3.3 18.1 -0.8 22.1 té.1
1972 64.2 23.6 14.0 5.6 163.4 14.0
1973 43.9 J4.8 13.7 2).3 508.1 25.0
1974 40.1 9.0 33.8 20.6 3175.9 26.9
1975 334.9 6.0 31.2 11.3 340.7 17.9
1976 347.5 5.5 44.8 27.2 174.3 25.9
19717 150.4 10.5 43.1 20.7 63.5 29.3
1978 169.8 13.5 38.1 16.2 30.3 17.8
1979 139.7 45.5 76.0 20.0 38.9 29.8
1980 87.6 23.9 95.3 29.8 31.2 26.5
1981 131.2 25.2 91.2 28.7 9.5 26.7
1982 209.7 296.5 97.9 98.8 20.7 24.)
1983 433.7 328.5 179.2 80.8 23.6 16.5
1984 6B8.0 2,1717.2 203.3 59.2 23.0 18.3
1985 385.4 8.170.5 228.0 63.7 26.4 22.3
1986 81.9 66,0 58.4 105.7 17.4 21.0
1987 174.8 10.7 366.0 159.2 21.5 24.0
1988 387.7 21.5 993.3 51.7 12.7 28.2
1989 4.923.8 16.6 1,764 .9 19.7 21.4 26.1
1990| 1,832.5 17.8 2,359.9 30.2 29.4 31.0
FUENTE: ESTUDIO ECONOMICO OE AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE, CEPFAL
CEPAL: INFORME PRELIMINAR DE A.L.



CUADRO 2

EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1970-1990

{1976«100)

ARO | ARGENTINA BOLIVIA BRASIL MEX1CO CHILE {COLOMBIA
1970 133.8 101.1 75.8 79.1 158. 1 -
1971 138.3 112.3 78.1 80.6 189.3 --
1972 131.5 109.9 85.7 91.3 191.5 --
1973 139.7 111.6 86.4 96.2 113.2 .4
1974 157.7 89.5 88.2 89.3 102.9 .8
1975 148.6 83.3 96.8 95.1 99.5 .6
1976 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 .0
1977 98.5 102.6 104.3 95.4 112.9 .2
1978 96.7 103.6 109. 4 101L.6 120.1 .9
1979 Pl 102.2 111.2 99.4 130.1 .8
1980 124.2 93,1 111.1 92.5 141.8 .8
1981 1.0 112.3 116.3 94.0 183. 5 -3
1982 99.5 104.1 119.1 102.9 153.1 o
1983 126.1 103.1 104, 4 63.7 116.9 .2
1984 150.9 98.5 107.4 57.9 136 .9 .2
1985 133.1 81.0 133.8 $7.6 137.1 L3
1986 134.3 71.6 167.4 73.9 131.8 .5
1987 123.7 159.1 94.4 i34.0 .5
1988 118.9 169.0 48.1 133.5 .8
1989 101.2 182.1 50.5 142. 4 .3
1950 84.8 155.1 42.9 144. 4 .5
FUENTE: ESTUDID ECONOMICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIDE, [
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‘CUADRO 3

TASA DE CRECIMIENTO DEL SALARIO MEDIO REAL
(1970-1990)
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