ALTERNATIVAS

EN

PROCESOS
INFLACIONARIOS

por el Prof. Alfredo E. Villafane

1. Introduccitn

La inflacion es un proceso dinami-
co. Implica un aumento continuado
en el nivel de precios en el transcurso
del nempo. Generalmente, un perio-
do inflacionario se describe como un
lapso en el que hay un ascenso gene-
ral en los precios, medido por algun
indice representativo.

Los periodos inflacionarios clasicos
pasados se han relacionado con perio-
dos de guerra y con sus consecuen-
cias. Cuando no es posible crear sufi-
cientes recursos por medio de los im-
puestos, los gobiernos imprimen y
gastan dinero o, lo que equivale a lo
mismo, emiten bonos o tiwlos que
luego venden al Banco Central, gas-
tando sus resultados,

Expresar que suben los precios es
tanto como decir que baja el precio
del dinero en términos de bienes. El
precio del dinero es, por consiguiente,
lo contrario al nivel general de pre-

cios: cuando éste sube, el dinero se
deprecia, por eso solemos decir que la
inflacibn es una depreciacion del di-
nero y que en ella el dinero vale cada
VB Meanos.

2. Tasa de inflacion

Para determinar la tasa de infla-
cion es necesario conocer cual es el
nidmera indice de precios disponible
mas adecuado como indicador. El he-
cho de que el movimento de los pre-
CiDs se exprese en porcentajes de las
variaciones mensuales o anuales desta-
ca una caracteristica muy importante
de la inflacibn: gue es un proceso
que se produce en el hempo

3. Quién se favorece v perjudica
con un proceso inflacionario

Una persona que gaste toda su ren-
ta no pierde nada con la inflacion
SigMOre Que sus ingresos aumenten a
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medida que crecen |os precios mone-
tarios. Pero existen dos problemas
que hacen de la inflacion algo mas
serio, En primer lugar, en nuestra so-
ciedad muchas obligaciones contrac-
tuales se fijan en términos moneta-
rios. En segundo término, " cuando,
durante la inflacibn, aumentan las
rentas monetarias, no todas lo hacen
con la misma rapidez; existen adelan-
tos y retrasos en el proceso de ajustes
que afectan a las posiciones relativas

de Ins diferentes grupos sociales.
Todo aquél cuyo ingreso se incre-

mente proporcionalmente al aumento
de precios en los productos que com-
pra, no serd afectado por la inflacion.

La persona cuyo ingreso real depende
de aquellos productos que incremen-
ten su valor monetario mas rapida-
mente gue la tasa general de infla-
cion, estara en mejor posicion. La
gente situada en las posiciones contra-
rias se encuentran en peor situacion.
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4. Procesos
anticiparse

gque pueden ©o no

Al considerar las consecuencias de
la nflacion, es importante distinguir
una inflacion anticipada de una no
anticipada. Si una inflacion se preve
por completo, serd ternnda en cuenta

cuando se firme algun contrato gue
acuerde, por ejemplo, salarios mone
tarios a pagar durante el afio siguien-
te, o el interés de los prestamos.
Cuando asi ocurre, el resultado real
sera el mismo gue %1 no existiera la
inflacibn. La inflacidn no anticipada
causa muchos mas trastornos gue |as
anticipadas. Los contratos realizados
libremente sobre bases de un nivel de
precios estable proporcionan dificulta-
des a unos y beneficios inesperados a
otros cuando surge una inflacibn no
anticipada. El perjuicio bdsico de uma
inflacion no anticipada es la redistri-
bucion de la renta de unos grupos de
la sociedad a otros

Una inflacion no anticipada perju-
dicara a los prestamistas hasta que
ajusten la tasa de nterés para preser
var el ritmo de su capital a términos
reales. Ellos prestan dinero caro y son
pagados con dinero mas barato. El
poder dge compra de los que piden
prestado es mayor al poder de com-
pra cde los gue prestan. En épocas de
inflacion, las tasas de interés frecuen-

temente reflejan esta situacion

Hasta el momento estamos vincu-
lando a la nnflacion a un aumento de
precios. Debemos expresar que en el
pasado se han dado otros significados
Los antiguos tedricos cuantitativistas
consideraban a la nflacion como un
incremento en la cantidad de dinero’
con los supuestos de una velocidad vy
transacciones tijos, tal mmcremento au
mentaria necesariamente el nivel de
precios, pero seria el efecto de la in
flacion, no del hecho por si mMismo
Los escritores keynesianos también
realizaron, frecuentemente, una dife-
renciacion similar, defimendo la infla-
cion como un exceso de demanda so-
bre la oferta en condiciones de pleno
empleo; en una economia cerrada con
niveles pequenos de stocks y sin ba
rreras institucionales a |os INCréemen-
tos de los precios, esto provocara, se-
guramente, un aumento de los pre-
cios. Pero la inflacion es el exceso de
demanda; el incremento de los pre-
cios es, sencillamente, el sintoma que
indica su existencia

5. Grados y tipos de inflacion

Es util clasificar la inflacion segun
su grado de intensidad y con respeacto
a sus factores causales. Por lo general,
un nivel de precios que se eleva lenta
mente se llama inflacion “suave” o
“progresiva | mientras gque una que

sube con rapidez se le llama ""hiper-
inflacion”™ o nflacion “galopante”

Algunas nstituciones nternaciona-
les dentro de sus trabajos periodicos
clasifican los paises dentro de infla-
ciones “altas’, “intermedias y “"'mo-
deradas”. Para el Banco Interamerica-
no de Desarrollo hay paises con esta-
biliad de precios (incremento anual
hasta el 5%), paises con inflacion
moderada (aumentos superiores al
5%, hasta el 15%) y los que poseen
inflaciones elevadas (incremento anual
supenior al 15%)

Con referencia a la causalidad, el
exceso de demanda o intlacion de
“compradores” ocurre cuando la de-
manda agregada excede al producto a
empleo pleno; la inflacion de “cam-
bio de demanda  ocurré cuando los
recursos no pueden ajustarse suave-
mente a los cambios en la composi-
cion de la demanda; y la inflacion de
“costo’ o de “vendedores” ocurre en
el momento en que los grupos duefios
del mercado monopolizador hacen su-
hir los salarios v los precios. Tambien
existe la inflacion estructural v la
proveniente de expectativas

6. Indices utilizados

Cuando en una economia existe
inflacion, los precios suben a velocida-
des diferentes considerando distintos
articulos. En |3 Argentina se ofrecen
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tres indices globales de precios, a par
tir de los cuales se puede calcular ol

mivel y la evolucion en el tiempo de
la tasa global de inflacion. Estos son:
el indice del costo de vida, el de pre-
cios mayornistas y el correspondiente a
precios implicitos del producto. Los
dos primeros son del tipo Laspeyres;
&l ultimo resulta de dividir una serig
de valores corrientes por un indice
Laspeyres de cantidades, #s un indice

Paasche de precios.

Agreguemos que es imposible que
una inflacion, cualguiera sea su causa
inmediata, se prolongue indefinida-
mente en el tiempo si la cantidad de
dinero se mantiene constante en tér-
minos reales.

A continuacion ampliaremos con-
ceptos, algunos de los cuales mencio-
namos cuando nos referimos en ren-
glones anteriores a clasificaciones de
la inflacion.

7. Inflacién por exceso de demanda

Cuando la demanda monetaria glo-

bal supera al valor de los bienes y
servicios corrientemente disponibles
para la venta, la economia esta sujeta
a una presion expansiva. Los hombres
de negocios ven declinar sus stocks y
s¢ encuentran bajo un fuerte aliciente
de aumentar su produccidon e incre-
mentar la demanda de factores pro-
ductivos.

Si la economia posee reservas de
recursos no aplicados, el principal
efecto de la presibn expansiva sera
aumentar el nivel de empleo hasta
que gueden absorbidos los factores
hasta entonces no utilizados. Pero en
altos niveles de empleo, donde existe
un campo minimo para aumentar la
produccion, el exceso de la demanda
sobre la oferta dara lugar a un alza de
precios. En teoria, el alza de precios
deberia terminar con la inflacion al
igualar la demanda con la oferta a

precios superiores. En la practica, la
inflacion suele convertirse en acumu-
lativa y alli radica el efecto permicio-
S0.

Para muchos, este proceso de infla-
cion de demanda se origing en los pe-
riodos posteriores a la Segunda Gue-
rra Mundial, como consecuencia de
una oferta monetaria excesiva dentro
de la economia. Estos estudiosos sos-
tienen que la responsalnlidad pring-
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pal la tienen los gobiernos al no logar
restringir el flujo de dinero por medio
del sistema bancano o de otras for-
mas, con el consiguiente resultado de
un aumento mas rapido de la olerta
monetaria que de la produccion y el
nivel general de precios.

Teniendo en cuenta la teoria cuan-
titativa del dinero, todo aumento de
la oferta monetaria equivale a una in-
flacion, esto es, a un incremento del
promedio general de precios de la
misma proporcion que la expansion
monetaria experimentada. De acuerdo
con ello una mayor cantidad de dine-
ro que se dirige a las manos del con-
junto destinado a la compra de bie-
nes, significa una mayor demanda de
bienes que no puede ser satisfecha
por una mayor oferta conforme al su-
puesto de pleno empleo.

Segin otros economistas la expan-
sion de la oferta monetaria se produ-
ce a través del dinero bancario, en ra-
zon de que el conjunto de bancos
considera que hara ganancias de capi-
tal recibiendo ahora valores a cambio
de préstamos, para luego rehacerse
del dinero prestado mas una determi-
nada ganancia cuando el precio de los
valores hayan experimentado la suba
esperada (una calda de la tasa de inte-
rés). Se trata pues de un incremento
de la oferta monetaria a través del
componente “dinero bancario” desti-
nado al financiamiento de inversiones
a tasas de interés de nivel inferior al
de equilibrio entre ahorro e inversion
reales.

Un incremento autonomo de la de-
manda total hard, en un principio,
que aumente la produccion fisica, si
inicialmente estuviese por debajo del
nivel de pleno empleo; dados los sala-
rips monetarios y los rendimientos
decrecientes del trabajo se produciria
un aumento de precios al elevarse la
produccion; asi, cuando éste alcanza
su limite de pleno empleo, la deman-
da total es aln mayor, existira infla-
cion y el nivel de precios seguira au-
mentando.

El exceso de demanda existente a
comienzos de un periodo se convierte
—an ausencia de medidas compensato-
rias o de regulaciones directas— en un
aumento de precios durante = men-
cionado periodo. Si dicho exceso de
demanda aparece en todos los perio-
dos, entonces el aumento de precios
también sera sistematico; es decir, el

aumento continuwate excesive de de-
manda generara inflacion. Esta oir
cunstancia nos ['h_'fﬂ'lﬁl: tﬂﬂlca! €Lt la
nflacion por exceso de demanda s
rebiere a un  desequilibrio entre la
oferta vy la demanda agregada y no
necesariamente entre la oferta y la
demanda del sector publico.

Es trascendente notar una diferen.
cia esencial entre la oferta y la deman-
da agregada. Mientras la oferta agrega:
da esta conformada por bienes valua
dos en dinero, la demanda agregada
e#sta constituida por dinero, o créd:-
1os, expresados en dinero. Por lo tan.
to, un aumento en el nivel general de
precios aumentara el valor nominal de
la oferta en términos reales, mientras
que dejara constante el valor de la de-
manda agregada en términos nomina-
les, reduciéndolo proporcionalmente
&n terminos reales.

El anidlisis de Keynes de la infla-
cibn de demanda ha sido expresado
frecuentemente en funcion del con-
cepto de una brecha inflacionaria. La
brecha inflacionaria consiste en el ex-
ceso de demanda agregada sobre |a
oferta disponible de productos, medi-
da a nivel de pleno empleo del ingre-
sO ¥ a un nivel actual de precios.

8. Inflacibn por aumento de costos

En la inflacidn de costos se invier-
te la secuencia causal: el impulso ini-
cial viene dado por un aumento autd-
nomo en los salarios monetarios o en
los precios de otros factores, al cual
responden los precios de los bienes fi-
nales y servicios aumentando también
para cubrir el incremento de los cos
tos. En cada etapa, el aumento de los
costos hara aumentar los precios: pa-
ra ello ni siquiera es necesario que
exista un exceso de demanda de bie-
nes y servicios; efectivamente, el pro-
ceso continuaria aungque la demanda
total fuese inferior al nivel de produc-
cion de pleno empleo.

En muchas ocasiones los sindicatos
tratan de incrementar el salario real,
mediante ajustes en el salario moneta-
rio superiores a los necesarios para
compensar el aumento de los precios,
vy cuando esto sucede, seran ellos los
que faciliten el envidn inicial para po-
ner en marcha la espiral precios-sala-
nos,

lgualmente un aumento autonomo
en el costo de los factores importados
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podria ser el gque ocasionara esta su-
ba: mientras los sindicatos respondan
a los incrementos de los precios de la
produccion forzande el aumento de
los salarios monetarios, continuara la
espiral de la inflacion de costos. Tam-
bién se supone que las empresas fija-
ran los precios de venta de sus pro-
ductos calculando los costos directos
por unidad de produccion (o sea sala-
rios y materias primas) y afladiendo
un alza convencional del porcentaje
para cubrir la elevacion y obtener un
margen de beneficio.

Si los precios vienen asi determina-
dos o administrados por los costos,
un incremento eén los salarios moneta-
rios sera seguido, automdticamente,
por incrementos compensatorios en
los precios, reduciendo nuevamente el
nivel de los salarios reales, lo que
conducira a nuevas reclamaciones sa-
lariales.

Un proceso que a primera vista pa-
rece ser de inflacion de costos, puede
deberse en realidad a la presién por
exceso de demanda o en todo caso a
una combinacidn de ambos elemen-
tos. El problema consiste en determi-
nar la fuerza de ambos. Un modo
muy Otil para analizar la relacién en-
tre el nivel de la actividad econémica
y la tasa de inflacion es una relacion
conocida como la “curva de Phillips”
que considera a la tasa de crecimiento
de las tarifas de salarios como una
funcion de la tasa de desempleo.
Phillips encontrd, analizando las evo-
luciones en un periodo de cien afios
en Inglaterra, que las tasas salariales
aumentan rapidamente cuando el des-
empleo es pequeno, disminuyen cuan-
do es elevado y permanecen invaria-
bles cuando alrededor del 5% de la
fuerza del trabajo se encontraba para-
da.

La curva de Phillips sugiere que
hay un intercambio =2ntre el desem-
pleo y la inflacibn. Podemos tener
precios estables solamente a costa de
un desempleo excesivo y solo pode-
mos eliminar el desempleo a costa de
una tasa exageradamente alta de infla-
cion,

Otros estudios han puesto de ma-
nifiesto cierta conexion entre las va-
riaciones en los salarios monetarios vy
el nivel de beneficios en ciertos paises
particularmente desde la guerra, pero
no estd claro si esto debe atribuirse a

las presiones de la demanda o a la de
los costos. Si se hubiese producido
por los incrementos autonomos de las
empresas en sus margenes de benefi
cios, habria que atribuirlos a las pre-
siones de la demanda de los costos: el
envion del beneficio es sencillamente
otra especie posible de inflacion de
costos.

9. Inflacidn estructural

La causa de la inflacidn no radica
en el desequilibrio global entre |la
oferta y la demanda, sino en desajus-
tes sectoriales gue afectan a produc-
tos determinados. La teoria estructu-
ralista presupone Que crecimiento y
estabilidad son incompatibles entre si
y también que la politica monetaria
no s capaz de obtener la estabilidad.

Desde un punto de vista general,
entendemos por estructura la forma
en que se encuentran relacionados los
medios de produccion. Un pais alta-
mente industrializado tendrd un tipo
de estructura, y un pais agricolo-
ganadero configurara otro distinto.

Cuando un pais penetra en una
politica de cambio de estructura con
nuevas relaciones entre el capital y el
trabajo, productividades mayores de-
bidas al mejoramiento de los medios
de produccidn, provocan un aumento
en los ingresos de las personas que
intervienen en el proceso. Este au-
mento de ingresos provocara aumento
en la demanda de bienes de consumo
pero como la ocupacion esta produ-
ciendo aguellos bienes que son la ba-
sé cde un cambio estructural (por
ejemplo: caminos, altos hornos, elec
trificacion, etc.) se producird un des-
equilibrio entre la demanda v la ofer-

ta de determinados bienes, inchisive
de wvivienda, ya que acudiran a los

centros de trabajo personas que se en-
contraban radicadas en otros lugares
del pais. Este desequilibrio, de acuer-
do a lo ya wisto, involucrara un au-
mento en los precios.

Entre nosotros el Dr. Julio D H
Olivera ha podido formular esta teo-
ria con un rigor cientifico gue perm-
te considerarla como una tercera al-
ternativa al lado de los dos tipos or-
todoxos de inflacion: inflacion de de-
manda e inflacibn de costos. La expli-
cacion y el modelo de Olivera se en-
cuentran publicadas onginalmente en
los Oxford Economic Papers de ociu-
bre de 1964,

Cuando sefialamos que el crecr
miento es incompatible con la estabn-
lidad, quisimos decir gue el crec:
miento no es absolutamente uniforme
para toda la economia. Al expandirse
unos sectores mas gue otros y al no
existir movilidad perfecta de factores,
se crean alzas en algunos que luego se
propagan a los demis.

Las opiniones de los estructuralis
tas atribuyen las perturbaciones gue
s¢ observan en estos procesos a des
equilibrios no monetarios debidos en
parte a las imperfecciones de la orga
nizacion economica y social de esos
paises. Por lo tanto, es injustificada la
fe en las restricciones Monetanas para

detengr el alza de los precios.

Uno de los sectores donde se pre-
sentan estas fallas estructurales es en
el conocido como “estrangulamiento
del sector exterior”. Los estructuralis-
tas afirman que el desarrollo econd-
mico de los paises latinoamericanos
s@ caracteriza porgue inexorablemente
la capacidad exportadora del pais va
quedando rezagada respecto del creci-
miento de la economia. Coincidente-
mente, la demanda de importaciones
crece mas rapidamente que el ingreso
global, o sea, la elasticidad de las im-
portaciones con respecto al ingreso es
mayor que uno. Ello implica un des
equilibrio exterior cronico que acom-
pafia al desarrollo de los paises latino-
americanos guienes se ven obligados a

devaluar reiteradamente su moneda
con los consiguientes aumentos de
precios

En &l caso de la inflacibn estructu-
ral, el origen primario es un factor
mas bien exdgeno al sisterma econdmi-
co: por ejemplo, las caracteristicas de
los gustos o de tecnologia. Este tipo
de inflacion se produce a partir de
movimientos en los precios relativos
de una economia donde los precios
absolutos no son tan flexibles hacia
abajo como hacia arriba. La inflacién
estructural aparece cuando el movi-
miento hacia abajo de los precios ab-
solutos no es tan completo como ha-
cia arriba.

Durante el proceso de desarrollo, la
composicion de la oferta y la deman-
da de los distintos sectores producto-
res de bienes y servicios se va modifi-
cando sin qué entre esos cambios
exista una sincronizacion perfecta.
Por lo tanto, aparecen sectores con



demanda excedente y viceversa, lo
cual genera cambios #n |os precios re-
lativos. La asimetria senalada entre
los movimientos ascendentes y des
cendentes de |los precios en Términos
absolutos produce la inflacion estruc:
fural

Las presiones nflacionarias obede-
cen fundamentalmente a limitaciones,
rigideces o inflexibilidades estructura-
les del sistema econdmico. En efecto,
la ncapacidad de determinados secto-
res productivos para atender las modi-
ficaciones de la demanda —en defini-
tiva, la escasa mowilidad de los recur-
505 productivos vy el deficiente tuncio-
namiento del sistema de precios— se-
ria el pnncipal generador de |os des
equilibrios inflacionarios estructurales

La intlacion de los paises subdesa-
rrollados &3 a veces el resultado deli-
berado de las politicas econdomicas
gubernamentales enderezadas a elevar
la tasa de inversidn por encima de la
qQue se presentaria en una situacion
de estabilidad de precios, con la espe-
ranza de acelerar con ello el crec-
miento. Estas politicas pueden haber
desempenado un papel en las inflacio-
nes de algunos paises latinoamerica
nos, pero es dudoso que sean la causa
principal. De modo alternativo la in-
flacion puede ser simplemente conse-
cuencia de un contral detnl e inefecti-
vO s0bre el sistema monetario én par-
ticular en una Situacion de fuertes
presiones industriales o politicas en
pro de mayores ingresos. Mas aan, las
fluctuaciones en los precios y los in-
gresos de exportacion puede gque, ba-
jo ciertas circunstancias, no solo den
origen a8 fluctuaciones en los ingresos
y los precios, sino tambi#n a una pre-
510N persistente hacia la inflacion

10. Inflacion segin expectativas

Este tipo de inflacion se basa esen-
ciaimente en 10 Que aconiecCe en un
pais donde un proceso inflacionario
viene desarrolléndose desde hace al-
gun tiempo y la gente espera, a raiz
de dichas alternativas, nuevos proce
505 de aumentos de precios qgue perfi-
laran una nueva ola ascendente

Los empresarios no vacilaran en te-
ner muy en cuenta las posibilidades
futuras; tampoco los asalariados esta-
ran ajenos a estas expectativas. Todos
trataran de cubrirse ante un INcre-
mento Cercano pgrgue las circunstan-
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CUADRD A"

Bmdrica Latina
Paisas de inflacibn 1570 19711 1972 1973 1974 1875
alta: 25 34 92 167 133 34
Argentina 2 38 B4 a4 a0 335
Chile I35 2 163 58 376 341
Uruguay 18 36 a5 77 107 67
Paises de inflacibn 12 12 11 17 28 23
intermedia;
Brasil 18 18 14 14 34 n
Colombia 3 14 14 25 27 18
México B -0, B B 21 21 11
Peri (5] B 4 14 19 24
Paises de inflacibn | 5 7 is 20 10
moderada:
América Latina 12 13 | ar 41 &0
Amdrica Latina
(Excluida Argentina) 11 1 17 a6 41 33

Variacibn de diciembre a diciembre de los precios al consumidor

1976 9 1978
277 126 123
3a7 160 170
174 63 30
40 57 46
38 34 32
45 43 38
26 29 18
27 21 16
45 32 74
8 8 10
64 42 40
36 30 27

Fuente: F.M.1., International Financial Statistics, abril 1979, CEPAL, Estudio Econbmico de América Latina

1978,

cias lo expresan.

Si se espera que en el afio venidero
los precios aumentaran en una pro-
porcibn determinada, es l0gico supo-
ner que todos haran sus proyecciones
contando con tal variacibn eventual.

11. Referencias sobre inflacion
en paises de América Latina

Seguidamente presentamos el cua-
dro adjunto “A’", utilizando datos ex-
traidos del informe de la CEPAL, en
su andlisis para el afo 1978, de la
economia de los paises que compo-
nen América Latina.

Son importante las consideraciones
formuladas sobre la evolucion de es-
tos paises en dicho periodo. En el
cuadro aludido apreciamos la diferen-
ciacibn de los grupos de palses con-
forme a distintos grados de inflacion,
si bien se advierte una disrmnucion de
la misma en aflos posteriores a la eta
pa donde se alcanzd el mayor indice.

Respecto del afio 1978, los paises
integrantes de este sector americano
ofrecieron ante el fenomeno inflacio-
nario distintas intensidades. En nueve
de los paises considerados, los aumen-

tos de precios fueron inferiores al
10%, en tanto que seis de ellos su-
frieron los efectos de una inflacion
aguda que se reflejaron en ascensos
de precios superiores al 30 %.

A pesar del progreso alcanzado en
la lucha antinflacionaria en algunos
lugares en que se siguieron politicas
de estabilizacion de corte ortodoxo,
persistieron ritmos de inflacidon en nu-
merosos paises de la region. Esto in-
dica que continuaron actuando tam-
bién factores ligados a la estructura
econdmica y social.

De acuerdo a lo sustentado por la
CEPAL al analizar el cuadro expues-
to, los indices inflacionarios mds altos
se registran en los paises en que los
procesos de industrializacion son més
avanzados, en gue el sisterma econd-
mico estd mas articulade v en los
cuales la ponderacion relativa de los
sectores modernos es mayor. Debido
a estos factores y a la mayor capaci-
dad de resistencia y presion de las
empresas y grupos que integran los
estratos mas modernos de la econo-
mia, la reproduccion y ampliacion de
los impulsos inflacionarios circunstan-
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ralay,

Gon-

ciales tienden a ser mas generalizados,
rapidos e intensos que en las econo-
mias en que predominan o tienen un
peso considerable los estratos primiti-
vos v en las gue los nexos intersecto-
riales son mas débiles. Otra de las
causas es la influencia de otros facto-
res ligados tanto al manejo de la poli-
tica econbmica como a las coyunturas
externas muy diversas que enfrenta-
ran las distintas economias de Améri-
ca Latina.
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