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LA NATURALEZA DEL PROBLEMA

cQué es la inflacion? Esta es la primera pregunta planteada por
los estudios tedricos que abordan el problema. La respuesta, aunque no
siempre desligada de la concepcion que tienen a priori las diversas es-
cuclas, presenta algunos elementos comunes a los distintos enfoques
tedricos.

Un primer aspecto acerca del cual hay consenso es el de que la
inflacion es un incremento sostenido en el nivel general de precios.

El segundo elemento implicito en el acuerdo general es la acep-
tacion de una consecuencia derivable, l6gica e inmediata de la anterior
proposicion. Todo crecimiento sostenido del nivel general de precios,
se traduce en cambios en el sistema de precios relativos. Los precios
monetarios no aumentan, cualquiera sea la causa atribuida a dicha
alteracién, al mismo tiempo y en la misma magnitud.

El tercer elemento de acuerdo es la importancia asignada al estu-
dio de las causas del proceso inflacionario en vista de la accién (ue

* Resumen de la tesis de grado presentada por los autores a la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional. Esta constituye una versién bas-
tante reducida del original. Las bases para un tratamiento teérico y econométrico
alternativos tuvieron que ser dejadas para un segundo articulo en el préximo niimero
((I,e la revista, Los autores agradecen la paciente orientacién del doctor Luis Jorge
>aray S.
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ejerce ——via alteracién de los precios relativos— sobre la estructura
economica, a fin de establecer directrices a la accion estatal con el
objetivo de controlar y minimizar sus efectos.

Estos tres elementos, comunes a las diferentes escuelas, no dejan
de lado, sin embargo, grandes diferencias en cuanto a definicion de
la inflacién, diferencias que ante todo hacen relacion a las causas que
la originan y a los mecanismos de transmisién, asi como también a
problemas de medicién *.

Casi todas las definiciones de inflacién dadas por las distintas teo-
rias son también definiciones causales, o hien definiciones descriptivas.

El problema de las primeras es que hace énfasis en condiciones que
pueden existir sin que se presente inflacién alguna .

Haciendo una revisién de las diferentes alternativas podemos en-
contrar ejemplos clasicos de este tipo de definiciones.

Dentro de las descriptivas encontramos: “la inflacion es un alza
en el nivel general de precios”, la cual antes que definir un fenémeno
simplemente sefiala uno de sus efectos. Es tal vez la definicién mas
simple y corriente.

Si se va al campo de las definiciones causales, encontramos una
primera definicién de la inflacién, como: “un aumento del stock de

9

dinero o de la venta monetaria bien sea total o per capita” 2, defini-
¢ién que corresponde a un enfoque teérico cuantitativo en el cual hay
una relacién causal de incremento en la masa monetaria a incremento
en el nivel de precios. En su momento se consideraran in extenso los
fundamentos de esta teoria.

Una segunda definicion es la clasica de inflacién de demanda ge-
neralizada en la cual “demasiado dinero corre tras demasiados pocos

* En la discusién acerca de la definicién de la inflacién no se va a abordar
el problema de la medicién de ésta, problema que ha sido limitado al andlisis del
concepto de nivel general de precios y la utilizacién de los nimeros indices, Vale la
pena sin embargo, sehalar aspectos basicos de esta problematica.

Un primer punto se relaciona con definir cuil de los variades tipos de indices
de precios es del que se habla. Tradicionalmente se utilizan tres diferentes: el indice
de precios al por mayor IPM, el indice de precios al consumidor, IPC, y el deflac.
tor implicito del Producto Nacional Bruto.

Definido el indice a utilizar surgen dos nuevos problemas relacionados. El
primero tiene que ver con la construccion matematica del indice y la wutilizacién
en éste de ponderaciones fijas (las del afio base) que tiene consecuencias sobre la
interpretacion de los indices como medida del nivel general de precios.

Luego, hay que decidir qué mercancias y servicios deben entrar dentro del in-
dice y sobre todo cémo hacer para que éste refleje el efecto de nuevos productos,
de cambios en la calidad, de diferencias en los habitos de consumo.

La discusién sobre la medicién de la inflacién no es sin embargo indepen-
diente de la forma en que se defina la inflacién, v remite al andlisis de si el indice
de precios capta realmente los movimientos en el nivel general de precios y, mas
aun, si los movimientos en el nivel general de precios estin captando el proceso
inflacionario.

1 Johnson, H. (37, 1963, p. 109).

2 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1970, p. 88).
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bienes” !, donde hay un elemento a tener en cuenta: es la pérdida de
poder adquisitivo del dinero a medida que crece la demanda exce-
dente; esta definicién si bien sigue siendo causal sitda el problema a
otro nivel, ya no es simplemente el crecimiento en el nivel de precios,
sino es la pérdida de poder adquisitivo de la moneda lo que importa
en la inflacién, pudiendo incluso analizarse casos de “inflacién re-
primida”, o “inflacién suprimida”, segin el proceso de inflacién se
traduzca o no en un alza de precios dependiendo del grado de control
de precios que exista en la economia? Habria entonces indicadores
diferentes al indice de precios para medir ese exceso de demanda.

Hay una tercera forma de definir la inflacién, que se conoce como
la “inflacién de oferta”, en la cual se afirma la idea de que “la fuerza
de los grupos econémicos de presién (incluyendo entre otros a los sin-
dicatos), junto con la creciente preocupacién piblica por el problema
del paro, ha aumentado la probabilidad de aumentos ‘desequilibra-
dores’ de precios y salarios, posibilitados mediante politicas monetarias
y fiscales de tipo expansionista, consecuencia de una presién organizada
sobre las autoridades fiscales y monetarias™ 2. Por esta via, se tienen en
cuenta en el estudio de la inflacién una serie de elementos constitu-
tivos bdsicos de las actuales economias; la presencia de mercados no
competitivos, y la necesidad por parte de las autoridades monetarias
de dar solucién al desempleo por medio de politicas expansionistas que
actiian como mecanismos de transmisién. Tiene un elemento adicional:
describe la inflacién como el resultado de una lucha entre diferentes
grupos sociales por mantener o ampliar su participaciéon en la renta
nacional. ‘ : o

En ‘esta definicién se conjugan varias instancias del analisis: la
inflacién como un factor desequilibrador de la economia a la vez que
producto de una lucha de diferentes grupos sociales por su ingreso, lo
cual tiene como consecuencia presiones sobre los costos ya a través de
los salarios, ya a través de los beneficios.

Una definicién completa de inflacién, a la que es muy dificil arri-
bar dado el instrumental con que cuenta la teoria econémica actual,
deberia tener en cuenta una serie de elementos basicos.

En primer lugar, se trata, no de enfocar la inflacién como el pro-
blema objeto de estudio, sino de considerarla dentro de un conjunto
tedrico mas amplio, donde la inflacién es solo la expresion de la dina-
mica misma del proceso expansivo de las economias capitalistas mo-
dernas y de las contradicciones que surgen en dicho proceso.

La inflacién, no se refiere, en su manifestacion, a cualquier alza
en el nivel general de precios; empieza a plantearse como problema
cuando esas alzas se convierten en permanentes y sostenidas, lo cual
tiene dos efectos concatenados: un cambio en la estructura.de los pre-
cios relativos y un deterioro permanente del poder adquisitivo del di-

1 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1970, p. 88).

2 Ver Landerretche, O. (44, 1976).

3 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1970, p. 187).
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nero.’Pero estos dos elementos, importantes cuando se analiza el fend-
meno, no constituyen ni mucho menos, una defmlcmn del mismo. Son
solamente algunos de sus efectos.

Lo complicado al dar una definicién integral es que la inflacién,
asi se- manifieste y compruebe en la esfera monetaria, no es solamente
un problema monetario; es mas, no es solamente un problema econd-
mico, es también un problema politico y social.

Se puede afirmar entonces que la inflacién es intrinseca a un de-
terminado desarrollo de una economia de mercado: es la respuesta de
un sistema ante su propio funcionamiento, es la valvula de escape del
mecanismo de acumulacién, valvala que ante su excesivo uso termina
por taponarse y no seguir cumpliendo su misién, sino por el contrario,
entraba aun mdés el mecanismo de la maquinaria econémica en su con-
junto.

Si se acepta entonces la inflacién como seiial, como respuesta, se
puede abandonar el camino de las definiciones causales o “efectuales”
se puede abandonar incluso el analisis causa-efecto. '

Se trata pues de mirar la inflacién en sus interrelaciones con el
sistema econémico, ubicando a qué tipo de hecho econémico da res-
puesta y de qué forma lo hace.

El poderoso efecto redistributivo que trae consigo la inflacién,
reacciona sobre el aparato productivo de la cconomia, afecta los movi-
mientos del capital y trastorna su acumulacién. Sin embargo, no hay
una correspondencia absoluta entre la esfera productiva y la monetaria;
esta tltima tiene una relativa antonomia, por la cual se destaca el papel
que el dinero juega en las actuales economias.

De esta forma la presencia del proceso inflacionario genera prin-
cipalmente dos tipos de desequilibrios: uno con relacién a la produc-
cién en general, puesto que conduce a que ciertos sectores crezcan a
expensas de los otros causando problemas de proporcionalidad inter-
sectorial. Dos, el desvio de los capitales hacia los mercados financieros,
favorece la especulacion, altera el funcionamiento del sistema crediticio
y termina por socavar el sistema monetario.

Estos desequilibrios expresan el papel negativo que ejerce la infla.
cién sobre las demas variables de la economia, afectando los niveles
de produccién actuales y futuros, reasignando recursos y en la esfera
la participacion del capital en los procesos productives y en la esfera
financiera de la economia. En una palabra, alterando el papel que juega
el dinero, méas especificamente el capital-dinero en el proceso de acu-
mulacién de capital en general.

Hay que precisar que las relaciones entre inflacién-produccién e
inflacién-acumulacién, son muy complejas y que aqui solo se trata, mnas
que presentar un analisis acabado, de ir desbrozando un camino hacia
una nueva visiéon del problema, de forma que éste quede comprendido
dentro de una totalidad econdémica y social.
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LA TEORIA MONETARISTA

Aspectos. Metodolégicos.

La concepcidén positivista que inspira a la escuela monetarista parte
de una visién muy simple de la realidad: un conjunto de hechos o
datos ohservables y percibibles a través de los sentidos. El origen de
estos hechos es desconocido, y “no podemos mas que generalizarlos
como hechos”?. La realidad es finita y objetiva, y como tal debe ser
analizada.

Para el positivista cldsico, este primer principio metodolégico, la
existencia de una realidad tdnica y objetiva, es una verdad de perogru-
llo; se identifican sociedad y naturaleza en cuanto tipo de problema a
estudiar, y las leyes que rigen la sociedad son, como las de la natura-
leza, inmutables y eternas. Por tanto, el método de las ciencias sociales
puede, y debe, ser idéntico al de las ciencias de la naturaleza.

De aqui surge el segundo prinecipio metodolégico: en las ciencias
sociales, como en las naturales, hay que desechar los prejuicios y los
supuestos, ¢l objeto del investigador social debe ser alcanzar la neu-
tralidad serena, objetiva e imparcial del fisico o el bidlogo. El cientifico
debe separar los juicios de hecho —ciencia positiva— de los juicios. de

valor —ciencia normativa—.

Vistas asi las cosas, el cientifico social debe establecer generaliza-
ciones sobre el comportamiento de los fenémenos, sostenidas por evi-
dencias cmpiricas reunidas de manera impersonal y objetiva. El fin ul-
timo es comprender, explicar y prever el comportamiento de las ciencias
fisicas o de los factores bioldgicos o, lo que esti mas cerca de nuestra
problematica, el comportamiento de bienes y precios en el mercado.

En el planteamiento friedmaniano, la teoria aparece como un con-
junto de datos empiricos (realidad), ordenados archivisticamente e in-
teligibles mediante un lenguaje que tiene como funcién “proporcionar
generalizaciones” utilizables para “realizar predicciones validas y sig-
nificativas —correctas— sobre fenémenos atin no observados”. La vali-
dez de una teoria en consecuencia estd dada por su poder predictivo,
siendo la evidencia empirica la balanza que mide la correccién de las
hipétesis tedricas formuladas.

No interesa entonces cual tipo de explicacién de la realidad, o re-
presentacién de ella, existe en un determinado cuerpo teérico. Los su-
puestos no tienen por funcién hacer mas clara la relacién teoria reali-
dad, sino que se utilizan en funcién de obtener mejores predicciones;
y como tales, facilitan la prueba de hipétesis y sirven como medio para
especificar las condiciones en que se espera que una hipdétesis sea valida.

Con estos principios, la construccién tedrica para la escuela mone-
tarista pasa por recoger un conjunto de datos de la realidad, para luego
de ordenarlos por medio de un lenguaje, contrastarlos por el método
ensayo-error con hipétesis teéricas, y concluir si dicho conjunto de hi-
poétesis resiste o no tal contraste.

1 Friedman M. 24 (1935, pag. 18).
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Otro aspecto que reviste gran importancia en el planteamiento me-
todolégico friedmaniano es la separacién positivo-normativo, en la cual
se basa el planteamiento de politica econémica (monetaria), y donde
se olvida que no hay relacién directa positivo-normativa, que por el
contrario, los valores orientan, influyen y condicionan los juicios de

hecho.

Miremos entonces cémo aplicando estos principios el monetarismo
ve la compleja realidad economica a través del funcionamiento de la
moneda y su influencia en el resto del sistema. El dinero es visto como
fuente de perturbacién en la economia positiva y como remedio contra
perturbaciones propias y ajenas en la normativa politica monetaria. El
dinero es lo que parece ser como realidad objetiva, un modo entre otros
de poseer riqueza, y como tal se comporta; siendo asi, el estudio de la
demanda por dinero es tratado metodolégicamente de la misma forma
que la de cualquier otro bien o servicio. La realidad de la que se ocupa
la teoria monetarista nunca es desentrafiada, ni miradas sus interrela-
ciones; se toma como tal, de modo que identidades como la ecuacién
cuantitativa, se erigen en base central de predicciones y normas. En el
papel asignado a la politica monetaria se ve claramente la distincion
entre positivo y normativo, y solo esta ultima tiene incidencia sobre la

realidad.

2. El dinero en la teoria cuantitativa.

La teoria cuantitativa —monetarista— es primeramente un ani-
lisis de los factores que determinan la cantidad de dinero que la comu-
nidad desea guardar, esto es, de la demanda de dinero.

El dinero entra en juego como un bien —activo— que posee mayor
liquidez que los demas activos, pero en todo comparable con ellos. La
teoria del valor en la cual se basa es la de la escuela neoclésica: los
precios de las mercancias estin determinados por la interaccién oferta-
demanda en el mercado de bienes; el nivel general de precios es deter-
minado —no por una teoria real sino monetaria— por la cantidad de
dinero en circulacién.

El tratamiento de estos dos aspectos como problemas distintos per-
mite la formulacién de la neutralidad del dinero, segun la cual los
cambios en la oferta monetaria y por tanto en el nivel general de pre-
cios no afectan las variables reales de la economia; no afectan los pre-
cios relativos y la tasa de interés,

La concepcién tedrica del dinero como un bien especial, intercam-
biable y susceptible de almacenar como saldo —en tanto el dinero es
para Friedman un “depésito temporario de poder de compra y su de-
manda es demanda por saldos reales”—, y empiricamente concebido
como dinero en circulacién mas depésitos bancarios, guarda estrecha
relacién con la concepcién cuantitativa de la oferta monetaria como
un dato exégeno del sistema, haciendo depender su cantidad nominal,
no del juego del mercado como sucede con las demdas mercancias, sino
de un 6rgano emisor externo a las relaciones econémicas.

Como el dinero no tiene por si mismo ningtin valor y solo se valo-
riza en cuanto se relaciona con los demas bienes, y se parte por tanto
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de una indeterminacién inicial de su valor, es 16gico que la cantidad
ofrecida sea asi mismo indeterminada y haya que recurrir a su manejo
discrecional a través de un banco central para determinarla.

De qui proviene la importancia que en el enfoque reviste este or-
ganismo y la estrecha relacién que guarda con el elemento normativo:
es posible evitar las perturbaciones econémicas siempre y cuando la
autoridad monetaria desarrolle una politica adecuada de emision, de
forma que se controle el crecimiento de la cantidad de dinero.

De no ser exégena la oferta monetaria, lo cual corresponde a su
teoria del valor y se deriva de la inclusién de la moneda por el lado
de la demanda en el equilibrio general de los mercados, el plantea-
miento monetarista perderia piso y por supuesto, la politica monetaria
no tendria asidero.

En este punto parece estar compendiada la esencia del moneta-
rismo: manejada como exégena, es decir como exterior al sistema, la
oferta monetaria es la variable clave para la determinacién del sistema.

3. La funcién de demanda.

Al definir el dinero como activo en todo comparable con los otros,
la demanda de dinero se estudia en forma semejante a la de cualquier
otro bien, dependiendo, en consecuencia, de cual sea la mejor forma de
conservar riqueza en un momento dado, del precio y rendimiento de
esa forma de riqueza y de formas alternativas, y de los gustos y pre-
ferencias de los poseedores de riqueza.

Friedman establece una diferenciacién entre dos tipos de deman-
dantes de dinero: las “unidades esencialmente poseedoras de riqueza’
(consumidores) que demandan el dinero como activo, y las empresas,
para las cuales, el dinero es retenido como recurso productivo, y su
demanda depende dc los mismos factores que la de cualquier otro re-
curso. La funcién agregada de demanda por dinero se obtiene sumando
las funciones de todas las empresas y consumidores; y la cantidad media
de dinero que se tiene por unidad monetaria de transaccién es consi-
derada como resultado de un proceso de equilibrio; si el dinero se enca-
rece se prefiere mantener riqueza bajo otras formas o reducir el volu-
men de transacciones por unidad monetaria de producto final.

El volumen de transacciones no se incluye en la funcién, sino que
contiene las condiciones técnicas basicas y las de costos que afectan el
coste de mantener dinero. De igual forma, las condiciones institucio-
nales que afectan la velocidad de circulacion se toman como resultado
del proceso de equilibrio econémico.

Se Hega asi a la representacion matematica de la demanda de di-
nero: ’

1 drb 1 dp 1 dre
M= f(P; rh — — . — ref ——ou— ———
th dt p dt re dt
1 dp Y
—— W; —; u) (1y
P dt r
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que presenta:

1) Tres tipos de tasas de interés, dos para tipos especificos de acti-
vos (rb, re) y una para todos los tipos de activos (r), que puede in-
terpretarse como una especie de promedio ponderado de las dos tasas
especificas mas las tasas aplicables a la riqueza humana y a los bhienes
fisicos. :

2) La tasa de interés monetario es igual a la tasa de interés real
mads la tasa porcentual de cambio en los precios.

3) Y/r es la estimacién de la riqueza total.

La funcidn, homogénea de primer grado, muestra que la demanda
por saldos reales depende solamente de variables reales y que puede
ser formulada como una funcién de velocidad que depende de estas
mismas variables, ya que la funcién establece la relacién entre cantidad
de dinero y nivel de ingreso monetario, configurandose, al decir de
Friedman, “una teoria de la demanda de dinero. No es una teoria de la
produccién o del ingreso monetario ni del nivel general de precios™ %

Expresando la funcién independientemente de los valores mone-
tarios nominales tenemos la forma usual de la ecuacién cuantitativa:

M 1 dP
—=f(Y, w, rm, th, — ——, u) ' (2)
P ‘ P dt

donde: Y = Ingreso permanente
w-= Capital humano -
rm, rb — tasa de rendimiento de diferentes clases de activos
P = Nivel General de Precios
M =Demanda por dinero

La concepcion monetarista considera que dada la flexibilidad del
precio y del salario, el tipo. de salario real para la plena ocupacién de
la fuerza de trabajo se determina en el mercado de trabajo. Puesto
que la cantidad de capital existente en un momento determinado se
arroja al mercado segiin una oferta absolutamente inelastica, la funcién
de produccién determina el nivel maximo de interés que se puede obte-
ner. Dado este tipo de interés, la condicién de equilibrio del mercado
para las mercancias determina simultineamente la tasa de interés y la
parte del ingreso que la comunidad desea consumir corrientemente, asi
como la proporcion que desea agregar a los medios de produccién. Al
estar determinado el ingreso real y la tasa de interés, la condicion de
equilibrio del mercado de dinero determina el nivel de precios para
una cantidad dada de dinero.

4. La inflacion.
Para los monetaristas la demostracion mas dramatica del papel

representado por la cantidad de dinero la ofrecen los periodos de gran-
des perturbaciones monetarias, siendo los mas Ilamativos los de rapido

1 Friedman, (23, pag. 68).
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aumento de los precios tal como se han presentado con las hiperinfla-
ciones a raiz de la primera guerra mundial en Alemania, Austria y
Rusia las posteriores a la segunda guerra mundial en Hungria y Grecia,
y los riapidos aumentos si no hiperinflaciones, en muchos paises sud-
americanos.

- La inflacién en la escuela que se analiza comienza cuando “algo”
—puede ser una guerra o cualquier otro motivo que implique por ejem-
plo la financiaciéon de gastos publicos extraordinarios— da lugar a una
tasa de crecimiento del dinero mucho mas rapida. Los precios comien-
zan a aumentar, aunque generalmente a ritino mas lento que el volumen
del dinero, por lo que durante cierto tiempo aumenta el volumen real
de dinero.

La razén de este proceso es doble:

1. Transcurre cierto tlempo sin que el piblico reajuste sus saldos
monetarios. :

2. El elemento expectativas hace pensar en un primer momento
que lo que sube volverd a bajar, que el alza de precios es temporal;
permite que el dinero siga pareciendo una forma adecuada de mantener
activos, dando origen a un aumento en los saldos reales deseados.

A medida que aumentan los precios, se revisan las expectativas y
el publico termina por convencerse de que los precios seguirédn su-
biendo, lo cual permite una disminucién de los saldos reales deseados.
Los precios comienzan a aumentar mas de prisa que el volumen de
‘dinero y los saldos reales a bajar, esto es, comienza a aumentar la ve-
locidad. La duracién y extension del proceso dependera de la tasa de
aumento del volumen de dinero. Si ésta es relativamente inestable, los
saldos reales se sitian a un nivel inferior al inicial, pero casi consiante.
En este caso los precios aumentan en definitiva al mismo ritmo que
el volumen de dinero. Un descenso de la tasa de aumento del volumen
de dinero es seguido, su vez, de un aumento de saldos efectives y
deseados reales segin el publico va reajustando sus expectativas; lo
propio sucede en el caso contrario.

El resultado es que, una vez en marcha el proceso, las variaciones
de los saldos reales siguen con desfase de un periodo a las variaciones del
volumen de dinero. '

Tal desfase se debe a que el publico basa sus expectativas de futuras
tasas de variacién de los precios en su promedio de experiencia durante
cierto mimero de afios precedentes, siendo el promedio tanto mas breve
cuando mads ripida es la inflacién.

En los casos extremos, como las hiperinflaciones, las tasas de va-
riacion de los precios han sido tan elevadas y los saldos reales tan bajos
que han provocado Ja generalizacién de sustitutos de dinero.

Con las anteriores consideraciones hay que remitirse al modelo,

M¢ = Y.J(r) (1)
Ms = h(r) (2)
Mé = M (3)

r = (1/Y dY/dt) (4)
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La funcién estable de demanda por dinero en términos reales que
se plantea por medio de la ecuacién (1) * como funcién del ingreso y de
la tasa nominal de interés; la funcién de oferta por dinero considerada
en la ecuacién (2) como funcién de la tasa de interés; la ecuacién (3),
de equilibrio entre oferta y demanda; y una tltima ecuacién, la (4},
donde se hace depender la tasa de interés nominal de una constante K
y de la tasa permanente de crecimiento del ingreso real considerada
exégena, conforman el marco del sistema monetarista sobre el cual ce
desarrolla la inflacién, al producirse un desajuste en la ecuacién de
equilibrio ocasionado por un incremento en la oferta monetaria (M®),
mayor que el de la demanda.

Tenemos entonces que la oferta, ya referida el tiempo es:

M) = Y(@).J(x)

M(t) .
Y(t) = =>Y(t) =V(r) . M(t)

J(x)

. Al producirse un incremento en M(t), el nivel de ingreso nominal
se incrementa también gracias a la accién de la funcién de velocidad.

Si se da un crecimiento en el ingreso nominal sin producirse el
consecuente aumento en el ingreso real, que en el modelo es determi-
nado exégenamente, es la via precios la que puede lograr el retorno a
la situacién de equilibrio de la ecuacién (3).

Ahora, si se considera el sistema se ve como la determinacién del
ingreso nominal se da por una combinacién de factores:

1.- El valor esperado de crecimiento en el ingreso real.
2. La cantidad de dinero ofrecida.
3. La tasa de interés nominal.

El ingreso nominal no aparece en la ecuacién (1) que determina
la cantidad de saldos reales deseados, la cantidad de dinero; por esta
razén cualquier crecimiento en la cantidad ofrecida implica un desajuste
que solamente puede ser corregido por medio de un incremento en el
nivel general de precios. '

Una vez el desajuste crea el proceso inflacionario entendido como
un alza continuada en el nivel general de precios, entra a jugar dentro
del enfoque un papel principal el elemento expectativas, ya que el su-
puesto del que se parte es que durante la inflacién la economia se acos-
tumbra a la expectativa de la inflacién permanente.

La tasa de inflacién es considerada -—dada la funcién estable de
la demanda por dinero en términos reales— como el costo de mantener
saldos reales y estd determinada por la tasa.de aumento en el stock no-

“minal de dinero.

Establecida la inflacién su tasa es determinada por la tasa de au-
mento de la oferta monetaria. De aqui que esta magnitud juegue un
papel primordial en el manejo de una politica de estahilizacién.

* Para una presentacién completa del modelo ver tesis.

— 184 —



El elemento expectativas permite que los poseedores de saldos rea-
les que esperan una tasa de inflacién ajusten sus tenencias de saldos
reales y los mantengan acumulando saldos monetarios a una tasa igual
a la de la inflacién, lo cual se logra sacrificando el consumo del ingreso
real corriente.

La inflacién es considerada entonces como un impuesto sobre las
tenencias de saldos reales, del cual son heneficiarias las autoridades
monetarias. Para los monetaristas’ este es el tipo de redistribucién del
ingreso que existe en un proceso inflacionario: de los poseedores de
saldos monetarios a las autoridades monetarias.

El costo de la inflacién es el despilfarro de recursos involucrado
en el esfuerzo piblico por economizar el uso del dinero, sustituyéndolo
por recursos reales. ’

5. La politica monetaria.

Un problema fundamental, dentro de la elaboracién teédrica  de
cualquier escuela econémica es cémo, estudiados y analizados los pro-
blemas, se espera poder resolverlos, cuil es el tipo de soluciones pro-
puestas y como se espera implementarlas.

La politica monetaria ha tenido siempre un papel de gran impor-
tancia dentro del conjunto de escuelas interesadas en obtener y man-
tener la estabilidad y la buena marcha del sistema de economia de
mercado. A principios del siglo XX, la relativa estabilidad de la eco-
nomia mundial fue relacionada a menudo con el buen manejo de la
politica monetaria. Solo con la gran depresién se viene a poner en duda
este aspecto, y el planteamiento keynesiano ayuda a poner en crisis esa
vision de la politica monetaria como el arma invencible frente a cual-
quier tipo de problema econdmico, desplaziandose su papel. La politica
monetaria fue considerada entonces como impotente para hacer frente
a la depresién y a los ciclos econémicos. Es justamente en el periodo
posterior de la segunda guerra mundial, cuando el problema de una
inflacién sin precedentes, hace volver la vista atrds y reencontrar las
posibilidades de la politica monetaria, proceso que va acompainado por
un lado, con una cada vez mayor critica y revaluacién del pensamiento
keynesiano clasico, y por otro, con una serie de desarrollos de éste, fun-
damentalmente en lo relacionado con los problemas del crecimiento y
de la dinamica econdémica.

v

El resurgimiento de la creencia en el papel principal de la politica
econémica ha estado acompafiado en los E.E.U.U. por una serie de tra-
bajos empiricos en los cuales los exponentes de la teoria monetarista
basan sus afirmaciones; el papel que le asignan a la politica monetaria
va no es ¢l de promover la estabilidad de precios y preservar el patrén
oro como en los afios veinte, sino la promocién de pleno empleo y se-
cundariamente la prevencién de la inflacién. :

Dentro de la escuela que se analiza hay dos factores fundamentales
de los que se deriva la importancia asignada a la politica econémica: uno
es la distincién inicial entre economia positiva y normativa, siendo pre-
cisamente esta dltima el campo de inclusién y aceién de la politica mo-
netaria. El segundo es la concepcion del dinero como algo asi como el
“gran desestabilizador”.
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Aunque los supuestos metodolégicos establezcan una separacién com-
pleta entre positivo-hecho-normativo-valor es evidente que no puede
mantenerse en la realidad por mucho tiempo la “pureza” de la ciencia
positiva y mds de una vez al propio monetarismo, la necesidad norma-
tiva termina por imponer sus puntos de vista. _ '

En cuanto al segundo aspecto, las consideraciones sobre la politica
monetaria y su papel estan basadas en la consideracién del dinero como
una “maquinaria”, que no tendria importancia alguna a no ser por su
caracter difusivo, asi que cuando éste no marcha bien se entraba el fun-
cionamiento de las otras maquinarias del sistema econémico.

De alli que se considere que los problemas econémicos mas fuer-
tes de nuestra época, como la contraccién y la inflacién, son siempre
producto del desorden monetario. El papel de la politica monetaria es
impedir que el dinero se convierta en fuente de perturbacién econé-
mica. Igualmente, debe proveer a la economia de un piso estable que
permita conservar una flexibilidad limitada de precios y salarios para
lograr los cambios relativos necesarios para ajustarse a los cambios en
préferencias y tecnologias; debe ser empleada igualmente para “con-
tribuir a neutralizar. las perturbaciones principales del sistema econé-
mico que vienen de otras fuentes”, siempre y cuando tales perturba-
ciones signifiquen “un peligro claro y presente”. Aqui se le da un papel
a la politica monetaria como medida anticiclica, basindose en que,
segun se observa, los periodos de mayor estabilidad monetaria son al
mismo tiempo los periodos de mayor estabilidad econémica.

El requisito para el buen funcionamiento de esta politica es que
las autoridades monetarias se guien en su accién por magnitudes que
puedan controlar: la tasa de cambio; el nivel general de precios; y la
cantidad de moneda. La mejor magnitud seria el nivel general de pre-
cios, pero como la accién monetaria toma mas tiempo para afectarlo
que en el caso de totales monetarios, no se puede predecir qué efecto
preciso tendra una accién monetaria sobre €L, ni en qué momento. De
alli que centrar la politica monetaria sobre él implicara producir brus-
cos trancones y fluctuaciones en el funcionamiento econémico.

De esto.sc desprende que la magnitud preferible de control sea la
cantidad de un total monetario determinado que permite plantearse el
objetivo de mantenerlo a una tasa estable de crecimiento que permita
incluso la existencia de inflacién pero determinable y controlable. Fi-
nalmente concluye que si bien la politica monetaria no es la panacea
y no puede por ejemplo servir para congelar las tasas de interés mas
que por periodos de tiempo limitados, ni para congelar las tasas de des-
cmpleo, un manejo adecuado de la politica monetaria es la fuente de
estabilidad global del sistema econémico que permite plantearse un
objetivo de crecimiento determinado.

Pero no es gratuito el planteamiento de control monetario de un
monto total de dinero. Todo el planteamiento teérico ha sido estruc-
turado para determinarlo con esta solucién. En la consideracién de una
oferta monetaria exégena estd el “quid” del asunto. De no ser asi, no
habria medidas de politica efectivas.

Otro planteamiento importante, el rezago entre los sucesos mone-
tarios y la actuacién de las autoridades como fuente de perturbacion
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econémica se basa en la inferencia estadistica, y su investigacién ha
estado dirigida a ver en tal desfase las causas de la no operancia de la
politica monetaria.

6. Algunas conclusiones.

La posicién monetarista aparece como respuesta en el plano tedrico
v politico (normativo) al planteamiento keynesiano, en un momento
en el cual la inflacién empieza a considerarse como un prol)lema crucial
para la economia capitalista.

Partiendo de la consideracion de la inflacién como un problema
fundamental en la determinacién del futuro del sistema econémico ac-
tual, no parece dar respuesta, sin embargo, a los interrogantes plan-
teados. Su concepcién esta determinada por su visién de la economia,
su percepeién del dinero como “neutral” y su presistencia en la dico-
tomia neoclasica.

La explicacién de la inflacién a partir de una reelaboracion de la
teoria cuantitativa sigue manteniendo la idea central de la existencia
de una relacién positiva entre el comportamiento de la cantidad de
dmero v el del nivel general de precios, siendo éste determinado final-
mente por el crecimiento de la oferta monetaria exégena.

Los monetaristas destacan el papel de la oferta monetaria porque
consideran que si se deja actuar al mecanismo de precios, éste puede
seguir siendo factor principal de equilibrio y ajuste en el mercado. De
alli que el control del crecimiento de la oferta monetaria por encima
del producto, sea la base de la accién estatal para lograr los objetivos
de crecimiento y estabilidad en una economia de mercado. Esta es la
funcién de la politica econémica. La autoridad monetaria debe enrutarse
a controlar la expansién de la oferta monetaria sin intervenir el meca-
nismo de la libre empresa.

De aqui el interés claramente normativo de la versién y la impox-
tancia grande que reviste en esta escuela la politica monetaria.

Hay entonces algunos aspectos a destacar. El primero es el de la
no endogenizacion de la oferta monetaria, lo cual conduce a que no
puedan explicarse las particularidades del funcionamiento de una eco-
nomia productora de mercancias. La moneda aparece como una instancia
absolutamente independiente de la produccién. Por tanto, su politica
normativa tiene un caracter voluntarista, al exigir a la autoridad mo-
netaria el mantener una politica “sana” controlando la oferta, pero sin
preguntarse nunca a qué responde la emisién monetaria.

Un segundo aspecto, es el papel asignado al Estado. Segiin esta es-
cuela el Estado debe limitar su papel a ser guardidn de la libre em-
presa; la politica monetaria debe ser utilizada solamente para corregir
las perturbaciones que cause el dinero en el resto del mecanismo eco-
" némico.

Un tercer aspecto, es el reconocimiento de la relevancia que las
expectativas, fundamentales en este enfoque, juegan en la explicacidon
del sostenimiento del proceso inflacionario, en tanto permiten avanzar
en una especificacién dindmica del mismo.
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La escuela trabaja sobre la base de una hipdtesis implicita de la
“neutralidad del dinero”, ya que cambios en la cantidad ofrecida de di-
nero alteran el nivel de precios pero no las  variables reales, el ingreso
real o la tasa de interés.

Al tiempo, la existencia de dos grupos de ecuaciones, donde el pri-
mero determina la tasa de interés y el segundo el nivel de precios y el
ingreso nominal, se explica por la persistencia del no resuelto problema
‘de la “dicotomia neoclasica” por el cual, los valores de equilibrio de
las variables reales no son afectados por los cambios en la cantidad de
dinero. Esto sucede por cuanto el modelo esta inserito en el marco del
analisis neoclasico, en el cual hay separacién de una rama monetaria
por un lado y una parte real o teoria del valor por el otro.

ENFOQUE KEYNESIANO DE LA INFLACION

1. La significacion del avance de Keynes y su reinterpretacion.

La economia clasica se sustenté en un modelo de equilibrio estatica
a largo plazo que correspondia a una economia ideal de competencia
donde el comportamiento de los agentes econémicos tiende espontanea-
mente a establecer un equilibrio 6ptimo entre las necesidades y la pro-
duccién. En este modelo de pleno empleo se suponia que los precios
actuaban como difusores eficientes de informacién acerca de la situa-
cién de los mercados y como estimulos suficientes para alcanzar la coor-
dinacién de los planes de los agentes. Estos por su parte, para tomar
decisiones disponian de plena informacidn, adquirida sin ningin costo,
y completa certeza acerca de la oferta y la demanda de los mercados.

Con tales supuestos, la flexibilidad del sistema de precios habria de
garantizar el equilibrio en los diferentes mercados, sin que la presencia
de transacciones a precios de desequilibrio (el intercambio falso de
Hicks) afectara de manera significativa el proceso de ajuste de las posi-
ciones de equilibrio. En el modelo de equilibrio general de cambio y
produccién de Walras, se supone la existencia de un subastador que, sin
costos de informacién, coordina los planes de compra y venta de los
diferentes agentes econémicos, dentro de los diversos mercados y, garan-
tiza que las transacciones se realicen a los precios de equilibrio que
vacien el mercado. Esta es una forma imaginativa de considerar la flexi-
bilidad del sistema de precios para el pensamiento clasico. De esta ma-
nera, una reduccién en la demanda agregada de bienes y servicios de
una economia —debida por ejemplo a una inhabilidad de los comer-
ciantes para vender todo lo que quieren al precio prevaleciente en el
mercado— tendra siempre como respuesta, en la teoria clasica, la movi-
lidad de los precios, salarios y tipo de interés, capaces de mantener ol
equilibrio con pleno empleo de los factores de produccién disponibles.
En una economia tal, los procesos de ajuste son gobernados en primer
lugar por los precios, quedando relegados los ajustes por cantidades a
segundo plano. Solo los obstaculos que se interpongan en el movimiento
de los precios —como la resistencia de los sindicatos a la reduccién de
los salarios— podrian explicar, en la racionalidad clasica, la permanen-
cia de una situacién de depresién con desempleo voluntario. Queda
cliro ahora que tal construccidén teérica no podia dar cuenta de una
crisis tan profunda como la de los afios treinta.
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Frente al armazén clasico del equilibrio con pleno empleo, Keynes
" propuso un modelo de desequilibrio a corto plazo que, aunque delineado
en términos estaticos, contenia una gran potencialidad explicativa para
el analisis dindmico. La aparicién de la obra de Keynes trajo consigo
la restauracién de la relacién entre teoria y realidad. Hizo a un lado
los argumentos basados en un presente estacionario atemporal, donde «1
pasado no podria modificarse, ni el futuro preverse y, al recurrir al
tiempo, puso de nuevo en contacto a la teoria econémica con la historia.

El enfoque de Keynes acerca de cémo funciona una economia capi-
talista moderna se opone al sistema de ajuste preciso que seflalan los
modelos de equilibrio general; por el contrario, su caracteristica dis-
tintiva es que dicha economia presenta “rigideces” y faltas de continui-
dad entre y al interior de sus diferentes sectores y mercados; atin mas,
si no fuere asi, todavia no habria una tendencia automatica para que
el sistema se desplazarla hacia el pleno empleo. Por eso reconoce que el
sistema econémico se encuentra normalmente en condiciones de dese-
quilibrio, es decir, sujeto a oscilaciones en su tasa de crecimiento y en
sus niveles de funcionamiento, imposibles de despreciar.

Por consiguiente, tanto la desproporcionalidad intersectorial como
los excesos de demanda u oferta en los diversos mercados, requieren la
consideracién teérica de los estados de desequilibrio. Asi por ejemplo
en el caso del mercado de trabajo, la economia como un todo exhibe
simultineamente las vacantes y el desempleo, pero en los submercados
(que componen tal mercado) no se articulan unos y otros, pasandose
continuamente de excesos de demanda por cierta clase de empleos a
excesos de oferta de otra clase y viceversa. La economia se encuentra
en continuo desequilibrio sectorial, aun cuando se haya ajustado dentro
de un macro-equilibrio estocastico, como lo sefiala de manera precisa

Tobin.

Lo que interesaba a Keynes entonces era el anilisis de estos pro-
cesos de desequilibrio, que producen variaciones en la renta monetaria
y en los niveles de precios. Tales resultados se deben a que: i) las uni-
dades econémicas de decisién no poseen informacién perfecta sino in-
completa y solo mejorable incurriendo en costos; i} el futuro es
incierto; iii) Las expectativas sobre los precios experimentan importan-
tes elementos de inercia y falta de elasticidad y, iv) los precios no se
‘mueven con la velocidad requerida hacia el equilibrio; en tal sentido,
las transacciones que efectian los agentes econdmicos se hacen a precios
de desequilibrio o mas aun, algunas no tendran lugar por existir “pre-
cios falsos”. En estas condiciones, los ajustes de cantidades tienden «
dominar sobre los ajustes de precio en la economia.

Supéngase al igual que Clower, el caso especifico de un precio de
desequilibrio perteneciente al mercado de trabajo, én el que las econo-
mias domésticas hacen parte de un sistema de mercado conectado y
van a ofrecer a dicho mercado los servicios del trabajo. Nétese que
aqui se considera un problema similar al abordado en la Teoria General
(“los salarios son rigidos”}. Los ingresos presentes de la familias (“ren-
ta”) estan determinados no por la cantidad de servicios que una familia
desearia ofrecer al precio al que tales servicios se adquieren en la ac-
tualidad, sino por la cantidad que realmente consigue vender. Su de-
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manda efectiva en otros mercados, como ¢l de bienes y servicios, vendra
restringida por la venta efectivamente alcanzada. Aqui esta el punto
clave. Las cantidades de transacciones realizadas entran como argu-
mento, junto a los precios, en las funciones de exceso de demanda. A
esto se le conoce con el nombre de proceso de restriceién de la renta.

-Una caida en la demanda agregada de bienes y servicios conduce
a los empresarios a reducir de nuevo su demanda de trabajo. Los gastos
presentes de los empresarios en servicios productivos son, pues una fun-
cién de lo ingresos presentes procedentes de las ventas. En el desequi-
librio keynesiano, tanto las empresas como sus familias estin en cierta
medida retringidos por su inhabilidad para vender lo que quieren a los
precios del momento, pues hay alli involucrado un problema de infor-
macién con su costo respectivo, dado que, como seniala Leijonhufvud,
nadie puede decidir sobre sus actividades éptimas sin conocimiento de
lo que van a hacer los demas (quienes estin en la misma dificultad *).
Las contracciones de la demanda agregada de hienes y servicios, lejos
de encontrar un mecanismo de autocorreccién en la flexibilidad de los
precios se amplifican por todo el sistema como resultado de las restric-
ciones impuestas a la realizacién efectiva de la demanda de bienes y
servicios por la reduccién de los niveles de empleo y de la renta deven-
gada y disponible para el gasto. En estas circunstancias, no se necesita
apelar a los hechos institucionales o “estructurales” —como la existencia
de leyes sobre salarios minimos, sindicatos monopolistas y politicas de
precios administrados— para explicar la persistencia de la depresion y
el paro en una economia sometida a una reduccién en sus niveles de
actividad.

‘

Hay que seialar que Keynes dédicé6 muchas paginas de la Teoric
General a analizar la posible eficacia del descenso de los salarios mo-
netarios como medio de combatir la depresién. Es claro, sin embargo,
que para Keynes, como indica Rojo, el problema de la depresién se
planteaba y habia que resolverlo en el mercado de bienes y servicios,
no en el mercado de trabajo. El desempleo masivo era, sin duda, el
.signo mas evidente de la depresién, pero la causa de éste habia que
buscarla y resolverla en el mercado de bienes y servicios.

Frente a una depresién, la disminueién suficiente de los salarios
no garantizan el que la inversién y la produccién vuelvan a ser renia-
bles y el pleno empleo sea recuperado. Los precios a la baja que eran
el mecanismo por medio del cual el mercado reaccionaba en la fase
descendente del ciclo y que aceleraban la recuperacién y el retorno al
pleno empleo se tornan inservibles para restaurar el mecanismo de acu-,
mulacién, pues no existe un hipotético vector de precios que vacie los
mercados en cada una de las “fases” por las que transita la “contrac-
cién” y mucho menos que vaya a restaurar los niveles de produccién

# Adicionalmente es necesario tener en cuenta que las empresas, al igual que
las familias, no dependen tnicamente de los ingresos presentes, para financiar las
adquisiciones del momento. La determinacién y habilidad de una empresa para uti-
lizar otras fuentes de recursos, en un momento particular, dependeran tanto de las
perspectivas a mis largo plazo como de su posicién financiera. Dado que éstos son
variables, la funcién de reaccidn a corto plazo de los empresarios se desplazara
normalmente a lo largo del tiempo.
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y empleo de los cuales se partié. No basta una deflacién. Las perspec-
tivas de los empresarios para decidir los volimenes de produccién pre-
sentes quedan sujetos a los ingresos presentes procedentes de las ventas
y a las expectativas a mas largo plazo, pues no existe un perfecto cono-
cimiento anticipado de lo que pueda acontecer en el futuro. El problema
es entonces analizar las condiciones de realizacién en la fase depresiva
del ciclo que ha cenducidoe a la economia la insuficiencia de la demanda
efectiva. Y esto a su vez implica que el proceso de ajuste frente a una
perturbacién desequilibradora no puede ser explicado por la flexibilidad
del sistema de precios (bienes y servicios, salarios monetarios y tasa de
interés) sino por las fluctuaciones de la renta monetaria que contienen
las cantidades como componentes relevantes por encima de los precios.

Después de estas consideraciones necesarias, pero insuficientes *,
sobre el esquema keynesiano, se pretende sefialar la vinculacién con la
teoria de la inflacién. Lo que produce una contraccion de la acumu-
lacién en la Teoria General es un fracaso de la coordinacién de los pla-
nes de produccién, de comercializacién y de consumo para el future. En
otras palabras, Keynes sefiala que la raiz comun de las depresiones se
halla en la dificultad de coordinar las decisiones de los ahorradores,
que se abstienen del consumo presente y desplazan de esta manera ca-
pacidad de gasto hacia el futuro, con las decisiones de los inversionistas,
cuyas inmovilizaciones se orientan a ampliar la oferta de hienes y ser-
vicios en el futuro en previsién de una demanda incierta que solo :e
haria efectiva en un momento mds o menos distante. Como bien lo ha
senalado Rojo, la dificil articulacién de la oferta de ahorro y 1a demanda
de inversién en una economia monetaria, sobre el incierto puente de
avance desde el presente hacia el futuro, es el punto central del analisis
de las depresiones en Keynes.

Al examinar la fase depresiva del ciclo, logra entonces, captar la
“rigidez” del sistema de precios a la baja y reconocer que los diversos
agentes que deciden y actitan en la economia como los asalariados, los
capitalistas y los rentistas operan con una hipétesis de inelasticidad en
las expectativas de precios. Pero entonces, la restauracién de la acu-
mulacién implica en esta perspectiva, la reanudacién de los precios al
alza y en este sentido, salir de la contraccién conduce a la inflacién, o
por lo menos a cierta dosis de ésta. La instrumentacién de politicas
economicas encaminadas a mantener un nivel de empleo alto y estable,
indudablemente, hubo de generar condiciones favorables a la inflacién.
He aqui, c6mo una teoria para la depresiéon y el paro ofrecen un punto
de partida para detectar el sesgo inflacionario en la economia capitalista.

No sobra advertir que se han adoptado los nuevos puntos de vista
sobre la obra de Keynes que se han producido en el mas reciente pasado
—ecspecialmente la interpretacién de Clower y Leijonhufvud— habiendo
conducido a una reinterpretacién y valorizacién de la economia key-
nesiana, encontrindonos en presencia de una gran revisién y abandono
de ciertos puntos de vista tradicionalmente defendidos,

* Se remite al lector a la tesis para una visién completa del enfoque.
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2. Los salarios y la inflacién.

El precio que se establece en el mercado de trabajo no es el salario
real sino el salario monetario, siendo este ultimo el factor dominante
en la determinacién de los precios y su nivel depende de un conjunte
complejo de factores histéricos (situacién de la- demanda global y de
las demandas sectoriales, grado de inflacién en el pasado y expectativas
de inflacién, capacidad negociadora de empresarios y trabajadores, pre-
sién social). De manera que Keynes consideraba el nivel de salarios
monetarios como el principal determinante del nivel de precios.

Cuando hay un alza general (proporcional) del salario en dinero, el
efecto normal es que todos los precios se elevan en la misma propor-
cién, siempre que la oferta de dinero aumente en igual forma (en tanto
no se modifique la tasa de interés). No se sostiene que este teorema del
salario sea valido en todas las condiciones, pero Keynes pensal)a que
era usualimente verdadero.

Cuando se considera un estado de pleno empleo en que la presién
de la demanda produce el alza de los salarios, entonces el “pleno em-
pleo” es una “barrera de inflacién”. Mientras el empleo es menor que
pleno, aunque sea muy poco menor, no habra inflacién de salarios. De
modo que lo vumico que debe hacerse para tener pleno empleo sin in-
flacién es controlar adecuadamente la demanda.

Cuando se considera un estado de desempleo, la presencia de un
proceso expansivo, puede revelar en algunos sectores la escasez parti-
cular. de algunos tipos de trabajo cuando todavia subsiste en general
un desempleo considerable. En tal situacion, los salarios comenzaran a
clevarse mucho antes de alcanzar el “pleno empleo™.

En estos dos casos, de pleno empleo y de desempleo, mas alla del
pleno empleo y cuando todavia hay desempleo el alza de salarios se
atribuye al “tirén de la demanda”. En el segundo caso, se supone una
franja amplia, en la cual hay una relacién entre los indices de aumento
de salarios y de desempleo. Esta es la relacién conocida con el nombre
de “curva de Phillips”, relacién entre la inflacién y el desempleo, a la
cual se trata in extenso en la tesis. Importa sefialar por el momento, que
la teoria de Phillips es una versién pura del “tirén de la demanda™.

Sin embargo, al examinar la naturaleza del mercado de trabajo se
observan algunos elementos que antes se han destacado como cruciales
en el pensamiento de Keynes para comprender ciertos mecanismos ba-
sicos del proceso inflacionario. Tales elementos son: la inercia de los
precios y salarios y la inelasticidad de las expectativas en un mundo
incierto, donde los agentes disponen de una informacién insuficiente y
costosa. Estos aspectos, traducidos a un contexto dinamico, dan lugar al
tipe de inflacién propiamente keynesiana, conocida como inflacién de
costos (“empujén de costos”), ya sea proveniente de los salarios o de
los beneficios, y de mayor relevancia para explicar lo que acontece en
las actuales economias capitalistas.

Un rapido proceso de expansién como el experimentado por las
economias postkeynesianas desde la II postguerra y hasta fines de la
década de los 60, implica desplazamientos continuos de la demanda de
unos bienes a otros, de unas industrias a otras, de unos grupos y cate-
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gorias laborales a otros. En la medida que los precios y los salarios de
los sectores y grupos afectados por tales desplazamientos de la demanda
exhiban fuertes elementos de inercia y por otra parte, las barreras a
la movilidad interindustrial, interocupacional y geografica de los fac-
tores de la produccién impongan alzas de precios y salarios para atraer
recursos hacia los sectores y grupos favorecidos por la demanda, la
simple dindmica del crecimiento comportara, en promedio, una ten
dencia alcista de precios y costos en la economia. :

En una economia donde el mercado de trabajo muestra segmen-
tacion debido a las fricciones propias del movimiento de trabajo; donde
las contracciones de la demanda en unos submercados se traducen en
aumento del desempleo y no en reducciones de los salarios, en tanto
que las expansiones de la demanda en otros submercados se manifiestan
en aumentos del empleo y los salarios; en una economia de tales carac-
teristicas, tendera a observarse un crecimiento medio de precios y costos
en el tiempo, aunque la presiéon de la demanda agregada no varie ni
sea muy intensa, como resultado de la dinamica sectorial impuesta por
el surgimiento de nuevos procesos, nuevos productos, cambios en los
gustos y otros factores. En otras palabras, como sefiala Rojo 1, las caidas
de la demanda global irdn acompafiadas de desempleo, no de redue-
ciones salariales; los incrementos de la demanda global determinarin
reducciones del paro, pero también elevaciones de los salarios tanto mds
acusadas cuanto mas intensa y rapida sea la aceleracién de la demanda
y menor sea la tasa de paro existente, De este modo, las fluctuaciones
de la demanda agregada alimentaran un proceso inflacionario tanto
mds intenso cuanto mas pronunciadas sean las fluctuaciones y mas alto
sea el nivel promedio de esa demanda. . h

De manera simultanea, las expectativas de los trabajadores respecto
al mantenimiento de una estructura de salarios relativos que, sancionada
por la costumbre consideran justa y razonmable, introducira un factor
adicional de inflacién. Pero esta inelasticidad de las expectativas se tra-
ducira en que los trabajadores esperarin un mantenimiento de la es-
tructura actual de los diferenciales relativos de salarios, apoyados en
la costumbre. El esfuerzo de conservarlos llevara a un ajuste de los
salarios retrasados que implicara posteriores reacciones diferenciadoras
y se expresari, en ultima instancia, en una presién inflacionaria sobre
los costos que sera transmitida a los precios y de pronto ampliada por
sectores empresariales con algin grado de poder oligopélico.

3. La concepcion del dinero.

Keynes plantea el papel del dinero como un problema fundamental
en una economia monetaria desde el prefacio mismo de su Teoria Ge-
neral: “... opino que el dinero entra en ¢l esquema econémico no solo
de una manera peculiar, sino también esencial... Veremos que una
economia monetaria es, ante todo, aquella en que los cambios de opinién
respecto al futuro son capaces de influir en el volumen de empleo y no
solo en su direccién; pero nuestro método de analizar la conducta eco-
némica presente, bajo la influencia de los cambios de ideas respecto al
futuro, depende de la accién reciproca de la oferta y la demanda, que-

1 Ver Rojo (70a, 1980).
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dando de este modo ligada con nuestra fundamental teoria del valor” %,
Cambio de ideas respecto al futuro no es otra cosa que los cambios
en el valor del dinero que se producen por las variaciones en los niveles
de inversién, ahorro, tenencias de dinero de los individuos, variaciones
de la tasa de interés, etc. En otras palabras, para Keynes el dinero es
fundamental en la dinamica del sistema, pues es quien provee un gran
nexo entre el presente y el futuro, correspondiente a un mundo con
gran incertidumbre en que €l estaba pensando.

La proposicién general que concierne al papel del dinero en la
economia se expresa comunmente diciendo que una economia mone-
taria es esencialmente diferente de una economia de trueque y una pro-
posicién mas especifica tiene que ver con una interpretacién usual del
equilibrio con paro en una economia monetaria. La proposicién general
llama la atencién sobre dos hechos: que en una economia monetaria
el comportamiento se basa en las expectativas sobre el futuro, y que una
parte importante de ese comportamiento se relaciona con la demanda
de dinero, con el atesoramiento de dinero y por ende, con la deter-
minacién de las tasas de interés.

El contenido de teoria de los precios de la teoria de Keynes estaba
fuertemente interrelacionado con sus ideas sobre la conexion entre lo
que los keynesianos llaman el “sector real” y el “sector monetario”, por
lo que debe sostenerse que estaba interesado en la consideracién de los
aspectos monetarios de los procesos “reales”. De hecho, una caracte-
ristica fundamental del modelo de Keynes es el reconocimiento de qgue
los flujos de bienes y servicios estin expresados en el sistema como
flujos monetarios, estando el aspecto real reflejado en el lado del pro-
ducto de las cuentas nacionales y los flujos monetarios en el lado del
ingreso o renta. El concepto clave que para Keynes relaciona el sector
“real” con el sector “monetario” es la tasa de interés y especificamente
la determinacién del tipo de interés a corto plazo. En un mundo de
incertidumbre la actividad especulativa conduce las rentabilidades a
niveles que no permiten una perfecta coordinacién de los planes de
ahorro e inversién, con lo que en el corto plazo la tasa de interés no
garantiza la correspondencia entre las posibilidades de transformacién
fisica (capacidad productiva) y las preferencias intertemporales de las
familias (gustos) a la manera “clasica”. La tasa de interés no es por
tanto, el “precio” que pone en equilibrio la demanda de recursos para
invertir con la buena disposicién para abstenerse del consumo presente,
sino el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma
de efectivo, con la cantidad disponible de este wltimo. Solo en el largo
plazo, los tipos de interés pueden corresponder a la capacidad pro-
ductiva y a los gustos de las familias.

De manera que para la teoria keynesiana la influencia del dinero
sobre el sistema econémico se establece a través de una secuencia causal
que va de la cantidad de dinero a la demanda por dinero, a las tasas
de interés y a la inversion, y luego a través de la inversion al ingreso o
renta mediante el multiplicador. Por tanto, el dinero penetra en el me-
canismo macroeconémico afectando los diversos mercados, las diversas

1 Ver Keynes, J.M. (41, 1963, p. 10).
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variables y los diversos niveles de equilibrio de manera significativa,
continua y no solo transitoriamente. Por lo que el comportamiento del
sistema se ve a través de los efectos que el dinero produce sobre la tota-
lidad econémica y mediante la interrelacién en que se encuentran las
diversas variables a través de una causalidad en la que se pone el énfasis
sobre la demanda de dinero, como un activo alternativo a otros activos
rentables, mas que como un medio de cambio. El dinero para Keynes es,
pues, portador o depositario de valor a mas de ser el medio de cambio
por excelencia en una economia monetaria, “el unico bien que se inter-
cambia en todos los mercados™.

Debe senalarse también que cuando Keynes introduce por primera
vez el dinero como “nexo causal” lo hace a propdsito de exponer su
‘. . . , a9 .

teoria General de la tasa de interés” en el Capitulo 13, cuando se pre-

gunta en qué forma un individuo conservara el poder adquisitivo de
consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente o de
ahorros previos,

¢Desea conservarlo en forma de poder adquisitivo liquido, inme-
diato (es decir, en dinero o su equivalente) ? o, por el contrario ;esta
dispuesto a desprenderse de poder adquisitivo inmediato por un periodo
especifico o indeterminado, dejando a la situacién futura del mercado
la fijacién de las condiciones en que puede, si es necesario, convertir el
poder adquisitivo diferido sobre bienes especificos en inmediato sobre
bienes en general? En otras palabras, ;cudl es el grado de su preferencia
por la liquidez —cuando la preferencia por la liquidez esta represen-
tada por una curva del volumen de recursos, valorados en dinero o en
unidades de salario, que deseard conservar en forma de dinero en di-
ferentes circunstancias?

Dos cosas deben sefialarse. En primer término, hablar de prefe-
rencia por liquidez es practicamente hablar de preferencia por dinero,
siendo tal preferencia explicable por los conocides motivos que Keynes
cefialé. Y puesto que definié la tasa de interés como la recompensa por

- privarse de liquidez, puede observarse en segundo lugar, que la relacién
que existe entre el tipo de interés y el dinero se explica por la propie-
dad del dinero de ser el patrén de valor, en otras palabras, el equiva-
lente general, al cual pueden ser traducidos todos los activos y todas las
formas de riqueza posible en la economia capitalista, a mas de ser el
“valor” o “bien” que va a garantizar en el futuro el poder adquisitivo
diferido y “primer e indispensable eslabén del capital productivo que
rinde beneficios™ 1.

Resumiendo, el analisis de Keynes es un analisis monetario, y en
consecuencia, el dinero penetra en el mecanismo macroeconémico afec-
tando desde un principio, tanto la estructura de transacciones, como la
estructura agregada y la estructura dinamica del sistema, y no solo como
una variable, tal como acontece en el moderno analisis monetarista. En
este sentido, el punto de vista de Keynes cumple el requisito para que
una teoria sea relevante para una ecomomia monetaria, a saber, que
refleje la propiedad singular del dinero en el sentido de ser no solo

1 Ver Leijonhufvud, A. (45, 1976, p. 22).
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medio de cambio, sino lo que es mas importante, portador de valor y
equivalente general.

En relacién con la estructura de transacciones, uno de los aspectos
importantes de esta estructura viene dade por la consideracién, ya men-
cionada, de que en el mercado de trahajo los servicios del trabajo se
venden por dinero, asi como en el mercado de bienes, las familias ob-
tienen sus bienes de consumo a cambio de dinero. El hecho de que exista
un acuerdo potencial para el trueque de bienes por servicios de trabajo,
que fuera mutuamente aceptable para los empresarios como grupo y al
trabajo como grupo, es irrelevante para la dinamica del sistema. '

En cuanto a la estructura de agregacién que constituye uno de los
aspectos fundamentales en la construccién de un modelo macroecond-
mico, pues la seleccion de agregados es tan importante para determinar
las propiedades de un modelo econémico como lo son les supuestos que
se hacen acerca de la relacién entre los mismos, debe seialarse la dis-
tincién entre hienes de consumo y bienes de inversién como la condicién
sine qua non del anilisis presentado en el Treatise on Money *. Esto lo
diferencié del enfoque monetario tradicional e impidié que tomara el
mismo rumbo de las teorias cuantitativas. La desagregacién del producto
total en bienes de consumo y bienes de inversién implicaba variaciones
sistematicas en los precios relativos de los dos (y en sus niveles relativos
de producto), en la explicacién de cé6mo se desplaza la renta monetaria
entre sucesivos niveles de “equilibrio” de corto plazo. El argumento
basico aqui es el de que una inyeccién monetaria, por ejemplo, no re-
percutira con la misma fuerza sobre todos los mercados y todos los pre-
cios. Por tanto, es necesario tomar en cuenta que Keynes estaba con-
vencido de que los precios relatives son una parte esencial del “proceso
causal que se produce durante un periodo de cambio”, pues no podia
aceptar el supuesto de que el producto agregado real puede definirse
sin ambigiiedad. Un exceso de demanda por dinero, por ejemplo, no
estara acompaiiado en general por un exceso de oferta regularmente dis-
tribuido entre los componentes del producto. Los precios relativos no
permanecen constantes mientras el nivel general de precios se ajusta *.

Y con respecto a la estructura dinamica, el orden de inversién de
las velocidades para ajustar el sistema propuesto por Keynes, al pro-
poner delante las cantidades y no los precios, tiene implicaciones fun-
damentales para el proceso de contratacién, revelando la “rigidez” del
sistema de precios, haciendo posible el analisis de la inflacién mediante
el supuesto de inflexibilidad a 1a baja de los salarios monetarios.

Estas consideraciones sobre las diversas estructuras que componen
un sistema, llevan a la conclusién que, de acuerdo con la reinterpre-
taciéon de Keynes, el dinero y la “liquidez” en general, son de particular
interés para el analisis de procesos de desequilibrio en el corto plazo,
por lo que la contribucién de Clower ** se vuelve relevante, al hacer

1 Ver Keynes, J. M. (40, 1930).

* Este problema es muy importante y ha sido ampliamente examinado en Ila
obra de Leijonhufvud (45, 1976), especialmente en el Capitulo III.

** Pesafortunadamente no se pudo examinar con mds detalle, si bien inicial-

mente estaba contemplada en el esquema de trabajo. Se remite al lector a esta obra
(8, 1967). .
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referencia a las fuerzas dindmicas del movimiento de un sistema que usa
el dinero durante un estado de desequilibrio.

4. La solucion propuesta.

El enfoque keynesiano representa con relacién al enfoque margina-
lista una aproximacién mucho mas realista a los problemas de la eco-
nomia capitalista. Al reconocer que es inherente a los mercados ser im-
perfectos e inestables, y asumir a la economia funcionando con tasas de
desempleo variables llega a la conclusién que la economia tiene un
sesgo inflacionario. La economia esta en continuo desequilibrio secto-
rial aun cuando se haya ajustado dentro de un macro-equilibrio esto-
castico.

En la articulacién propuesta entre los puntos de vista de Keynes
y los de su reinterpretacién relevante, éste parece ser el mayor aporte
del enfoque. En este sentido, los keynesianos, consideran con mucho
mayor realismo que los monetaristas, las condiciones institucionales que
perepetian y sostienen la inflacién, reconociendo que para entender el
funcionamiento de una economia capitalista es necesario tomar en cuenta
sus instituciones sociales y politicas, y la forma en que las fuerzas eco-
némicas se expresan a través de ellas. Parten entonces de los datos ba-
sicos de la economia capitalista: mereados con estructuras monopolistas
y oligopolistas, establecimiento de las tasas de salario por medio de
negociaciones colectivas, intervencion del Estado en la economia y mer-
cado mundial dominado por la presencia de grandes compafias. El
realismo de la escuela en cuanto a recomendaciones de politica para
actuar sobre la inflacién la lleva a considerar la inflacién como un mal
inevitable con el cual es necesario convivir, pues no es tan claro que
la inflacién conduzca finalmente a la catistrofe, como lo sostienen los
monetaristas. En ese sentido, la predicciéon de que tasas de desempleo
bajas aceleran la inflacion hacia el desastre final es para los keyne-
sianos una deduccién teérica con poco apoyo empirico. En vez de esto,
la inflacién actia como el gran “amortiguador social” al hacer posible
que diversos grupos sociales aumenten sus rentas monetarias (y quizas
sus rentas reales) sin que las rentas monetarias de los otros grupos se
reduzcan. En su papel de “amortiguador social” la inflacién deempedia
una verdadera funcién socio-econémica, que solo puede ser sustituida
por una tasa de crecimiento econémica lo suficientemente alta como
para poder satisfacer todas las expectativas de rentas més elevadas®.
Y por consiguiente, para el enfoque siempre serd posible encontrar fér-
mulas que hagan socialmente tolerable la presencia simultinea del
desempleo e inflacién. Pero también llega a la normatividad ante lo
inmanejable que se va tornando cada vez mas la inflacién y el desém-
pleo en tales economias.

La estrategia keynesiana para actuar sobre los problemas de infla-
cion y desempleo tiene varios componentes. Si bien reconoce que un
grado de competencia mayor en los mercados puede ayudar, no cree en
ello. Es mucho més importante modificar el comportamiento de las

1 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1965).
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corporaciones y los sindicatos. Si la inflacién tiene sus raices en los
‘“precios administrados”, teniendo a la espiral salarios-precios como la
expresion permanente de la lucha entre dos grupos de monopolistas
respecto a la distribucién del ingreso nacional, se requieren algunas
alteraciones en las reglas del juego que dominan las negociaciones y que
le confieren existencia a la lucha. Los keynesianos proponen entonces,
cambios institucionales para combatir a la inflacién, mas que una politica
que implique desharatar la estructura oligopolistica de los sectores avan-
zados de la industria y abolir los sindicatos.

Estos cambios institucionales tienen que ver con politicas de con-
certacion entre los tres grandes bloques de monopolistas que compiten
por la distribucién del ingreso en la economia: los empresarios, los
trabajadores y el gobierno (que es de suponer representa a los rentis-
tas), estando el nivel de precios determinado por este triple monopolio.
Esto conduce a politicas de ingresos y salarios negociadas de comiin
acuerdo, que establezcan normas o guias de las que no deben exceder
los incrementos de los salarios y los precios, de modo que el gobierno
pueda influir en las decisiones que fijan tales niveles de acuerdo con lo
que considere “justo” y “correcto” socialmente.

Sin embargo, no basta con una politica voluntaria, basada en exhor-
taciones, guias y consideraciones altruistas sobre el “interés nacional”,
para contrarrestar las presiones e intereses que acompafian a la espiral
salarios-precios *. Es necesaria la presencia de una normatividad que
garantice la unica solucién, es decir, de controles obligatorios y per-
manentes sobre los precios y los salarios. Puesto que la fijacién de éstos
se realiza cada vez mas en forma independiente de las fluctuaciones de
demanda, y/o son menos influidos por la competencia, los gobiernos
estin obligados a imponer controles directos para suavizar la inflacién.
De manera que si se busca mantener un alto nivel de empleo, por parte
de los gobiernos, dada la estructura de la demanda agregada en la eco-
nomia de mercado, no habrin sanciones que impidan a las empresas
elevar los precios, ni a los sindicates pedir mayores salarios. Por tanto,
una economia con altos niveles de empleo requiere, en ultima instancia,
que el gobierno asuma la responsabilidad de fijar los salarios y los
precios, en niveles acordes con el aumento de la productividad.

Es necesario detenerse en las implicaciones politico-econémicas de
estos razonamientos. Imponer estos controles en tiempos de paz signi-
ficaria la destruccién efectiva de la economia de mercado. Todas las
decisiones econémicas se convertirian directamente en decisiones poli-
ticas, lo cual tendria comsecuencias incalculables 1. En tal caso la inter-
vencién del Estado en el mercado se volveria definitiva, lo que condu-
ciria al esquema liberal-reformista a su misma destruccién. Por tanto,
como lo sefialan Gamble y Walton: “los controles de precios y salarios,
excepto en periodos breves y en circunstancias excepcionales solo son
compatibles con un capitalismo que ha adquirido instituciones politicas
autoritarias™ 2. '

* Estas presiones e intereses generalmente terminan por beneficiar a los repre-
sentantes del capital en detrimento de los representantes del trabajo.

1 Ver Gamble y Walton (27, 1976).
2 Ver Gamble y Walton (27, 1976, p. 114).
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En esta misma linea de analisis debe sefialarse que las politicas de
ingresos y salarios no pueden ser adecuadas para todos lo sectores de la
economia. Pues si resultaran equitativas tanto para los salarios como
para los benficios se desestimularia la acumulacién, ya que el beneficio
es el motor de la acumulacién. El control permanente del beneficio debi-
litaria al sector privado, lo cual podria conducir a la socializacién de
la inversién. La intervencién del Estado en la cconomia deberia ser
mayor para proporcionar la inversion y el empleo que el capital privado
no esté interesado en llevar a cabo.

De lo expuesto hasta aqui puede observarse que las politicas de
ingresos y salarios conducen a conflictos entre los sectores estatal y pri-
vado de la economia con implicaciones politicas peligrosas para la iden-
tidad del sistema, y revelan cémo las recomendaciones para controlar
un problema como la inflacién se salen de los marcos puramente econé-
micos con repercusiones evidentes sobre las instancias politicas e insti-
tucionales. Pero también, o por lo mismo, se vuelven relativamente im-
practicables, ya que tales controles requieren, o bien un grado notable
de consenso y unidad nacional, o bien un ejército de espias e inspec-
tores, pues de lo contrario simplemente se los evade. Y mas desalentador
aun es encontrar que estos esfuerzos por controlar los precios y los sa-
larios no impiden que el problema del sesgo inflacionario se acentie.
Parece ser, como lo sostiene el profesor Samuelson, que en el caso de
la inflacién, el remedio parece peor que la propia enfermedad. Y este
es el caso de la principal recomendacién de politica propuesta por ¢l
enfoque. .

Sin embargo, no todo termina aqui. Parece conveniente concluir el
recorrido con una expediciéon por las tradicionales politicas macroeco-
némicas, monetaria,y fiscal, precisando el papel que el enfoque asigna
a tales politicas para el control de la inflacion, y, especialmente, para
lree:llizar las metas de inflacién y desempleo que la sociedad requiere
o desea.

Como lo expresan Bronfenbrenner y Holzman, “tanto Keynes como
la sefiora Robinson barruntaron en el periodo de preguerra el dilema
con que se enfrentan hoy la mayoria de las naciones occidetales: La
posibilidad de conseguir simultineamente, y sin controles de precios o
salarios, el doble objetivo del pleno empleo y la estabilidad de precios” %
No solo no se han conseguido tales objetives, sino que el conflicto entre
ellos se ha agudizado. Se ha legado hasta el punto en el cual ni siquiera
una mayor dosis de inflacién logra aminorar el desempleo; tal como
se demostro, los controles de precios y salarios han colaborado a que la
situacién empeore. La popularidad de la curva de Phillips se debe jus-
tamente a que se dedica a la explicacién de esta relacién entre inflacion
y desempleo, dando vigencia, también negada, a la teoria keynesiana
en el mundo actual. La curva de Phillips con un piso algo horizontal
refleja precisamente la concepciéon de Keynes respecto a la inflexibi-
lidad a la baja del salario monetario. En el terreno de la politica eco-
némica ha dado lugar a una gran cantidad de estudios en el que se
reafirma la existencia de un trade-off entre las tasas de inflacién y des-

1 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1965).
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empleo, de modo que el gobierno tiene la posibilidad de escoger puntos
alternativos sobre la curva de Phillips con tasas alternativas de infla-
cién y desempleo. Por lo que una habil combinacién de politicas mo-
netaria y fiscal podria conducir a la economia al logro de ciertos obje-
tivos de inflacién y desempleo, siempre y cuando las “cosas de la vida”
no se.inmiscuyan en tales asuntos.

Es importante destacar que por las consideraciones ya expuestas y
en lo tocante a la politica macroeconémica, el enfoque privilegia el
logro de una tasa de desempleo relativamente baja al logro de una
estabilidad de precios o inflacién relativamente baja. Esto como una
diferencia con los monetaristas para quienes el objetivo fundamental
de la politica econémica es la estabilidad de precios, asi se lograra a
costa de un mads alto desempleo. De manera que, por asi decirlo, cada
enfoque toma partido por cada uno de los componentes del trade-off,
lo que obviamente conduce a dos interpretaciones diferentes de la curva
de Phillips *. Este énfasis del enfoque keynesiano en la politica de em-
pleo orienta la presentacién subsiguiente de la politica fiscal y la poli-
tica monetaria propuestas. :

La interpretacion corriente del analisis de Keynes con respecto a
la politica econémica popularizé la preferencia por la politica fiscal,
en vez de la politica monetaria en materia de estabilizacién. En este sen-
tido, la politica fiscal del gasto publico permite salir de la depresién
y retornar al equilibrio de “pleno empleo” a una economia tempo-
ralmente desorganizada. Pero este papel restaurador de la demanda
agregada que lleva a cabo la politica del gasto piiblico con déficit presa-
puestario, no solo se impuso como medio eficaz para salir de la brecha
deflacionaria, sino que al retornar a la economia por la senda de la
eéxpansion y de los altos miveles de eémpleo, también la introdujo por
la via de la inflacién. Esto resulté siendo asi, porque en vez de aminorar
el gasto publico antes de alcanzar el “pleno empleo” y procurar un
financiamiento “sano™ del déficit, en general se hizo todo lo contrario,
con los consecuentes efectos sobre el nivel de precios. La politica fiscal
que habia sido recomendada para remediar la inflacién evitando el uso
.despilfarrador de los recursos mediante su orientacién hacia la inversién
productiva de largo plazo, dificilmente ha logrado este propésito, y mas
bien, se ha encaminado por una via inflacionaria. En todo caso, ha
colaborado, mds a aminorar el desempleo que a lograr la estabilidad de
precios. :

En esta misma direccién la critica de los monetaristas a la politica
fiscal ha estado dirigida en el sentido de considerar que ésta, al estar
comprometida con el objetivo gubernamental de mantener altos los
niveles de empleo, “valida” la inflacién, pues tiende a aceptar los au-
mentos salariales estimulando asi peticiones salariales anormales 2.

De otro lado, €l enfoque keynesiano basado en el modelo renta-gasto
considera inadecuada la politica monetaria para sacar a la economia
de la depresidén, si bien una reinterpretacién de Keynes aclara el gran

1 Para una explicacién de estas interpretaciones, véase Capitulo VII, acapite 7.1.

2 Ver, por ejemplo, Bronfenbrenner y Holzman (5, 1965).
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poder, que para bien o para mal, tiene la politica monetaria dentro
de la estructura teérica de Keynes. El enfoque le asigna a la. politica
monetaria un papel pasivo en el proceso inflacionario, debido al objeto
de actuacién que le asigna al banco central. A diferencia de los mone-
taristas, para quienes el objeto de actuacién del banco central se da sobre
el stock de dinero, para Keynes el objeto de actuacion se da sobre el
tipo de interés a largo plazo, de modo que no se vaya a elevar en tal
forma que conduzca a la economia de nuevo a la depresion. En este
sentido, de nuevo, lo que importa es que la economia no caiga en la
depresion, asi el mantenimiento de la expansiéon (tanto en produccién
como en empleo) lleve a la inflacién.

Finalmente, puede decirse que la teoria keynesiana supone la exis-
tencia de una “autoridad monetaria unificada” que puede influir sobre
magnitudes globales tales como los niveles de precios y de empleo.
Y supone, ademas, que todos los grupos han de aceptar las decisiones
de esta autoridad. De hecho, la autoridad monetaria es uno de los com-
ponentes de un monopolio triple, junto con el trabajo y los empresarios,
cada uno de los cuales puede ejercer un poder independiente en el
macromercado. Pero, al igual que otros monopolistas, la autoridad mo-
netaria puede controlar el nivel de precios o el nivel de empleo, pero
no ambos a la vez®.

EL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION

1. La vision global del desarrollo.

El conjunto de postulados sobre los problemas del desarrollo de
América Latina, que se ha dado en llamar enfoque estructuralista, es el
comtinmente asociado a los estudios de la Comisién Econémica para
América Latina, CEPAL. Esta organizacién dependiente de las Naciones
Unidas fue constituida en 1949 para estudiar las caracteristicas del pro-
ceso de crecimiento de los paises de la regién en la época de la posguerra
y para formular estrategias de desarrollo en el marco de una politica
internacional de cooperacion mutua entre las naciones asociadas.

Los técnicos y profesionales vinculados a la Comisién emprendieron
su tarea a partir de la realizacion de estudios particulares, por paises,
y comenzaron a plantear una serie de observaciones que se apartaban
de la interpretacién ortodoxa del desarrollo y del comercio internacio-
nal. Se enfrentaron, en una primera instancia, a la concepcién de que
el desarrollo industrial observado, via sustitucién de importaciones, du-
rante la segunda guerra como producto de la especial coyuntura debia
ser abandonado para retornar a ocupar el lugar reservado por la teoria
ortodoxa a los paises latinoamericanos dentro del patrén de divisién
intenacional del trabajo. América Latina debia producir productos pri-
marios e importar bienes elaborados, se beneficiaria de los aumentos
de productividad en el centro, via reduccién de precios industriales y
tendria asegurado un mercado dinamico para sus productos en la medida
que creciera el ingreso en los paises industrializados.

1 Ver Bronfenbrenner y Holzman (5, 1965).
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A este argumento la CEPAL opuso el de que las ventajas atribuidas
al esquema clasico se daban siempre que se cumplieran los supuestos .
del modelo y que si como la experiencia demostraba, éstos no se cum-
plian‘? tampoco existian razones validas para aferrarse a ese sino eco-
némico. Sugirieron en cambio darle nuevos impulsos al proceso de in-
dustrializacién ya emprendido.

Para llevar a cabo esa tarea habia que superar, sin embargo, algunos
obstaculos. El antiguo patrén de especializacién se habia traducido en
un seria diferenciacién de las tasas de crecimiento de los dos grandes
grupos de paises. De otro lado, al haber sido el sector externo el lider
del proceso, el mercado interno tuvo un reducido desarrollo.

Asi mismo, tanto las caracteristicas de las economias en las cuales
se dio ¢l proceso espontaneo de sustitucién comio las politicas que susten-
taron dicho proceso explican el patrén de diversificacion observado en
América Latina. Entre estos factores se destacan la estructura de la de-
manda interna que dada la distribucién doméstica del ingreso, era mu-
cho més amplia de lo que la oferta podia satisfacer; y, la politica de
control de importaciones que al restringir prioritariamente las impor-
taciones suntuarias, indujo un esquema indeseado de sustitucién.

En la primera mitad de los cincuenta, el entusiasmo suscitado por
la industrializacién estaba respaldado por el feliz desarrollo de su pri-
mera etapa, denominada “facil” por la CEPAL. Pero a principios de
los sesenta el modelo hizo crisis. Las economias latinoamericanas se
enfrentaban a agudos problemas por reduccion de su capacidad de com-
pra externa y por los cuellos de hotella surgidos en algunos sectores
internos que dificultaban la ampliacién del proceso de diversificacion.

En el documento presentado por Raul Prebisch al décimo periodo
de sesiones de la CEPAL se destacaba la necesidad de estudiar estos
nuevos problemas para entender la especificidad del desarrollo latino-
americano y superar los obsticulos que le entrababan. Entre éstos, el
informe ponia de relieve la concentracion del progreso técnmico, la cre-
ciente migracién rural y la baja capacidad de absorcién del sector ur-
!)ano, ¥, la concentracién personal, funcional, sectorial y regional del
ingreso. : :

Otro hecho habia surgido al amparo de la sustitucién: los sectores
mas dinamicos de la industria estaban sufriendo un proceso de “extran-
jerizacion”, al igual que sus complementarios, los sectores financiero y
comercial, Esto explicaba la ausencia de una clase empresarial auténoma
y la configuracién de la llamada “espiral de endeudamiento externo”.

_ Una vez presentado su diagnéstico, Prebisch propuso darle un efec-
tivo impulso al proceso de integracién latinoamericana e inducir ol
ahorro en los niveles altos de ingreso. Las nuevas inversiones permitirian
mejorar las condiciones de vida de las capas bajas de la poblacién al

1 Los aumentos de productividad alcanzados en los paises desarrollados no se
habian difundido en la periferia sino que habian sido retenidos por los monopolios
industriales y los sindicatos del centro. Por otra parte, estaba demostrado que a
medida que crecia el ingreso en el centro no crecia en igual proporcién su demanda
de productos primarios; estos dos hechos se habian traducido en una tendencia al
deterioro de los términos de intercambio de los paises no industrializadoes.
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generar empleo adicional. Adicionalmente, la reforma agraria posibili-
taria resolver el problema de ingresos y productividad en el campo. La
reestructuracién administrativa del Esta({J conduciria a una accién efi-
caz en el terreno social. Para hacer viable el cambio se requeriria un
minimo consenso social y politico.

2. La inflacion.

Entender el problema inflacionario en el marco general de su con-
cepcion del desarrollo es para la CEPAL algo natural. El énfasis en el
analisis de los rasgos estructurales de las economias latinoamericanas
es la principal caracteristica de este enfoque tedrico. Cualquier objeto
de estudio particular es inmediatamente referido al analisis histérico-es-
tructural y a las consecuencias de politica econémica que de él sc de-
rivan. Por estas razones, la presentacién remite continuamente a la
vision global del desarrollo de la escuela estructuralista.

También en este campo la CEPAL contrapuso su: propia interpre-
tacion y recomendaciones a lo que formulaba la escuela ortodoxa. Para
los monetaristas la inflacion latinoamericana era el resultado del desor-
den financiero y de la ausencia de un adecuado control monetario. Para
los cepalinos, por el contrario, la inflacién no es un fenémeno monetario;
es la expresion de los desequilibrios econémicos y sociales que surgen
en medio del proceso de desarrollo de estos paises.

Es necesario entonces identificar los factores estructurales que con-
ducen a la inflacion a fin de atacar las raices del problema sin sacri-
ficio de las metas del desarrollo.

La vulnerabilidad de los paises periféricos a las fluctuaciones de
su sector externo y la insuficiencia del ahorro doméstico constituyen
los puntos nodales del desequilibrio ciclico en cuyo curso se desatan
las _presiones inflacionarias basicas.

Las exportaclones imponen un limite al ritmo de crecimiento de
estas economias; su fluctuacién las lleva a una continua inestabilidad.
Sin un proceso amplio de sustitucién de importaciones que reduzca la
demanda de importaciones y los requerimientos de divisas, las autori-
dades no podrin sustraerse al dilema de o implementar un control mo-
netario a costa del estancamiento y que someta el crecimiento al ritmo
y fluctuaciones de las exportaciones o la expansién inflacionaria como
unico medio de sostener el desarrollo.

La politica anticiclica se encuentra, de otro lado, limitada porque
en la fase de contraccién de las exportaciones se agudiza el problema
de la insuficiencia del ahorro interno. Para financiar las inversiones y
mantenerlas al mismo nivel se acude a la expansién crediticia en Ja
parte baja del ciclo.

Para elevar el coeficiente de ahorro se requiere modificar la estruc-
tura de la produccién y el consumo nacionales. Como existe oposicién
a la realizacién de estas reformas estructurales, surge la inflacién que
permite financiar nuevos gastos e inversiones piblicos y privados pero
que constituye un medio costoso y regresivo para lograr aquel propésito.

En la fase ascendente del ciclo, la expansién crediticia y monetaria,
admite 1a CEPAL, es 1a causa de la inflacién. En realidad, son los sobre-
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saltos a que conduce la fluctuacién de los ingresos externos los que
crean el espacio en el cual se manifiestan los desequilibrios impulsores
de la inflacién.

En el curso del proceso de desarrollo surgen presiones inflacionarias
de otro caracter, La manera como se dan los cambios que requiere el
crecimiento conduce a pérdidas de grupos o sectores que en su afan de
recuperacion logran elevar sus remuneraciones y provocar de esta forma
un impacto inevitable en el nivel de precios.

El poder adquisitivo de los agentes econémicos en estas economias
en desarrollo puede verse afectado por tres factores. Por los costos del
proceso de sustitucion de importaciones que ha sido adelantado con
graves fallas; ha encarecido por la proteccién excesiva los consumos
familiares e intermedios, ha incurrido en altos costos por ineficiencia
en los tamaiios de planta y resistencia a la integracion de los mercados
nacionales. Por el encarecimiento de los productos agricolas que se ex-
plica por la estructura de la tenencia de la tierra. Por el aumento de
las cargas fiscales que reducen la capacidad de compra de capas am-
plias de la poblacién.

La lucha por recuperar la participacién inicial en las remunera-
ciones tiene que ser sostenida con expansién monetaria so pena de re-
ducir el crecimiento. Pero si los agentes afectados no ceden su parti-
cipacion sino que la transmiten a los precios se desata la espiral infla-
cionaria. Esto constituye el principal mecanismo de propagacién de las
presiones inflacionarias basicas para la CEPAL.

A partir de este marco general de referencia otros economistas han
tratado de establecer mediante 1a modelizacién, los supuestos y enun-
ciados que permiten distinguir un enfoque especifico de la inflacién es-
tructural.

Un desarrollo pionero fue el realizado por Dudley Seers quien pro-
puso una teoria de la inflacién y el crecimiento a partir de los plan-
teamientos estructuralistas.

El estudio de Seers tiene la importancia de haber sistematizado los
postulados que la CEPAL hace acerca del fenémeno inflacionario. La
modelizacién incluye, en una presentacién jerarquica, los supuestos que
caracterizan la mayoria de las formaciones sociales latinoamericanas en
la época de transicién entre la etapa de sustitucién de importaciones de
bienles de consumo y la de materias primas claboradas y bienes de ca-
pital. ‘

Se establecen dos versiones del modelo. La primera se aplica a los
paises que siguiecron un patrén de desarrollo en el que su crecimiento
estuvo ligado estrechamente al comportamiento de las exportaciones y
que adoptaron politicas monetarias ortodoxas. En esta versién el su-
puesto fuerte es que la proporcion importada de manufacturas, m, no
varia. Ante un crecimiento constante del PNB —supuesto dinamizador—
se espera un cambio en la estructura de la demanda, en el sentido quec
la demanda de bienes manufacturades crece mas rdapido que el ingreso.
También lo hara la demanda de importados, mG, y la produccién do-
méstica de los mismos. Por eso, las demandas de bienes intermedios y
de capital aumentan mas aceleradamente que el ingreso. Lo propio ocu-
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rre entonces con el total de la demanda de importaciones. En sintesis,
la expansién del ingreso depende del crecimiento de las exportaciones.
Estas deben crecer mas rapido que la poblacién. Si esto no ocurre, el
modelo, que supone no sustitucion de importaciones, dejara de ser “po-
liticamente viable”, segin la expresion de Seers.

La segunda versién corresponde a un grupo de paises que entraron
al proceso de sustitucién de importaciones y en los cuales, en alguna
medida ]a politica econémica habria estado dirigida a sustentar tal
proceso. Aqui varia el supuesto fundamental. Hay sustitucién de im-
portaciones. Las importaciones y las exportaciones crecen menos rapido
que el ingreso. En una economia como ésta que se esta industrializando
se producen fenémenos econdémicos, sociales y politicos que generan una
tendencia a aumentar la proporcion de bienes de conmsumo manufactu- -
rados, asi como los requisitos minimos admisibles de bienestar compa- -
tibles con el crecimiento econémico. Al tiempo, aumentan las necesi-
dades de divisas para adquirir bienes intermedios y de capital. Segin
el modelo, sigue siendo, en estas condiciones la capacidad de respuesta
de las exportaciones la clave del crecimiento. Y es en este punto donde
se introducen las primeras connotaciones inflacionarias del crecimiento
bajo la modalidad de sustitucidn. Se agudiza el desequilibrio exterior
hasta el punto que la devaluacién es inevitable y por tanto se genera
un circulo de presién continua sobre el tipo de cambio y de seculari-
zacion de ese desequilibrio.

A continuacién Seers menciona otros factores estructurales que ex-
plicarian la inflacién y que son los mismos que destaca la escuela la-
tinoamericana. Basta mencionar aqui cémo se pone de relieve el poder
explicativo del desequilibrio externo y de la brecha entre la capacidad
de ahorro interno y las necesidades de inversién (aunque no la integra
al modelo en si) y cémo el mecanismo que se dice es propagador de las
presiones originales es el mismo mencionado por Sunkel en su estudio
sobre la inflacién chilena: el de la lucha que los distintos grupos vincu-
lados al proceso de generacién del producto entraban entre si una vez
que se inicia la tendencia alcista de los precios.

Mas adelante Seers se pregunta sohre las consecuencias monetarias
del proceso y reconoce que para que tenga “algun alcance” es mecesario
que la oferta monetaria crezca mas rapido que el producto, aun tenien-
do en cuenta una cierta elasticidad en la velocidad de circulacién del
dinero. Anota, a renglén seguido, que una salida alternativa es que au-
menten las entradas netas de capital de tal forma que la capacidad de
importar crezca, permitiendo que las importaciones se incrementen mais
rapido que las exportaciones. Una entrada de capital también puede
aliviar la brecha entre ahorro ex-ante e inversién de tal forma que la
expansion de la inversiéon no requiera grandes aumentos en la cantidad
de dinero en circulacién.

El modelo aunque aparentemente trabaja sobre la base de la ea-
racterizacion estructuralista solo reconoce relevancia teérica a la brecha
externa. Este hecho le impide a Seers integrar el problema de la dina.
mica interna de la economia al esquema analitico. Ignora la importancia
que el enfoque de la CEPAL le da a las rigideces de la estructura pro-
ductiva y a la deficiente formacién de capital.
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A pesar de lo anterior hay que reconocerle a Seers y a los estruc-
turalistas que hayan ubicado el analisis de la inflacién en un ambito
diferente al de la simple instancia monetaria, pero tal vez fueron dema-
siado lejos en la separacién al omitir de sus explicaciones y sistemas el
estudio de las variables monetarias.

Otro economista desarrollé los enunciados de la CEPAL: Julio Oli-
vera, quien en su articulo “Inflacién estructural y estructuralismo” in-
tenta dilucidar en qué medida lo que los estructuralistas entienden por
inflaciéon es susceptible de elaboracién tedrica diferenciable de otras
conceptualizaciones. Para este tratadista, el analisis de la CEPAL puede
encuadrarse en los lineamientos de la aproximacién mas ortodoxa cn
cuanto se refiere al mecanismo de funcionamiento de los precios. Oli-
vera aborda secuencialmente tres niveles de analisis. En el primero es-
tudia el ajuste de los precios nominales y reales ante desequilibrios de
oferta y demanda, segiin cambie la flexibilidad de los precios absolutos;
en el segundo distingue ese ajuste segun el tipo de flexibilidad de los
precios relativos; y, en el tercero, abandona un presupuesto original de
neutralidad de las variables monetarias en el proceso y diserta sobre los
ajustes probables, siempre partiendo de un caso de “inflacién estruc-
tural” (explicada por las caracteristicas del sistema de precios).

Si bien Olivera llama la atencién sobre la necesidad de plantear
un esquema analitico coherente que explique el mecanismo por el cual
los llamados factores estructurales explican el fenémeno inflacionario
y, aunque reconoce a los estructuralistas el haber contribuido al estudio
de las causas no monetarias de la inflacién, lo que hace es amputar el
enfoque cepalino reduciéndolo a una explicacién del funcionamiento del
mecanismo de los precios, punto en el cual, curiosamente, nunca se detu-
vieron los estructuralistas. '

3. Inflacién o crecimiento.

La escuela se hace la pregunta de si dadas las caracteristicas de las
economias latinoamericanas, tipificadas en el modelo de dos brechas,
es posible pensar en una politica anticiclica no inflacionaria. Ya se
mostré c6mo los cepalinos ven, en la fase de contraccién de la economia
una cierta inevitabilidad de la politica expansionista del gasto adop-
tada por los gobiernos latinoamericanos. Sin embargo los instrumentos
propuestos varian segiin la composicién de las importaciones de las eco-
nomias. :

Si el margen de importaciones es facilmente comprimible, cuando
se da un exceso de demanda se aplica un impuesto a la importacién
desviando el exceso al mercado interno y eliminando el desequilibrio.

Pero si el exceso de demanda es tan grande que para erradicarlo
fuera necesario restringir importaciones de consumo amplio, la politica
tributaria no lograria detener la inflacién que desencadenaria tal exceso
de demanda. El tinico medio viable seria el aporte de recursos inter-
nacionales. :

No cbstante, y es aqui donde la CEPAL se aleja de la posicién que
le han querido adjudicar sus criticos; esta escuela arguye que aunque
recursos adicionales en divisas podrian eliminar transitoriamente el des-
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equilibrio, la utilizacién de este instrumento no dejaria de ser cir-
cunstancial.

La tnica politica verdaderamente anticiclica y que evita la adop-
cion de medidas de efectos inflacionarios en la fase de la contraccion
es, olra vez, anticiparse, promover la sustitucién de importaciones y la
diversificacién y ampliacién de inversiones en la actividad exportadora.

A nivel interno se requiere la ampliacién del mercado interno y la
formacién de un mercado de capitales. Para que en medio del proceso
de desarrollo, la inflacién no entrabe el proceso, la CEPAL propone que
“los grupos distintos de los empresarios” adopten una estrategia en pro
de aumentar sus ingresos reales —via incrementos en la productividad
y privilegiando el impuesto como instrumento redistributivo— en vez de
perseguir aumentar su participacion en términos monetarios cuyo tnico
resultado es desencadenar la conocida espiral inflacionaria.

4. Alcances y limitaciones del enfoque.

El enfoque estructuralista de la inflacién representa en un sentido,
un gran aporte a la comprensién del fenémeno en estudio, pero en otro,
sufre de una gran limitacién.

El aporte de la escuela consiste en haber puesto una perspectiva
diferente.al analisis de la inflacion, rescatandolo de la esfera puramente
monetaria y enmarcando su estudio dentro de la problematica del desa-
rrollo latinoamericano. Otro rasgo interesante de este enfoque es el
papel activo que le asigna al Estado. El Estado puede modificar el curso
marcado por las fuerzas del mercado, reorientarlas, crear las condiciones
a fin de implementar un determinado proyecto de desarrollo. Los pai-
ses de América Latina no tienen por qué esperar pacientemente el mo-
mento en que las condiciones estén maduras para su industrializacién *
ni tienen por qué asumir sin reservas el lugar que les depara la teoria
tradicional del comercio internacional y de la divisién mundial del tra-
‘bajo. En este punto, los estructuralistas se alejan y se enfrentan a la
concepeién de la teoria convencional.

Sin embargo, los estudios latinoamericanos no llegan a cuestionar
radicalmente los principios de la teoria tradicional. Aunque no sea el
objeto de este trabajo, hay que anotar que el estructuralismo sufre de
una limitacién basica en la formulacién del concepto de dependencia.
Esta nocién implica el enfrentamiento entre naciones identificadas en
bloques homogéneos, sin que las posibles contradicciones al interior de
sus formaciones sociales adquieran relevancia tedrica en el enfoque. Por
otra parte, la concepcién es ingenua, contestataria. Se trata de probar
que los paises subdesarrollados puedan acceder al desarrollo auncuando
“los otros” no “quieran”.

La ausencia de un analisis riguroso de los mecanismos y de la di-
namica de la acumulacién de capital a nivel mundial y nacional les
impide plantear una perspectiva comprensiva del porvenir econémico
de América Latina, asi como les impide ver que el proceso de sustitucién

1 Tal como deberia ser de acuerdo con las concepciones evolucionistas del
desarrollo, de. corte’ rostovniano.
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de importaciones emprendido poxr algunos paises en el periodo inter-
bélico responderia también a una reacomodacién de las funciones asig-
nadas a las distintas economias al interior de un nuevo esquema de di-
visién internacional del trabajo.

Desde el punto de vista de las limitaciones, la doctrina ha ido de-
masiado lejos en su afin de diferenciar su diagndstico del planteado
por los monetaristas. Todo el anélisis se centra en las variahles reales,
con mas énfasis en la circulacién que en la esfera de la produccion. Esto
lleva al enfoque a ubicarse en otro polo extremo. Porque ninguno de los
dos analisis logra integrar la moneda al mecanismo en si de la produc-
cién y reproduccién del capital. Ni la moneda es neutra ni lo explica
todo. Hay alli un error de perspectiva. Por todo esto tampoco cuentan
con una teoria de los precios, ni explican la forma cémo el dinero entra
en la circulacién del capital, no solamente como intermediario sino
como agente activo que puede llegar incluso a romper e impedir la
continuidad del ciclo de reproduccién.

En sintesis, se puede rescatar de los enunciados de la doctrina el
método de analisis globalizador e histérico. No obstante, se queda corto.
Selo afirma que existen unas caracteristicas estructurales que generan
presiones inflacionarias. Si no se procura cambiarlas mediante una po-
litica integral de desarrollo a largo plazo, no hay ninguna politica mo-
netaria sana que pueda erradicar el problema inflacionario de las eco-
nomias latinoamericanas. Pero lo que la escuela no alcanza a plantearse
es la existencia de un sesgo inflaciomario en toda economia -capi-
talista, que solo puede ser explicado a partir del estudio mismo del
proceso de acumulacién de capital, el papel del crédito en la reproduc-
cién y la contradiccién inherente al doble papel de la moneda, como
instrumento de pago y como medida del valor. Sin este analisis no se
podra comprender la naturaleza del fenémeno inflacionario en las eco-
nomias modernas. Es en esta direccién que se sugiere encauzar un ana-
lisis alternativo, :

ANALISIS CRITICO DE UN MODELO SOBRE INFLACION
EN COLOMBIA (Modelo Urrutia)

"El trabajo de Miguel Urrutia M. sobre “Determinantes de la In-
flacién en Colombia™ (85, 1975) es el trabajo econométrico mas reciente
que se adentra especificamente en la explicacion de las causas de la
inflacién en Colombia mediante procedimientos estadisticos *. Si bien
se inspira en el trabajo de Musalem, su enfoque se diferencia de éste,
tanto en su motivacién como en la identificacién de variables que expli-
can las causas de la inflacién y por lo tanto, en las conclusiones a que
Ilegan. Para Urrutia la necesidad de hacer un nuevo anilisis estadistico
de la inflacién en Colombia surge por las condiciones coyunturales re-
lativas al plan de estabilizacién de 1974 y por el bajo poder predictivo

* Los otros trabajos que tradicionalmente se clasifican en este campo son los
de Musalem (57, 1971), v el de Eduardo Sarmiento (75, 1973). También podria
incluirse aqui el de Alvaro Veldsquez y Tarcisio Castafieda (86, 1975).
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de la ecuacion de Musalem, en tanto que para este ultimo, su motivo
es tedrico y referido a la comprobacion de ciertas hipdtesis centrales
muy en boga y vinculadas a la escuela monetarista para el caso de la
economia colombiana.

Musalem postula que la inflacién en Colombia es funcién esencial-
mente de la oferta monetaria, el aumento en el ingreso nacional, los
cambios en salarios, el costo efectivo en las importaciones y el cambio
en las expectativas de inflacién. La variable estelar en este modelo es el
costo efectivo de importaciones que junto con la variable inventarios
especulativos corrobora la hipétesis de todo su trabajo en el sentido de
que hubo movimiento especulativo en la balanza de pagos, principal-
mente a través del componente inventarios en la demanda por impor-
taciones. Para Urrutia en cambio, la oferta de alimentos (OA), es la
variable clave para dar cuenta de la inflacién, pues “pareceria que la
inflacién en el pais se acelera en cada ocasién en que la produccién de
alimentos se estanca” (85, 1975, p. 45) y Musalem no incluyé esta va-
riable. También las variables déficit fiscal, o, mejor, gasto publico
(GGR) y PIBM (producto interno bruto del sector manufacturero)
constituyen novedades con relacion a la ecuacién de Musalem. En espe-
cial, es destacable la relacién entre déficit fiscal e inflacién, se considera
que el método de financiar el déficit afecta la tasa de inflacién y, aun
si se financia “sanamente”, tiende a aumentar la demanda agregada.
Ademas la relacién es tan pertinente que ella por si sola justificaria un
estudio econométrico aparte. Las otras tres variables que completan la
explicacién causal de la inflacién, segin Urrutia, son los medios de pago
{dinero mas cuasidinero M2) y no sélo M1 como lo considera Musalem;
los cambios en el salario promedio industrial (SN); y, el costo efectivo
de las importaciones (TEA). Es necesario mencionar que si bien -estas
nltimas variables son de naturaleza semejante a las consideradas por
Musalem, son definidas de manera distinta, lo que agrega en este aspecto
un matiz de diferenciacién adicional al modelo. Resumiendo entonces,
para Urruatia, la inflacién en Colombia depende de los cambios en la
cantidad de dinero (incluyendo los cuasidineros) (M2), las variaciones
en el salario promedio en la industria manufacturera (SN), la tasa de
crecimiento industrial (PIBM), la oferta de alimentos (OA), aumentos
en el gasto publico (GGR) y el costo efectivo de las importaciones o
inflacién importada (TEA).

El enfoque de Urrutia privilegia los factores de politica econémica
como los determinantes de la inflacién en nuestro pais. En ese sentido,
podria inferirse de su modelo que la inflacién es una resultante del
complejo manejo de la politica econdémica en general, no solo de la
macro convencional, a saber, la politica monetaria, la politica fiscal y la
politica de comercio exterior, sino también de la politica de ingresos y
salarios hasta llegar a las politicas sectoriales, o sea, la industrial y la
agraria. En esta perspectiva, “todas las variable que se estudian son
variables que el gobierno puede manipular, tal vez con la sola excep-
cién de la oferta agricola” . En particular sefiala que la oferta monetaria,
el gasto piblico y el salario minimo dependen totalmente de decisiones

1 Ver Urrutia (85, 1975, p. 49).
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gubernamentales, en tanto que otras variables como el costo efectivo de
las importaciones y la politica de salarios requieren de consideraciones
adicionales, por tener implicaciones en otros campos distintos a los pre-
cios. Por tanto, el analisis de los determinantes de la inflacién se com-
pone de variables independientes que contienen datos que reflejan la
politica montaria (M1 y M2), la politica fiscal (gastos de gobierno},
la politica cambiaria (costo efectivo de las importaciones) y la politica
de ingresos y salarios (salarios minimos y nominales en la industria).

De otro lado, la variable relavente de su modelo, la oferta agricola,
se justifica, por la presencia en estas economias de ciertas rigideces es-
tructurales importantes, por lo que estas variables de oferta se tornan
relevantes (también el PIB manufacturero), y ain mas en el caso que
se tomen desagregadas, como la oferta de alimentos en vez de la oferta
agregada global, pues la volatilidad en la produccién de alimentos in-
duce desequilibrios inflacionarios con relativa facilidad, por las malas
cosechas.

Debemos sefialar que en la justificacién de esta variable estelar del
modelo de Urrutia, parece suponerse dos cosas:

a) Que la oferta de alimentos tiene un peso relativo importante en
la oferta agregada, y

b) Que lo alimentos son bienes mas sensibles a las variaciones de
precios que los demas bienes que no son alimentos, dada una
cierta frecuencia en las malas cosechas. Examinaremos esto con
mas detalle un poco mas adelante.

Los resultados a que llega Urrutia indican varias cosas importantes.
En primer lugar, los ajustes de las regresiones son buenos y particular-
mente los ajustes de sus dos mejores ecuaciones son significativamente
altos, para una muestra pequefia (18 datos) y variables que expresan
primeras diferencias. La mejor regresién consigue un ajuste muy bueno,
pues el 93% de las variaciones en los precios al por mayor son expli-
cadas por las variables que incluye Urrutia. En correspondencia con
este ajuste mejora su poder predictivo en relacién con Musalem, no
necesariamente el que las relaciones causa-efecto se vean plenamente
justificadas.

En segundo término, vale la pena sefialar que en su mejor ecua-
cién, todas las variables explicativas de las variaciones en los niveles
de precios, son altamente significativas a un nivel del 95% de confianza,
lo cual complementa la “bondad” del ajuste. Sin embargo, la no inclu-
sién en la tabla de las mejores regresiones de los valores del test Dur-
bin-Watson, asi como informacién adicional sobre otros test estadisticos,
dificulta la evaluacién de los criterios econométricos hasicos de un
modelo.

Finalmente, por lo que hace relacién a las conclusiones, y especial-
mente que “en las actuales condiciones el éxito de la politica de esta-
bilizacion depende entonces de las cosechas; dado el alto coeficiente
de esta variable, desafortunadamente el éxito de toda la politica de
estabilizacién dependera en gran parte del régimen de lluvias en 1975”1

1 Ver Urrutia (85, 1975, p. 57).
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se debe sefialar que es aqui donde se reflejan y destacan las debilidades
de la construccion teérica, de la representatividad de sus variables, y de
la adecuacién de un analisis econométrico basado en un periodo de
tiempo relativamente largo a la recomendacion de politicas econémicas
para un plan de estabilizacién a cortisimo plazo que seran discutidas
mas adelante.

Se abordara el analisis del modelo Urrutia a tres niveles: el teérico,
el metodolégico y el empirico. Esta forma de asumir el analisis obedece
a la consideracién de que un modelo econométrico no solo esta referido
a unos resultados y a unas mediciones, sino que supone una teoria y un
cierto modo de aplicar esta teoria a los hechos, En este sentido, no basta
con detenerse en el examen de las manipulaciones técnicas y sus resul-
tados, sino que es necesario descubrir el soporte tedrico sobre el cual
descansa la construccién del modelo, el conjunto de hipétesis que sus-
tenta, y la forma como enlaza los hechos con los aspectos tedricos.

1. Andlisis teorico.

El modelo Urrutia carece de un marco teérico explicito. Si bien
parte del modelo de Musalem no se preocupa por debatir en el plano
teérico dicho modelo, aceptando en términos generales sus lineamientos
fundamentales. Quizas esto se deba a las condiciones coyunturales rela-
tivas al plan de estabilizacion en que surge el modelo y por tanto, a
su afan de justificar ciertas politicas econémicas para controlar la infla-

cién y sustentar cierto modelo de crecimiento. Esto conduce la argu-
mentacion al pragmatismo crudo y al eclecticismo teérico.

Esta motivacién practica lleva al autor a incluir nuevas variables,
que a partir de la observacién directa de politicas afectan més signifi-
cativamente los niveles de precios. La inclusién de estas nuevas varia-
bles, como oferta agricola y PIB manufacturero, por ejemplo, plantea
problemas teéricos que el autor no considera; son variables que reflejan
problemas estructurales de estas economias, y que demandarian una mi-
nima consideracion tedrica, pero que en la 6ptica de Urratia sirven solo
para conclusiones arbitrarias y en el plano de politica econémica, son
simplemente apologéticas. Este pragmatismo es por asi decirlo, el reverso
de la medalla del trabajo de Musalem. Simplemente se sefiala que los
resultados del modelo son compatibles con las “explicaciones ortodoxas
de la inflacién”, con la excepcién de una sola variable. Lo que esta ultima
afirmacién sugiere es la implicita existencia de una combinacién de
diversos enfoques teéricos para justificar la argumentacién en términos
de las politicas econémicas.

Este marco tedrico ecléctico esta constituido por la conjuncién de
un enfoque tedérico monetarista que privilegia la explicacién de la in-
flacion por medio de variables monetarias, especialmente por las varia-
ciones de la oferta monetaria (dinero mas cuasidinero) ; con variahles
keynesianas como los salarios y el gasto piblico y con variables como
la oferta agricola, que reflejan rigideces de estas economias y que co-
rresponden a un enfoque estructuralista.

Lo ecléctico de su marco tedrico se deriva de la ausencia de una
elaboracién conceptual que comprenda estos elementos de sintesis ¥
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los integre en forma consistente y en general, en una formulacién teé-
rica susceptible de ser verificable y contrastable con las consecuencias
de dicho modelo, de manera que se pueda precisar en qué medida éste
se pueda considerar confirmado o refutado (inferencia probable).

Es por esto que pareciera que la inclusién de nuevas variables en
su modelo se hace arbitrariamente y sin referencia a un marco teérico
que lo justifique. Si bien como ya se dijo, Urrutia parte del enfoque
monetarista de Musalem, se aparta progresivamente de éste al incluir
variables que tienen su justificacién en los enfoques keynesiano y es-
tructuralista, por la via de consideraciones practicas de politica econo-
mica, sin tomar en cuenta las implicaciones que esto pueda tener en el
plano teérico, como si incluir o sacar variables fuera un procedimiento
gratuito que no demandara algin tipo de elaboracién coneeptual. En
particular, nos parece que la introduccién de la variable gasto publico
esta bien justificada, mas no sucede lo mismo con las variables de oferta
agricola y PIB manufacturero.

Para aceptar la hipétesis de Urrutia sobre la oferta agricola habria
que demostrar, que existe una alta correlacién entre la frecuencia de las
malas cosechas y las disminuciones en la oferta agricola, cosa que no es
tan clara como a primera vista parece.

Es aqui donde se encuentra el sesgo principal en la hipétesis cen-
tral del modelo que se comenta, pues al separar las variables que en su
modelo explican la inflacién en Colombia en las controlables por la
autoridad gubernamental y las no controlables por la misma, termina
por asignar el peso definitivo de la inflacién en el pais al clima y a las
Iluvias que afectan las cosechas y por ende a la oferta agricola de ali-
mentos, por no ser ésta una variable controlable por medio de politicas
econémicas. Consideracién y conclusion éstas, paraddjicas y absurdas,
que mas bien sugieren la reflexién sobre la importancia de introducir
una variable “estructural” como explicativa de la inflacién en Colombia,
que se desprende del hecho establecido de la no solucién del problema
agrario en términos de una alta productividad y un adecuado abasteci-
miento en los mercados de tales productos y por tanto, del lento desa-
rrollo de las fuerzas productivas en el campo, lo que se expresa mas
concretamente en el hecho de que mas del 50% de los alimentos * son
todavia producidos por el sector tradicional de la agricultura con una
productividad baja y costos de produccién relativamente altos. Esto sig-
nifica que ésta es una fuerza estructural que ayuda a mantener altos
los niveles de precios de estos bienes y por consiguiente, los niveles de
precios al consumidor. Aqui distinguimos, de nuevo, entre las fuerzas
estructurales que mantienen altos niveles de precios y las fuerzas estruc-
turales que impulsan el crecimiento de los precios hacia arriba. En el
caso del sector tradicional de la agricultura que produce alimentos, di-
ficilmente puede pensarse que conforma un factor dindmico que impulsa
continuamente hacia arriba los precios de estos bienes, pues el sector
se desenvuelve en un marco competitivo y débil y su estructura de cos-
tos es relativamente estable. Mas bien la ausencia de mecanismos de
comercializacién importantes es lo que impide que el consumidor se

* Nos referimos a los alimentos no procesados industrialmente.
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beneficie de precios un poco mas bajos en presencia de buenas cosechas
y por esta via se mantengan los precios altos dentro de un cierto rango
de fluctuaciones limitado. Adicionalmente, el caracter inelastico de la
oferta agricola refuerza la hipétesis de precios altos y no de crecimiento
continuo de los precios hacia arriba.

2. Andlisis metodolégico.

Se tratardn en este acdpite tres problemas: en primer lugar, se exa-
mina la relacién formacién de precios-politicas econdmicas, pues éste
parece ser un punto clave en el analisis de Urrutia. En segundo término,
la relacién politicas econémicas-realidades institucionales para ver el
grado de incidencia que tienen las politicas econémicas sobre los precios
en los diversos frentes de la economia y concluir acerca del control que
ejercen sobre el medio econémico. Finalmente, se hacen algunas anota-
ciones sobre la validez de las inferencias del analisis de datos de series
de tiempo para hacer recomendaciones de corto plazo.

Comencemos entonces por la primera relacién que se ha propuesto
abordar. Una primera pregunta que se debe hacer al modelo Urrutia,
aunque pareciera no tener nada que ver con su elaboracién, mas si con
la teoria de la inflacién es la siguiente: ;Qué teoria de la formacién
de los precios esta implicita en su construccién? ;Cémo se explican los
cambios de precios del conjunto de bienes y servicios finales que se
producen en la economia? ;Qué fuerzas concurren a la determinacion
final de los precios de estos hienes y servicios? Pareciera deducirse del
enfoque que adopta Urrutia para explicar la inflacién colombiana que
solo las politicas econémicas concurren a la determinacién significativa
de los precios en gemeral (a nivel agregado) con lo que en esta pers-
pectiva el control de la inflacién y la inflacién misma vendrian a ser
un resultado y una causa del comportamiento de la politica econémica
en su conjunto. Pero las preguntas que inmediatamente surgen son:
¢ Tales politicas son las tinicas fuerzas responsables de la formacién de
los precios o existiran otras fuerzas tales como, la estructura monopolista
u oligopolista de la produccién, la estructura de costos resultante de
esta situacion de los mercados, el cuadro institucional ya alcanzado y
aun las mismas fuerzas de la oferta y la demanda, que estaran afectando
los precios y sus variaciones? Indagando un poco mas, ;puede pregun-
tarse, qué tan efectivas son las politicas econémicas para incidir en la
determinacién de los precios? ;Qué limitaciones “estructurales” y “no
estructurales” tienen que enfrentar las diversas politicas econémicas?

Hay una prueba principal que el enfoque de politica econémica
debe superar para evitar la circularidad de su argumentacién. Debe pro-
bar que tan auténoma es la politica econémica para explicar las fluc-
tuaciones en la tasa de inflacién y hasta qué punto la ejecucion de las
diversas politicas logra el control de la inflacién. Concomitante con esto,
debemos sefialar que una vez que se piensa seriamente en la politica
econdémica como medio para controlar la economia, lo que importa no
es solo la direccién en que se manifiesta su influencia, sino el tiempo
que tarda en manifestarse la influencia y los retrasos que sufre. En este
sentido hay aqui una especificacién dindmica que no es facil de com-
prender en un modelo econométrico, pues habria que sustentar muy bien
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una estructura de retrasos y vincularla al tratamiento que en econome-
tria se hace con los modelos de retardos distribuidos y otros relacio-
nados para ver qué saldria de alli. Es un trabajo que valdria la pena
realizarlo para fundamentar mejor el enfoque y ponerlo a tono con tal
especificacién dinamica. _

Como seifiala Harry Johnson?!, con el método tradicional de ma-
nejo de la politica por el banco central, la politica sigue siempre el
desarrollo actual. Empero, si se produce un retraso entre el cambio de
situacién y el ajuste en la politica y otro retraso entre éste y el efecto
sobre la economia, la demora puede ser tan grande que la politica se
ponga en vigencia, constantemente después que haya desaparecido la
necesidad de ella, de modo que la situacion empeora en vez de mejorar.

Lo que nos parece mas relevante para el cuestionamiento de la po-
litica econémica de corto plazo como factor explicativo causal de la
inflacidn, es la presencia de “causas estructurales” cada vez mas signifi-
cativamente presentes en el sistema, de modo que a medida que éste
crece, el conjunto de medidas de politica econémica se torna menos
eficaz, llegando a veces a lograr solo efectos marginales de poca monta.
Es justamente sobre este aspecto que nos detendremos enseguida para
examinar la relacién entre politicas econémicas y realidades institu-
cionales.

Las politicas econdmicas tradicionales suponen ordinariamente
un nivel de agregacién y unas estructuras econémicas que solo existen
en los libros de texto. En particular, tales politicas parecen no tener
en cuenta los cambios ocurridos en la estructura de los mercados en los
ultimos cuatro o cinco decenios, pasandose de condiciones competitivas
con empresas independientes de tipe marshalliano, hasta condiciones
oligopolisticas y monopolisticas con empresas dependientes asociadas en
conglomerados, en las que es necesario reconocer la existencia de siste-
mas intraempresa y de precios de transferencia que operan con inde-
pendencia de las medidas de regulacién econémica estatal 2. Esta nueva
situacién de los mercados requiere que la elaboracién de las politicas
macroeconémicas se lleve a cabo en el futuro definiendo objetivos espe-

cificos y no tan agregados, y utilizando instrumentos no intercambiables
o identificables en sus efectos.

Los mecanismos tradicionales de politica econémica a nivel agre-
gado no alcanzan las metas para las cuales fueron establecidos porque no
existe una correlacién conceptual adecuada entre objetivos e instru-
mentos de politica econémica. Asi, para atacar un mismo problema, los
economistas sugieren simultaneamente combinaciones de instrumentos
econémicos que estin orientados, en principio, hacia fines antagénicos.
Por ejemplo, para estabilizar la economia algunos proponen contraer
la oferta monetaria, aumentar los impuestos, reducir el gasto piblico
y controlar los salarios y los precios, en tanto que otras para el mismo
problema proponen aumentar la oferta monetaria, reducir los impuestos,
aumentar el gasto publico y dejar libres los salarios y los precios. La

1 Ver Johnson, H. (35, 1963, p.p. 102-103).
2 Ver Armenta (1, 1977).
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contradiccién surge de la deficiente identificacion de las variables rele-
vantes para el analisis, lo que lleva a formulacién de politicas de esta-
bilizacién para estructuras econémicas inexistentes en el mundo real.

Puesto que el proceso de inflacion-recesion es lo que caracteriza pre-
dominantemente a las actuales economias de mercado, vale la pena des-
tacar que “parece obedecer a desfaces intraconglomerados o intersecto-
riales, originados en las caracteristicas particulares de ciertos mercados
y en la ejecucion de politicas macroeconémicas formuladas para estruc-
turas de mercado que desde finales del decenio de los cuaventa sufren
un sustancial proceso de transformacién” . Por consiguiente, parece con-
veniente ir mas alla del analisis agregado de oferta y demanda en el
problema de la inflacién para deseender a nivel sectorial y de conglo-
merado de las compafiias transnacionales, para poder reconocer varia-
bles de tipo institucional, social y politico que permitan reducir el riesgo
que hoy tiene la planeacién agregada frente al desarrollo de los hechos
en ¢l mundo real.

El tercer problema que finalmente deseamos explorar en el plano
metodolégico se refiere a la relacién corto-largo plazo *.

El enfoque de politica econémica es de corto plazo, en tanto que
el analisis que el modelo efectiia hace referencia a un periodo de tiempo
largo (causas de la inflacién en un periodo de 18 afios). ;Puede entonces
un enfoque de corto plazo dar cuenta de las variaciones que suceden
en un periodo de tiempo relativamente largo? Si la politica econémieca
estd cambiando continuamente, ante los cambios que se dan en la rea-
lidad, podria pensarse entonces que lo. que este enfoque captaria serian
los trazos gruesos de lo que han sido durante un tiempo relativamente
largo las politicas macro. En este sentido, una politica del corto plazo,
un plan de estabilizacion, por ejemplo, estaria basado en tendencias del
largo plazo, con lo que el corto plazo seria una extensién del largo plazo.
De esta forma se pasarian por alto las transformaciones fundamentales
que experimentan las economias capitalistas como fruto de su desarrollo
¥ crecimiento y de Ia relacién de esto con la inflacién se podria deducir
un cierto comportamiento homogéneo de las politicas econémicas y por
sobre todo, se borrarian las diferencias en los efectos que las mismas
politicas producen mas en unas condiciones que en otras. Ceteris paribus,
la inflacién tendra los mismos remedios en el futuro, que los que sc
utilizaron en el pasado, pero sabemos que el ceteris paribus es una con-
sideracién poco realista en economia, y mas cuando se trata de analiza
relaciones como la de inflacién y politicas econémicas. :

3. Andlisis técnico.

El ajuste de las ecuaciones de Urrutia es muy bueno, asi como su
poder predictivo®* y la mejoria que representan en relacién con los ajus-

1 Ver Armenta (1, 1977, p. 711).

* Aqui nos acogemos al uso tradicional que se da en la teoria econémica a
estos conceptos.

*% Nos resulté imposible verificar el poder predictivo de la ecuacién estelar de

Urrutia, por la dificultad para obtener los datos de la variable gasto piiblico, co-
rrespondiente a los afos 73, 74, 75 y 76, asi como la extrema dificultad para estimar
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tes de Musalem, esto altimo se debe a que Urrutia incluye una variable
més en algunas de sus buenas regresiomes *, si bien ambos incluyen
el mismo nimero de variables (seis) en su ecuacién estelar.

Quizis el buen ajuste que logra Urrutia con sus ecuaciones pueda
deberse a la forma como combina variables nominales con variables
reales en una funcién lineal, encontrandose entre las primeras la oferta
monetaria, el costo efectivo de importaciones y los salarios y entre las
segundas, la oferta agricola, el PIB manufacturero y el gasto priblico.
Avanzando un poco mas, quizas su logro se deba a la forma como desa-
grega la varible de oferta real PIB total, en PIB manufacturero y oferta
agricola (OA)** lo que le permite establecer relaciones entre el sector
agrario y el sector industrial. Si comparamos los modelos*** de Urrutia
y el de Musalem, vemos que ambos consideran las mismas variables
nominales (oferta monetaria, costo efectivo de importaciones y salarios .
nominales), aunque definidas de manera diferente. En realidad, la na-
turaleza de las variables es la misma, mas su construccién y estimacién
son sensiblemente diferentes, por lo que seria conveniente considerarlas
como variables equivalentes, mas no idénticas. La diferencia estriba,
entoces, en las variables reales que escogen, pues Musalem, como ya se
dijo, considera el ingreso real y las expectativas de inflacién, en tanto
que Urrutia considera dos variables de oferta, PIB manufacturero y
oferta agricola, que no es otra cosa que PIB del sector primario mas
importacién de alimentos. Adicionalmente, Urrutia considera una nueva
variable real que Musalem no toma en cuenta y es el gasto publico. La
variable real expectativas de inflacién de Musalem definida como el
costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales, tiene el coe-
ficiente de mayor valor y podria pensarse que es la de mayor poder
explicativo en la ecuacién de Musalem. Sin embargo, como el mismo
autor reconoce es muy dudoso que ésto sea asi, pues la significacién de
esta variable se lleva a cabo a expensas de las variables monetarias
(M¢ y M) en todas las ecuaciones ensayadas lo que torna muy con-
flictiva la explicacién. Parece ser que la variable expectativas estd de-
tectando efectos represados de la cantidad de dinero sobre los precios,
mas que el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales.
Musalem la mantiene en su ecuacién estelar, porque mejora sensible-
mente el ajuste. El problema con esta variable parece estar en la forma
como se define, por lo que parece razonable la justificcion de Urrutia
para descartarla en su modelo. No obstante esto, la consideracién de

los valores de la variable costo de importaciones para los mismos afios, y completar
de esta manera las series, sin alterar el método de estimacién. En particular, el
problema con esta ltima variable fue de tiempo, pues resultaba supremamente te-
dioso el descifrar la tasa de actualizacién que se usaba para un afio u otre. Con todo
y esto, pensamos que su poder predictivo es bueno, si bien esta comndicionado a la
confirmacién de los datos.

* Como es bien sabido, por la técnica de regresién miltiple, se espera que
la inclusién de una o mas variables mejore el ajuste en la ecuacién de regresionm,
si tal o tales variables tienen relacién con el fenémeno en cuestion.

*%* Esto no significa que la suma de PIB manufacturero y oferta agropecuaria
dé como resultado el PIB total sino que se toman como variables de oferta por ser
los principales del sector productive.

#%%Ver cuadro comparative de variables y resultados, cuadros Nos. 1y 2 al final.
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una variable como la de expectativas y mas generalmente el estableci-
miento de una teoria de expectativas inflacionarias, con sus dos com-
ponentes: expectativas adaptables y expectativas racionales, conforman
una de las principales diferencias entre la teoria contemporanea y la teo-
ria tradicional de la inflacidon *, como lo sefiala Frisch. Esta consideracion
podria llevar a una reformulacién de tal variable como explicativa de
la inflacién y su eventual inclusién para el caso colombiano, especial-
mente como explicativa del proceso de aceleracion de la inflacion en la
presente década. .

Resumiendo, lo que hace relavante el modelo de Urrutia es la in-
clusion de tres variables reales que junto con las otras tres variables
nominales exégenas contribuyen a explicar significativamente (desde un
punto de vista estadistico) , un proceso inflacionario “moderado”** como
el colombiano. Pareceria deducirse de esto que, si bien la inflacion es
un fenémeno monetario que va a reflejarse inmediatamente en variables
monetarias y/o nominales, el proceso causal de explicaciéon del mismo
pasa por un conjunto de variables reales, afectando la estructura pro-
ductiva de la economia en sus diferentes sectores a través de la variacion
en el sistema de precios relativos, alterando la distribucién del ingreso
entre los grupos que luchan por una mayor participacién en el ponqué
y aun el proceso mismo de acumulacién a través del mecanismo inver-
sién-ahorro.

La importancia de las variables reales, en conjuncién con las mo-
netarias pareceria, por lo tanto, confirmar en parte la hipétesis estruc-
turalista de que en estos paises hay deficiencias en la estructura econé-
mica interna que los hace vulnerables a incrementos sostenidos en los
niveles de precios y por tanto, a la inflacién.

En inflaciones “moderadas” como la colombiana también parece
ser que las variables reales combinadas con las monetarias tienen un
poder explicativo mayor, que si solo consideraramos variables nomi-
nales exclusivamente. En el caso del modelo que Harberger! utilizé
para explicar la inflacién chilena, éste resulté significativo (economé-
tricamente hablando) para un proceso inflacionario tan agudo como el
chileno. Al aplicarlo aproximadamente para el caso colombiano, resulté
muy claro lo que se esperaba, es decir, un menor poder explicativo®**,

* Frisch (26, 1977) establece una diferencia entre la teoria contemporinea
asociada a los desarrollos posteriores a 1963 y recogida en el “sarvey” que él de-
nomina de “second generation”, que comprende el periodo 1963-1975, por contra-
posicion a la teoria tradicional que se asocia a los desarrollos de la teoria, anteriores
a 1963, valiosamente resumidos en el “survey” de Martin Bronfenbrenner v Franklyn
D. Holzman (5, 1965) bien conocidos como de “first generation”.

*# En verdad al momento actual el proceso inflacionario colombiano ha dejado
en mucho de ser moderado, si bien tampoco ha alcanzado los niveles excesivamente
altos de otros paises vecinos. Pero nos parece que para el contexto de este trabajo
se justifica la denominacién por dos razones: en primer término, con relacion a
paises como el Brasil, Argentina, Chile y Uruguay, y en segundo lugar, porque
el periodo de analisis del modelo de Urrutia de 1955-72, realmente constituye wun
periodo de inflacién moderada siendo precisamente a partir de este afio que se expe-
rimenta un proceso de aceleracién sin precedentes en las tasas de inflacién.

1 Ver Harberger (29a, 1963).
#*% Ver resultados cuadro N 3.
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Esta reflexién quizas pudiera conducir a pensar que las especificaciones
de los modelos explicativos de inflaciones fuertes (e incluso hiperin-
flacionarias) privilegian el uso de variables monetarias, en tanto que
las inflaciones moderadas requieren variables monetarias (nominales
exogenas), y reales (no tan agregadas). Sin embargo, esta argumenta-
cién parece no ser cierta, pues si bien la inflacién se nos aparece como
un fenémeno monetario que se presenta en el mercado como el pro-
blema econémico mas obvio y apremiante, no puede explicarse solo en
términos monetarios, aun en el caso de inflaciones muy agudas; tiene que
comprenderse como la expresion de problemas mas profundos, relacio-
nados con la producciéon y la acumulacién. Y esto es valido tanto para
inflaciones moderadas como para inflaciones fuertes e hiperinflaciones.
De hecho, en el caso de estas ultimas, el desmoronamiento del sistema
financiero lleva consigo el del aparato productivo dada su estrecha in-
terrelacion en la determinacién de los niveles de inversién y ahorro en
la economia. '

Pasemos ahora al andlisis especifico de algunas de las variables que
Urrutia propone a la discusién de los resultados y su sustentacién. Con
repecto a la variable salarios, Urrutia se detiene en la argumentacion
acerca de la causalidad salarios-precios o precios-salarios. Si bien es cierto
que explicitamente admite que la causalidad puede ir de precios a sala-
rios por la debilidad de la organizacién sindical en el pais, sin embargo,
termina reafirmando en forma sugerente que la relacién de causalidad
entre salarios y precios es de salarios a precios y no al contrario. Tal
conclusién se apoya solo en la manipulacién técnica que aconseja el uso
de retrasos. Pero se podria oponer que, de un lado, los salarios son un
costo mas en que incurre el empresario para financiar su produccién v
no se ve muy claro por qué los otros costos de produccion (como los
costos de materias primas, costos financieros, de tranporte, de utilizacién
del equipo, etc.) no sean inflacionarios y éste si. Mas cuando en estos
paises con altos niveles de desempleo y grado de sindicalizacién no muy
alto los salarios tienen un alto componente politico de regulacién de la
actividad econdémica, y en este sentido son mas bien los empresarios y ¢l
gobierno los que terminan imponiendo los niveles salariales, si bien en
los sectores de mas concentracién se logran mejoras salariales impox-
tantes con relacion a los otros sectores . De otra parte, econométrica-
mente pareceria lo mas correcto resolver el sentido de la causalidad
entre precios y salarios, no como lo hace Urrutia correlacionando las
dos variables entre si y determinando la causalidad con las ecuacicnes
de mejor ajuste, sino considerando un sistema de ecuaciones simulti.
neas que permita identificar una nueva variable como un mejor criterio
que nos pueda orientar en la compleja relacién entre precios y salarios.

Por la teoria sabemos que las oportunidades para obtener aumentos
de salarios cuando la demanda no estd aumentando, son mayores en las
empresas que operan n estructuras de mercados de tipo oligopolistico,
La mayoria de los economistas estin de acuerdo en que, si existe un
empujon de salarios, éste tiende a ser maximo en industrias oligopolis-
ticas; lo que aqui se quiere sefialar es la mayor relevancia de la relacién

1 Ver J. Tenjo (82, 1975).
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salarios-beneficios para el proceso inflacionario que la simple relacién
salarios-precios, Tal como sefialan Bronfenbrenner y Holzman?, los
grandes margenes de beneficios de algunas industrias oligopolisticas pue-
den estimular la inflacién, animando o dando un pretexto a los sindi-
catos a pedir fuertes elevaciones de salarios. Levinson, Bowen, Bathia,
Eckstein y Wilson entre otros, han aportado pruebas estadisticas de la
relacién significativa entre aumentos de salarios y margenes de benec-
ficios. Esto, con el atenuante de que los aumentos de salarios resultantes
no conducen necesariamente a aumentos de precios puesto que pueden
ser financiados con cargo a los beneficios.

La lucha por el ingreso real podria explicar mejor las causas de la
inflacién. Esta consideracién podria servir de base a la busqueda de
nuevas variables que reflejaran mejor esta situacién.

Con respecto a la variable PIB manufacturero, la no certeza de una
relacién de causalidad PIB manufacturero-precios o crecimiento indus-
trial (superior al erecimiento promedio de la economia)-inflacion, dado
que la teoria econémica justifica la causalidad en ambas direcciones,
torna muy interesante la inclusién de esta variable para la explicacion
del fenémeno inflacionario. De un lado, por ser una variable de oferta
real lo més normal seria esperar que su signo fuese negativo, tal como
acontecié con la oferta agricola (OA). Sin embargo, ello no fue asi y
resulté positivo, extendiéndose este resultado también al PIB total en
los casos en que se incluyé, en lugar del PIB manufacturero. Lo que
en palabras sencillas viene a significar que a medida que aumenta la
disponibilidad de bienes y servicios elaborados por la industria manu-
facturera, los precios monetarios suben y no hajan como la teoria eco-
némica tradicional lo sostiene. ;No podria este hecho estar revelando
una hipétesis de rigidez a la baja de los precios monetarios lo que im-
plicaria la existencia de imperfecciones en los mercados? De otra parte,
la no solucién de la causalidad confirmaria una vez mas el uso de ecua-
ciones simultineas como un sistema potencialmente tutil para efectuar
una medicién empirica de los determinantes de la inflacion.

Para tratar de explicar por qué el producto bruto manufacturero,
tiene una relacién positiva clara con el aumento de precios, sostiene
Urrutia: “Estos resultados ciertamente sugieren que hay que mirar con
mucho cuidado cualquier proceso de crecimiento desequilibrado o cual-
quier estrategia que haga crecer un sector a un ritmo muy superior al
de la economia en general” 2. Pero, de acuerdo con la teoria de la infla-
cién sectorial o por desplazamiento en la demanda, sin excesos genera-
lizados de demanda, la composicién de ésta puede generar excesos de
demanda y ofertas sectoriales simultineos. Segtin el comportamiento de
los precios en desequilibrio, donde exista exceso de demanda el precio
tendera a subir y donde exista exceso de oferta tendera a bajar. Esto
implica que el nivel de precios estara subiendo sin excesos genralizados
de demanda en el mercado de bienes finales. Sin embargo, en este en-
foque la inflacién estid asociada a una disminucién de la produccién y
a un desempleo creciente, lo que de nuevo nos lleva a cuestionar el signo

1 Bronfenbrenner y Holzman (5, 1965, pp. 134-135).
2 Ver Urrutia (85, 1975, p. 53).
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de la variable PIB manufacturero o a pensar que en el sector existe una
alta concentracién que supone la existencia de una rigidez a la baja de
los precios monetarios.

Si a medida que el sector industrial crece lo hace también la infla-
cién, creciendo simultaneamente la produccion y el empleo, al contrario
de lo que suecede con el sector agrario, es porque seguramente, como
lo sugiere Urrutia, la economia del pais se comporta (por lo menos para
el resto de los sectores, sin incluir al agricola) de acuerdo con la rela-
cion de Phillips. De manera que a medida que disminuye el desempleo
{aumenta el empleo y por tanto, la produccién) crece la inflacién, por
lo que “la industria manufacturera crece mucho cuando hay demasiada
inflacion™ .

Indudablemente esta situacion hace relacién a la existencia de capa-
cidad subutilizada en la economia colombiana, por lo que politicas mo-
netarias y fiscales expansionistas proveerian al sector de un capital de
trabajo relativamente mds barato para inducir un mayor empleo y pro-
duccion.

Pareciera deducirse de las anteriores consideraciones sobre la va-
riable PIB manufacturero que para aclarar el papel que este sector tiene
en la formacién y elevacién de precios en la economia colombiana de-
biera tomarse en cuenta el caracter altamente concentrado que posee,
lo que se veria mas fielmente reflejado mediante una hipétesis de rigidez
a la baja de los precios de los bienes industriales y de otro lado, la
relacién inflacién-desempleo, dada la existencia de una cierta capacidad
productiva subutilizada en la economia. Por lo que hace a esta ultima
relacién, es necesario tener en cuenta la existencia del desempleo “es-
tructural” en nuestra economia, lo que sumado al desempleo friccional,
hace mas relevante la consideracién de esta variable en relacién con
el proceso inflacionario, ya que bien puede ser posible la confirmacién
de la relacion de Phillips, o incluso su negacién.

También por lo que hace a la relacion entre el sector agrario y el
sector manufacturero se evidencian dificultades entre las conclusiones a
las que se llega y el soporte teérico que se defiende, es decir, una
concepcién del crecimiento equilibrado. La relacién que se establece
entre estos sectores es realmente contradictoria, pues se postula creci-
miento lento con inflacién “moderada”, reafirmando la caracteristica
predominante de la economia colombiana, ya que en lugar de abogarse
por un crecimiento acelerado del sector agrario, se recomienda frenar
el crecimiento del sector industrial, dado que si es muy superior con
relacién al crecimiento de la economia en su conjunto, se considera
inflacionario. Conclusién verdaderamente paradéjica para la teoria eco-
némica y para el crecimiento de estos paises, pues el desarrollo de la
industria estd condicionado al desarrollo del sector agrario, por mas
oportunidades que se tengan en el mercado internacional, y seria muy
cuestionable proponer metas de crecimiento a cada uno de estos sectores,
simplemente porque su desequilibrio genera presiones inflacionarias in-
deseables para el mejor funcionamiento de la economia.

1 Ver Urrutia (85, 1975, p. 53).
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Aqui se plantea un problema entre inflacién y crecimiento eco-
némico, por lo que de la posicién de Urrutia pareciera deducirse que una
concepcién del crecimiento equilibrado seria prerrequisito para con.
tribuir al control de la inflacién y que, por tanto, pudiera pensarse que
tratara de sustentar una hipétesis entre inflacién y crecimiento, rela-
cién ésta que en la teoria econémica y en la experiencia de los paises
latinoamericanos es insustentable, pues “carece de significado formular
una hipétesis de que la inflacién ayuda o impide el crecimiento...; en
América Latina existen ejemplos de crecimiento e inflacién (Brasil),
estancamiento e inflacién (Argentina), crecimiento y estabilidad (Ve-
nezuela, antes de 1958) y estancamiento y estahilidad (Cuba antes de
1959) 7 1,

Finalmente, es interesante la consideracién que hace.Urrutia sobre
la variable TEA (tasa efectiva de cambio) en el sentido de que la TEA
no solo refleja la tasa de cambio sino el costo en divisas de las impor-
taciones, mas aranceles y depdésitos previos, lo que significa que la eco-
nomia colombiana ha sido vulnerable a la inflacién importada. “La
inflacién se importa no a través de cambios en la tasa de cambio sino
a través del mayor precio externo de los bienes importados. Los costos
de importacién que resultan de cambios en arancel y depésitos previos
también afectan el ritmo de aumento en los precios” 2.

1 Ver D. Seers (77, 1962, p. 110).
2 Ver Urrutia (85, 1975, p. 56).
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