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TRES SON LOS ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA INTRODUCCIÓN AL 

PRESENTE TRABAJO : 

, EN QUÉ CONSISTE EL ESCRITO 

, LA SfNTESIS DEL PROCESO EFECTUADO PARA SU ELABORACIÓN, 

LA VINCULACIÓN DE LA PROPUESTA CON ALGUNAS DE LAS VISIONES . 

TEÓRICAS EXISTENTES DEL PROBLEMA CONSIDERADO, 

ESTE E SCR 1 TO P.ROPONE LA EX 1STENC1 A DE UN CONFLICTO SOC 1 AL 

ESPECIFICO, QUE SE EXPRESA EN LA EVOLUCIÓN DE CIERTAS 

VARIABLES ECONOMICAS CLAVE, 

A ESTE FENÓMENO LO DENOMINA HIPERINFLACIÓN, 

AL SER EXPRESIÓN DE UN CONFLICTO SOCIAL DETERMINADO, 

HIPERINFLACIÓN ES POSIBLE DE DIFERENCIAR DE INFLACIÓN, 

NO SOLO EN TéRMINOS CUANTITATIVOS, 

LA DIFERENCIA DEJA DE SER DE GRADOS, PUES AMBOS CONCEPTOS 

EXPRESAN CUESTIONES SOCIALES DIFERENTES, 

EN CONSECUENCIA, ESTE TRABAJO TAMBiéN PROPONE UN CRITERIO 

DE IDENTIFICACIÓN DE UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA, 
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RESUMIR EL PROCESO DE RAZONAMIENTO EFECTUADO PARA UBICAR EL 

PUNTO CENTRAL DE LA IDEA, PERMITIRÁ PRESENTAR CON MAYOR 

CLARIDAD DIVERSOS ASPECTOS DEL ESCRITO, 

CIERTAS EXPERIENCIAS LATINOAMERICANAS RECIENTES, DE CRECI

MIENTO DE PRECIOS, ESPECIALMENTE EL CASO ARGENTINO DURANTE 

EL PERfODO 76-82, FUERON LAS QUE PROVOCARON EL INTERéS IllICIAL, 

ESTOS PROCESOS ERAN CARACTERIZADOS DE HIPERINFLACIONARIOS, 

Y P.OR LO TANTO, LA PREGUNTA QuÉ ES HIPERINFLACIÓN SURG!A 

COMO LÓGICA CONSECUENCIA, 

CUALES ERAN LOS RASGOS CARACTERf STICOS DE TALES SITUACIONES, 

DADO QUE LA MAGNITUD Y VELOCIDAD DE LOS INCREMENTOS DE 

PRECIOS PARECfAN DARSE JUNTO CON FENÓMENOS QUE DEBfAN INCLUIRSE 

,EN LA INTERPRETACIÓN CORRESPONDIENTE, 

CUESTIONES COMO LAS PAUTAS DE COMPORTAMIENTO DE LOS AGENTES 

ECONÓMICOS, LA PONDERACIÓN SOCIAL DE LOS DISTINTOS ACTIVOS, 

LAS TENDENCIAS -SEGUIDAS POR LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA, ESTABAN 

EN EL CENTRO DEL INTERéS, 
' . . 

COMO RECONSIDERAR, EN SENTIDO TEÓRICO, ESTOS PUNTOS, PARA 

POD.ER' CONSTRU 1 R UNA CARACTER 1 ZAC IÓN S 1 MPLE DE LA S 1 TUAC IÓN 

HIPERINFLACIONARIA, 



lo EXISTENTE , EN FORMA DE DIVERSOS ENFOQUES rEóRICOS, SE 

REVISÓ SIGUIENDO EL CRITERIO DE· BUSCAR ELEMENTOS QUE SE 

CORRESPONDIERAN CON EL INTER~S CREADO, 

PARALELAMENTE, SE IBAN CONSIDERANDO CIERTOS REFERENTES 

EMPfRICOS'QUE RETROALIMENTARAN LA REFLEXIÓN TEÓRICA, 

EL OBJETIVO ERA ARRIB~R A LOS PUNTOS CENTRALES DE ESTAS 

SITUACIONES HIPERINFLACIONARIAS, 

E'sTOS PUNTOS CENTRALES G 1 RABAN ALREDEDOR DE 

, CUAL ES LA CONDUCTA DE AGENTES Y GRUPOS SOCIALES,-

, COMO SE MODIFICA LA PONDERACIÓN SOCIAL DE LAS DISTINTAS 

ALTERNATIVAS DE APLICACIÓN DE LOS RECURSOS ECONÓMICOS, 

, CUAL ES LA TENDENCIA SEGUIDA POR LA PRODUCCIÓN DE BIENES 

· . ·MATERIALES Y EL CRECIMIENTO REAL, 

UNA DE LAS ETAPAS SE CARACTERIZÓ POR INTENTAR INTERCONECTAR 

ESTOS ASPECTOS, 

los 'INCREMENTOS DE PRECIOS INTENSOS y PROLONG~DOS MODIFICABAN 

LA CONDUCTA DE LOS AGENTES, PLANTEÁNDOSE COMO OBJETIVO LA 

OBTENCIÓ~ DE GANANC~AS DE CAPITAL, 
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ESTO RESULTABA EN UN SESGO NEGATIVO HACIA LA ACTIVIDAD 

PRODUCTIVA, CON'CONSECUENCIAS DE DEPRESIÓN MUY IMPORTANTES, 

EN SfNTESIS, LA POSIBILIDAD DE GRANDES BENEFICIOS BAJO LA 

FORMA DE GANANCIAS DE CAPITAL, ALTERABA.EL PROCESO DE TOMA 

DE DECISIONES, DE FORMA DE GENERAR.ESTANCAMIENTO, 

SIN EMBARGO, ERA NECESARIA UNA MAYOR PRECISIÓN RESPECTO DE 

ESTA CONDUCTA ESPECULATIVA DE LOS GRUPOS SOCIALES, 

LA·vis1ÓN ~UBYACENTE DABA LUGAR PRIMORDIAL A LOS ASPECTOS 

SOCIALES DE LOS IMPORTANTES INCREMENTOS DE PRECIOS, 

LA REFLEXIÓN SOBRE LA IDEA DE GANANCIAS DE CAPITAL, PERMITE 

CONCLUIR QUE SU CONTRAPARTIDA ÁSUME LA FORMA DE PéRDIDAS 

DEL MISMO CARÁCTER PARA OTROS GRUPOS O AGENTES, 

CUANDO ESTOS RESULTADOS DE CAPITAL SURGEN DE CAMBIOS EN 

LOS PRECIOS DE LOS DISTINTOS ACTIVOS, LOS PROPIETARIOS DE 

LOS MISMOS ·sE VEN ENFRENTADOS ENTRE si. 

EN ESTE SENTIDO, ES LA EXISTENCIA DE UN CONFLICTO ENTRE PRO

PIETARIOS, ENTRE CAPITALISTAS, LA PECULIARIDAD EN EL PLANO 

DE LO SOCIAL DE CIERTAS SITUACIONES HIPERINFLACIONARIAS, 

NATURALMENTE, LLEGADO ESTE PUNTO, DE ASIMILACIÓN DE HIPERIN

FLACIÓN A EXPRESIÓN DE CONFLICTO ENTRE CAPITALISTAS, CIERTAS 
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VISIONES SOBRE INFLACIÓN SURGf AN COMO PUNTO DE REFERENCIA, 

LAS TEORfAS QUE·PLANTEAN INFLACIÓN COMO EXPRESIÓN DEL CONFLIC

TO SOCIAL BÁSICO OBRERO-CAPITALISTA FUERON EL GRAN PUNTO DE 

REFERENCIA, POSIBILITANDO LA CONCRECIÓN.DE LA IDEA Y LA 

DIFERENCIACIÓN CUALITATIVA DE AMBAS SITUACIONES, 

ESTA OBSERVACIÓN CONDUCE AL TERCER ASPECTO A CONSIDERAR EN 

ESTA INTRODUCCIÓN, EL ESTABLECIMIENTO DE VfNCULOS CON 

ALGUNAS DE LAS TEORfAS EXISTENTES RELACIONADAS CON EL TEMA, 

COMO SUSTENTO BÁSICO, EL ~NFOQUE KEYNESl~NO Y POSTKEYNESIANO 

SOBRE TODO EN LO ATINENTE A LA INTRODUCCIÓN DEL .FUTURO 

INCIERTO EN LA REFLEXIÓN, ESTUVO PRESENTE, 

LA NOCIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, EXPECTATIVAS, INCERTIDUMBRE 

Y DESEQUILIBRIO, RECONOCEN ESTE ORIGEN, 

Los ESCRITOS DE KALECKI REFERIDOS A INFLACIÓN, y LA VISIÓN 

DE AMIT BHADURI DEL FENÓMENO, INTRODUJERON UNA IDEA MUY 

CONCRETA SOBRE EL PUNTO AL PROCESO DE REFLEXIÓN, 

LA IDENTIFICACIÓN DE INFLACIÓN COMO EXPRESIÓN DE LUCHA DE 

CLASES SOCIALES, Y LA VINCULACIÓN DE LA TASA DE INTERéS A LOS 

PRECIOS EN SITUACIONES HIPERINFLACIONARIAS, PROVIENEN DE 

LA LECTURA DE KALECKI Y BHADURI, 
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EN LA MISMA LINEA, LA LECTURA DE ALGUNOS ESCRITOS DE JUAN 

f, NOYOLA, GUSTA,VO ESTEVA Y DAVID BARKIN, AFIRMARON LA 

VISIÓN DE INFLACIÓN COMO CONFLICTO OBRERO-CAPITALISTA, 

LA PROPUESTA DE HIPERINFLACIÓN DE ESTE ESCRITO, ADMIT~ SER 

INTERPRETADA COMO UNA CUESTIÓN DE PRECIOS RELATIVOS, 

EN ESTE SENTIDO, ES POSIBLE SU VINCULACIÓN CON ALGUNAS 

VARIANTES DEL ENFOQUE ESTRUCTURAL DE INFLACIÓN, 

FUERON REFERENCIA, EN ESTE CAMPO, LOS TRABAJOS DE JULIO 

H. OLIVERA y MARIO BL~JER. 

EL REFERENTE EMPf RICO ESTUVO PRESENTE A TRAVéS DE UNA SERIE 

DE ESTUDIOS TEORICO-EMPf RICOS, CUYOS RESULTADOS SE TOMARON 

PARA EXPLICAR CIERTOS PUNTOS MUY CONCRETOS, 

ESTOS SON, LOS ANALISIS DE MERCADOS DE CAPITALES y DE LA 

CUESTIÓN SALARIAL DE ROBERTO fRENKEL, ADOLFO CANITROT, 

M¿RCOS WINOGARD, JoSEPH RAMOS Y RICARDO fFRENCH-DAVIS, 

Dos ASPECTOS SE QUIEREN CONSIDERAR ANTES DEL PLANTEAMiENTO 

DE LOS OBJETIVOS, 
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EL.PRIMERO ES SEÑALAR, QUE EL TRABAJO REFLEJADO EN ESTE 

ESCRITO, ESTUVO-ENCAMINADO A LA ELABORACIÓN DE UNA 

PROPUESTA, 

POR TANTO, INTENTÓ VERIFICARSE A TRAVéS DE UN PROCESO.DE 

REFLEXIÓN LIBRE, 

No SE PARTIÓ DE LAS TEORfAS EXISTENTES, SINO DE VISIONES DE 

FONDO, Y SE ACUDIÓ AL REFERENTE EMPf RICO O A LOS ESCRITOS 

s6BR~ l~FLACIÓN E HIPERINFLACIÓN EN FUNCIÓN DE LOS CUESTIO

NAMIENTOS QUE ·IBAN SURGIENDO, 

LA VISIÓN DE UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA COMO EXPRESIÓN 

DE LA EXISTENCIA DE UN CONFLICTO SOCIAL INTERCAPITALISTA, ES 

POR TANTO, UNA HIPÓTESIS A CUYO PLANTEO SE LLEGA A TRAVéS DE 

UN EJERCICIO DE REFLEXIÓN DENTRO DEL CAMPO TEÓRICO, 

LA PROPUESTA RESULTANTE ES EL PUNTO CLAVE DE LA HIPERINFLACIÓN, 

Y CIERTOS MECANISMOS E INTERRELACIONES QUE TAMBiéN SE CONSIDE

RAN CENTRALES, · 

No INCLUYE UNA SERIE DE COMPLEJIDADES, A INTEGRARSE EN TRABAJO 

POSTERIOR, EN DIRECCIÓN A UN MODELO MAS GLOBAL, 
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·FINALMENTE, CABE ACLARAR QUE NO CONSTITUYÓ UN ,OBJETIVO, 

EFECTUAR UNA PROPUESTA RESPECTO DE LA DETERMINACIÓN: DE 

LOS PRECIOS EN HIPERINFLACIÓN, 

EL PROCESO DE REFLEXIÓN SE DIRIGIÓ A LOS ASPEcros DE 

CONFLICTO SOCIAL EXPRESOS EN LOS MOVIMIENTOS DE LAS VA

RIABLES MONETARIAS, 

LAS CAUSAS INMEDIATAS DEL CRECIMIENTO EXCEPCIO,NAL DE LOS 

PRECIOS NO FUERON EL INTERéS PRINCIPAL, AUNQUE Sf SE 

CONSIDERARON LOS MECANISMOS DE EXPRESIÓN DEL CONFLICTO EN 

UNA SER!E DE VARIABLES CLAVE, 



OBJETIVOS Y PREMISAS TEORICAS BASICAS 



11 

EN LA INTRODUCCIÓN SE SEÑALÓ QUE ESTE ESCRITO PROPONE LA 

EXISTENCIA DE U~A SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA CARACTERIZADA 

POR EXPRESAR UN CONFLICTO SOCIAL ESPECIFICO, 

EN CONSECUENCIA, EL OBJETIVO CENTRAL ES EL SEÑALAMIENTO DE 

ESTE CONFLICTO, 

SE TRATA DE FOCALIZAR ·EL ELEMENTO CARACTERf STICO DE 

HIPER INFLACIÓN, 

EN.SEGUNDA INSTANCIA, SIENDO INFLACIÓN E HIPERINFLACIÓN 

EXPRESIÓN DE CONFLICTOS SOCIALES DIFERENTES, POSIBLES DE 

SEPARAR EN TéRMINOS CUALITATIVOS, SE DEBEN PUNTUALIZAR LOS 

ELEMENTOS QUE DISTINGUEN AMBAS SITUACIONES Y PROPONER 

Vf NCULOS Y RELACIONES ENTRE ELLAS, 

ESTO SE CONSTITUlRfA EN SEGUNDO OBJETIVO. 

ESTA META DE SEPARAR HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN, HACE SURGIR 

LA NECESIDAD DE PRESENTAR LA VISIÓN TEÓRICA DE INFLACIÓN 

QUE SUSTENTÓ EL TRABAJO, 

EN RESUMEN, EFECTUAR LA PROPUESTA. DEL CONFLICTO HIPERIN-
1 

FLACIONARIO Y·DISTINGUIRLO.DE INFLACIÓN SON LOS OBJETIVOS 

A ALCANZAR, 
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TODO PROCESO DE REFLEXIÓN EXIGE, EN sus INICIOS, LA RESO
i 

LUCIÓN DE CIERTAS CUESTIONES FUNDAMENTALES, 

ESTO NO ES MAS QUE EL POSTULAR UNA VISIÓN DE LOS FENÓMENOS 

DE LA CUAL SE ESTÁ PARTIENDO, 

EN ESTE SENTIDO, DOS CUESTIONES DEBIERON SER RESUELTAS, 

LA PRIMERA' FUE LA INTEGRACIÓN DE LAS DISTINTAS'FACETAS DE 

LOS FENÓMENOS CONSIDERADOS, 

Es DECIR : LOS ASPECTOS DE PRODUCCIÓN, LA PROBLEMÁTICA SO

CIAL Y LAS CUESTIONES FINANCIERAS, 

ESTOS TRES PLANOS DEL ANÁLISIS FUERON CONSIDERADOS EN CON

TINUA iNTERRELACIÓN, 

EL ENTENDIMIENTO DE LO REAL EN SUS DOS ACEPCIONES (RELATIVO 

A LA PRODUCCIÓN DE BIENES MATERIALES Y ALUSIVO A LO SOCIAL), 

CONSTITUYÓ UN ELEMENTO DE CLARIFICACIÓN,* 

LA NO EXISTENCI~ DE DICOTOMIA REAL-MONETARIA FUE TAMBiéN 

PREMISA INICIAL, 

LAS RELACIONES ENTRE CLASES Y FRACCIONES. Y SUS CONFLICTOS, 

ESTÁN EN EL FONDO DE LOS FENÓMENOS OBJETO DE REFLEX 1 ÓN, 

* ESTA INTERPRETACIÓN CORRESPONDE A JUAN F NoYOLA,-
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PRECISAMENTE FUERON LOS ASPECTOS SOGIALES DE UNA SITUACIÓN 

HIPERINFLACIONAR1A LOS QUE SE TORNARON EN CENTRO DE ESTE 

TRABAJO Y POSIBILITARON EL ESTABLECIMIENTO DE UN CRITERIO 

DE IDENTIFICACIÓN Y UNA PAUTA DE DIFERENCIACIÓN RESPECTO 

DE UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA, 

LA SEGUNDA CUESTIÓN ES LA CONSIDERACIÓN DE LA VARIABLE TIEM

PÓ,. A' PARTIR DE LA INCORPORACIÓN DEL FUTURO COMO CONDICIONAN

TE DEL PRESENTE, 

TODA SITUACIÓN ACTUAL CARECE DE ESTABILIDAD POR ESTAR CONDI

CIONADA POR EXPECTATIVAS RESPECTO DEL FUTURO INCIERTO, 

ESTA VISIÓN ESTÁ PRESENTE A LO LARGO DE TODO EL ESCRITO, 

LA.CONSIDERACIÓN DE ESTAS DOS CUESTIONES (INTEGRACIÓN DE LOS 

PLANOS DEL ANÁLISIS E INTRODUCCIÓN DEL FUTURO) OTORGA RASGOS 

ESPECIFICO$ A LA PROPUESTA DE ESTE ESCRITO, 

UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA EXPRESA UNA DINÁMICA SOCIAL' 

ESPECIFICA QUE SE VISUALIZA EN LO PRODUCTIVO Y EN LO FINAN

CIE~Oi SIENDO EL CONTEXTO DE INCERTIDUMBRE LO QUE POSIBILITA 

SU APARICIÓN Y POSTERIOR DESENVOLVIMIENTO, 



PARTE I 
HIPERINFLACION 



SECCIÓN 
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los TITULOS ANTERIORES PRETENDIERON UBICAR LA IDEA DE 

HIPERINFLACIÓN Y SEÑALAR LA LINEA A TRAVéS DE LA CUAL 

SE DIÓ EL PROCESO DE APROXIMACIÓN A LA MISMA, 

A LOS EFEéros DE UNA MAYOR PRECISIÓN, EN ESTA 'SECCIÓN SE 

BÜSCÁ DELIMITAR EL ÁREA DE CUESTIONAMIENTO, EL TIPO DE PRE

GUNTA QUE GUIÓ EL TRABAJO, 

LA NECESIDAD DE ESTA ACLARACIÓN SURGE DE LA PROPIA COMPLE

JIDAD DE LOS FENÓMENOS INFLACIONARIOS E HIPERINFLACIONARIOS, 

EN GENERAL, ESTOS SE ASOCIAN CON INCREMENTOS DE PRECIOS DE 

MAYOR INTENSIDAD EN EL SEGUNDO CASO, 

SIN EMBARGO, LA APLICACIÓN DE LOS SUSTENTOS BÁSICOS ENUNCIADOS 

EN CUANTO A LA NO DICOTOMIZACIÓN DE LOS DISTINTOS PLANOS DE 

LOS FENÓMENOS, ·TRAE COMO CONSECUENC 1 A LA NE CES !DAD DE CONTEM

PLAR LOS ASPECTOS REALES DE INFLACIÓN E HIPERINFLACIÓN, 

DIVE.RSAS TEORIAS DE INFLACIÓN PARTEN DE ESTA B
1

ASE, * 

* SE ESTÁ HACIENDO REFERENCIA A DOS GRANDES LINEAS : LA 
ESTRUCTURALISTA QUE SE CENTRA EN PROBLEMAS DE CAPACIDAD 
PRODUCTIVA Y LA QUE FOCALIZA LOS ASPECTOS SOCIALES, 
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LA IDEA DE ~IPERINFLACIÓN DE ESTE E~CRITO, TIENE SU CENTRO 

EN LOS ASPECTOS'DE CONFLICTO SOCIAL QUE SE EXPRESAN EN LOS 

MOVIMIENTOS DE CIERTAS VARIABLES ENTRE LAS QUE SE DESTACAN 

LA TASA DE INTER~S, LOS PRECIOS Y LA PRODUCCIÓN, 

DICHO DE OTRA M~NERA, LA ·PROPUESTA ES CARACTERIZAR UNA 

SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA A PARTIR DE LAS PARTICULARIDADES 

SOCIALES DEL FENÓMENO, 

lOGJéAMENTE, EL COMPORTAMIENTO DE CIERTAS VARIABLES MONETARIAS 

Y LAS CONSECUENCIAS DEL CONFLICTO SOCIAL SOBRE LA PRODUCCIÓN 

TAMBl~N ASUMEN FORMAS ESPECIFICAS EN HIPERINFLACIÓN, PERO 

FUE COMO CONFLICTO SOCIAL DONDE EL CONCEPTO LOGRÓ UNA UBICACIÓN, 

EFECTUADOS ESTOS SEÑALAMIENTOS, PUEDE CONTINUARSE CON LA 

PRESENTACIÓN DE LOS RASGOS FUNDAMENTALES, 

EN LAS SECCIONES SUBSIGUIENTES SE DESARROLLARÁ LA PROPUESTA 

CON MAS DETALLE, 



SECCIÓN II 

RASGOS FUNDAMENTALES 
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ÜNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA EXPRESA LA EXISTENCIA 

DE UN CONFLICTO AL INTERIOR DE LA CLASE CAPITALISTA, 

LLEVA EN SU RAfz UNA DISPUTA INTRA-CLASE QUE PUEDE PLANTEARSE 

COMO TENIENDO LUGAR ENTRE FRACCIONES DEFINIDAS O ENTRE 
~ 

UNIDADES PROPIETARIAS DE RIQUEZA, 

EL OBJETO DE ESTA DISPUTA SON LOS BENEFICIOS, QUE ES LA PAR

TE DEL INGRESO TOTAL QUE CORRESPONDE A LA CLASE CAPITALISTA, 

EL CONFLICTO, TIENE CARACTERf STICAS PROPIAS Y ESPECIALES 

QUE SON RESULTADO DE UN COMPORTAMIENTO PARTICULAR DE LA CLA

SE DENTRO DE UN DETERMINADO CONTEXTO, 

EL COMPORTAMIENTO TIENDE A LA OBTENCIÓN DE GANANCIAS DE 

CAPITAL A PARTIR DE LA ESPECULACIÓN RESPECTO DEL FUTURO, EN 

UN CONTEXTO DE INESTABILIDAD E INCERTIDUMBRE, 

GENERADAS DETERMINADAS EXPECTATIVAS SOBRE EL COMPORTAMIENTO 
1 

FUTURO DE DETERMINADAS VARIABLES ECONÓMICAS, ~AS DECISIONES 

ACTUALES SE TOMAN EN FUNCIÓN DE ESAS EXPECTATIVAS, 

LA VERIFICACIÓN POSTERIOR DE ESTAS DECISIONES REDUNDA EN 
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GANANCIAS PARA QUIENES:~NTICIPARON CORRECTAMENTE Y EN 

P~RDIDAS PARA LAS FRACCIONES QUE ELABORAN EXPECTATIVAS 

INCORRECTAS, 

ESTO PLANTEA UN CONFLICTO A NIVEL DE LOS DISTINTOS GRUPOS 

O AGENTES DE LA CLASE CAPITALISTA, 

. AL ANTICIPARSE AL MOV~MIENTO FUTURO DE CIERTAS VARIABLES, 
1 

SE ESTÁN ANTICIPANDO A LA CONDUCTA FUTURA DE OTROS CAPI-

TA~ISTAS, LO QUE IMPLICARÁ P~RDIDAS O GANANCIAS EN FUNCIÓN 

DE LOS RESULTADOS, 

SE ESTÁ ANTE UNA SITUACIÓN DE SELECCIÓN DE ALTERNATIVAS, 

A PARTIR DE EXPECTATIVAS DE GANANCIAS, EN FUNCIÓN DE MOVI

MIENTOS FUTUROS DE DIVERSAS VARIABLES, 

tN DETERMINADAS CIRCUNSTANCIAS, LAS EXPECTATIVAS DE GANAN

CIAS SURGEN DE ANTICIPAR INCREMENTOS DE PRECIOS DE ACTIVOS 

MAYORES A LOS BENEFICIOS ·DE LA PRODUCCIÓN DE NUEVOS BIENES, 

LA SELECCIÓN SERÁ, EN CONSECUENCIA, FAVORABLE A LAS DISTIN

TAS FORMAS DE RIQUEZA YA EXISTENTE, SOBRE LA PRODUCCIÓN DE 

NUEVA RIQUEZA, 

ESTAS DECISIONES DE LAS UNIDADES, SE TRADUCIRÁN, A NIVEL 
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GLOBAL, EN UNA FALTA DE ·INVERSIÓN PRODUCTIVA, MANIFESTÁN

DOSE UNA TENDENCIA RECESIVA QUE PUEDE ADQUIRIR NIVELES IM

PORTANTES, AL PUNTO DE CUESTIONAR EL PROCESO DE ACUMULACIÓN, 

EN Sf NTESIS, UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA REFLEJA UN 

CONFLICTO AL INTERIOR DE LA CLASE CAPITALISTA A PARTIR DE 

LA POSIBILIDAD DE OBTENCIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, LO 

QUE GENERA UN SESGO NEGATIVO HACIA LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA, 

co~ tAS LÓGICAS CONSECUENCIAS RECESIVAS • 

. .. ·.· 
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EN ESTA SECCIÓN, SE INTRODUCIRÁ MAYOR GRADO DE DETALLE A 

LA PROPUESTA DE HIPERINFLACIÓN, INCLUY~NDOSE CIERTOS MECA

NISMOS DE FUNCIONAMIE~TO DEL CONFLICTO, 

LA IDEA.DE HIPERINFLACIÓN SURGIÓ DE UN PROCES~ DE REFLEXIÓN 

QÚE fovo COMO META LA SIMPLIFICACIÓN DEL PROBLEMA A PARTIR 

DE LA REDUCCIÓN DEL MISMO A UNA PREGUNTA PUNTUAL, 

EsTO IMPLICÓ •. IR DEJANDO DE LADO UNA SERIE DE RELACIONES y 

CUESTIONAMIENTOS QUE IBAN SURGIENDO, A EFECTOS DE LOCALIZAR 

EL ÁREA DE INTER~S, LO QUE SE TRADUJO EN CIERTAS SIMPLIFI

CACIONES A TENER EN CUENTA DESDE EL INICIO, 

SEGUIDAMENTE, SE HARÁ MENCIÓN DE ESTAS VISIONES SIMPLIFICAQAS, 

LUEGO, TENIENDO COMO BASE LAS MISMAS, SE MOSTRARÁN CIERTOS 

MECANISMOS·DEL ·CONFLICTO. 
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LAS CLASES SOCIALES 
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DESDE EL INICIO DEL ESCRITO, SE DEJÓ.EXPRESA LA IMPORTANCIA 

OTORGADA A LOS ASPECTOS SOCIALES DE LOS FENÓMENOS ECONÓMICOS, 

DE LA COMPLEJIDAD DE LOS MISMOS DEBIERON ABSTRAERSE Y ENFO

CARSE LOS RASGOS QUE ERAN ESTRICTAMENTE NECESARIOS PARA LA 

FORMACIÓN Y TRANSMISIÓN DE LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN EN 

FO~MA COMPRENSIBLE, 

EN ESTA LINEA -SE DEBIERON CONSIDERAR SOLO LOS GRUPOS SOCIALES 

IMPRESCINDIBLES, 

SE TRATA DE TOMAR EN CUENTA DOS CLASES SOCIALES FUNDAMENTALES: 

CAPITALISTAS Y OBREROS, 

"ESTO IMPLICA CONSIDERAR UNA ECONOMIA CERRADA y SIN GOBIERNO. 

CABE ACLARAR, QUE EN LA PARTE IV SE HACE UN INTENTO DE PLANTEAR 

EL CONFLICTO EN ECONOMfA ABIERTA, 

ESTO ADICIONA ELEMENTOS DE INTER~S A LA PROPUESTA. 

EL ESTADO Y SUS POLfTICAS NO SE CONSIDERARON EN FORMA DIRECTA~ 

* SIN EMBARGO, SUBYACE LA VISIÓN DE NO INTERVENCIÓN DEL ESTA
DO, DE UNA POLfTICA ECONÓMICA LIBERAL, 
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LA CLASE CAPITALISTA 

HA SIDO YA SEÑALADA, LA PROPUESTA DE EXISTENCIA DE UN CON- · 

FLICTO INTER-CAPITALISTA, HIPERINFLACIONARIO, 

ESTE CONFLICTO PUEDE ASUMIR DIFERENTES ESPECIFICIDADES Y 

GRADOS DE COMPLEJIDAD, 

ESTA PARTE DEBER SER DE PRESENTACIÓN DE LA IDEA, Y POR TANTO, 

SE HA ELABORADO CON EL OBJETIVO DE UTILIZAR PARA ELLO UNA 

VARIÁNTE MUY SIMPLIFICADA, 

SE ADOPTÓ LA DE CONFLICTO ENTRE EL SECTOR FINANCIERO Y PRO

DUCTIVO DE LA CLASE CAPITALISTA,· 

A LO LARGO DEL PROCESO DE REFLEXIÓN, ESTA FUE LA PRIMERA FORMA 

QUE SE PLANTEÓ PARA LA IDEA, LO QUE POSIBILITA TRANSMITIRLA 

CON MAYOR CLARIDAD, 

ADEMÁS, UNA VISIÓN DE LAS EXPERIENCIAS CONSIDERADAS COMO REFE

RENTE EMPfRICO, PARECE PERMITIR DETECTAR AL CONFLICTO FINAN

CIERO-PRODUCTIVO EN LAS PRIMERAS ETAPAS DEL PROCESO HlPERIN

FLACIONARIO, LO QUE LO PROYECTARf A COMO UN PRIMER ESTADIO DE 

LA SITUACIÓN, 

TAL. CUAL SE SEÑALÓ, EN LA PARTE IV SE PRESENTARÁ UNA VARIANTE 

MAS COMPLEJA DEL CONFLICTO, 
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EL PUNTO INICIAL DE ESTA PRIMERA IDEA DE HIPERINFLACIÓN, 

ES LA CONSIDERACIÓN DE SOLO DOS ALTERNATIVAS RESPECTO DE 

LA APLICACIÓN DE LOS RECURSOS, A NIVEL CAPITALISTA, 

UNA ES LA PRODUCCIÓN DE BIENES, Y OTRA LA CONCRETIZACl'ÓN 

DE TRANSACCIONES CON ACTIVOS (RIQUEZA EXISTENTE), 

ESTA SEGUNDA ALTERNATIVA, RESULTA SUMAMENTE HETEROGéNEA 

AL INTERIOR, PUESTO QUE PODRfA INCLUIR DESDE COMPRA DE 
; 

TIERRAS HASTA COLOCACIONES A PLAZO FIJO EN LOS BANCOS~ 

Los CAPITALISTAS DEBEN OPTAR ENTRE LA APLICACIÓN DE sus 

RECURSOS A LA PRODUCCIÓN O EFECTUAR OPERACIONES FINANCIERAS, 

LA DIVISIÓN PROPUESTA PARA LA CLASE CORRESPONDE A ESTAS 

DOS OPCIONES, 

LA FRACCIÓN PRODUCTIVA DEL CAPITAL ESTÁ INTEGRADA POR AQUE-

··U,:AS UNIDADES QUE ARRIESGAN INVIRTIENDO EN LA PRIMERA ALTER

NATIVA, Y LA FINANCIERA POR LAS QUE DECIDEN A FAVOR DE LA 

ALTERNATIVA DE COLOCACIÓN DE RECURSOS COMPRANDO ACTIVOS, 

CONSECUENTEMENTE, LOS BENEFICIOS TOTALES SE DIVIDEN EN LOS 

* A LOS EFECTOS DE SIMPLIFICAR, NO SE INCLUIRÁN OPERACIONES 
CON ,ACTIVOS Ffs1cos, 
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QUE SE OBTIENEN DE LA PRODUCCIÓN, A LOS QUE SE DENOMINARÁ 
1 

GANANCIAS DE PRODUCCIÓN, Y A LOS SURGIDOS DE LA SEGUNDA 

OPCIÓN, A LOS QUE SE DENOMINARÁ INTERESES, 

LA TASA DE INTERéS 

No ASUMIR LOS RIESGOS DE NUEVAS INVERSIONES,· ES UNA ALTERNA

TIVA DESDE LA ÓPTICA DEL CAPITAL PRODUCTIVO, 

ES1A'OPCIÓN, A SU VEZ, INCLUYE UNA AMPLIA GAMA DE POSIBILI

DADES,* 

CADA UNA DE ESTAS POSIBILIDADES OFRECE DIFERENTES RENDIMIENTOS 

SOBRE LOS CUALES SE GENERAN EXPECTATIVAS, 

SIN ~MBARGO, PARA ESTA PARTE, ESTOS RENDIMIENTOS ESPERADOS 

'se SINTETIZARÁN EN LA TASA DE INTERés. 

EN CONSECUENCIA, EL CONCEPTO DE TASA DE INTERéS NO ESTÁ TOMADO 

EN SENTIDO ESTRICTO, SINO MAS BIEN INTERPRETADO COMO sf NTESIS 

DE LAS GANA~CIAS A OBTENER DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS, 

* ESTE ES EL PUNTO DEL SEGUNDO TIPO DE HIPERINFLACIÓN, EN 
LA PARTE IV,-



25 

EL CONFLICTO OBRERO-CAPITALISTA 

LA HIPERINFLACIÓN EXPRESA LA EXISTENCIA DE CONFLlCTOS AL 

INTERIOR DEL CAPITAL, 

ESTA ES SU CARACTERf STICA, 

SIENDO EL OBJETO DE ESTA PARTE J DETALLAR RESPECTO DE 

ESTA IDEA, NO SE TENDRÁN EN CUENTA LOS EFECTOS DE LA LUCHA 

DE CLASES SOBRE PRECIOS Y SALARIOS, 

ESTA~SIMPLIFICACIÓN NO IMPLICA NEGAR LA INFLACIÓN, 

PRECISAMENTE PARA AHONDAR SOBRE ESTE PUNTO SE ELABORÓ LA 

PARTE 11: • 

. ADEMAS, LA PARTE JJJ, QUE RELACIONA AMBOS CONFLICTOS, PLANTEA 

LA POSIBILIDAD DE SU COEXISTENCIA, 

PERO A LOS EFECTOS DE ESTA PARTE, ES POSIBLE SIMPLIFICAR Y 

SUPONER QUE EL CONFLICTO OBRERO CAPITALISTA NO MUESTRA RESUL

TADOS REDISTRIBUTIVOS A FAVOR DE NINGUNA DE LAS DOS CLASES, 

LA CORRELACIÓN DE FUERZAS ENTRE AMBAS PERMANECE SIN ALTERA

CIONES, 

CABE ADELANTAR, Y ESTE PUNTO SERÁ RETOMADO AL TRATAR LA INFLA· 

CIÓN,.QUE TANTO A NIVEL TEÓRICO COMO EMPIRICO LOS EFECTOS RE

DISTRIBUTIVOS DE LA INFLACIÓN NO OFRECEN DEMASIADA CLARIDAD, 
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EN LOS CASOS TOMADOS COMO REFERENTES, DE INCREMENTOS MUY 

PROLONGADOS E INTENSOS DE PRECIOS, HAY ESTUDIOS QUE SEÑA

LAN TENDENCIAS EN LOS SALARIOS A AJUSTARSE A LOS PRECIOS 

CON UN REZAGO TEMPORAL, 

ESTE PUNTO SERÁ RETOMADO EN LA PARTE JJJ, PERO SU MENCIÓN 

PERMITE INTERPRETAR LAS RAZONES DE LA SIMPLIFICACIÓN ADOP-
' 

TADA EN.ESTA PARTE, QUE PODRfA SER SINTETIZADA COMO UNA 

RELAélóN CONSTANTE ENTRE PRECIOS y SALARIOS. 

EN SfNTESIS, LAS SIMPLIFICACIONES EFECTUADAS PARA PRESEN

TAR LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN EN SU FORMA MENOS COMPLEJA 

SON LAS SIGUIENTES: 

; ·LA CONSJDERACIÓN DE DOS CLASES SOCIALES, OBREROS Y CAP!-~ 

:rALISTAS, EN UNA ECONOMfA CERRADA Y SIN GOBIERNO, 

, LA INCLUSIÓN DE SOLO DOS ALTERNATIVAS PARA LA CLASE CAPI

TALISTA, PRODUCIR O NO PRODUCIR, LO QUE SE TRADUCE EN LA 

DIVISIÓN DE LA CLASE EN DOS FRACCIONES : P~ODUCTIVA .Y 

FINANCIERA, 
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LA GLOBALIZACIÓN DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS EN LA 

NOCIÓN BE TASA DE INTER~S , 

, LA NO CONSIDERACIÓN DE LOS EFECTOS DE LA LUCHA DE CLASES, 

,. 
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LAS PAUTAS DE COMPORTAMIENTO 

ESTE PUNTO SE LIGA DIRECTAMENTE CON LO MENCIONADO AL INICIO 

RESPECTO DE LA INCLUSIÓN DEL FUTURO COMO DIMENSIÓN TEMPORAL 

DETERMINANTE DE LAS DECISIONES ACTUALES, 

A LA VEZ, RESULTA SUMAMENTE IMPORTANTE PARA LA DELIMITACIÓN 

·DE LA CARACTERfSTICA HIPERINFLACIONARIA ESPECIFICA : EL CON

FLICTO SOCIAL. 

EL.FUTURO INCIERTO CONDICIONA LAS DECISIONES ACTUALES, Y EN 

ESA MEDIDA, CONDICIONA TAMBléN LA SITUACIÓN ACTUAL, 

ESTO SE VERIFICA A TRAVéS DE LA ELABORACIÓN DE EXPECTATIVAS 

SOBRE LA EVOLUCIÓN FUTURA DE CIERTAS VARIABLES, QUE SE IN

CORPORAN EN LAS DECISIONES QUE AFECTAN LOS VALORES ACTUALES 

DE ESTAS VARIABLES, 

RESULTA IMPORTANTE SE~ALAR EN ESTE SENTIDO QUE ESTA CONDUCTA 

ESPECULATIVA ES GENERAL, 

TODAS LAS CLASES Y GRUPOS SOCIALES GENERAN EXPECTATIVAS RES

PECTO DEL FUTURO Y TODOS INTENTAN INCORPORARLAS A LAS DECI

SIONES ACTUALES, 

SIN· EMBARGO, LA POSICIÓN SOCIAL Y LA FUERZA RELATIVA DE CADA 

GRUPO CONDICIONAN LAS POSIBILIDADES DE ACCIÓN Y DE OBTENER 
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BENEFICIOS A PARTIR DE LA MENCIONADA ESPECULACIÓN, 

LA CLASE OBRERA.PUEDE ANTICIPAR MOVIMIENTOS FUTUROS DE ?RECIOS 

E INCORPORAR ESAS EXPECTATIVAS EN SUS RECLAMOS SALARIALES, 

ESTE PUNTO SERA RETOMADO EN LA PARTE JJ, 

SIN EMBARGO, SI LAS EXPECTA~IVAS DE AUMENTOS DE PRECIOS ANTI-

- CIPAN LA POSIBILIDAD DE OBTENER GANANCIAS A PARTIR DE REVALO

RIZACIONES DE ACTIVOS, LA CLASE OBRERA NO PODRA ACCEDER A 

LAS MISMAS, 

SOLO LOS PROPIETARIOS DE A'CTIVOS,DE CAPITAL BAJO CUALQUIERA DE 

SUS FORMAS, PODRAN BENEFICIARSE CON LAS GANANCIAS GENERADAS 

POR INCREMENTOS DE PRECIOS, 

los CAPITALISTAS DISPONEN DEL PODER ECONÓMICO y DEL MANEJO DE 

LAS VARIABLES COMO PARA ACRECENTAR SU PARTICIPACIÓN EN EL IN

GRESO A PARTIR DE LA ANTICIPACIÓN CORRECTA DEL FUTURO, 

LA CLASE OBRERA NO TIENE POSIBILIDAD EN ESE SENTIDO, 

EL INTERéS A LOS EFECTOS DE LA IDEA DE ffIPERINFLACIÓN SE 

CENTRA EN CÓMO CADA FRACCIÓN·O GRUPO CAPITALISTA TIENE PO

SIBILIDADES DE AUMENTAR SU PARTICIPACIÓN DENTRO DE LOS BE

NEFICIOS TOTALES, 

LA FORMA GENERAL YA MENCIONADA ES A PARTIR DE LA OBTENCIÓN 
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DE GANANCIAS DE CAPITAL, 

EN ESTA PARTE J, DE PRESENTACIÓN DE LA IDEA EN SU FORMA 

MAS ELEMENTAL, SE PRETENDE SIMPLIFICAR EL PUNTO TAN COMPLEJO 

DE TOMA DE DECISIONES ENTRE DIFERENTES ALTERNATIVAS R~SPEC

TO DE LA APLICACIÓN DE LOS RECURSOS FINANCIEROS POR LOS CA

PITAL! STAS, 

EN ESTE SENTIDO SOLO SE PLANTEARÁN DOS ALTERNATIVAS ·: PRO

DUCIR BIENES O COLOCAR EN EL SISTEMA FINANCIERO, TAL CUAL 

LO YA MENCIONApO, 

LA SEGUNDA OPCIÓN ABSTRAE AL MÁXIMO LA IDEA, YA QUE SINTETIZA 

UNA AMPLIA GAMA DE ALTERNATIVAS QUE IMPLICAN CAMBIOS DE PRO

PIEDAD DE ACTIVOS YA EXISTENTES, YA SEAN LOS ACTIVOS FISICOS 

·o LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE TODA fNDOLE, 

Es.TA DIFERENCIACIÓN DE LOS ACTIVOS EN FfSIC.OS Y FINANCIEROS, 

NO ES NECESARIA PARA LA EXPLICACIÓN DE LA IDEA, 

POR TANTO, SE C9NSIDERARÁN ACTIVOS FINANCIEROS, A LOS EFECTOS 

DE LA ALTERNATIVA DE NO PRODUCIR, 

los PRECIOS DE LOS BIENES, y LA TASA DE INTER~S SON LAS VA

RIABLES QUE SINTETIZAN LOS RENDIMIENTOS DERIVADOS DE LAS DOS 

OPCIONES TOMADAS EN CONSIDERACIÓN, 
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~L PUNTO QUE SE DESEA FOCALIZAR ES EL DE INTERRELACIÓN ENTRE 

ESTAS DOS FORMAS DE RENDIMIENTOS, A NIVEL GLOBAL, 

A NIVEL DE LAS UNIDADES CAPITALISTAS, Y BASICAMENTE EN LAS 

QUE SE DEDICAN A LA PRODUCCIÓN, SURGE LA ESPECULACIÓN FINAN

CIERA COMO ALTERNATIVA, 

EL CAPITAL PRODUCTIVO, CONSIDERA LA TASA DE INTERéS Y ELA

BORA EXPECTATIVAS RESPECTO DE SU FUTURA EVOLUCIÓN, 
, 

ESTAS EXPECTATIVAS, SERÁN TENIDAS EN CUENTA INCLUSO EN LAS 

POLfTICAS DE PRECIOS, 

COMO MECANISMO DE RETROALIMENTACIÓN, EL SECTOR FINANCIERO 

CONSIDERA LA EVOLUCIÓN PROBABLÉ DE LOS PRECIOS EN LA DETER

MINACIÓN DE LA TASA DE INTERéS, 

El CAPITAL PRODUCTIVO 

ESTE TITULO FOCALIZA LA FRACCIÓN DE LA CLASE CAPITALISTA 

CUYA ACTIVIDAD !ÁSICA ES LA PRODUCCIÓN, 

RETOMANDO LO SEÑALADO ANTERIORMENTE, EL PUNTO A SEÑALAR 

ES LA DISYUNTIVA PRODUCCIÓN-COLOCACIÓN EN EL SISTEMA FINAN

CIERO, DESDE LA ÓPTICA DE ESTE SECTOR DEL CAPITAL, 

Los BENEFICIOS ESPERADOS DE AMBAS ALTERNATIVAS, EN UN INTENTO 

DE SIMPLIFICACIÓN, PUEDEN REPRESENTARSE POR LAS GANANCIAS 
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DE LA PRODUCCIÓN Y LA TASA DE INTERés, 

LAS GANANCIAS DE LA PRODUCCIÓN SON ENTENDIDAS COMO PRECIOS 

DE LOS BIENES PRODUCIDOS DEDUCIDOS SUS COSTOS, 

LA TASA DE INTERéS, TAL CUAL SE ADELANTÓ, INTENTA SER UNA 

REPRESENTACIÓN DEL RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS, 

LA INTERRELACIÓN ENTRE ESTAS DOS VARIABLES REPRESENTATfVAS 
' 

DE LAS OPCIONES MENCIONADAS ES EL PUNTO DE ESTE TfTULO, 

~ESO~ LA ÓPTICA DE LA PRODUCCIÓN, LA INTERRELACIÓN ENTRE 

LOS PRECIOS Y LA TASA DE INTERéS SE PRESENTARÁ COMO UNA IN

FLUENCIA DE ESTOS ÓLTJMOS SOBRE LOS PRIMEROS, 

LA PROPUESTA ES, QUE LA TASA DE INTERéS TIENE INJERENCIA 

SOBRE LOS PRECIOS DE DOS MANERAS, 

EN PRIMER LUGAR, .LOS INCREMENTOS ESPERADOS EN LA TASA DE !N

TERéS CONSTITUYEN UNA FORMA ABSTRACTA DE REPRESENTAR UN AUMEN

TO ESPERADO EN LOS BENEFICIOS DERIVADOS DE LA COLOCACIÓN DE 

RECURSOS EN EL ·SECTOR FINANCIERO, 

VALE DECIR, QUE LAS EXPECTATIVAS ESTÁN SEÑALANDO LA POSIBILI

DAD .DE LA OPCIÓN FINANCIERA, CONTRAPONiéNDOSE A LA INVERSIÓN 

PRODUCTIVA, 

ESTA ÓLTIMA, A LOS EFECTOS DE CONTINUAR MANTENiéNDOSE COMO 
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OPCIÓN, REACCIONA AUMENTANDO SUS BENEFICIOS ESPERADOS,. LO 

QUE SE REFLEJA EN LOS PRECIOS DE LOS BIENES, 

EN SEGUNDO LUGAR, LA TASA DE INTERéS FORMA PARTE DE LOS COS

TOS DE LAS UNIDADES PRODUCTIVAS, 

INCREMENTOS ESPERADOS EN LA TASA DE INTERéS REDUNDARÁN EN 

INCREMENTOS DE PRECIOS, 

VALE'' DECIR, QUE LA TASA DE 1 NTERéS 1 NFLUYE SOBRE LOS PREC 1 as·, 
TANTO EN SU CARÁCTER DE COSTO DE OPORTUNIDAD COMO DE COSTO 

CONTABLE, 

ESTA RELACIÓN PRODUCCIÓN-ESPECULACIÓN, GANANCIAS DE LA 
1 PRODUCCIÓN-RENDIMIENTOS FINANCIEROS, PRECIOS-TASA DE INTERéS, 

, E~ EL PUNTO CENTRAL DE LA HIPERINFLACIÓN, 

DADA SU IMPORTANCIA, CORRESPONDE HACER ALGUNAS OBSERVACIONES 

SOBRE EL MISMO •. 

LA PRIMERA SE RELACIONA CON LA CONSIDERACIÓN DEL FUTURO, LA 

ELABORACIÓN DE EXPECTATIVAS Y LAS DECISIONES EN FUNCIÓN DE 

LAS MISMAS. 

LAS DOS ALTERNATIVAS MANIFIESTAS EN EXPECTATIVAS DE MOVIMIENTOS 
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DE PRECIOS Y TASA DE INTERéS, SON EVALUADAS BAJO ESTE SU

PUESTO, O SEA, CONSIDERANDO EL FUTURO BENEFICIO A OBTENER, 

TAMBléN LA INFLUENCIA DE LA TASA DE INTERéS A TRAVéS DE 

LOS COSTOS SE INTERPRETA EN ESOS TéRMINOS, 

VALE DECIR, QUE SON LOS INCREMENTOS ESPERADOS DE LA TASA DE 

INTERéS LOS QUE INFLUYEN SOBRE LOS INCREMENTOS DE PRECIOS, 

LA SEGUNDA OBSERVACIÓN SE RELACIONA CON LA NECESIDAD DE AL-

GÓN TIPO DE GENERALIZACIÓN SOBRE LA DETERMINACIÓN DE LOS PRECIOS, 

EL PRINCIPIO DE COSTOS DETERMINAN PRECIOS, EN SENTIDO ESTRIC-

TO, SERIA OBJETO DE LAS SIGUIENTES ALTERACIONES: 

LA INTRODUCCIÓN DEL FUTURO, IMPLICA LA CONSIDERACIÓN DE LOS 

COSTOS ESPERADOS, EN LUGAR DE COSTOS EFECTIVAMENTE INCURRI

DQS, 

LA CONSIDERACIÓN DE LA TASA DE INTERéS, EN CUANTO A ALTERNATI

VA DE INVERSIÓNJ IMPLICA INTRODUCIR EXPECTATIVAS RESPECTO DE 

OTRAS OPCIONES EN LAS POLfTICAS DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS, 

ESTAS CONSIDERACIONES RELATIVIZARfAN LA APLICACIÓN DEL PRINCI

PIO PARA EL CASO HIPERINFLACIONARIO, 
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EL CAPITAL FINANCIERO i 
Asf COMO EL PUNTC IMPORTANTE DEL TfTULO ANTERIOR FUE LA TOMA 

DE DECISIONES RESPECTO DE LA APLICACIÓN DE LOS RECURSOS, EN 

LOS PARRAFOS SIGUIENTES EL FOCO SERA LA TASA DE INTER~S REAL, 

LA INTRODUCCIÓN DEL CAPITAL FINANCIERO, SE CONSIDERÓ IMPOR-

. TANTE DEBIDO A SU CARACTER DE FACTOR DE RETROALIMENTACl~N 

DENTRO DEL PROCESO HIPERINFLACIONARIO, 

LA.DECISIÓN PRODUCIR-ESPECULAR, UBICADA EN EL SECTOR PRODUC

TIVO DEL CAPITAL, PERMITIÓ MOSTRAR UNA INFLUENCIA DE LA TASA 

DE INTER~S SOBRE LOS PRECIOS, 

LA OTRA VfA DE ESTA RELACIÓN, VALE DECIR, LA INFLUENCIA DE 

LOS PRECIOS SOBRE LA TASA DE INTER~S, ACTÓA COMO FEED-BACK 

EN HIPERINFLACIÓN. 

EL PUNTO ES, LA CONSIDERACIÓN DE FUTUROS INCREMENTOS EN EL. 

NIVEL DE PRECIOS, EN LA DETERMINACIÓN DE LA TASA DE INTER~~. 

SON DOS LOS ASPECTOS QUE SE DESEAN DESTACAR A PARTIR DE ES

TA RELACIÓN, 

LA INTRODUCCIÓN DE PRECIOS IMPLICA LA CONSIDERACIÓN DE RENDI

MIENTOS REALES, 



36 

SURGE UNA TASA DE INTERéS REAL, QUE SINTETIZA LOS RENDIMIENTOS 

ESPERADOS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS, 

EN SEGUNDO LUGAR, ES NECESARIO RECALCAR NUEVAMENTE LA.INTRO

DUCCIÓN DEL FUTURO EN LOS RENDIMIENTOS ACTUALES DE LA OPCIÓN 

FINANCIERA, PRECIOS ESPERADOS DETERMINAN LA TASA DE INTERéS, 

EL.SÉCTOR FINANCIERO OFRECE RENDIMIENTOS REALES, QUE CONSIDE

RAN LOS INCREMENTOS DE PRECIOS ESPERADOS, 

ESTO LIGA LA TASA DE INTERéS A LOS PRECIOS,* 

COMO RESUMEN RESPECTO DE LAS CARACTERf STICAS DE LAS DECISIONES 

CAPITALISTAS SE PUEDE DECIR ENTONCES, QUE A LA FRACCIÓN PRODUC

TIVA SE LE PRESENTA LA ALTERNATIVA DE PRODUCIR O ESPECULAR CON 

OPERACIONES FINANCIERAS, ESTO LIGA LOS PRECIOS A LA TASA DE IN

TERéS , A SU VEZ, EL SECTOR FINANCIERO BUSCA OFRECER RENDIMIEN-

TOS REALES POSITIVOS, LO QUE LIGA LA TASA DE INTERéS A LOS PRECIOS, 

* LA VINCULACIÓN DE TASA DE INTERéS A PRECIOS EN HIPERINFLACIÓN 
APARECE EN KALECKI M, NOTAS INTRODUCTORIAS SOBRE LOS PROCESOS 
INFLACIONARIOS Y DEFLACIONARIOS 1946_48, ONU, NY, 1949,-
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LA PRODUCCIÓN Y EL CRECIMIENTO 

los EFECTOS RECESIVOS SON UN PUNTO FUNDAMENTAL DE LA PROPUESTA 

DE LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN, 

LA POSIBILIDAD DE OBTENCIÓN DE RENDIMIENTOS EN LA ACTIVIDAD 

FINANCIERA MAYORES A LOS DE LA PRODUCCIÓN, SE TRADUCE EN UNA 

· SITUACIÓN DE DESEQUILIBRIO, 

RESULTA MAS CONVENIENTE, DESTINAR RECURSOS A LA COM~RA QUE A 

LA PRODUCCIÓN, 

EN ESTA PONDERACIÓN, QUE SE DA BASICAMENTE A NIVEL DEL CAPITAL 

PRODUCTIVO, NO INTERVIENEN CONSIDERACIONES OBJETIVAS EN CUANTO 

A RENDIMIENTOS ACTUALES, 

SON FUNDAMENTALES LAS EXPECTATIVAS DE FUTUROS INCREMENTOS EN 

LOS BENEFICIOS GENERADOS POR LA ESPECULACIÓN FINANCIERA, 

VALE DECIR, QUE EXPECTATIVAS DE INCREMENTOS DE LA TASA DE IN

TER~S REAL, CREAN UNA SITUACIÓN DE DESEQUILIBRIO TENDIENTE A 

LA APARICIÓN DE~ FENÓMENO HIPERINFLACIONARIO, 
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PLANTEADOS, EN TéRMINOS GENERALES LAS PAUTAS ESPECfFI~AS QUE 

GUfAN LAS DECISIONES EN HIPERINFLACIÓN, EN ESTA SECCIÓN SE IN-

. TENTA PROPONER UN CIERTO MECANISMO PARA EL FENÓMENO, 

EL PRIMER CUESTIONAMIENTO QUE SURGE ES , CÓMO APAREC~, CÓMO 

COMIENZA, UN PROCESO HIPERINFLACIONARIO, 

CABE ACLARAR, QUE DADA LA FOCALIZACIÓN DE LOS MECANISMOS SO

CIALES DE AUTOSOSTENIMIENTO, EL ORIGEN NO REVISTE IMPORTANCIA 

PRIMORDIAL, :. 

EN LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS FUTUROS DE LAS ALTERNATIVAS 

PRODUCIR-NO PRODUCIR, PUEDE UBICARSE EL PUNTO INICIAL, 

CABE CONSIDERAR QUE ESTA NO SERIA LA ÓNICA ALTERNATIVA QUE · 

SURGIRfA COMO POSIBLE, 

ÜTRA POSIBILIDAD, SERIA UBICAR EL PUNTO INICIAL EN EL CAPITAL 

FINANCIERO, 

ESTO SE CONSIDERARÁ EN LA PARTE.111. 

EN ESTA PARTE, SE DESEA UBICAR COMO POSIBLE ORIGEN DE HIPERIN

FLACIÓN, EL SURGIMIENTO DE EXPECTATIVAS DE INCREMENTO EN LA 

TASA DE INTERéS REAL, 
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ESTA ES UNA FORMA MUY SIMPLIFICADA DE SEÑALAR QUE SURGEN 

EXPECTATIVAS.DE'BENEFICIOS FUERA DE LA PRODUCCIÓN, 

LA COLOCACIÓN DE RECURSOS EN EL CIRCUITO FINANCIERO, SE ABRE 

ANTE EL CAPITAL PRODUCTIVO COMO ALTERNATIVA, 

EN LA MEDIDA QUE ESTAS EXPECTATIVAS SE REAFIRMEN, COMENZARÁN 

A CANALIZARSE RECURSOS A LA COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS, 

ESTO PRÓVOCARÁ UN AUMENTO DE LOS PRECIOS DE DICHOS ACTIVOS, 
,. 

LO·QUE AUMENTARÁ SU RENDIMIENTO, 

CIERTAS UNIDADES DEL CAPITAL PRODUCTIVO HABRÁN DERIVADO RE

CURSOS ALA OPCIÓN FINANCIERA, 

LAS EXPECTATIVAS ELABORADAS POR OTRAS, LAS HABRÁN CONDUCIDO A 

CONTINUAR CON LA PRODUCCIÓN, 

EN LA MEDIDA EN QUE LOS RENDIMIENTOS DE LA INVERSIÓN FINANCIE-

. RA HAYAN SIDO MAYORES A LOS DE LA PRODUCCIÓN, LOS QUE HUBIERAN 

OPTADO POR LO PRIMERO, GENERARON EXPECTATIVAS CORRECTAS Y OB

TUVIERON GANANCIAS, 

ESTAS GANANCIAS DE CAPITAL SON PéRDIDAS DE LA MISMA fNDOLE 

PARA QUIENES PERSISTIERON EN LA OPCIÓN PRODUCTIVA, 

Los BENEFICIOS TOTALES SE REDISTRIBUYERON AL INTERIOR DE LA 

CLASE, A FAVOR DE LOS QUE OPTARON POR LA COMPRA DE ACTIVOS, 
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SIN EMBARGO, EL CRECIMIENTO DE LA TASA DE INTERéS TENDRÁ 

EFECTOS SOBRE LOS PRECIOS DE LOS BIENES, 

A TRAvés DE LOS MÁRGENES DE BENEFICIOS y DE LOS COSTOS, LOS 

PRECIOS AUMENTARÁN, 

lo PRIMERO, SE APOYA EN LA NECESIDAD DE RECUPERAR LA OPCIÓN 

PRODUCTIVA A PAR~IR DE QUE OFREZCA MAYORES BENEFICIOS, 

PARA ESTO, LOS MÁRGENES NETOS DE GANANCIAS DE LA PRODUCCIÓN 

DEBERÁN AUMENTAR, 

lo SEGUNDO, SEÑALA LA 1NFL'UENC1 A DE LA TASA DE 1 NTERéS SOBRE 

LOS COSTOS, Y A TRAVéS DE ELLOS, SOBRE LOS PRECIOS, 

ESTOS MECANISMOS ELEVARÁN LOS P.RECIOS DE LOS BIENES INDUSTRIALES, 

lOGICAMENTE, ESTE AUMENTO HABRÁ ESTADO PRECEDIDO DE EXPECTATI

VAS, LO QUE HABRÁ PROVOCADO UNA NUEVA REDISTRIBUCIÓN DE RE

C~RSOS ENTRE AMBAS OPCIONES, 

EN LA MEDIDA QUE ESOS INCREMENTOS DE PRECIOS HAYAN SUPERADO 

LOS DE LA TASA DE INTERéS, LOS QUE HAYAN SELECCIONADO LA OP

CIÓN PRODUCTIVA HABRÁN OBTENIDO GANANCIAS DE CAPITAL Y LAS 

OTRAS UNIDADES, PéRDIDAS, 

NUEVAMENTE, LOS BENEFICIOS SE HAERÁN REDISTRIBUIDO AL INTERIOR 

DE LA CLASE, 

L 
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EL CONFLICTO INTER-CAPITALISTA SE ESTARÁ EXPRESANDO BAJO 

LA FORMA DE UNA,ESPIRAL PRECIOS-TASA DE INTERéS, 

EN LA MEDIDA EN QUE LAS EXPECTATIVAS SE HUBIERAN IDO SESGANDO 

HACIA LA NO PRODUCCIÓN, COMENZARÁN A AGUDIZARSE LOS EFECTOS 

RECESIVOS DE LA HIPERINFLACIÓN, 

. Los RECURSOS SE IRÁN DESVIANDO EN MAYOR MEDIDA AL CIRCUITO 

FINANCIERO, LO QUE A SU VEZ PRESIONARÁ AL ALZA LOS PRECIOS DE 

LOS ~CTIVOS, 

LA" OPCIÓN, PRODUCTIVA, INTENTARÁ GENERAR EXPECTATIVAS DE 

GANANCIAS A TRAVéS DE SUCESIVOS INCREMENTOS DE LOS PRECIOS 

DE LOS BIENES, 

EN LA MEDIDA QUE EL CONFLICTO SE AGUDICE, LOS INCREMENTOS DE 

LA TASA DE INTERéS Y PRECIOS SERÁN MAYORES, LO QUE AGUDIZARÁ 

.L~ TENDENCIA A LA RECESIÓN, 

EL PROCESO DE ACUMULACIÓN ENTRARÁ EN CRISIS, VOLVléNDOSE 

NEGATIVAS LAS .T~SAS DE CRECIMIENTO, 



./ .• . 

PARTE II 

INFLACION 
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TAL CUAL FUE ENUNCIADO EN LOS ÜBJETIVOS, ESTA PARTE IJ 

TIENE A LA INFLACION COMO PUNTO CENTRAL, 

SIENDO LA INTENCIÓN DEL ESCRITO EL PLANTEAMIENTO DE UNA 

IDEA DE HIPERINFLACIÓN, SE CONSIDERA NECESARIO UBICARLA 

RESPECTO DE LA INFLACIÓN, 

- ESTO OBEDECE A DOS RAZONES: 

LA VISIÓN TEÓRICA DE LO QUE 

SE-EÑTIENDE POR INFLACIÓN, CONDICIONÓ EL PROCESO DE 

REFLEXIÓN SEGUIDO PARA ELABORAR LA PROPUESTA DE ESTE 

ESCRITO, 

, LA-ELABORACIÓN DE UNA 

HIPÓTESIS RESPECTO DE QU~ ES HIPERINFLACIÓN , ADQUIERE 

MAYOR SENTIDO EN LA MEDIDA EN QUE PUEDA CONTRAPONERSE 

A-LA IDEA DE INFLACIÓN, 

ESTA PARTE IJ BUSCA UBICAR LA PRIMERA DE LAS DOS 

CUESTIONES, 

LA PARTE !JI , INTENTA, EN LA LINEA DE LA SEGUNDA CUESTIÓN, 

RELACIONAR AMBOS FENÓMENOS, 
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DE NO DEDICARSE UNA PARTE DEL ESCRITO A LA INF¡LACIÓN, LA 

TRANSMISIÓN DE lA IDEA DE HIPERINFLACIÓN PODRfA VERSE 

DIFICULTADA, 

EN PRIMER LUGAR, PORQUE RESULTA CASI NATURAL ESTABLECER 

UNA RELACIÓN AUTOMÁTICA ENTRE AMBOS FENÓMENOS, 

EN SEGUNDO LUGAR, PORQUE LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN COMPARTE 

CON LA DE.INFLACIÓN UN SUSTENTO TEÓRICO BÁSIC~, 

SEGU(DAMENTE, SE SINTETIZARÁ BREVEMENTE LA IDEA DE 

INFLACIÓN ASUMIDA A LOS EFECTOS DEL TRABAJO, 

EN SEGUNDA INSTANCIA, SE DESCRIBIRÁN CON MAS DETALLE 

SUS MECANISMOS DE FUNCIONAMIENTO, 

... 
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SECCIÓN I 

. 6BSERVACIONES GENERALES 

LA ASOCIACIÓN AUTOMATICA ENTRE INFLACIÓN Y AUMENTOS EN EL 

NIVEL GENERAL DE PRECIOS ES CASI INEVITABLE, 

. EL OBJETIVO DE ESTA PARTE DEL ESCRITO ES TRATAR DE RELATIVIZAR 

ESTA RE~ACIÓN INFLACIÓN-PRECIOS, DEBIDO A QUE Torio EL TRABA

JO-DÉ REFLEXIÓN, ESTUVO ORIENTADO EN EL SENTIDO DE NO 

CONSIDERAR A LOS PRECIOS COMO CENTRO DEL ANÁLISIS, 

INFLACIÓN NO ES SOLAMENTE AUMENTO SOSTENIDO Y ELEVADO DEL 

NIVEL GENERAL DE PRECIOS, 

NATURALMENTE, ESTE PUNTO DE PARTIDA, SESGÓ LA REVISIÓN DE LAS 
/ 
TEORfAS EXISTENTES SOBRE INFLACIÓN, 

·$~ CONSIDERARON LAS QUE INCLUYEN ELEMENTOS DE ANÁLISIS A NIVEL 

DE LA PRODUCCIÓN Y DE LOS ASPECTOS SOCIALES QUE SUBYACEN TRAS 

LOS MOVIMIENTOS DE LOS PRECIOS, 

ESTO NO SIGNIFICA DESCONOCER LA IMPORTANCIA DE LOS PRECIOS, 

PERO LAS INTERPRETACIONES DE INFLACIÓN QUE SIRVIERON DE SUS

TENTO' AL TRABAJO , NO LOS UBICAN COMO CENTRO, 

EN ESTE SENTIDO, EL INTERéS SE FOCALIZA EN LOS ASPECTOS SO

CIALES Y DE PRODUCCIÓN DE BIENES QUE ESTÁN DETRÁS DE LOS 



MECANISMOS DE DETERMINACIÓN DE LOS PRECIOS, 

LAS TEORfAS DE INFLACIÓN COMO EXPRESIÓN DE CONFLICTO SOCIAL 

O DESAJUSTES ESTRUCTURALES, FOCALIZAN ESTAS CUESTIONES, 

EN SfNTESIS, DESDE EL INICIO, EL TRABAJO ESTUVO GUIADO POR 

LA ASIMILACIÓN DE INFLACIÓN A UNA SITUACIÓN DE DESAJUSTES 

PRODUCTIVOS Y CONFLICTO SOCIAL, QUE SE EXPRESA EN LA EVOLU

CIÓN DE UN CONJUNTO DE VARIABLES, 

ESTA ORIENTACIÓN A LO REAL, CONDUCE A OTRO PUNTO IMPORTANTE, 

QUE CONSISTE EN LA CONSIDERACIÓN DE OTRAS VARIABLES, NO SOLO 

LOS PRECIOS, 

LAS RESTRICCIONES Y DESAJUSTES DE ÜFERTA, Y LA LUCHA DE CLA

SES SUBYACENTE, INCLUYEN AL PRODUCTO Y LOS SALARIOS EN LA 

. MANIFESTACIÓN DEL FENÓMENO INFLACIONARIO, 

EN· ESTE SENTIDO, EL CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS Y EL CARÁCTER 

FIJO DEL PRODUCTO, SON TAN IMPORTANTES PARA IDENTIFICAR UNA 

SITUACIÓN INFLACIONARIA COMO EL INCREMENTO DE LOS PRECIOS, 

SÓLO HAY INFLACIÓN CUANDO EL ALZA DE PRECIOS EXPRESA UN CON

FLICTO ENTRE CLASES SOCIALES EN UN CONTEXTO DE PRODUCTO FIJO, 

EN LA ELABORACIÓN DE LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN, TODAS ESTAS 

OBSERVACIONES FUERON APLICADAS, 
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LA DIRECCIONALIDAD DE LA PREGUNTA HACIA LOS ASPECTOS SOCIALES 
i 

PERMITIÓ UBICAR LA CARACTERf STICA DE LA MISMA : EXPRESAR UN 

CONFLICTO SOCIAL ESPECIFICO, 

COMO CONSECUENCIA, LAS VARIABLES A CONSIDERAR COMO EXPRESIÓN 

DEL r.oNFLICTO NO SON LAS QUE INTERESABAN PARA LA INFLACIÓN, 

EN ESTE SENTIDO, LA TASA DE INTER~S Y SUS MOVIMIENTOS, ES TAN 

IMPORTANTE PARA LA IDiA DE HIPERINFLACIÓN COMO LO SON LOS 

SALARIOS EN EL CASO INFLACIONARIO, PORQUE TRADUCE LA EXISTEN

CIA DEL CONFLICTO, 

Asf TAMBl~N LOS EFECTOS RECESIVOS , PORQUE ESTÁN EN LA RAIZ 

DEL FENOMENO, 

EN DcFINITIVA, LA NOCIÓN DE CONFLICTO LLEVA A FOCALIZAR OTRAS 

VARIABLES ~ANTO EN INFLACIÓN COMO EN HIPERINFLACIÓN , Y LOS 

PRECIOS DEJAN DE SER EL ASPECTO CENTRAL DE AMBOS FENOMENOS, 
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SECCIÓN II 

, RASGOS FUNDAMENTALES 

EFECTUADAS LAS OBSERVACIONES GENERALES NECESARIAS, CORRES

PONDE A ESTA SECCIÓN SEÑALAR LOS RASGOS FUNDAMENTALES DE 

·LA TEORfA ADOPTADA DE INFLACIÓN, 

EL CONFLICTO SOCIAL BÁSICO, ENTRE OBREROS Y CAPITALISTAS, 

ESTÁ ~ETRÁS DE LOS AUMENTOS INFLACIONARIOS DE PRECIOS, 

LAS DOS CLASES DISPUTAN SUº PARTICIPACIÓN EN EL INGRESO 

REAL, QUE ES FIJO, 

ESTA LUCHA, SE. MANIFIESTA EN INCREMENTOS SUCESIVOS DE PRE

CIOS, EN UNA ESPIRAL SALARIOS-PRECIOS, 

S!NTETICAMENTE, ESTA ES LA VISIÓN QUE SUSTENTÓ EL TRABAJO, 

UN INTERESANTE PUNTO ES LA POSIBILIDAD DE INCORPORACIÓN DEL 

FUTURO A LA IDEA, LO QUE LE OTORGA MAYOR REALISMO Y LE ADI

CIONA ALGUNOS RASGOS INTERESANTES SIN QU[ EL PUNTO CENTRAL, 

EL CONFLICTO, SE VEA ALTERADO, 

A LOS EFECTOS DE PODER SEÑALAR ESTAS CUE$TIONES CON MAS DE

TALLE, SERÁN CONSIDERADAS AMBAS VARIANTES DEL FENÓMENO: LA 
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IDEA DE INFLACIÓN SIN CONSIDERAR EXPECTATIVAS .Y LA VISIÓN 
' 

DE LA MISMA INCORPORANDO AL FUTURO, 

ESTA SEGUNDA VERSIÓN, SE DESCRIBIRÁ BAJO EL NOMBRE DE 

ALTA INFLACIÓN, DEBIDO A QUE DIVERSOS ANÁLISIS TEÓRICOS 

Y EMPfRICOS DE INFLACIÓN RELACIONAN ALTAS TASAS DE CRECI

MIENTO DE PRECIOS CON EL SURGIMIENTO DE EXPÉCTATIVAS, 

... ·.· 
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AL IGUAL QUE EN LA PARTE l, HIPERINFLACIÓN, PARA DESCRIBIR 

UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA SE MENCIONARÁN , EN PRIMER TéR

MINO, CIERTAS SIMPLIFICACIONES EFECTUADAS , NECESARIAS PARA 

FOCALIZÁR LOS ASPECTOS MAS IMPORTANTES DE LA IDEA, 

E~.s€GUNDO TéRMINQ, SE EXPLICITARÁN CIERTAS PAUTAS DE COM

PORTAMIENTO ATRIBUIBLE A LOS GRUPOS SOCIALES QUE SE ESTÁN 

MOVIENDO TRAS .LA INFLACIÓN, 

EN LA SECCIÓN IV, CON ESTOS ELEMENTOS, SE DESCRIBIRÁ EL FUN

CIONAMIENTO DEL FENOMENO, 

CABE ACLARAR, QUE A LOS EFECTOS DE PRESENTAR LAS DOS ALTERNA

TíVAS MENCIONADAS (INFLACIÓN Y ALTA INFLACIÓN), SERÁ NECESA

RIO PROPONER CIERTA ALTERACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LOS 

GRUPOS SOCIALES~ 

PARA SEÑALAR ESTE PUNTO, SE DESARROLLARÁ, EN PRIMERA INSTANCIA, 

LA IDEA DE INFLACIÓN, 

lUE~O;SE INTRODUCIRÁ LA NOCIÓN DE ALTA INFLACIÓN, A PARTIR DE 

CAMBIOS EN LA CONDUCTA PROPUESTA PARA LOS GRUPOS SOCIALES, 
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PARA TRANSMITIR LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN, SE CONSIDERÓ 

NECESARIO SIMPLIFICAR LO COMPLEJO DE UNA ESTRUCTURA soc10-

ECONÓMICA , A EFECTOS DE CONSIDERAR SOLO LO IMPRESCINDIBLE, 

PARA EL CASO INFLACIONARIO, TAMBléN SE TOMARAN EN CUENTA 

SOLAMENTE DOS CLASES SOCIALES : OBREROS Y CAPITALISTAS, 

EL-INTERéS DE FOCALIZAR EL CONFLICTO ENTRE LAS CLASES, 

HIZO QUE NO FUERA IMPORESCINDIBLE INCLUIR AL ESTADO NI 

ABRIR LA ECONOMfA, 

ESTO NO SIGNIFICA, AL lGUAL QUE EL LA PARTE J, QUE LA POSI

BILIDAD DE SU INCORPORACIÓN NO ENRIQUEZCA EL ANALISIS, 

·LA CLASE CAPITALISTA 

EL INTERIOR DE LA CLASE CAPITALISTA NO REVISTE IMPORTANCIA 

A LOS EFECTOS DE LA INFLACIÓN, 

LA CLASE SERA CONSIDERADA COMO UN TODO GLOBAL, 
• 1 

EL FOCO DE ATENCIÓN SERA EL CAPITAL PRODUCTIVO: Y AL CAPITAL 

FINANCIERO SE LE OTORGA UN PAPEL PASIVO, 
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EL INGRESO REAL 

LA EXISTENCIA DE INFLACIÓN, SE ASIMILA A RESTRICCIONES DE 

OFERTA , A DESAJUSTES EN LA CAPACIDA~ PRODUCTIVA DE UNA 

ECONOMf A, 

ESTO PUEDE SER ASIMILABLE A UNA SITUACIÓN DE PLENO EMPLEO, 

PERO TAMBl~N A PROBLEMAS ESTRUCTURALES QUE IMPIDEN LA MA

YOR PRODUCCIÓN DE BIENES, 

EN.DEFINITIVA, EL INGRESO ~EAL SE CONSIDERA FIJO, 

SINTETIZANDO, SON TRES GRANDES SIMPLIFICACIONES LAS NECESA

. RIAS PARA DESTACAR LOS ELEMENTOS ESENCIALES DE LA INFLACIÓN: 

.• CONSIDERACIÓN DE SOLO pos· CLASES SOCIALES CAPITALISTAS y 

"OBREROS, 

,No DIVISIÓN DE LA CLASE CAPITALISTA, 

,INGRESO REAL FIJO, 
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LAS PAUTAS DE COMPORTAMIENTO 

LA CLASE CAPITALISTA 
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LA PRODUCCIÓN DE BIENES Y EL CONFLICTO OBRERO-CAPITALISTA 

ESTÁN EN EL CENTRO DE LA INFLACIÓN, 

POR TANTO, SALARIOS Y PRECIOS SON INTERPRETADOS COMO EXPRE

SIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN EL fNGRESO DE LAS MENCIONADAS 

CLASEs,·~·sus MOVIMIENTOS REVELAN CONFLICTO E~TRE LAS MIS

MA~,'Los PRECIOS DE LOS BIENES, y LOS SALARIOS, SON EL 

CENTRO DEL INTERéS, 

EL ~ECANISMO DE DETERMINACIÓN DE PRECIOS, LOS COSTOS, Y ES

PECIALMENTE LOS SALARIOS COMO VARIABLE FUNDAMENTAL, SON EL 

EJE .DEL ANÁLISIS, 
1
EL PRINCIPIO COSTOS DETERMINAN PRECIOS, SINTETIZA LA POLf

/ ~lCA DE PRECIOS EN INFLACIÓN, 

DADO EL INTERéS DE FOCALIZAR EL CONFLICTO ENTRE CLASES, SE 

CONSIDERARÁN SOLAMENTE LOS SALARIOS DENTRO DE LOS COSTOS, 

POR TANTO, LOS PRECIOS ESTÁN DETERMINADOS POR LOS SALARIOS, 

Y UN· MARGEN DE BENEFICIO, 

Los INCREMENTOS DE SALARIOS SE TRADUCIRÁN EN AUMENTOS DE 

PRECIOS, 
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LA CLASE OBRERA 

LA CLASE OBRERA INTENTARÁ MANTENER SU POSICIÓN RELATIVA 

EN LA DISPUTA POR LA DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO, 

POR TANTO, LOS RECLAMOS SALARIALES ESTARÁN DETERMINADOS 

POR LOS INCREMENTOS DE PRECIOS 

EN DEFINITIVA, TANTO OBREROS COMO CAPITALISTAS BUSCARÁN 

MANTENER SU PARTICIPACIÓN EN EL INGRESO REAL, 
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PARA QUE UN INCREMENTO DE PRECIOS NO CONSTITUYA UN HECHO 

AISLADO, SINO QUE ESTé INTEGRADO A UN FENÓMENO INFLACIONA

RIO, DEBE SER EXPRESIÓN DE DISTORSIONES A NIVEL DE LO 

PRODUCTIVO Y DE CONFLICTOS SOCIALES, 

TRAS'LA INFLACIÓN SUBYACEN RESTRICCIONES AL CRECIMIENTO DE 

LA PRODUCCIÓN (RESTRICCIO~ES DE ÜFERTA) Y LUCHA POR. LA DIS

TRIBUCIÓN DEL INGRESO ENTRE CAPITALISTAS Y OBREROS, 

ESTAS PARTICULARIDADES HACEN QUE EL FENOMENO ASUMA EL CARAC

TER DE AUTOSOSTENIDO, QUE LOS AUMENTOS DE PRECIOS Y SALARIOS 

SE RETROALIMENTEN, 

LA ESPIRAL SALARIOS-PRECIOS, EXPRESA EL CONFLICTO, 

EN ESTE SENTIDO, EL IMPULSO INICIAL DEL MISMO NO ES CENTRAL 

EN EL ANÁLISIS~ 

PUEDE ESTAR REPRESENTADO TANTO POR UN AUMENTO DE PRECIOS COMO 

DE SALARIOS, 

EN CUALQUIERA DE LOS DOS CASOS, LA CONSECUENCIA SERÁ UN MOVI

MIENTO DE LA OTRA VARIABLE, 
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. EN LA SECCIÓN ANTERIOR, SE PUNTUALIZÓ QUE TANTO CAPITAL IS-

TAS COMO OBREROS INTENTAN MANTENER SU NIVEL DE INGRESO REAL, 

SU PARTICIPACIÓN PORCENTUAL SOBRE EL PRODUCTO, 

EN ESTE SENTIDO, AMBAS CLASES RESPONDEN PASIVAMENTE A LOS 

CAMBIOS EN EL COMPORTAMIENTO DE LA OTRA CLASE, 

· PUEDE CONSIDERARS~ ENTONCES, COMO IMPULSO INICIAL, UN AUMENTO 

DE PRECIOS O DE SALARIOS DE CARÁCTER ÓNICO, DE ORIGEN EXTERNO, 

POR EJEMPLO, SERIA FACTIBLE UN AUMENTO DE LA DEMANDA QUE 

PROVOQUE UN INCREMENTO DE PRECIOS, 

ESTE INCREMENTO DE PRECIOS IMPLICA UN CAMBIO EN LA RELACIÓN 

SALARIOS-BENEFICIOS A FAVOR DE .ESTOS ÓLTIMOS, 

Los SALARIOS REALES HAN DESCENDIDO. 

LA LUCHA DE CLASES SUBYACENTE, COMENZAR~ A MANIFESTARSE EN EL 

SURGIMIENTO DE RECLAMOS SALARIALES, A LOS EFECTOS DE MANTENER 

LA PARTICIPACIÓN OBRERA EN EL INGRESO, 

Si ESTOS INCREMENTOS SE CONCRETAN,LA CLASE CAPITALISTA HABRÁ 

SUFRIDO UN RETROCESO EN SU SITUACION RELATIVA RESPECTO DEL 

MOMENTO POSTERIOR AL AUMENTO DE PRECIOS POR DEMANDA, 

POR TANTO, AUMENTARÁ NUEVAMENTE LOS PRECIOS, PARA MANTENER SU 

POSICIÓN, 
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ESTE SERA UN AUMENTO PROVOCADO POR LOS COSTOS, 

LA ETAPA SIGUIENTE SERA DE NUEVOS AUMENTOS SALARIALES, 

DE ESTA MANERA, QUEDAN LIGADOS PRECIOS Y SALARIOS, EN UN 

PROCESO AUTOSOSTENIDO DE AUMENTOS SUCESIVOS EN FORMA DE 

ESPIRAL, 

ESTA ESPIRAL SALARIOS-PRECIOS, QUE C~RACTERIZA LA INFLACIÓN, 

SE DESATARA ANTE CUALQUIER INCREMENTO DE PRECIOS, DADA LA 

LU~HA DE CLASES SUBYACENTE,· 
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SECCIÓN V 

. ALTA INFLACIÓN, DESCRIPCIÓN 

AL COMIENZO DE ESTA PARTE ll, SE EFECTUARON ALGUNAS CONSIDE

.RACIONES SOBRE LA POSIBILIDAD DE INCORPORACIÓN DEL FUTURO A 

LA IDEA DE INFLACIÓN , 

SE LO ASOCIÓ CON ALTA INFLACIÓN DEBIDO A LA RELACIÓN ENTRE LA 

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y EL SURGIMIENTO DE EXPEC

TATIVAS, 

SEGÓN ESTA VISIÓN, MAYORES TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS,. 

GENERAN MAYOR INCERTIDUMBRE RESPECTO DEL FUTURO Y EN CONSE

.CUENCIA, UN MAYOR PESO DE LAS EXPECTATIVAS SOBRE LAS DECISIO

NES ACTUALES, 

SIN QUE LA IDEA CENTRAL DE INFLACIÓN COMO EXPRESIÓN DE LA 

EXISTENCIA DE UN CONFLICTO DETERMINADO SE ALTERE, LA NOCIÓN 

DE ALTA INFLACIÓN REQUIERE CAMBIAR ALGUNAS PAUTAS DE COMPOR

TAMrENTO DE OBREROS Y CAPITALISTAS, 
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LA CLASE CAPITALISTA 

LA DETERMINACIÓN DE LOS PRECIOS A PARTIR DE LOS COSTOS, FUE . 

EL PRINCIPIO GENERAL CITADO, EN LO R~FERIDO A LA POLfTICA DE 

PRECIOS SEGUIDA POR LOS CAPITALISTAS EN INFLACIÓN, 

UNA SITUACIÓN DE ALTA INFLACIÓN, CON EXPECTATIVAS, LLEVARfA 

A LA INCORPORACIÓN EN LOS INCREMENTOS DE PRECIOS, DE LOS 

AUMENTOS ESPERADOS DE LOS COSTOS,* 

A ~os EFECTOS DE PODER CENTRARSE SOBRE EL CONFLICTO OBRERO

CAPITALISTA, SE FOCALIZARÁN LOS SALARIOS, 

POR TANTO, LAS EXPECTATIVAS DE INCREMENTOS SALARIALES PRO

VOCARÁN AUMENTOS DE PRECIOS, 

'LA CLASE OBRERA 

, LA INCLUSIÓN DEL FUTURO Y LA INCORPORACIÓN DE EXPECTATIVAS 

TAMBiéN INCLUYE A LA CLASE OBRERA, 

ESTO DEBERIA PODER TRADUCIRSE EN LA PROPOSICIÓN DE QUE LOS 

PRECIOS ESPERADOS DETERMINAN LOS RECLAMOS SALARIALES, 

SIN EMBARGO, EL COMPORTAMIENTO QUE SE DESEA PROPONER ES 

DIFERENTE, 

* LA SITUACIÓN AQUf PROPUESTA SE ASIMILA A LA PRESENTADA POR 
FRENKEL R. EN DECISIONES DE PREC~OS EN ALTA INFLACIÓN, 
ESTUDIOS CEDES, VbL 4 N!7, 1981.-
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$1 BIEN LA CLASE OBRERA PUEDE GENERAR EXPECTATIVAS SOBRE 

MOVIMIENTOS FUTUROS DE PRECIOS, LAS CARACTERfSTICAS DE 

LAS NEGOCIACIONES SALARIALES IMPIDEN UNA ANTICIPACIÓN, 

POR TANTO, LOS SALARIOS TIENDEN A REFLEJAR INCREMENTO~ 

PASADOS DE PRECIOS, CON CIERTO REZAGO TEMPORAL, 

ESTA VISIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA CLASE OBRERA ES PRO

PIA DE SITUACIONES DE ALTA INFLACIÓN, 

EN ESTOS CASOS, EL TIEMPO COMIENZA A SER UNA VARIABLE FUN

DAMENTAL, Y LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL CRECIMIENTO DE LOS 

PRECIOS SE VUELVEN UN PUNTO CENTRAL, 

EL HECHO DE QUE LOS CONTRATOS SALARIALES SEAN PERIÓDICOS, 

PERMITIRfA INCORPORAR INCREMENTOS DE PRECIOS PREVISTOS, 

.VALE DECIR, PERMITIRfA LA ANTICIPACIÓN, 

SIN EMBARGO, NO PERMITE INCORPORAR INCREMENTOS DE PRECIOS 

NO PREVISTOS, 

EFECTUADA LA NEGOCIACIÓN SALARIAL, LOS CAPITALISTAS INCORPO

RAN AL INCREMENTO DE PRECIOS PREVISTO, LOS AUMENTOS DE SALA

RIOS, ESTO SE CONSTITUYE EN AUMENTO DE PRECIOS IMPREVISTO. 

POR T·ANTO, ESCAPÓ AL RECLAMO SALAR 1 AL, 

LA REVISIÓN SALARIAL EN PERIODOS MAS BREVES, ES LA OPCIÓN 
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PARA EVITAR LAS CONSECUENCIAS REDISTRI UTIVAS A FAVOR DE 

LOS BENEFICIOS DE ESTOS AUMENTOS NO AN ICIPADOS,* 

EN SITUACIONES DE ALTA INFLACIÓN, LOS ALARIOS TIENDEN 

ENTONCES, A INCORPORAR LOS INCREMENTOS·DE PRECIOS, CON 

UN REZAGO DETERMINADO BASICAMENTE POR E PERIODO DE 

. REVISIÓN DE CONTRATOS SALARIALES,** 

* A SU VEZ, ESTO ES FACTOR INFLACIONARI , ~EYNES, J M EN 
How TO PAY FOR THE WAR, 

**.fRENKEL, R , SALARIOS INDUSTRIALES E ¡NFLACIÓN 76-82 
DESARROLLO ECONÓMICO 95, VoL, 24 , 1 4 ,-
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SECCIÓN VI 

A~TA INFLACIÓN ' FUNCIONAMIENTO 

UNA SITUACIÓN DE ALTA INFLACIÓN, TAMBl~N SE CARACTERIZA 

POR REFLEJAR EN SALARIOS Y PRECIOS, LA LUCHA ENTRE OBRE

ROS Y CAPITALISTAS, 

POR TANTO, EL INICIO DEL PROCESO PUEDE UBICARSE EN CUAL

QUIERA DE LAS DOS VARIABLES, 

EL CONTEXTO SUMAMENTE INCIERTO Y LA IMPORTANCIA DEL FUTURO, 

HACEN QUE EN ALTA INFLACIÓN, EL INICIO DEL PROCESO PUEDA 

ESTAR EN EL SURGIMIENTO DE EXPECTATIVAS DE AUMENTOS DE 

PRECIOS O SALARIOS, 

Los RECLAMOS SALARIALES INCORPORARfAN LA TASA ESPERADA DE 

INFLACIÓN PARA EL PERIODO, 

Los PRECIOS INCORPORARfAN LOS INCREMENTOS ESPERADOS DE 

SALARIOS, 

SIN EMBARGO, LAS CARACTERf STICAS DE LOS CONTRATOS SALARIALES, 

SEGÓN LO MENCIONADO ANTERIORMENTE, RESTRINGEN EL MARGEN DE 

MANIOBRA DE LA CLASE OBRERA, 

Los CAPITALISTAS CONOCEN EL INCREMENTO SALARIAL QUE RE~IRÁ 
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DURANTE EL PERIODO HASTA EL PRÓXIMO REAJUSTE, 

POR TANTO, INCORPORAN ESTE AUMENTO A LOS PRECIOS QUE 

ESTARÁN VIGENTES DURANTE ESTE PERIODO, 
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DE ESTA MANERA, AUNQUE LOS RECLAMOS OBREROS ESTéN EN 

FUNCIÓN DE LA TASA ESPERADA DE INFLACIÓN, ESTA AUTOMA

TICAMENTE RECUPERA EL AUMENTO DE SALARIOS, 

POR TANTO, LOS SALARIOS SE REZAGAN Y EL CONFLICTO OBRERO

CAP.ITALISTA SE CENTRA EN GRAN MEDIDA EN LA DISCUSIÓN EN 

TORNO AL PLAZO ~E VIGENCii DE LOS CONTRATOS, 

LA·CLASE OBRERA PRESIONARÁ POR UNA REVISIÓN MAS CONTINUA 

DE LOS MISMOS, 

ESTO ACORTARÁ EL PERfODO DE REZAGO. 

LA DINÁMICA DE UN PROCESO DE ALTA INFLACIÓN ESTÁ, EN CONSE-

-CUENCIA, MUCHO MAS ALEJADA DEL INICIO DEL PROCESO, 

LA ANTICIPACIÓN DE LA CLASE CAPITALISTA Y EL AJUSTE REZAGADO. 

DE LOS OBREROS, OTORGAN A LA ESPIRAL SALARIOS-PRECIOS 

UNA GRAN VELOCIDAD, 
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RESULTA INTERESANTE UBICAR EN ESTE PUNTO, UN COMENTARIO 

SOBRE LA CUESTIÓN DEL DETERIORO DEL SALARIO REAL CAUSADO 

POR LA INFLACIÓN, 

EN ESTE SENTIDO, RESULTA IMPORTANTE DIFERENCIAR UN 

DESCENSO ÓNICO, DE UNA VEZ, DEL SALARIO REAL, DE UN DETE

RIORO CONTINUO DEL MISMO, 

TAL CUAL SURGE DE LA MECÁNICO DE LA INFLACIÓN, u·N INCREMENTO 
,. 

DE.PRECIOS PROVOCARÁ, COMO EFECTO INMEDIATO, UNA BAJA EN 

EL SALARIO REAL, 

PERO EL DESARROLLO POSTERIOR DEL CONFLICTO LLEVA A SU RE

CUPERACIÓN, 

EN ALTA INFLACIÓN, LAS ACELERACIONES DE LA TASA DE CRECI

MIENTO DE LOS PRECIOS, PROVOCAN CAfDAS DEL SALARIO REAL 

DEL TIPO PE UNA VEZ, 

Es LA ACELERACIÓN DE LA INFLACIÓN LA QUE OCASIONA EFECTOS 

REDISTRIBUTIVOS~ NO LA INFLACIÓN EN sf EN LA MEDIDA EN QUE 

SU TASA SEA ESTABLE,* 

* RAMOS, J,INFLACIÓN PERSISTENTE, INFLACIÓN REPRIMIDA E 
HIPERSTANGFLACIÓN, LECCIONES DE INFLACIÓN Y ESTABILIZA
CIÓN EN CHILE, DESARROLLO ECONÓMICO VOL 18 N2 69, 1978,-



PARTE III 
INFLACION-HIPERINFLACION 



SECCIÓN I ¡ 
SUSTENTO COMÓN DE INFLACIÓN E HIPERINFLAC!ÓN 
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LA PA~TE l Y LA PARTE ll ESTUV!ERON DEDICADAS A PROPONER UNA 

IDEA DE HIPER!NFLACIÓN Y A PRESENTAR LA VISIÓN ADOPTADA DE 

INFLACIÓN, RESPECTIVAMENTE, 

PARA PLANTEAR LA IDEA DE HIPER!NFLACIÓN FUE NECESARIO RECU

RR!R'A CIERTO REFERENTE EMPfRICO Y ASUMIR CIERTAS PROPOSI

CIONES TEÓRICAS DE FONDO, QUE TAMBiéN ESTÁN PRESENTES EN LA 

INTERPRETACIÓN DE INFLACIÓN COMO CONFLICTO SOCIAL ENTRE 

CLASES, 

POR.TANTO, AUNQUE SON FENÓMENOS DIFERENTES, COMPARTEN CIERTO 

SUSTENTO TEÓRICO BÁSICO, 

l~ PUNTUALIZACIÓN DE ESTOS ASPECTOS COMUNES ES EL OBJETIVO.DE 

ESTA SECCIÓN, A LO LARGO DE LA CUAL, SE HARÁN REFERENCIAS A 

LOS PUNTOS CITADOS AL COMIENZO DEL ESCRITO, 

UN PRIMER PUNTO COMÓN, ES LA NO VINCULACIÓN DE LAS IDEAS DE 

HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN SOSTENIDAS, ~ LOS PREClOS Y SU 

CRECIMIENTO, 
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ESTO NO IMPLICA RESTARLE IMPORTANCIA A LOS MOVIMIENTOS EN EL 
i 

NIVEL GENERAL DE PRECIOS Y A OTRAS VARIABLES MUY RELACIONADAS 

CON ELLOS, COMO LA CANTIDAD DE DINERO EN CIRCULACIÓN, El Dé

FICIT DEL GOBIERNO, ETC, Y A S~ CONSIGUIENTE ANÁLISIS, 

SIN EMBARGO, EXISTEN LOS OTROS ASPECTOS DEL ~ROBLEMA, QUE 

PRESENTAN LA POSIBILIDAD DE PROPONER PREGUNTAS Y DEFIN~R 

ÁREAS DE INVESTIGACIÓN.EN ELLOS HICIERON CENTR'o LAS NOCIONES 

DE HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN MANEJADAS EN ESTE ESCRITO, 

SE TRATA POR TANTO, DE UNA ORIENTACIÓN HACIA LOS ASPECTOS 

REALES, 

Esro CONDUCE AL SEGUNDO PUNTO COMÓN A AMBOS FENÓMENOS. 

'UNA DE LAS RAZONES DE LA NO REDUCCIÓN AUTOMÁTICA DE INFLACIÓN 

. E.HIPERINFLACIÓN A PRECIOS, CONSISTE EN QUE LAS CAUSAS Dt IN-

CREMENTOS DE PRECIOS SON DE MUY DIVERSA fNDOLE, 

SIN EMBARGO, HA.Y UNA CARACTERf STICA DE LOS INCREMENTOS DE PRE

CIOS QUE REVISTE IMPORTANCIA : LA DE AUTOSOSTENIMIENTO, 

HAY CRECIMIENTOS DE PRECIOS DE UNA VEZ, Y OTROS QUE SE RE

PRODUCEN, QUE MANTIENEN SU TASA, 

CUANDO EN LOS PROCESOS DE AUMENTOS DE PREC 1 OS, EX 1 STE N ME CA-
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NISMOS DE AUTOREPRODUCCIÓN, LOS ASPECTOS SOCIALES SE VUELVEN 

CENTRALES, 

LA EXISTENCIA DE CONFLICTOS SOCIALES.SE EXPRESA A TRAVés DE 

MECANISMOS DE AUTOSOSTENIMIENTO EN LOS AUMENTOS DE PRECIOS, 

HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN, COMO EXPRESJÓN DE LUCHAS ENTRE. 

CLASES O GRUPOS, SON CONCEPTOS QUE IMPLICAN MECANISMOS DE 

AUTOPROPAGACIÓN, 

COMPARTEN LA VISIÓN DE AUMENTOS DE PRECIOS AUTOSOSTENIDOS, 

ESTO CONDUCE A PUNTUALIZAR UNA TERCERA CUESTIÓN, 

EL CENTRAR EL INTERéS EN LOS ASPECTOS SOCIALES, NO SIGNIFICA 

NEGAR LA IMPORTANCIA DE OTROS MECANISMOS Y FACTORES QUE DAN 

A LOS AUMENTOS DE PRECIOS CARÁCTER DE PERMANENTES O SOSTENIDOS, 

POR EJEMPLO, CIERTAS CARÁCTERISTICAS DE ESTRUCTURA ECONOMICA,* 

EN LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN PROPUESTA, LA SITUACIÓN DE CRI

SIS DE PRODUCCtÓN Y CRECIMIENTO, TAMBiéN SE ENTIENDE COMO FAC

TOR DE RETROALIMENTACIÓN DEL CONFLICTO, 

EL DESCENSO EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD PRODUCTIVO SOSTIENE Y 

* LAS TEORf AS ESTRUCTURALISTAS DE LA INFLACIÓN UBICAN SU ÁREA 
.DE INTERéS EN LOS DESFASES A NIVEL DE ESTRUCTURA PRODUCTIVA 
PARA LA .REPRODUCCIÓN DE LOS AUMENTOS DE PRECIOS, 
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ESTIMULA LA PERMANENCIA DE UNA SITUACIÓN DESFAVORABLE A NIVEL 

DE EXPECTATIVAS~ 

INFLACIÓN E HIPERINFLACIÓN COMPARTEN LA INCLUSIÓN DE PROBLEMAS 

EN LA PRODUCCIÓN DE BIENES MATERIALES, 

FINALMENTE, NO SON UNICAMENTE LOS PRECIOS (NIVEL GENERAL), EL 

INDICADOR DE LA EXISTENCIA DE UN CONFLICTO, 
. ; 

EN·LA MEDIDA EN QUE SE ESTAN PLANTEANDO INCREMENTOS DE PRECIOS 

AUTOSOSTENIDOS, A PARTIR DE CONFLICTOS SOCIALES, OTRAS VARIA

BLES DEBEN INCLUIRSE COMO EXPRESIÓN DE LOS FENÓMENOS, 

LA TASA DE INTERéS EN HIPERINFLACIÓN Y LOS SALARIOS EN INFLA

CIÓN SON, EN ESTE SENTIDO, EXPRESIÓN DE LAS DISPUTAS SOCIA

LES SUBYACENTES, 

EN SfNTESIS, CIERTAS ~ONCEPCIONES BÁSICAS, DE FONDO, SURGI

DAS DE LA TEORfA DE INFLACIÓN ACEPTADA, SUSTENTARON LA CONS

TRUCCIÓN DE LA PROPUESTA DE HIPERINFLACIÓN, 

SON, POR LO TANTO, LAS QUE COMPARTEN AMBAS ABSTRACCIONES 
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EL HECHO DE NO CONSTITUIR UNICA Y BAS~CAMENTE PROBLEMAS 

DE PRECIOS, 

, LA CAPACIDAD DE GENERAR MECANISMOS DE AUTOSOSTENIMIENTO Y 

AUTOREPRODUCCIÓN, 

, LA INéLUSIÓN DE CONFLICTOS SOCIALES COMO MECANISMO FUNDA-
,; 

MENTAL. 

, LA EXPRESIÓN, COMO CONFLICTOS, EN OTRAS VARIABLES ADEMÁS 

DE LOS PRECIOS, 
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SECCIÓN II 

DIFERENCIAS ENTRE HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN 

SE~ALADO EL SUSTENTO COMÓN, CORRESPONDE .PUNTUALIZAR LAS DI

FERENCIAS, 

UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA ESTÁ SIENDO EXPRESIÓN DE UNA 

CUESTIÓN SOCIAL DETERMINADA, DE UNA CONFLICTIVA ESPECIFICA, 

ESTE/CONFLICTO SUBYACENTE EN HIPERINFLACIÓN ESTÁ AL INTERIOR 

DE LA CLASE CAPITALISTA, 

LA CARACTERf STICA FUNDAMENTAL DE HIPERINFLACIÓN ES LA DE SER 

EXPRESIÓN DE UNA DISPUTA ENTRE.LOS PROPIETARIOS DEL CAPITAL, 

ESTA LUCHA INTER-CAPITALISTA SURGE ANTE LA POSIBILIDAD DE OB

TENER GANANCIAS DE CAPITAL A PARTIR DEL MOVIMIENTO ANTICIPADO 

DE CIERTAS VARIABLES, 

ESTE PUNTO, CENTRO DEL ESCRITO, SE DESEA RECALCAR NUEVAMENTE. 

EN ESTA PARTE t HIPERINFLACIÓN E INFLACIÓN DENOTAN LA EXIS

TENCIA DE CONFLICTOS SOCIALES DIFERENTES, 

SIN EMBARGO, A PARTIR DE ESTA DISTINCIÓN SURGEN OBSERVACIONES, 

QUE TAMBJéN CONTRIBUYEN A SEPARAR LOS DOS FENÓMENOS, 

ESTAS OBSERVACIONES SON LAS SIGUIENTES: 
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LA INFLACIÓN, COMO CONFLICTO ENTRE CLASES SE UBICA EN LA 
1 

ESFERA DE LA PRODUCCIÓN DE BIENES, 

LA HIPERINFLACIÓN SE CENTRA EN EL ESPACIO DE CIRCULACIÓN DE 

LOS BIENES, EN LA ESFERA FINANCIERA-CREDITICIA, 

ESTO NO SIGNIFICA DICOTOMIZAR LOS FENÓMENOS, YA HAN SIDO 

PUNTUALIZADOS SUS EFECTOS A NIVEL DEL PRODUCTO Y EL CRECI

MIENTO, 

EL.SEÑALAMIENTO ES A LOS EFECTOS DE UBICAR EL CENTRO DEL 

CONFLICTO AUNQUE SUS EFECTOS SEAN GLOBALES, 

AMBAS SITUACIONES, LA INFLACIONARIA Y LA HIPERINFLACIONAR!A, 

AL MANIFESTAR LA EXISTENCIA DE CONFLICTOS SOCIALES, ESTÁN 

.EXTERIORIZANDO SITUACIONES CRITICAS DE UN SISTEMA SOCIO-ECO

. NÓMICO EN SU PROCESO DE FUNCIONAMIENTO, 

ESTAS SITUACIONES SE ASOCIAN A GRANDES PREGUNTAS QUE PREOCU

PAN A LA ECONOMfA COMO CIENCIA, 

CADA FENÓMENO SE TOCA éoN UNA PREGUNTA DISTINTA, 

DETRÁS DE LA INFLACIÓN ESTÁ EL TEMA DE LA DIST,RIBUCIÓN DEL 

PRODUCTO REAL DE UNA ECONOMf A, 

LAS CLASES SOCIALES BÁSICAS INTERVINIENTES EN EL PROCESO DE 
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PRODUCCIÓN, SE DISPUTAN EL OUT-PUT GENERADO, 

LA HIPERINFLACIÓN SE CONECTA CON LAS CAUSAS QUE LLEVAN A 

UNA SOCIEDAD A DESTINAR RECURSOS A LA INVERSIÓN PRODUCTIVA, 

DETRÁS DEL FENÓMENO SUBSISTE EL CUESTIONAMIENTO RESPECTO DE 

LOS INCENTIVOS QUE TIENE LA CLASE CAPITALISTA PARA INVERTIR, 

DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN, 

LA.LÚCHA DE CLASES QUE SUBYACE TRAS LA INFLACIÓN, RECONOCE CO

MO SUPUESTO INICIAL RESTRiCCIONES A NIVEL DEL PRODU~TO, 

LA DISPUTA TIENE COMO OBJETO UNA PRODUCCIÓN FIJA, 

LA HIPERINFLACIÓN TIENE IMPLICACIONES HACIA EL FUTURO, EN LO 

RELATIVO AL CRECIMIENTO V AL PROCESO DE ACUMULACIÓN, 

LAS POSIBILIDADES DE OBTENCIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, DESIN

-CENTIVAN LA INVERSIÓN PRODUCTIVA Y ESTO FRENA EL PROCESO DE 

ACUMULAC i ÓN, 

RESULTA IMPORTANTE EN ESTE PUNTO, SEÑALAR LA DIFICULTAD DE 

DIFERENCIAR INFLACIÓN E HlPERINFLACIÓN UNICAMENTE A PARTIR 

DE LA VARIABLE TIEMPO, 
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LA ASOCIACIÓN DE HIPERINFLACIÓN A INCREMENTOS,DE PRECIOS 

MAS ELEVADOS QUE EN INFLACIÓN, HACE QUE LA INTRODUCCIÓN DEL 

FUTURO EN EL COMPORTAMIENTO SOCIAL, SE VUELVA CENTRAL, 

LA INTENSIDAD Y VELOCIDAD DE LOS AUMENTOS DE PRECIOS OBLIGA 

A GENERAR EXPECTATIVAS SOBRE LA EVOLUCIÓN DE LOS MISMOS, ES 

. DECIR, SOBRE EL FUTURO, 

SURGE ENTONCES LA ALTERNATIVA DE DIFERENCIA A PARTIR DE 

'E~tE'PUNTO, UN PROCESO HIPERJNFLACJONARIO DE UN INFLACIONARIO, 

HIPERINFLACIÓN REFLEJARfA UNA SITUACIÓN DE COMPORTAMIENTO 

ESPECULATIVO POR PARTE DE LOS AGENTES ECONÓMICOS, EN QUE LAS 

EXPECTATIVAS SUSTENTAN LAS DECISIONES, NETAMENTE HACIA EL 

FUTURO, 
1
JNFLACIÓN AÓN lMPLICARf A CONDUCTA ADAPTATIVA, 

ESTA POSIBILIDAD FUE CONSIDERADA EN LOS COMIENZOS DEL TRAB~JO 

EN BÓSQUEDA DEL PUNTO CENTRAL DE HIPERINFLACIÓN, 

SIN EMBARGO, EL- REFLEXIONAR EN TéRMINOS DEL DISTINTO ROL DE LA 

DIMENSIÓN TIEMPO, Y LA INJERENCIA DEL FUTURO, NO CONSTITUYÓ 

UN MéTODO QUE PERMITIERA CLARIFICAR EL CAMINO HACIA LA RES

PUESTA DE LA PREGUNTA CENTRAL, Qué ES HIPERINFLACióN , POR LAS 

SIGUIENTES RAZONES: 
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, DEBIDO A LA POSIBILIDAD DE INTRODUCIR EL FUTURO EN LA VI

SIÓN DE INFLACIÓN, TAL CUAL SE SEÑALÓ EN.LA PARTE II, SE TRA

TA DE VISUALIZAR LAS DECISIONES SOBRE PRECIOS Y SALARIOS CO

MO DETERMINADAS POR EXPECTATIVAS, 

LA DIFERENCIA HUBIERA CONSTINUADO SIENDO DE fNDOLE CUANTI

TATIVA, )ORQUE EL GRADO DE INFLACIÓN DETERMINARfA EL PUNTO 

EN ~ÚE EL FUTURO COMIENZA A PREDOMINAR EN LAS DECISIONES DE 

LOS AGENTES ECONÓMICOS, CUANDO EL CONFLICTO ENTRE CLASES SE 

TORNA AGUDO, Y. LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS Y SALARIOS 

MUY ELEVADAS, EL FUTURO COMIENZA A PROYECTARSE CON MAS IN

TENSIDAD SOBRE LAS DECISIONES PRESENTES, 

POR TANTO, LA DISTINCIÓN A PARTIR DE LOS RASGOS SOCIALES, SE 

VISUALIZÓ COMO PAUTA DE SEPARACIÓN CUALITATIVA DE AMBOS FENó-· 

MENOS, 

COMO PUNTO CENTRAL ENTONCES, SE PROPONE: LA INFLACIÓN MANIFIES

TA EL CONFLICTO SOCIAL BÁSICO ENTRE OBREROS Y CAPITALISTAS, 

HIPERINFLACIÓN DENOTA UN CONFLICTO INTERNO A LA CLASE CAP!-

TALISTA, 
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A PARTIR DE ESTA DIFERENCIA FUNDAMENTAL. LAS OTRAS DISTIN

CIONES CONSIDERADAS DE IMPORTANCIA SE SINTETIZAN EN EL SI

GUIENTE CUADRO, 

INFLACION 

UBICACIÓN EN LA ESFERA 
PRODUCTIVA, 

ASOCIACIÓN AL TEMA DE LA 
DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO, 

' PROBLEMAS DE RESTRICCIÓN 
EN LA ÜFERTA, 

H 1 PER INFLAC ION . 

UBICACIÓN EN LA ESFERA 
FINANCIERA, 

ASOCIACIÓN AL TEMA DE LA 
FUNCIÓN INVERSIÓN, 

PROBLEMAS DE CRECIMIENTO, 
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ADEMÁS DE ESTAS DIFERENCIAS DE f NDOLE SUSTANCIAL, SE DESEAN 

HACER ALGUNAS OBSERVACIONES CON RELACIÓN A LOS PRECIOS, QUE 

SE ENTIENDE TAMBl~N CONTRIBUYEN A LA DIFERENCIACIÓN, 

LA INFLACIÓN SE RELACIONA CON EL PROBLEMA DE DISTRIBUCIÓN DEL 

INGRESO ENTRE OBREROS Y CAPITALISTAS, 

EN CONSECUENCIA, LOS PRECIOS DE LOS BIENES PRODUCIDOS EN EL 

PERIODO Y LOS MECANISMOS DE SU DETERMINACIÓN ESTÁN EN EL CEN

TRO DEL ANÁLISIS. 

Los SALARIOS SON LA OTRA VARIABLE CLAVE. 

LA HIPERINFLACIÓN SE RELACIONA. CON EL PROBLEMA DE LOS DETERMI

NANTES DE LA INVERSIÓN PRODUCTIVA, 

POR TANTO, SE CENTRA EN LA RENTABILIDAD DE ESTA OPCIÓN Y LA DE 

LAS ALTERNATIVAS OPUESTAS, 

SE TRATA DE UN PROBLEMA DE SELECCIÓN ENTRE ACTIVOS Y BIENES, 

Y ENTRE DISTINTOS ACTIVOS, 

DE ALLf QUE LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS (RIQUEZA EXISTENTE) Y 

LA RELACIÓN ENTRE ELLOS (PRECIOS RELATIVOS) EST~ EN EL CENTRO 

DEL ANÁLISIS. 

DEBIDO A ESTO, Y DESDE OTRA ÓPTICA, PODRf A PLANTEARSE INFLACIÓN 

COMO UN PROBLEMA DE NIVEL GENERAL DE PRECIOS E HIPERINFLACfÓN 
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COMO UN PROBLEMA DE PRECIOS RELATIVOS, 

TENIENDO EN CUENTA ESTAS OBSERVACIONES, PODRIAN ESTABLECERSE 

CIERTOS CRITERIOS EN CUANTO A LA EXTERIORIZACIÓN DE LOS FE

NÓMENOS, 

LA TASA DE INTERéS SERIA UNA VARIABLE CLAVE EN UNA SITUACIÓN 

DE HIPERINFLACIÓN, EN SU FORMA SIMPLE TAL CUAL FUE DESCRITA 

EN LA PÁRTE l. 
. / 

los SALARIOS SERIAN UNA VARIABLE CLAVE EN UNA SITUACIÓN DE 

INFLACIÓN, 

EN ESTA LINEA, LA VINCULACIÓN DE LOS PRECIOS A LOS SALARIOS 

DENOTARIA INFLACIÓN Y LA VINCULACIÓN DE LOS PRECIOS A LA TASA 

DE INTERéS EXPRESARIA LA EXISTENCIA DE fftPERINFLACIÓN, 

ESTE SEÑALAMIENTO, QUE PODRIA CONSTITUIR UNA PAUTA DE IDEN-

TIFICACIÓN DE LOS RESPECTIVOS CONFLICTOS, NO· SIGNIFICA QUE LA 

DETECCIÓN DEL VINCULO SEA INDICATIVO DE LA PRESENCIA DE INFLA

CIÓN O HIPERINFLACIÓN EN FORMA AUTOMÁTICA, 

los FENÓMENOS SE DARÁN CONJUNTAMENTE, y LOS MOVIMIENTOS DE LAS 

VARIABLES SE SUPERPONDRÁN, 

EN LOS PÁRRAFOS SIGUIENTES SE FOCALIZARA ESTE ASPECTO LA 

VINCULACIÓN ENTRE INFLACIÓN E HIPERINFLACIÓN, 
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SECCIÓN III 

-DE INFLACIÓN A HIPERINFLACIÓN 

EN LA SECCIÓN ANTERIOR SE PUNTUALIZARON LAS DIFERENCI~S EN

TRE EL CONFLICTO CAPITALITRABAJO, EXPRESADO EN INFLACIÓN Y 

LA DISPUTA CAPITALICAPITAL QUE SE REFLEJA EN HIPERINFLACIÓN, 

DE ALLf SE CONCLUYE QUE INFLACIÓN E HIPERINFLACIÓN NO SON IN

CREMÉNTOS DE PRECIOS DE DIFERENTE MAGNITUD CUANTITATIVA, SINO 

EXPRESIÓN DE DESAJUSTES PRODUCTIVOS V CONFLICTOS SOCIALES 

DISTINTOS, 

EN CONSECUENCIA, PUEDEN DARSE EN FORMA INDEPENDIENTE UNO SIN 

EL OTRO, 

'EL CONFLICTO INTER-CAPITALISTA PUEDE GENERARSE A PARTIR DE AL

TERACIONES EN EL CONTEXTO POLfTICO,ECONÓMICO o· INSTITUCIONAL 

QUE DEN LUGAR AL SURGIMIENTO DE EXPECTATIVAS, QUE INICIEN 

EL PROCESO HIPERINFLACIONARIO, 

UN CAMBIO ROTUNDO EN LA POLfTICA ECONÓMICA APLICADO EN FORMA 

SORPRESIVA O UNA REESTRUCTURACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO, POR 

EJEMPLO, PUEDEN GENERAR EL ESTADO DE EXPECTATIVAS NECESARIO 

PARA LA INICIACIÓN DEL PROCESO DE DISPUTA POR LAS GANANCIAS 
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DE CAPITAL, ¡ 

SIN EMBARGO, SE-CONSIDERA DE INTERéS, PROPONER POSIBLES 

VfNCULOS ENTRE LA EXISTENCIA DE UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA 

V LA APARICIÓN DE HIPERINFLACIÓN, 

ESTA POSIBILIDAD DE SURGIMIENTO DEL CONFLICTO INTERCAPITA

. LISTA A PARTIR DE LA DISPUTA ENTRE CLASES, SERÁ EXPLORADA 

EN LOS PÁRRAFOS SIGUIENTES, 

. l~.PROPUESTA DE HIPERINFLACIÓ~ PARTE DE UNA CIERTA SITUACIÓN 

INICIAL, QUE REÓNE CARACTERfSTICAS ESPECIALES, 

ESTAS SON LAS QUE DEBEN CONSIDERARSE, A LOS EFECTOS DE DETEC

TAR CUALES PODRfAN ESTAR ASOCIADAS A UN PROCESO INFLACIONARIO, 

VALE DECIR, ANALIZANDO CUALES ASPECTOS DEL CONTEXTO NECESARIO 

PARA LA APARICIÓN DE HIPERINFLACIÓN PUEDEN INDICAR LA EXIS-

· TENCIA DE INFLACIÓN PREVIA, UN FENÓMENO APARECERfA COMO CON

SECUENCIA DEL OTRO, 

LAS PECULIARIDADES DE UN CONTEXTO HIPERINFLACIONARIO SON 

DIVERSAS, POR TANTO, DEBIÓ ESCOGERSE UN ASPECTO, QUE FUERA 

DE IMERés, 

EL SECTOR FINANCIERO, Y LA DETERMINACIÓN DE LA .. TASA DE INTERés, 

FUE EL PUNTO SELECCIONADO, 
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ESTA SELECCIÓN NO ES ARBITRARIA, ESTÁ FUNDADA EN CIERTA EVI

DENCIA SOBRE LA,EVOLUCIÓN DEL REFERENTE EMPfe1co. 

EN LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN PROPUESTA, DESDE SU PLANTEAMIEN

TO, EL SECTOR FINANCIERO CONSIDERÓ EL OFRECIMIENTO DE.RENDI

MIENTOS REALES, 

LA TASA DE INTERéS CONSIDERADA ES UNA TASA DE INTERéS REAL, 

LA DETERMINACIÓN DE DICHA VARIABLE, VISUALIZADA COMO sf NTESIS 

DE.LÓS RENDIMIENTOS DE LOS ACTIVOS, CONSIDERA LA EVOLUCIÓN 

FUTURA DE LOS ·PRECIOS, 

ESTA POLfTICA.DE DETERMINACIÓN DE TASA DE INTERéS PUEDE SURGIR 

DE UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA, 

SUPÓNGASE UNA SITUACIÓN DE AGUDO CONFLICTO OBRERO-CAPITALISTA 

MANIFIESTO EN ESPIRAL SALARIOS-PRECIOS, 

/Los INCREMENTOS DE LOS COSTOS SALARIALES ESTÁN SIENDO INCOR

PORADOS A LOS PRECIOS DE LOS BIENES, LO QUE SE EXPRESA EN 

UNA ACELERADA TASA DE CRECIMIENTO DE PRECIOS, 

A PARTIR DE LA NOCIÓN DE ALTA INFLACIÓN DE LA PARTE JJ, SE 

DESEA RETOMAR EL PUNTO REFERIDO A LA ALTERACIÓN EN LA CONDUC~ 

TA ·oc LOS GRUPOS SOCIALES. 

EL CONTEXTO DE INCERTIDUMBRE A PARTIR DE UNA SITUACIÓN DE 



82 

PRECIOS EN ALZA CONTINUA, SE EXPRESA EN LAS DECISIONES ECONÓ-
' 

MICAS, 

LA SOCIEDAD COMIENZA A MANEJARSE A PARTIR DE EXPECTATIVAS DE 

FUTUROS AUMENTOS DE PRECIOS, 

SURGE LA DIFERENCIA ENTRE LO REAL Y LO NOMINAL, COMO PAUTA 

DE VALORACIÓN SOCIAL, 

ESTO, A NIVEL FINANCIERO, SE TRADUCE EN EL SURGIMIENTO DE UNA 

TASA'DE INTERéS REAL, 

EN Sf NTESIS, EL AUMENTO DE PRECIOS A PARTIR DE UN PROCESO IN

FLACIONARIO PROVOCA NUEVAS PAUTAS DE VALORACIÓN , 

EL SISTEMA FINANCIERO ES PARTE DE ESTE FENÓMENO, QUE SE REFLE

JA EN UNA VISIÓN REAL DE LA TASA DE INTERéS, 

UN SISTEMA FINANCIERO NO CONTROLADO DETERMINARÁ LA TASA DE IN

TERéS NOMINAL CONSIDERANDO EXPECTATIVAS DE PRECIOS, 

EL PUNTO IMPORTANTE LO CONSTITUYE EL DESFASE, O DIFERENTE 

RITMO DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y LA TASA DE INTERéS, 

AMBAS VARIABLES SE LIGAN, PERO SUS MOVIMIENTOS SE DAN EN FOR

MA DESAJUSTADA, 

Esro ABRE LA POSIBILIDAD DE OBTENCIÓN DE GANANCiAS DE 

CAPITAL, 
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EN LA MEDIDA QUE SE GENEREN EXPECTATIVAS RESPECTO DE LA 

EVOLUCIÓN DE AMBAS VARIABLES, PRODUCIR O COLOCAR A INTE

R~S COMIENZA A SER UNA DISYUNTIVA PARA EL CAPITAL PRO

DUCTIVO, 

LA ADAPTACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO A LOS NUEVOS NIVELES 

DE PRECIOS, REPERCUTE EN LAS UNIDADES PRODUCTIVAS, 

EN LOS PÁRRAFOS SIGUIENTES, SE CONSIDERARÁ ESTA SITUACIÓN 

D~SDE,EL ÁNGULO DE ESTAS UNIDADES, 
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UN ASPECTO MUY IMPORTANTE DEL AUMENTO EN EL NlVEL DE PRE-
' 

CIOS A RAfZ DE UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA ES QUE PRODUCE, 

COMO CONSECUENCIA, ALTERACIONES EN LAS ESTRUCTURAS FINAN

CIERAS DE LAS EMPRESAS CAPITALISTAS, 

LA DISPUTA INFLACIONARIA GENERARÁ RESULTADOS EN TéRMINOS 

DE BENEFICIOS DE PRODUCCIÓN (PRECIOS MENOS SALARIOS),-. 

ESTE ES.EL PUNTO REVISADO EN LA PARTE 11. 

PE~O~ADEMÁS, SURGE UN RESULTADO A PARTIR DE LA MODIFICA

CIÓN DEL VALOR REAL DE LOS ACTIVOS Y DEUDAS QUE SINTETI

ZAN EL PROTAFOLIO O ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS UNIDADES 

CAPITALISTAS, 

CIERTOS ACTIVOS Y DEUDAS TIENEN UNA EXPRESIÓN FIJA EN TéR-

MINOS NOMINALES, 

ESTOS COMPONENTES DE LA CARTERA, SE DEPRECIAN EN TéRMINOS 

REALES,* 

DICHO DE FORMA ALTERNATIVA, SE AJUSTAN AUTOMATICAMENTE1 

* ESTE PUNTO HA SIDO DE GRAN IMPORTANCIA EN ARGENTINA A NIVEL 
DE LAS CIENCIAS ECONÓMICAS. Los ESTADOS FINANCIEROS DE LAS 
EMPRESAS DEBf AN SER AJUSTADOS PARA QUE REFLEJARAN LA SITUA
CIÓN INFLACIONARIA CON MAYOR REALISMO, PARTE DE ESTE AJUSTE 
ES LA DETERMINACIÓN DEL RESULTADO DE INFLACIÓN, 
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EXPRESANDO EL MENOR PODER ADQUISITIVO CORRESPONDIENTE A UN 

MAYOR NIVEL DE PRECIOS, 

LA DEPRECIACIÓN DE LOS ACTIVOS ES UNA P~RDIDA Y LA DE LOS 

COMPROMISOS UNA GANANCIA, * 

EN LA MEDIDA QUE ACTIVOS Y DEUDAS SE ASOCIEN A LA TASA DE 

INTER~S (LOS PRIMEROS COMO RENDIMIENTOS, LOS SEGUNDOS COMO 

COSTOS); ESTA COMENZARÁ A SER COMPARADA CON LOS PRECIOS, 

EL·FÉNÓMENO DE VALORACIÓN EN TéRMINOS REALES YA MENCIONADO, 

TAMBiéN SURGE~ NIVEL DEL CAPITAL PRODUCTIVO, 

ESTE CRITERIO SE APLICARÁ A LAS DECISIONES DE REESTRUCTURA

CIÓN FINANCIERA (NUEVAS SELECCIONES DE ACTIVOS), 

EL RENDIMIENTO REQUERIDO A LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEBERÁ 

SER POSITIVO EN TéRMINOS REALES, 

E~TE SERfA EL COMPLEMENTO DEL OFRECIMIENTO DE ESTE TIPO DE 

RENDIMIENTOS POR PARTE DEL SECTOR FINANCIERO, YA MENCIONADO, 

RECUPERANDO EL PUNTO DE DESFASES ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE LA 

TASA DE INTERéS Y LOS PRECIOS, SURGE LA POSIBILIDAD DE OBTEN

CIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, 

APARECE, ANTE EL CAPITAL PRODUCTIVO, LA OPCIÓN DE CANALIZAR 

RECURSOS A LA ESPECULACIÓN FINANCIERA, 

.• ESTO NO ES MÁS QUE EL EFECTO RIQUEZA, AL INTERIOR DE UNA 
UNIDAD,-
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ESTE ES EL INICIO DEL CONFLICTO INTERNO A LA CLASE, SUBYA

CENTE EN HIPERINFLACIÓN, 

EL FENÓMENO DESCRITO, PODRfA PRESENTARSE, EN FORMA ALTERNA

TIVA, COMO UNA CUESTIÓN DE PRECIOS RELATIVOS, 

LA TASA DE INTERéS SE ASOCIARf A A LOS ACTIVOS YA EXISTENTES, 

LA RELACIÓN PRECIOS-TASA DE INTERéS, PODRfA VISUALIZARSE 

ioMO/LA RELACIÓN BIENES (PRODUCIDOS EN EL PERIODO) Y ACTI

VOS (RIQUEZA EXISTENTE), 

UN PROCESO DE. INFLACIÓN SOSTENIDO IMPLICARfA UN DESAJUSTE, 

Los PRECIOS ESTARf AN AUMENTANDO y ESTO MEJORARf A LA SITUA

CIÓN RELATIVA DE LOS BIENES, 

EL SURGIMIENTO DE UNA TASA REAL, SERf A EL AJUSTE, LA RECU

PERACIÓN DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS, 

SE GENERARÁN EXPECTATIVAS SOBRE LA RELACIÓN PRECIOS-TASA, 

QUE ESTARÁN REFLEJANDO LA POSIBILIDAD DE ESPECULACIÓN 

FINANCIERA, 

EN SfNTESIS, UN PROCESO INFLACIONARIO PROVOCA DESAJUSTES EN 

LA ESTRUCTURA DE PRECIOS RELATIVOS, 
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ESTOS DESAJUSTES NO SOLO SE DAN ENTRE DISTINT9S BIENES. SINO 

ENTRE LAS DIVERSAS FORMAS DE RIQUEZA EXISTENTE, ACTIVOS, 

ESTO GENERA EXPECTATIVAS DE GANANCIAS DE CAPITAL A PA~TIR 

DE REESTRUCTURACIONES DE CARTERA, 

SI EL DESFASE SE DA A NIVEL DE BIENESIACTIVOS, ESTÁ DENOTANDO 

LA EXISTENCIA DE LA DISYUNTIVA PRODUCIRICOM~RAR, EXPRESIÓN DE 

UN CONFLICTO PRODUCTIVOIFINANCIERO AL INTERIOR DEL CAPITAL~ 
Si.E( DESAJUSTE SE DA DENTRO DE LOS ACTIVOS, ESTÁ DENOTANDO 

LA EXISTENCIA DE LA DISYUNTIVA COMPRARICOMPRAR, EXPRESIÓN DE 

UN CONFLICTO FINANCIEROIFINANCIERO AL INTERIOR DEL CAPITAL,** 

',.·I• 

. * Es LA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA DE LA PARTE 1.-. 

** Es LA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA DE LA PARTE IV,-
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SECCIÓN IV 

HIPERINFLACIÓN DESARROLLO EXTREMO DE INFLACIÓN* 

DESDE EL INICIO DEL ESCRITO, SE INSISTIÓ EN LA NO ACEPTA

CIÓN DE HIPERINFLACIÓN UNICAMENTE COMO INFLACIÓN ELEVADA, 

SE DESVIÓ EL EJE DEL ANÁLISIS DEL ASPECTO CUANTITATIVO DE 

LOS AUMENTOS DE PRECIOS, AUNQUE SE PROPUSO UNA FORMA DE 

VfNCULO ENTRE LA EXPRESIÓN DEL CONFLICTO OBRERO-CAPITALIS

TA Y EL SURGl~IENTO DE UNA DISPUTA AL INTERIOR DEL CAPITALi 

SIN EMBARGO, SE PLANTEÓ TAMBI~N , LA POSIBILIDAD DE VISUA

LIZAR HIPERINFLACIÓN COMO UN PROBLEMA DE PRECIOS RELATIVOS 

LO QUE ABRIRfA UNA ALTERNATIVA DE LIGAZÓN CUANTITATIVA DE 

'AMBOS FENÓMENOS, QUE SE COMENTARÁ SEGUIDAMENTE, 

E~ISTE LA PROPUESTA, A NIVEL TEÓRICO Y EMPfRICO, DE QUE MAYO

RES TASAS DE CRECIMIENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS, SE 

CORRESPONDEN CON UNA MAYOR DISPERSIÓN EN LA ESTRUCTURA DE 

PRECIOS RELATIVOS, ** 

--·-· 
* KALECKI M, NOTAS INTRODUCTORIAS SOBRE LOS PROCESOS INFLACIO

NARIOS Y DEFLACIONARIOS 1946-48, ONU, NY, 1949,-
~* BL~JER M Y OTROS, INFLACIÓN Y VARIABILIDAD DE LOS PRECIOS 

RELATIVOS, ESTUDIOS CEMLA, 1984.-
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SI ES ESTE DESAJUSTE AL INTERIOR DE LOS PRECIOS, LO QUE 

POSIBILITA L~ O~TENCIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, ENTON

CES SE PODRf A CONCLUIR QUE, A MAYOR TASA DE INFLACIÓN, 

MAYORES POSIBILIDADES DE APARICIÓN DE HIPERINFLACJÓN, 

DICHO DE OTRA MANERA, HIPERINFLACJÓN SE ASOCIARfA EFEC

TIVAMENTE CON TASAS MAS ALTAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS, 

·ESTE· PUNTO SE CONSIDERA DE SUMA IMPORTA~IA,~ 

SIN EMBARGO, EL PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA, EN ESTE TRA

BAJO, NO SE REALIZÓ DESDE UNA ÓPTICA DE PRECIOS RELATIVOS, 

TAMPOCO CONSTITUYÓ UN OBJETIVO.DEL PROCESO DE REFLEXIÓN, 

PROPONER QUE EL CONFLICTO INTRA-CLASE, SE CORRESPONDE CON 
1TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS MAYORES QUE EL CONFLICTO 

ENTRE CLASES, 

NUEVAMENTE, LA INTENCIÓN ES AISLAR EL PROBLEMA DE LAS 

TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS, VALE DECIR, AISLAR EL 

ASPECTO CUANTITATIVO, 

LAS TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS, SALARIOS, TASA DE IN

TER~S, DEPENDERAN DE LA INTENSIDAD DEL CONFLICTO, Y NO DEL 
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TIPO DE DISPUTA SOCIAL DE QUE SE TRATE, 

A PARTIR DEL VINCULO PROPUESTO EN LA.SECCIÓN ANTERIOR, 

HIPERINFLACIÓN PODRIA VISUALIZARSE COMO CONSECUENCIA DE 

INFLACIÓN, MAS PRECISAMENTE,·SERIA EXPRESIÓN DE UN CONFLJC-

. TO MAS COMPLEJO, DERIVADO DE UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA 

PROLONGADA,* 

EN.ESTE SENTIDO, HIPERINFLACIÓN SERIA MAS BIEN, UNA ETAPA 

SUBSIGUIENTE, UN DESARROLLO EXTREMO DE INFLACIÓN, SUPERIOR 

EN CUANTO A LAS CARACTERf STICAS DEL COMPORTAMIENTO SOCIO

ECONÓMICO Y EN LA COMPLEJIDAD E INCERTIDUMBRE DEL CONTEXTO, 

'ESTA ES LA CONSIDERACIÓN QUE SE DESEA PROPONER, AL MARGEN 

.DE LO CUANTITATIVO, 

* los~HECHOS TOMADOS COMO INICIALES DE UN PROCESO HIPERINFLA
CIONARIO : 
l)PODRÁN O NO SURGIR DE INFLACIÓN PREVIA, TAMBiéN PUEDEN DE

SENCADENARSE A PARTIR DE INCREMENTOS DE PRECIOS DE OTRO O
RIGEN, 

2)REQUIEREN DE DETERMINADO CONTEXTO, PRINCIPALMENTE DE Poll
TICA ECONÓMICA Á INSTITUCIONAL~ 



/ 
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PARTE IV 
HIPERINFLACION COMPLEJA * 

* DEBO A AMIT BHADURI LA IDENTIFICACIÓN DE ESTE TIPO DE 
HIPERINFLACIÓN MAS AGUDA Y COMPLEJA 
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LA PRESENTACIÓN DE LA IDEA DE HJPERINFLACIÓN, TAL CUAL FUE 

REALIZADA EN LA PARTE !, TENIA COMO PROPÓSITO FUNDAMENTAL 

. IDENTIFICAR EN LA MISMA, LA EXISTENCIA DE UN CONFLICTO INTER

CAPITALISTA, 

TÁL. CUAL SE MENCIONÓ ALLf, ESTA DISPUTA INTRA-CLASE, PUEDE 

ASUMIR DIVERSAS VARIANTES Y ALCANZAR GRADOS MAYORES O MENORES 

DE INTENSIDAD, 

EL EJEMPLO ELEGIDO PARA LA PARTE J, PROPONfA UNA VARIANTE DE 

HIPERINFLACIÓN SIMPLE, Y POCO INTENSA, LO QUE SE EXPRESABA EN 

LA APERTURA DE SOLO DOS ALTERNATIVAS PARA LA CLASE CAPITALIS-

TA~ UNA DE ELLAS I PRODUCIR' -

EN ESTA PARTE !V, SE INTENTARÁ PROPONER UNA VARIANTE MAS COM

PLEJA Y CON UN MAYOR GRADO DE INTENSIDAD, 

SE TRATA DE UNA SITUACIÓN QUE DENOTA LA EXISTENCIA DE UNA DIS

PUTA' INTER-CAPITALISTA DE DIFERENTES CONNOTACIÓNES, 
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LA PARTE l PRESENTÓ UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA 

COMO DE DISPUTA ENTRE LAS FRACCIONES PRODUCTIVA Y FINAN

CIERA DEL CAPITAL, 

ESTA DISPUTA SE ORIGINABA EN LA POSIBILIDAD DE OPCIÓN EN

TRE ALTERNATIVAS RESPECTO DE LA APLICACIÓN DE RECURSOS A 

LA PRODUCCIÓN O A LA COMPRA, 

DENTRO DE LA SEGUNDA OPCIÓN, ES POSIBLE LA INCLUSIÓN DE 

·u~A'AMPLIA GAMA DE ALTERNATIVAS QUE IMPLIQUEN LA OBTENCIÓN 

DE BENEFICIOS A PARTIR DE INCREMENTOS EN LOS PRECl~S DE LOS 

ACTIVOS, UNA SITUACIÓN DE EXPECTATIVAS QUE FAVOREZCAN LA 

CANALIZACIÓN DE RECURSOS AL SISTEMA FINANCIERO, HACE PRO

BLEMÁTICA LA PRODUCCIÓN DE BIENES Y EN CONSECUENCIA TRABA 

EL CRECIMIENTO, 

.·~ESTA PARTE CONSIDERARÁ LA PROPUESTA DE UNA VARIANTE DE H1-
'·PERINFLACIÓN, QUE PARTE DE UNA SITUACIÓN EN QUE LA ÓNICA AL~ 

TERNATIVA DE APLICACIÓN DE LOS RECURSOS SE LOCALIZA EN LA 

COMPRA DE ACTIVOS, 

EL CONTEXTO GENERA EXPECTATIVAS DE BENEFrCIOS DE PRODUCCIÓN 

INFERIORES A LOS POSIBLES DE OBTENER A PARTIR DE LA ESPECU

LACIÓN FINANCIERA, 

UN PROCESO DE ESTAS CARACTERf STICAS~ IMPLICA UNA MAYOR COM-
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PLEJIDAD, POR LA AMPLIA GAMA pE ALTERNATIVAS ciUE POSI

BILITAN LA OBTE~CIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL Y POR LA 

PRESIÓN QUE ESTO GENERA SOBRE LOS ACTIVOS, 

TAMBl~N SE PUEDE CARACTERIZAR DE MÁS AGUDA POR LAS FUER

TES CONSECUENCIAS RECESIVAS, QUE COLOCAN AL PROCESO DE 

ACUMULACIÓN EN UN ESTADO CRfTICO, 

( 
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EN LA SIGUIENTE SECCIÓN, SE. PUNTUALIZARÁN LOS RASGOS 

FUNDAMENTALES DE ESTA IDEA DE HIPERINFLACIÓN COMPLEJA, 

EN.LAS SECCIONES POSTERIORES ESTA PROPUESTA SE PLAN

TEARÁ CON MAYOR GRADO DE DETALLE, 

ESTO ABARCARÁ, AL IGUAL QUE EN LA PARTE l. CIERTAS SIM

PLIFICACIONES INICIALES Y ALGUNAS CARACJERf STICAS DE 

FUNCIONAMIENTO DEL CONFLICTO, 
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RASGOS·FUNDAMENTALES 
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EN J~RMINOS GENERALES, HIPERINFLACIÓN EXPRESA LA EXISTENCIA 

DE UN CONFLICTO INTER-CAPITALISTA, 

A UN MAYOR NIVEL DE DETALLE, ESTA SEGUNDA VARIANTE, VISUA

LIZA EL CONFLICTO COMO UNA DISPUTA ENTRE UNIDADES CAPITALIS-
r 

TAS, A DIFERENCIA DE LA PRIMERA, QUE CONSIDERABA FRACCIONES 

DE CLASE, 

SE TRATARfA DE UN CONFLICTO DEL TIPO TODOS CONTRA TODOS. 

LA LUCHA SE CARACTERIZA POR UNA CONDUCTA GUIADA POR EL OBJE

TIVO DE OBTENER GANANCIAS DE CAPITAL, 

PERO, LA POSIBILIDAD DE ESTAS GANANCIAS, SURGE DE EXPECTA-

. TIVAS DE INCREMENTOS DE PRECIOS DE ACTIVOS .QUE, EN CONSE

CUENCIA, SE TRANSFORMAN EN ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN, 

LAS EXPECTATIVAS GENERADAS GIRAN EN TORNO DE CUALES SON LOS 

ACTIVOS QUE VERÁN INCREMENTAR SUS PRECIOS EN MAYOR PROPORCIÓN, 

ESTOS AUMENTOS ESPERADOS DE PRECIOS, CREAN LA POSIBILIDAD DE 

CONSIDERABLES BENEFICIOS, VOLVl~NDOSE LAS EXPECTATIVAS MUY 

FUERTES PARA EL CONJUNTO DE LA CLASE CAPLTALISTA, 
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·ANTE ESTO, LOS RIESGOS DE INVERSIÓN EN UN PROCESO PRODUCTIVO 
i 

SE VUELVEN MU~ SIGNIFICATIVOS, 

LA INVERSIÓN PRODUCTIVA DEJA DE SER UNA OPCIÓN, 

LAS DIFERENCIAS ENTRE ESTA SITUACIÓN Y LA DESCRITA EN LA 

PARTE I, SON LAS SIGUIENTES, 

EN LA P~IMERA VARIANTE DE HIPERINFLACIÓN, LA
1

PRODUCCIÓN AÓN 

·c.ON'STITUYE UNA ALTERNATIVA EN TéRMINOS DE RENTABILIDAD ES

PERADA, APARECE LA OPCIÓN DE NO PRODUCIR Y CANALIZAR LOS RE

CURSOS A LA COMPRA DE ACTIVOS FINANCIEROS Y ESTO DESATA EL 

CONFLICTO, 

· EN ESTA VARIANTE MÁS AGUDA, DESDE LA BASE, LA PRODUCCIÓN YA 

NO CONSTITUYE ALTERNATIVA, LAS UNIDADES CAPITALISTAS SOLO 

~SELECCIONAN EN TéRMINOS DE ACTIVOS EXISTENTES, 

AMBOS SON CONFLICTOS CAPITALICAPITAL, PERO EL PRIMERO ES DEL 

TIPO CAPITAL FINANCIERO!CAPITAL PRODUCTIVO Y EL SEGUNDO 

CAPITAL FINANCIERO!CAPITAL FINANCIERO,-
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DESCRIPCIÓN 
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LA PROPUESTA DE EXISTENCIA DE UN CONFLICTO HIPERINFLAC!ONA

RIO CAPITAL FINANCIERO!CAPITAL FINANCIERO, REQUIERE, PARA 

SER PRESENTADA. DE LA ALTERACIÓN DE ALGUNOS ASPECTOS DE LAS 
,. 

S1MPLIFICACIONES BÁSICAS Y DE LAS CONDUCTAS ASUMIDAS COMO 

PUNTOS DE PARTIDA, EN RELACIÓN A LA PARTE I, 

ESTOS CAMBIOS SON LOS SIGUIENTES, 

SIMPLIFICACIONES 

LAS CLASES SOCIALES 

'LA ESTRUCTURA SOCIAL SE CONTINÓA INTERPRETANDO COMO COMPUESTA 

DE DOS.CLASES : ÜBREROS Y CAPITALISTAS, 

SIN EMBARGO, LA DIVISIÓN EN FRACCIONES DE LA CLASE CAPITALIS

TA, ES AÓN MENOS IMPORTANTE QUE EN LA PARTE I. 
SE LA INTERPRETARÁ COMO UN CONJUNTO DE UNIDADES QUE SE DIS

PUTAN LOS BENEFICIOS, 
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EcoNOMf A ABIERTA 

A DIFERENCIA,DE LA PARTE l, EN ESTA ES IMPORTANTE PODER CON

SIDERAR UNA ECONOMfA ABIERTA, 

ESTO VA A PERMITIR INTRODUCIR UNA SERIE DE ASPECTOS JNTE

RESANTES, A SABER: 

, INCLUIR, A NIVEL DE LA SELECCIÓN DE CARTERA DE LAS UNIDA

D~S, DIVISA Y ACTIVOS CUYO PRECIO SE LIGA A LA DIVISA, 

, VINCULAR LA TASA DE INTERéS INTERNA DE LA ECONOMf A, A LA 

EVOLUCIÓN D~L TIPO DE CAMBIO~ LO QUE SUCEDE GENERALMENTE 

EN LOS MARCOS DE UN SECTOR FINANCIERO NO REGULADO, 

: . , ESTABLECER ASOCIACIONES ENTRE LA EVOLUCI.ÓN DE LOS PRECIOS 

Y EL TIPO DE CAMBIO, 

LAS DEMÁS SIMPLIFICACIONES SE MANTIENEN IGUALES A LAS DE 

LA PARTE J, Y POR TANTO, A MANERA DE stNTESIS, SERIAN LAS 

SIGUIENTES: 



¡ 
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Dos CLASES SOCIALES OBREROS y CAPITALI~TAS. 

, PROFUNDA DIVISIÓN AL INTERIOR DE LA CLASE CAPITALISTA, 

• EcoNOMfA ABIERTA, 

' No·cciNSIDERACIÓN DE LOS EFECTOS DE LA LUCHA DE CLASES,* 

* LAS RAZONES PARA NO CONSIDERAR LOS EFECTOS DEL CONFLICTO 
BÁSICO SON LAS MISMAS QUE LAS PRESENTADAS ~N LA PRIMERA 
PARTE,-
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LA CLASE CAPl'TALISTA 
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UNA SITUACIÓN HIPERINFLACIONARIA REFLEJA LA EXISTENCIA DE 

CONFLICTOS ENTRE FRACCIONES DE LA CLASE CAPITALISTA, QUE 

SINTETIZAN LAS DIFERENTES ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN PARA 

LA MISMA, 

EN LA PARTE 1 SE CONSIDERÓ LA DIVISIÓN DE LA CLASE EN CAPl

.TÁL FINANCIERO Y PRODUCTIVO. A PARTIR DE LA INTRODUCCIÓN 

DE SOLO DOS· ALTERNATIVAS: PRODUCIR O COMPRAR, 

EN ESTA PARTE, LA SITUACIÓN HIPERINFLACIOMARIA FUE PRESEN

TADA COMO MÁS COMPLEJA Y AGUDA, 

LA COMPLEJIDAD SE ORIGINA EN LA CONSIDERACIÓN DE UNA AMPLIA 

·: · GAMA DE ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN EN ACTIVOS.PARTE DE ESTO 

ESTA CONSIDERACIÓN DE ACTIVOS EN DIVISA, A PARTIR DE LA A

PERTURA DE LA ECONOMf A, 

Y LA CRISIS ES MAS AGUDA PORQUE LA ALTERNATIVA DE COLOCAR 

RECURSOS EN LA PRODUCCIÓN YA NO ES TAL, 

LAS DECISIONES DEBEN TOMARSE SOBRE LA AMPLIA GAMA DE ALTERNA

TIVAS FINANCIERAS, 
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DEBIDO A ESTO EN LA SECCIÓN I SE CARACTERIZÓ AL CONFLICTO 

COMO CAPITAL·FINANCIEROICAPITAL FINANCIERO, 

CA.DA UNIDAD CAPITALISTA SE ENFRENTA A UNA AMPLIA GAMA DE 

ACTIVOS A LA COMPRA DE LOS CUALES PUEDE DESTINAR LOS RE

CURSOS, LAS EXPECTATIVAS DE RENDIMIENTQS FUTUROS A PARTIR 

DE LOS INCREMENTOS DE PRECIOS DE ESTOS ACTIVOS, CONDJCIO

NAN LAS DECISIONES, 

.lÁS ALTERNATIVAS SON MUCHAS Y LA SELECCIÓN DE CARTERA SE 

VUELVE MUY COMPLEJA, 

ADEMÁS, LA APERTURA DE LA ECONOMf A PERMITE LA INCLUSIÓN DE 

ACTIVOS CUYOS RENDIMIENTOS ESTÁN DETERMINADOS POR LA EVOLU

CIÓN DEL TIPO DE CAMBIO, 

A LOS EFECTOS DE S1MPLIFICAR LO COMPLEJO DE ESTA SITUACIÓN, 

· ~ · PUEDEN PROPONERSE TRES GRANDES TIPOS DE RENDIMIENTOS, DE~I

VADOS DE LA TENENCIA DE LOS DISTINTOS ACTIVOS, 

' los RENDIMIENTOS DE ALGUNOS ACTIVOS SE LIGAN A LA EVOLUCIÓN 

DEL TIPO DE CAMBIO, DEBIDO A QUE SU PRECIO O SUS RENDIMIEN

TOS ESTÁN ESPECIFICADOS EN DIVISAS, 
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, ÜTRAS ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN, SON ACTIVOS CON RENDI

MIENTOS QUE ~ODRf AN SINTETIZARSE EN LA VISIÓN DE LA TASA 

DE INTERéS PROPUESTA EN LA PARTE l. 

, FINALMENTE, HAY ACTIVOS CUYO PRECIO ESTÁ LIGADO A LA EVO

LUCIÓN DE ALGÓN INDICE.DE PRECIOS,* 

POR TANTO, AUNQUE LAS ALTERNATIVAS SEAN MUCHO MAS NUMERO

SAS. ESTAS TRES VARIABLES : TIPO DE CAMBIO, TASA DE INTERéS 

Y PRECIOS SON CLAVES Y FUNCIONAN COMO PAUTAS DECISIONALES 

FUNDAMENTALES, 

LA EVOLUCIÓN ESPERADA DE CADA UNA DE ELLAS, GENERARÁ EXPEC

TATIVAS DE GANANCIAS DE CAPITAL, 

··~IN EMBA~GO, EL MISMO PROCESO ESPECULATIVO TRAERÁ COMO CON~ 

SECUENCIA QUE LA EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INTERés, LOS PRE

CIOS Y EL TIPO·DE CAMBIO, NO SEA UN PROCESO INDEPENDIENTE 

EN CADA CASO, 

' LA TENDENCIA SERÁ A LA VINCULACIÓN, A PARTIR DE CIERTAS RE-

LACIONES QUE SE PLANTEARÁN ENTRE ELLAS, 

Los PÁRRAFOS SIGUIENTES SE REFERIRÁN A ESTAS RELACIONES, 

* SE TRATA DE ACTIVOS FINANCIEROS AJUSTABLES, CUYO VALOR 
SE INDEXA, PRACTICAMENTE NO SE DIFERENCIAN DE LOS ACTI
VOS Ffs1cos.-
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LA TASA DE INTERéS 

EN LA PARTE -1, ~A TASA DE INTERéS FUE TRATADA COMO VARIABLE 

QUE SINTETIZABA LOS RENDIMIENTOS DE LA COLOCACIÓN DE RECUR

SOS EN EL SISTEMA FINANCIERO, 

EN ESTA PARTE, TAL TRATAMIENTO SERÁ MANTENIDO, CABE SIN EM

BARGO LA ACLARACIÓN DE QUE NO ABARCA TODAS LAS ALTERNATIVAS 

DE COLOCACIÓN, ENTRE ESTAS SE CUENTAN AHORA, LOS ACTIVOS 

.CON RENDIMIENTOS LIGADOS A LA EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO, 

ESTA DIFERENCIACIÓN ENTRE. RENDIMIENTOS BAJO LA FOR~A DE TA

SA DE .INTERéS Y RENDIMIENTOS POR EVOLUCIÓN DE LA DIVISA, 

TIENE COMO CO.RRELATO, SIN EMBARGO, UNA VINCULACIÓN ENTRE 

AMBAS VARIABLES, UN SECTOR FINANCIERO NO CONTROLADO.EN UN 

CONTEXTO DE ECONOMfA ABIERTA, TRAE COMO CONSECUENCIA UNA 

, TASA DE INTERéS VINCULADA AL TIPO DE CAMBIO, TAL SISTEMA 

FINANCIERO (LIBRE Y ABIERTO) DEBE OFRECER RENDIMIENTOS 

QUE CONTEMPLEN· LA TASA DE.INTERéS INTERNACIONAL Y LA EVO

LUCIÓN ESPERADA DEL TIPO DE CAMBIO,* 

* FRENKEL R, EL DESARROLLO RECIENTE DEL MERCADO DE CAPITA
LES EN ARGENTINA, DESARROLLO EcONÓMIC0.78, VOL 20, 1980,-
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LA NECESIDAD DE CAPTACIÓN EN ESTE CASO TAMBlé~ INCLUYE FLU

JOS DE CAPITALES INTERNACIONALES, 

POR TANTO, A LOS EFECTOS DE QUE LA OPCIÓN DE COLOCACIÓN SE 

TORNE ATRACTIVA PARA LOS MISMOS, LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS 

. TENDERÁN A CONSIDERAR LA TASA DE INTERéS.INTERNACIONAL Y 

LAS EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN, 

LAS EXPECTATIVAS DE UN AUMENTO DEL TIPO DE CAMBIO IMPLICA

R.ÁN ÚN AUMENTO DE LA TASA DE INTERéS, 

Los PRECIOS y EL TIPO DE CAMBIO 

SOBRE LA RELACIÓN ENTRE EL NIVEL DE PRECIOS Y EL TIPO DE 

CAMBIO SE DESEAN EFECTUAR DOS SEÑALAMIENTOS, 

~UNO LO CONSTITUYE LA VINCULACIÓN ENTRE EXPECTATIVAS DE JN-1 

CREMENTOS DE PRECIOS Y DEVALUACIÓN.SI NO SE CONTEMPLA LA 

POSiBILIDAD DE·CONTROLES SOBRE EL TIPO DE CAMBIO, TASAS 

CONSIDERABLES DE AUMENTO DE PRECIOS, ESTARÁN ACOMPAÑADAS 

DE EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN, EN ESTE SENTl~O, LOS MOVI

MIENTOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS ACTÓAN COMO UNA PRE

SIÓN SOBRE EL TIPO DE CAMBIO, 
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EL SEGUNDO ASPECTO FOCALIZA LA INFLUENCIA DEL TIPO DE CAM

BIO SOBRE EL NIYEL DE PRECIOS, EN ESTE SENTIDO, LOS INCRE

MENTOS DEL TIPO DE CAMBIO, INCLUSO A NIVEL DE EXPECTATIVAS 

SE INCORPORAN A LOS PRECIOS,* 

Los PRECIOS y LA TASA DE INTERés 

EN LA PARTE {, ESTA RELACIÓN FUE MUY IMPORTANTE A LOS EFEC

TO' DEL FENÓMENO INFLACIONARIO, EN ESTA VISIÓN MAS COMPLE

JA DE HIPERINFLACIÓN, SE SIGUE MANTENIENDO LA VINCULACIÓN, 

LA TASA DE INTERéS TENDERÁ A HACERSE POSITIVA EN TéRMINOS 

REALES A LOS ~FECTOS DE GARANT~ZAR RENDIMIENTOS MAYORES A 

LOS INCREMENTOS DE PRECIOS, CON EL PROPÓSITO DE CAPTACfON 

DE FONDOS, 

,' ,•. 

* EL TIPO DE CAMBIO ES UN PRECIO CLAVE. Ros, J ECONOMf A 
MEXICANA N2 6.-
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TANTO AL PROPONER LA IDEA DE HIPERINFLACIÓN MENOS CO.MPLE'JA 

COMO AL PRESENTAR LA VISIÓN DE INFLACIÓN, SE FOCALIZARON 

LOS MECANISMOS SOCIALES DE AUTOSOSTENIMIENTO, POR TANTO. 

EN NINGUNO DE LOS DOS CASOS, FUE CONSIDERADO DE IMPORTANCIA 

·e.L 'IMPULSO INICIAL, 

EN ESTA PROPUESTA MAS COMPLEJA, LA UBICACIÓN DEL INICIO DEL 

PROCESO HlPERINFLACIONARIO RESULTA AÓN MAS DIFICULTOSA, DA

DO QUE se TRATA DEL SURGIMIENTO .. DE EXPECTATIVAS, QUE A su 

DEPENDEN DE CAMBIOS EN EL CONTEXTO,(POR EJEMPLO EN LA SITUA-

; CIÓN PbLfTICA Y ECONÓMICA),* 

·PoR EJEMPLO, EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN PODRfAN CONSTITUIR

SE EN IMPULSO. INICIAL DEL PROCESO, 

EL EFECTO SERÁ UNA REESTRUCTURACIÓN DE LAS CARTERAS A FAVOR 

* LAS LIBERALIZACIONES O RETIRO DEL CONTROL DE CIERTAS VARIA
BLES SONÓUNA POSIBILIDAD INTERESANTE DE CONSIDERAR PARA LA 
GENERACI N DE LAS MENCIONADAS EXPECTATIVAS, 
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DE LOS ACTIVOS CUYO RENDIMIENTO SE CONSIDERÓ VINCULADO A 

LA DIVISA. Esro ELEVARÁ LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS CON ES

TA CARACTERf STICA, CONCRETIZÁNDOSE EL MAYOR RENDIMIENTO 

PREVISTO, 

LA NECESIDAD DE CAPTACIÓN, Y DE COBERTURA DE RIESGOS, A 

TRAVéS DEL MECANISMO DESCRIPTO, PROVOCARÁ AUMENTOS EN LA 

. TASA DE INTERéS, INCLUSO SI LOS RIESGOS A PARTIR DE LAS 

EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN SON IMPORTANTES, PUEtiEN SER IN

CORPORADOS A LA TASA DE INTERéS ANTES QUE SE VERIFIQUEN, 

NUEVAMENTE SE DARÁ UN PROCESO DE CAMBIOS EN LAS ESTRUCTURAS 

FINANCIERAS DE LAS UNIDADES CAPITALISTAS, LAS QUE GENEREN 

, >.EXPECTATIVAS DE AUMENTOS EN LA TASA DE INTERéS SUPER !ORES 

AL INCREMENTO DE LA DIVISA, ORIENTARAN LOS RECURSOS HACIA 

LOS ACTIVOS CON RENDIMIENTOS EN FORMA DE INTERéS, 

ESTOS ACTIVOS VERÁN INCREMENTAR sus PRECIOS. 

LA MAGNITUD RELATIVA DE AMBAS REVALORIZACIONES {ACTIVOS EN 

DIVISAS Y ACTIVOS A INTERéS) DETERMINARÁ GANANCIAS DE CAPI

TAL PARA LOS CAPITALISTAS QUE HUBIERAN GENERADO EXPECTATIVAS 
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CORRECTAS Y LAS CONSECUENTES PéRDI DAS PARA Q,U 1 ENES HUB 1 E

RAN ELABORADO -EXPECTATIVAS INCORRECTAS, 

COMO ETAPA SIGUIENTE, PUEDE PROPONERSE QUE EL AUMENTO EN 

EL TIPO DE CAMBIO SE PROYECTARÁ SOBRE LOS PRECIOS, A PARTIR 

DE ESTE AJUSTE, LOS ACTIVOS FINANCIEROS AJUSTABLES , CUYO 

PRECIO s·E INDEXA, sE PRESENTARÁN COMO ALTERNATIVAS, 

·E~TAS NUEVAS OPCIONES SERÁN TENIDAS EN CUENTA EN NUEVAS 

REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS A PARTIR DE LA ELABORACIÓN 

DE EXPECTATIVAS RESPECTO DE LA EVOLUCl6N DE LOS PRECIOS EN 

RELACIÓN AL TIPO DE CAMBIO Y LA TASA DE INTERés, 

DE. LA REESTRUCTURACIÓN, RESULTARÁN·GANANCIAS Y PéRDIDAS DE 

CAPITAL. 

. ·-EN LA MEDIDA EN QUE, A PARTIR DE EXPECTATIVAS SE TOMEN DE':

·c1SIONES DE SUBSTITUIR CIERTOS ACTIVOS POR OTROS, SE ESTÁN 

ASUMIENDO RIESGOS, 

SE OBTENDRÁN GANANCIAS DE CAPITAL SI LA ANTICIPACIÓN SE REA-

' LIZA CORRECTAMENTE, Y SE ADQUIEREN LOS ACTIVOS CUYOS INCRE-

MENTOS DE PRECIOS HUBIESEN SIDO PROPORCIONALMENTE MAYORES, 

SE OBTENDRÁN GANANCIAS DE CAPITAL EN LA MEDIDA EN QUE SE 
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HAYAN ELABORADO EXPECTATIVAS CORRECTAS, 

LAS PéRDIDAS DE CAPITAL CONSECUENTES SERÁN EL RESULTADO 

OBTENIDO POR LAS UNIDADES QUE HAYAN REESTRUCTURADO SUS CAR

TERAS EN SENTIDO OPUESTO, A PARTIR DE EXPECTATIVAS INCO-

RRECTAS, 

ESTA DISPUTA POR LA. OBTENCIÓN DE GANANCIAS DE CAPITAL, PRE

SIONA AL ALZA LOS PRECIOS DE LOS DIFERENTES ACTIVOS Y ECHA 
,,, 

A ANDAR.LOS MECANISMOS QUE VINCULAN LOS PRECIOS, LA TASA 

DE INTERéS Y EL TIPO DE CAMBIO, 

SI LA SITUACIÓN DE CONFLICTO PERSISTE POR LA EXISTENCIA DE 

EXPECTATIVAS DE GANANCIAS DE CAPITAL, ESTAS SE EFECTIVIZA

RÁN POR MEDIO DE LAS REVALORIZACIONES DE ACTIVOS, QUE SERÁN 

,· ··:-cADA v~z DE MAYOR MAGNITUD • 

. LA SELECCIÓN DE ACTIVOS A NIVEL DE LAS UNIDADES, TIENE CO

MO CORRELATO.UNA PROFUNDA DIVISIÓN DE LA CLASE CAPITALISTA, 

ESTA.~IVISIÓN SE MANIFIESTA A TRAVéS DE UN PROCESO CONTINUO 
• 1 

DE REDISTRIBUCIÓN DE UNA MISMA MASA DE BENE~ICIOS RE~LES, 

ESTOS BENEFICIOS CRECEN CONTINUAMENTE EN TéRMINOS NOMINALES 

A PARTIR DE AUMENTOS DE PRECIOS, CONSECUENCIA DE ESTE 
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CAMBIO DE PROPIEDAD DE LA RIQUEZA EXISTENTE, 

LAS POSIBILIDADES DE RESTABLECER LA OPCIÓN PRODUCTIVA SERÁN 

CADA VEZ MENORES, 

EN ESTE CONTEXTO DE GRAN ·INCERTIDUMBRE Y ALTAMENTE ESPECULA

TIVO, LA.RECESIÓN SE AGUDIZARÁ Y EL PROCESO DE CRECIMIENTO 

HARÁ CRISIS,-

.. ..- .... 



. ,· 
• . ":r:.=.r 

CONCLUSIONES 

,. 

/ 

~· .. · .. · 
~· 
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A MANERA DE CONCLUS 1 ONES, SON DOS LOS ASPECTOS, A CONS 1 DERAR, 

EN PRIMER TéRMINO, SE CONSIDERA DE INTER~S REALIZAR ALGUNAS 

OBSERVACIONES RESPECTO DE LA IMPORTANCIA DEL PROBLEMA 

CONSIDERADO EN EL ESCRITO, 

EN SEGUNDO LUGAR, SE DESEAN PROPONER ALGUNAS Lf NEAS POSIBLES 

. DE CONTINUACIÓN DEL TRABAJO, 

. SE.INSISTIÓ, A LO LARGO DE TODO EL ESCRITO, EN LA CARACTERfS-. 

TICA DE EXPRESIÓN DE CONFLICTO sotIAL DE UNA SITUfCIÓN HIPER

INFLACIONARJA, 

SE PRIVILEGIÓ ESTE ASPECTO, V SE RELEGARON LAS CAUSAS INMEDIA

TAS DE LOS INCREMENTOS DE PRECIOS, . 
/ 
SE INSISTIÓ EN LAS CONSECUENCIAS CRfTJCAS PARA EL PROCESO DE 

,-ACUMULACIÓN DE ESTE CONFLICTO AL INTERIOR DE LA CLASE CAPI..;, 

TALISTA, 

ESTA ORIENTACIÓN OTORGADA, SE FUNDAMENTÓ DESDE LO TEÓRICO, 

PERO TAMBl~N TIENE SUS RAZONES A PARTIR DEL REFERENTE EMPfRICO; 

LA OBSERVACIÓN DE (OS EFECTOS DE CIERTOS PROCE$os HIPERIN

FLACIONARIOS, UBICA EL GRAN PROBLEMA EN EL ESTANCAMIENTO 
.• 

ECONÓMICO, 
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Los REFERENTES EMPfRICOS CONSIDERADOS MUESTRAN SITUACIONES 

DE PROFUNDA CRISIS A ESE NIVEL, 

ESTO, TIENE su CORRELATO EN LO SOCIAL. 

EL PROBLEMA DE LA FALTA DE CRECIMIENTO SE ORIGINA EN UN 

CIERTO COMPORTAMIENTO DE LA CLASE CAPITALISTA, 

LA CUESTIÓN DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN ESTÁ EN 

LAS RAf~ES DEL PROBLEMA, 

TRAS,EL PLANTEAMIENTO DE LA DISPUTA INTER-CAPITALISTA, 

SUBYACE LA INQU1ETUD ANTE LA EVIDENCIA DE QUE, EN CIERTAS 

SOCIEDADES, LAS CLASES PROPIETARIAS SEÑALAN UNA CONDUCTA 

NETAMENTE ESPECULATIVA, 

APARENTEMENTE, LOS CAPITALISTAS MUESTRAN INCLINACIÓN A PER

PETUARSE COMO CLASE A PARTIR DE LA OBTENCIÓN DE GANANCIAS 

DE CAPITAL, 
··' .•' 

' LA INVERSIÓN PRODUCTIVA NO CONSTITUYE OPCIÓN, 

ESTA ES LA PREOCUPACIÓN QUE GUIÓ EL PROCESO DE REFLEXIÓN 

HACIA LA UBICACIÓN DEL PUNTO CLAVE DEL PROCESO HIPERINFLACIO

NARIO, 

LAS. ~XORBITANTES TASAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS, NO SE 

VISUALIZARON COMO PROBLEMA EN SI MISMAS, 

.1 



ns· 

~os CASOS INTERESANTES LOS CONSTITUYEN AQUELLOS EN QUE 

TRAS LOS AUMENTOS DE PRECIOS, SUBYACE UNA .TENDENCIA A LA 

CRISIS, QUE TRADUCE LA EXISTENCIA DE UNA CLASE CAPITALISTA 

PROPENSA A CRECER SOLAMENTE A PARTIR DE LA OBTENCIÓN ~~, 
·" 

GANANCIAS DE CAPITAL, .·· -~ ~· 

/ 

/ 

·,_. ~· 

¡,~:;, . 
. •'. 
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EL SEGUNDO ITEM A CONSIDERAR ES EL DE LAS FUTURAS POSIBI-
¡ 

LIDADES DE CONTINUACIÓN DEL TRABAJOi 

EL OBJETIVO DEL MISMO, HASTA ESTA ETAPA, JE CONSIDERA ~UMPLl

DO, SI LA EXISTENCIA DE UN CONFLICTO SOCIAL EXPRESO EN 

HIPERINFLACIÓN LOGRÓ SER eROP.UESJO EN FORMA CLARA, 

A PARTIR ~E ESTA HIPÓTESIS, ES NECESARIA LA CONTIN~ACIÓN 
. / 

DEL TRABAJO, 

SE CONSIDERA QUE SE ABREN LINEAS TANTO EN EL CAMPO TEÓRICO, 

COMO EN EL DE LOS ESTUDIOS DE CASO.So 

EN LO TEÓRICO, ES NECESARIA LA PROFUNDIZACIÓN DE VARIAS DE 

LAS IDEAS PROPUESTAS, Y LA INICIACIÓN DE UN TRABAJO DE 

FORMALIZACIÓN DE LAS MISMAS, 

RESPECTO D;E LAS IDEAS, SON LAS FORMAS Y MECANISMOS DE EXPRE

SIÓN DEL CONFLICTO LOS QUE DEBERÁN TRABAJARSE, 

LA SELECCIÓN ENTRE ALTERN~TIVAS DENTRO DE UN CONTEXTO .DE 

ALTA INCERTIDUMBRE E INESTABILIDAD, ES UN ASPECTO DE 

MUCHO INTERh, 

ESTO SE FU~DAMENTA EN LA PERCEPCIÓN DE UNA SITUACIÓN HIPER-

1 NFLACIONARIA COMO DE DESEQUILIBRIO, PROVOCADA POR LA EXIS

TENCIA DE EXPECTATIVAS SOBRE LOS FUTUROS RENDIMIENTOS DE LAS 
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DIVERSAS OPCIONES, 
i 

CONSECUENTEMENTE, SE DEBERÁN TRABAJAR LOS DETERMINANTES DE 

ESTOS PROCESOS DE SELECC I Ó.N, 

DE ALLf. LAS DIVERSAS FORMAS DE RENDIMIENTOS DE LAS DIS.TIN-

TAS ALTERNATIVAS, SERÁN EL OBJETIVO, 

ESTO INCLUYE PRECIOS, TASA DE INTER~s. TIPO DE CAMBIO. 
I 

DADO QUE EL MENCIONADO DESEQUl~IBRIO SE MANIFIESTA EN ES-

TANCAMIENTO PRODUCTIVO, SERÁ DE SUMA IMPORTANCIA CONSIDERAR 

ESTA CUESTIÓN • 

EN CUANTO A LOS ESTUDIOS DE CAS_O, EL PERIODO 1977-1981 EN 

ARGENTINA, QUE SE TUVO EN ESTE ESCRITO COMO ·REFERENTE. SERÁ . ,, .--

EL QUE SE INTENTARÁ PROFUNDIZAR, 

EXISTEN PA.UTAS INDICADORAS DE LA POSl·BIL:I-)}Ap DE CONSIDERAR 

LOS DOS TIPOS DE CONFLICTO Hl~ERINFL~CIONARIO E.N LOS J>_IFE-

RENTES SUBPERIODOS, ... 

EL LAPSO JUNIO 1977- SEPTIEMBRE 1978, DE LIBERALIZAC~ÓN.DEL 
.• • ,1, .. : . 

SISTEMA FINANCIERO, ABRIÓ LA POSIBILIDAD,DE ALTOS RENDIMIEN-. ' . . .. ·'· ... 
TOS EN ESEJ PLANO, DEBILITANDOSE LA OPCIÓN PRO~,~CTIV~, 

EL LAPSO SEPTIEMBRE 1978- AGOSTO 1981. DE CRISIS CAMBIARIA, 

AMPLIÓ LA·OPCIÓN ESPECULATIVA EN DIVERSAS AkTERNATIV~S, 
' .. '. .. . •';; 
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EN AMBOS PERIODOS, LAS POSIBILIDADES DE 'OBTENCIÓN:DE 'GANAÑ-
1 

CIAS DE CAPtTAL FUERON EXTRAÓ~Dl~ÁRfAS, 

EN DEFINITIVA, ESTE ESCRITO CUMPLlÓ.LA eTÁP'A :bE RÉFLEÚÓN, 

PLANTEAM 1 eNTo De LA PREGUNTA v ELAsoRÁc 1 óN '.óE tA RE'S~ü¿~r~" 
A NIVEL TEÓRICO, 

LA EXISTENCIA DE UN cuEsT10NAMIENro :sÜRGiDo DEL i>R·o'p'ro / 
1 NTERéS y LA PROPUESTA DE UNA CONTES-'ÍAC:I ÓN, :SoN R'tdlifs1{fo~s 

PREV 1 OS A CUALQU 1 ER TRABAJO Jl°E lNVEST 1"GAÚÓtl, 

LAS ETAPAS A CUMPLIR EN EL FÚTÚRO ESTA.RÁN D'EF
0

INli>As PP1fR t°cfs. 

RESULTADOS DE ESTE 'PROCESO DE REFLEX{ÓN, 

, 

. 1 

·. 
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