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EL PROCESO INFLACIONARIO: NOCIONES BASICAS *
(Un texto didactico)

FrRANCISCO LOPES *¥

Lo que caracteriza a los procesos inflacionarios crénicos, como el que
ocurre en la economia brasileia hace muchos afios, es que los aumen-
tos de precios son motivados por aumentos en los costos, pero, al mismo
tiempo, los aumentos de costos son causados por aumentos de precios.
Entender cémo se forma este aparente “equilibrio inflacionario”, y
como se 'modifica, es ciertamente el primer paso en direccién a una
comprensién adecuada del proceso inflacionario.

Nuestro objetivo aqui es construir un modelo bésico del proceso in-
flacionario que permita una primera aproximacién al problema. Para
ello, seran adoptados varios supuestos simplificadores en la caracteri-
zacién_ de la economia:

a) no hay comercio exterior;

b) el costo de produccién de las empresas estd compuesto Uni-
camente de salarios y del costo de los insumos intermedios, es
decir, sélo hay costos variables de produccién (la produccién no
incluye costos fijos) ; '

¢) las empresas operan con un margen de beneficio fijo sobre
el costo de produccién;

d) existe una politica salarial impuesta por el gobierno que se
cumple efectivamente en la practica,

* Tomado del libro O choque heterodoxo, combate a inflagdo e reforma monetaria, Ed.
Campus Ltda., 1986, Brasil. Traduccién de Gerardo Esquivel Hernindez.

*%* Profesor del Depto. de Economia de la Pontificia Universidad Catélica de Rfo de
Janeiro, Brasil.
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El texto construye inicialmente una teoria sobre la forma en que
evolucionan los precios a lo largo del tiempo, es decir, una teoria de
la dinamica de los precios. Enseguida se examina la dinamica de los
salarios en las condiciones que determinan la aparicién en la econo-
mia de un equilibrio inflacionario. Algunas propiedades de este equi-
librio seran brevemente abordadas. Finalmente, el texto también exa-
mina dos temas paralelos de gran importancia: la relacién entre
inflacién y dinero asi como la teoria de los controles de precios y
salarios.

1. DINAMICA DE LOS PRECIOS

En un dltimo anélisis son las empresas las que fijan los precios de
venta de los bienes y servicios que producen, aunque en ciertos casos
el tnico precio econémicamente viable sea aquel determinado exégena-
mente a la empresa en un mercado competitivo, y consecuentemente,
la dinamica de los precios debe depender fundamentalmente de los
patrones de comportamiento de las empresas existentes en la econo-
mia, de aqui se sigue que el punto de partida de nuestro analisis debe
ser la identidad contable conocida como el estado de pérdidas y ganan-
cias, que es la principal restriccién al comportamiento de las empresas.
Esta identidad, en su forma méas simple, nos dice que el valor de
produccién (o facturacién) de cualquier empresa durante cierto pe-
riodo debe ser igual al costo de la mano de obra utilizada en el mismo
periodo mas el costo de los insumos intermedios més el beneficio del pe-
riodo.! El cuadro 1 presenta algunos datos agregados relativos a esos-
rubros para los principales sectores de la economia brasilefia en 1970.

Es interesante notar que la participacién del costo de la mano de
obra en el valor de la produccibén es relativamente pequefia en. todos
los sectores (menor de 25% ). con excepcién del sector servicios, siendo
particularmente pequefio en sectores de la llamada industria de la
tranformacién como en los casos de los sectores quimico y metalmeca-
nico. Por otro lado, son los sectores industriales, esto es, excluyendo al
agropecuario, al minero y servicios, los que presentan mayor participa-

1 En rigor, el estado de pérdidas y ganancias real de una empresa debe incluir, ademés
de los rubros mencionados, entendiéndose utilidad como utilidad liquida, otros rubros como
reserva de depreciacién, reservas de correccién monetaria del balance, impuestos y rubros
de costos fijos tales como rentas, cargos financieros, etcétera. Estos detalles serin omitidos
para mantener la exposicién al nivel mas simple posible.
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Cuabro 1. Brasil: composicién del valor de la produccién en 1970
(billones de cruceiros)

Costo de Valor
Costo dela los insumos Utilidad dela
Sectores mano de obra intermedios bruta la produccién
Agropecuario 48 (17) 7.2 (25) 16.4 (58) 28.4 (100)
Minero 0.5 (26) 04 (21) 1.0 (53) 1.9 (100)
Metal-mecanico 6.0 (16) 20.3 (54) 11.2  (30) 37.5 (100)
Quimico 2.1 (10) 11.0 (52) 7.9 (38) 21.0 (100)
Agroindustrial 33 (21) 67 (43) 56 (36) 156 (100)
Construccién 6.7 (25) 165 (60) 42 (15) 274 (100)
Servicios 13.9 (48) 45 (15) 10.8 (37) 29.2 (100)

Fuente: Matriz de Relaciones Intersectoriales, 1BGE.

cion del costo de los insumos intermedios en el valor de la produccién
(del orden del 50%). Nétese también que el concepto de utili-
dad o excedente bruto utilizado en este cuadro sobreestima la partici-
pacién real de la utilidad en el valor de la produccién, ya que incluye
rubros de costos fijos como renta y cargos financieros. En particular,
la participacién de mas de 50% de este rubro en el valor de la pro-
duccién en el caso de los sectores agropecuario y minero puede ser ex-
plicada por el gran peso de la renta de la tierra en el costo de produc-
cibn de estos sectores.

Para formalizar la identidad del estado de pérdidas y ganancias
de una empresa representativa cualquiera que denominaremos simple-
mente por empresa z, es conveniente adoptar el supuesto simplificador
de que todos los trabajadores de la economia reciben exactamente la
misma remuneracién por hora trabajada: es decir, dos trabajadores
que tienen la misma jornada de trabajo reciben el mismo salario. Di-
ferencias salariales entre personas s6lo pueden ser explicadas por dife-
rencias en el nimero de horas trabajadas.

Con estas simplificaciones podemos formalizar la identidad del esta-
do de pérdidas y ganancias de la empresa ¢ como:

(1), Pi Yi = wN« + qB: + L
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donde:

P:: precio del bien producido por la empresa i

Y:: cantidad producida por la empresa 1

w: salario nominal (por hora de trabajo)

N:: horas hombre utilizadas por la empresa ¢

q:: precio medio de los insumos utilizados por la empresa i

B:: cantidad de insumos intermedios utilizados por la empresa i
Li: utilidad de la empresa 7

En la practica empresarial el papel del estado de pérdidas y ga-
nancias es determinar, como residuo, la utilidad de operacién de la
empresa en el periodo considerado. Cuando se analiza el desempeiio
de una empresa es comin expresar la utilidad como porcentaje de los
costos de produccién, esto es:

(2) L = ms (wNi + gBi)

siendo el factor 7mu el llamado “margen de utilidad sobre los costos”
(o mark-up). Asi, por ejemplo, con base en los datos del.cuadro 1, el
margen de utilidad seria de 17.6 % en la construccién (4.2 <+ 23.2)
y de 136% en el sector agropecuario (16.4 =+ 12). Podemos entonces
reescribir el estado de pérdidas y ganancias como:

(3) P. Y, = (wN: + qBs) (1 + mu)
o, dividiendo ambos lados de la ecuacién por Y
(4) P = [(wNyY:) + (gB/Y:)] (1 + m)

De esta forma la identidad nos dice que el precio de venta del bien
producido por la empresa : estd compuesto de tres partes: el costo de
la mano de obra (wNi/Y:), el costo de los insumos intermedios
§,q4B¢/ Y:) y la utilidad por unidad producida ms [(wN: + ¢qiBs)/

£f.

La identidad del estado de pérdidas y ganancias no contiene en si
misma ninguna teoria econémica: ésta es apenas una consecuencia
légica de la propia definicién de utilidad de una empresa. Se puede,
entonces, construir una teoria sobre la determinacién de los precios



EL PROCESO INFLACIONARIO 35

en la economia a partir de esta identidad contable si suponemos que
las empresas fijan sus precios de venta con el objetivo de obtener un
cierto margen deseado de utilidad, que indicaremos por m*: Vamos a

suponer que al fijar su precio de venta al inicio del periodo (recuér-
dese que dentro de la légica del anilisis por periodos que usaremos
aqui, todos los precios permanecen constantes dentro de cada periodo).
la empresa sabe las proporciones Ni/Y«y Biy/Y: con los que preten-
den operar. Sabe también cual es el salario nominal que debera pagar
en el periodo, en funcién de los contratos de trabajo que tiene con
sus empleados (considérese que el salario nominal también perma-
nece fijo durante el periodo). Supondremos, sin embargo, que la em-
presa no podra saber cual sera el precio medio de los insumos inter-
medios para el periodo antes de fijar su propio precio de venta, pues
este precio medio depende del conjunto de decisiones de fijacién de
precios de todas las empresas existentes en la economia. Las cuales
estan siendo tomadas simultineamente al inicio del periodo.” En este
caso lo mejor que la empresa puede hacer es trabajar con una es-
timacién de este precio, que indicaremos aqui por g;. De todo esto se

sigue que si escribimos ¢ = (Yi/N:), para designar la productividad
media del trabajo y b+ = Yi/B: para designar la productividad media
de los insumos intermedios de la empresa 7, el precio de venta puede
ser calculado como:

(%) p = [(w/e) + (q7/b)] (1 + m)

Asi por ejemplo si el salario hora en la economia es de 40 cruceiros
y el precio medio de una unidad de insumo intermedio es de 200 cru-
ceiros, el precio de un producto que requiere una hora de trabajo y
media unidad de los insumos intermedios para ser producido y que
es vendido por una empresa que desea obtener un margen de utilidad
del 30% ser4d de 182 cruceiros, es decir: [40 = 1) + (200 +
0.5)] * (1.3). En este caso e« = 1 unidad de producto por hora de
trabajo y b+ = 2 unidades de producto por unidad de insumo inter-
medio.

2 Por ejemplo, si la empresa 1 usa el producto de la empresa 2 como insumo interme-
dio y la empresa 2 usa el producto de la empresa 1 como insumo intermedio, por lo menos
una de las empresas tendri que fijar su precio con base en una estimacién del precio de la
otra empresa. Si las dos empresas fijan su precio en el mismo instante, ambas tienen que
trabajar con estimaciones de los precios de sus insumos intermedios.
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La ecuacién (5) es una teoria sobre la fijacién de precios para la
empresa ¢, pero si consideramos a la totalidad de las empresas exis-
tentes en la economia deberemos tener una ecuacién agregada equi-
valente, esto es:

(6) p = [(w/e) + g7/b)] (1 + m¥)

donde e, b, ¢° y m son valores medios para todas las empresas.?

En términos de tasas de variacién, suponiendo constante la pro-
ductividad de los insumos intermedios (b = constante), y suponien-
do también que la tasa de variacién del precio medio estimado de los

A

insumos intermedios (g°) es igual a la tasa esperada de inflacién
A

(p°), tenemos: .
(1) p=2w—e) + (1 — g+ o
donde:

(w_/e_) m,

(w_/e,) + (¢°,/b,) (1 + m*)

Nétese que » y 1 — A son, respectivamente, las participaciones relati-
vas de la mano de obra y de los insumos intermedios en el costo de
produccién del periodo anterior. Esta ecuacién nos dice que la tasa
de inflacién es alta cuando los salarios crecen més rapidamente que
la productividad media del trabajo, cuando la inflacién esperada por
las empresas es alta o cuando los margenes de utilidad estin siendo
aumentados en la economia. Entretanto, solamente la variacién en
los margenes de utilidad es lo que puede causar inflacién: un margen

3 La derivacién de ecuaciones agregadas como (6) a partir de ecuaciones microeconémi-
cas como (5) que se refieren al comportamiento individual de cada agente econémico, es
lo que se llama ecuaciones de ‘“‘agregacién”. Los problemas de agregacién generalmente son
extremadamente complicados y, solamente en casos muy especiales es posible construir una
relacién macro que tenga la misma forma de la ecuacién micro en que se basa (como es
el caso de nuestras ecuaciones 5 y 6). Es comiln en la prictica del anilisis macroeconémico,
despreciar las dificultades de agregacién y ésta es la estrategia adoptada en este texto.
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extremadamente alto pero que permanece corstante a lo largo del
tiempo no tiene ningun efecto inflacionario.

La ecuacién (7) muestra que la tasa de inflacién depende de las
expectativas de las empresas en cuanto a la tasa de inflacién esperada
y de la tasa de variacién deseada de sus margenes de utilidad. Esto no
significa que las empresas siempre estiman correctamente la inflacién
futura. Lo normal, al contrario, es que las expectativas contengan
cierto margen de error y, como consecuencia, la variacién efectiva del
margen medio de utilidad acabe siendo diferente de la variacién desea-
da por las empresas. Es ficil entender esto pues para calcular la varia-
cién efectiva en el margen de utilidad (m) tenemos que sustituir al

término p en la ecuacién (7) por p, suponiendo que la variacién efec-

tiva del precio medio de los insumos intermedios sea siempre igual a
A

la tasa de inflacién. De esta forma p queda definida por la siguiente
ecuacion:
(8) p=Mw—e) + (1 —2)p+3m

que cuando es comparada a la ecuacién (7) muestra que m es menor
A A A

que m* siempre que p fuera menor que p°. La consecuencia para las
empresas de una inflacion subestimada es un margen de utilidad me-
nor que el deseado.

¢CGémo son formadas las expectativas sobre la tasa de inflacién fu-
tura? Este es uno de los problemas mas complejos de la macroecono-
mia y a su respecto existen grandes controversias. Nuestra hipétesis
sera la mas simple posible: suponemos que los agentes econbémicos

siempre esperan que la tasa de inflacién observada en un periodo se
A A

repita en el periodo siguiente, esto es, p° = p_ . En este caso decimos

que las expectativas son “estaticas”. Nétese que esté supuesto contiene
una buena dosis de irrealidad: si las condiciones de la economia cam-
biaran drésticamente de un periodo a otro, debido, por ejemplo, a un
gran aumento del precio del petréleo importado o al anuncio del go-
bierno de un conjunto de medidas severas de combate a la inflacién,
dificilmente las expectativas permanecerian estaticas.

La hipétesis de expectativas estaticas nos permite reescribir la ecua-
cién (7) de la forma
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A A A

(9) p=Aw—e) + (1—Np, + m*

que nos muestra que parte de la inflacién pasada es transformada en

inflacién corriente a través de los costos de insumos intermedios. Una

consecuencia de este hecho es que a pesar de que las empresas no
A

deseen alterar sus margenes de utilidad (m* = 0) y que los salarios

crezcan a la misma tasa que la productividad media del trabajo
A A

(w = e), de modo que el costo de la mano de obra no ejerza mnguna

presién inflacionaria, aun asi la simple existencia de inflacién posi-

tiva en el periodo anterior es suficiente para justificar alguna infla-
A A

cién en el periodo actual, es decir, p = (1 — A)p_ . Este hecho no

se presentaria solamente en el caso de que la produccién no incluyese
insumos intermedios. Esta ecuacién (9) serd denominada como ecua-
cién de precios de la economia.

2. DINAMICA DE LOS SALARIOS

El proceso de determinacién de los salarios es méis complicado que
el de la determinacién de los precios. El salario es parte del con-
trato de trabajo establecido entre el trabajador y la empresa, sin em-
bargo, en una misma economia es normal que coexistan diversas mo-
dalidades de estos contratos. En determinadas situaciones el contrato
no existe formalmente, pero estd implicito en determinadas “reglas
de comportamiento” aceptadas por el patrén y por el empleado. En
una economia inflacionaria es usual que los contratos de trabajo defi-
nan un mecanismo de reajuste salarial periédico para compensar la
pérdida del poder adquisitivo de los salarios debido a la inflacién. Nor-
malmente los contratos son establecidos por un plazo definido, al final
del cual el nivel salarial es renegociado entre trabajador y empresa.
En Brasil la ley 6708 de 1979, establece que “el valor monetario de los
salarios serid corregido semestralmente de acuerdo con el indice de
precios al consumidor” (Art. 1o.) y que “el aumento (del valor real)
de los salarios podré ser estipulado por convencién, acuerdo colectivo
o sentencia normativa con fundamento en el crecimiento verificado en
la productividad de la categoria profesional” (Art. 70.). Es decir, la
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ley brasilefia prescribe que los salarios sean actualizados semestral-
mente en funciéon del aumento del costo de la vida en el semestre
anterior méas un factor de aumento de la productividad a ser negociado
entre patrones y empleados.* Es claro, entretanto, que la ley sélo se
aplica en los casos en los que efectivamente existe un contrato formal
de trabajo. Ademas de esto, un reajuste de salario también puede ocu-
rrir cuando el trabajador es despedido y tiene que obtener un nuevo
empleo: su nuevo salario puede, por ejemplo, significar una actuali-
zacibn salarial inferior al aumento del costo de la vida que se verificé
desde que su salario anterior fue reajustado por Gltima vez. En prin-
cipio no se puede, por tanto, afirmar que la simple existencia de una
ley de politica salarial determina la dinamica de los salarios en una eco-
nomia.

En la practica, entretanto, parece razonable suponer que la dinamica
de los salarios puede ser deducida de la ley 6708/79, con el factor de
aumento de la productividad negociado entre trabajadores y empresas
que refleje correctamente las variaciones de la productividad media
del trabajo efectivamente ocurridas en la economia. Esto nos permite
escribir —suponiendo que el periodo de analisis es semestral— la si-
guientcsccuacién para la dinamica de los salarios medios de una eco-
nomia:

A A

w=p +e

4 A partir de 1979 la politica salarial brasilefia pasé por diversas modificaciones, inclu-
so con un periodo de reajustes diferenciados por clase de ingreso, sin embargo, como pri-
mera aproximacién es vilido suponer un régimen de recomposicién semestral completo de
los salarios,

5 El lector debe notar que la légica del anilisis por periodo no nos permite escribir la
N A A A

variacién del salario medio como funcién de la tasa de inflacién corriente, esto es, w = p -+ 9.
Recuérdese que al inicio de cada periodo son fijados los niveles de salarios y precios que
estarin vigentes a lo largo de todo el periodo. La hipétesis adoptada en la ecuacién (5)
fue que la determinacién de los precios estd basada en parte en el salario fijado para el
periodo, o sea, los precios son fijados por las empresas con conocimiento de los niveles sala-
riales que constan en los contratos de trabajo establecidos para el periodo. Esto légica-
mente impide que estos contratos puedan haber sido negociados con base en el nivel gene-
ral de precios del periodo corriente, que sélo podr4 ser conocido después de que todas las
empresas definieran sus precios corrientes.

A A A A
De hecho, la férmula m4s realista serfa w = hp + (1 — h)[;__1 4+ y donde B = 1

— (1/2n), siendo n la frecuencia de los reajustes salariales por periodo de anilisis. En el
caso considerado de reajustes semestrales con periodo de anilisis semestral, tendriamos n = 1
y h = 0.5. Esta férmula, entonces, no puede ser racionalizada en un modelo de an4lisis
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Asi, si el aumento del costo de la vida anterior fue de 30% vy la varia-
cién del producto por trabajador fue de 2%, el aumento del salario
para el periodo corriente serd de 32%. Esta ecuacién serd denomina-
da como ecuacién de salario de la economia.

3. EQUILIBRIO INFLACIONARIO

La ecuacién de precios dice que los aumentos de precios dependen de
los aumentos de los salarios y de la inflacién pasada. La ecuacién
de los salarios dice que los aumentos salariales dependen de la infla-
cién pasada. Juntando las dos ecuaciones obtenemos:

(10)  p=2(p +e—e) + (I —Np, + bm*
o también
(11) P = bp_, + dm*

que nos dice que la inflaciéon corriente depende de la inflacién pasa-
da y de la variacién del margen de utilidad medio deseado por las em-
presas. En particular, en el caso de que las empresas no deseen alterar
el margen de utilidad medio de la economia, ésta ecuacién nos dice
que la tasa de inflacién corriente es igual a la tasa de inflacion del
periodo anterior, esto es, la economia se manticne en un equilibrio
inflacionario.

Es interesante observar que en el modelo simplificado que aqui
analizamos, la economia se aleja del equilibrio inflacionario solamen-
te cuando el margen de utilidad deseado se altera. Ahi hay un periodo
de transicién en que la tasa de inflacién va cambiando en el tiempo

. A

en tanto el margen de utilidad deseado cambia (esto es, en tanto m*
es diferente de cero). Después que un margen medio de utilidad de la
economia se ajusta al deseado por las empresas (y como consecuencia
A

m* = 0), un nuevo equilibrio inflacionario se establece, ahora con

por periodos. Ver la discusién detallada de mi articulo “Politica salarial ea dindmica do
salario nominal”, Pesquisa e Planejamento Econdmico, agosto 1984, .
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un nivel diferente para la tasa de inflacién. Este fenémeno de altera-
cién del equilibrio inflacionario es ilustrado en la parte superior de la
grafica 1, en la que se supone que en el intervalo de tiempo entre los
periodos T: y T2 el margen de utilidad deseado por la economia se

GrAFICA 1

T1 T2 ' Tiemp:v

0.60

0.50

T1 T 2 Tiempo
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A
esta reduciendo ( por lo tanto m* es menor que cero). Antes del perio-
do T4, la economia se encontraba en un equlhbno inflacionario a una
tasa de 40% al afio; en la fase de transicién, entre T: y T2, la tasa de
inflacién declina; fmalmente, después de Tz un nuevo equ111bno in-
flacionario se establece con una tasa de inflacién de 20% al afio. En
el presente modelo una reduccién de la tasa de inflacién se presen-
tara solamente si las empresas decidieran operar con un menor mar-
gen de utilidad sobre los costos.
¢Cémo evoluciona el salario real en la economia que estamos es-
tudiando? Recuérdese que el salario real, que indicaremos por “v”,
resulta de la divisién del salario nominal por el nivel general de pre-
cios, esto es, v = w/p. Se sigue entonces que la tasa de variacién
del salario real est4d dada por:

A A A

(12) v=w—p=p, +te—p=e— (p —p_)

es decir, es igual a la tasa de aumento de la productividad del trabajo

menos la diferencia entre la tasa de inflacién corriente y la tasa de

inflacién del periodo anterior. Esto significa que en un equilibrio in-
A

flacionario, cuando la tasa de inflacibn permanece constante (p =
A

P_,), las tasas de variacién del salario real y de la productividad media

del trabajo se igualan. Nétese también, que de la comparacién de esta
ecuacién con la ecuacién (11) queda claro que hay una relacién in-
versa entre la variacién del salario real del margen de utilidad desea-
do: el salario real cae siempre que el margen de utilidad deseado por
las empresas aumenta, pues esto resulta en una aceleracién de la in-
flacién.

¢ Qué sucede con la participacién de los salarios en el ingreso agre-
gado cuando el salario real cambia? Sabemos que esta participacion,
que indicaremos aqui por “¢”, puede ser medida como ¢ = wN/pY,
donde N es el empleo total y Y es el ingreso real agregado de la eco-
nomia. Si consideramos que la productividad media del trabajo para
la economia como un todo es medida por Y/N y que w/p = v, tene-
mos también ¢ = y/e, o sea, la participaciéon del ingreso del trabajo
y productividad del trabajo. En términos de tasas de variacién tene-
mos que:
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A ‘A

(13) o=y —e

que nos dice que la participacién de los salarios en el ingreso aumenta
siempre que la tasa de variacién del salario real es superior a la tasa
de variacién de la productividad del trabajo. Esta ecuacién muestra
también que en un equilibrio inflacionario, cuando las tasas de varia-
cién del salario real y de la productividad media del trabajo se igua-
lan, la participacién de los salarios en el ingreso permanece constante.
La parte inferior de la grafica 1 ilustra el comportamiento de esta
variable cuando la economia pasa de un equilibrio inflacionario a otro.

Hasta aqui hemos visto que en una situacién de equilibrio inflacio-
nario la tasa de inflacién se torna perfectamente previsible (ya que
permanece constante) y la distribucién funcional del ingreso queda
inalterada a lo largo del tiempo. ¢ Por qué entonces los gobiernos acos-
tumbran preocuparse tanto con el combate a la inflacién en vez de
simplemente contentarse con intentar estabilizarla al nivel corriente,
cualquiera que sea éste? ;Existe alguna razén para que un equilibrio
inflacionario a tasas de inflacién de 300% al afio sea menos deseable
que un equilibrio inflacionatio con tasas de inflacién de cero por cien-
to al afio (esto es, estabilidad de precios)?

Para responder a estas preguntas es preciso notar que en un
analisis macroeconémico estamos trabajando siempre con agregados,
y que por detras de un equilibrio a nivel agregado puede estar ocu-
rriendo un flujo permanente de desequilibrio a nivel microeconémico.
De esta forma, el hecho de que la distribucién funcional del ingreso
permanezca constante en un equilibrio inflacionario no significa que
la distribucién del ingreso entre los individuos y empresas también
permanezca constante. Es de esperarse que esta Gltima distribucién se
altere continuamente de forma arbitraria, en la medida en que un
determinado grupo de individuos consiga defenderse (o aprovecharse)
mejor de la inflacién que los demas.

En una economia inflacionaria el riesgo de que una determinada
transaccion se termine revelando como un “mal negocio” debe ser ma-
yor que en una economia con estabilidad de precios. Esto puede ser
un problema serio, por ejemplo, en la compra de un auto usado o en
la venta de un inmueble. Asimismo, en la medida en que en una eco-
nomia inflacionaria los precios de las mercancias sean reajustados pe-
ribdicamente, cualquier compra realizada inmediatamente después del
reajuste del precio de un bien significa un perjuicio en relacién a la
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misma compra realizada inmediatamente antes del reajuste. ¢ Cémo
saber si una determinada mercancia esti siendo vendida a un precio
justo si todos los precios estin cambiando continuamente? En efecto,
en una economia inflacionaria la toma de decisiones con base en la
comparacién de valores monetarios debe estar mucho maés sujeta a
errores que en una economia con estabilidad de pfecios.

Debe notarse que en el mundo real seria imposible mantener una
economia permanentemente en una posicién cualquiera de equilibrio
inflacionario. La economia esti siempre sujeta a choques externos o a
transformaciones estructurales internas que perturban fatalmente el
equilibrio, y en la préctica lo maximo que la politica econémica puede
conseguir es intentar reducir al minimo esas oscilaciones en torno del
equilibrio. Naturalmente esos lapsos de desequilibrio deben generar
transferencias arbitrarias del ingreso en una economia. Parece razona-
ble suponer que esas transferencias serAn maés intensas cuando el go-
bierno intente estabilizar a la economia en un equilibrio a tasas de
inflacién de 100% al afio, y en la practica consigue mantener esta tasa
oscilando entre 90% y 110%, que cuando su objetivo es un equilibrio
inflacionario a tasas de 20% al afio, lo que resulta en la préctica en
oscilaciones de la inflacién entre 18% y 22% al ano (nétese que
en ambos casos el gobierno nunca yerra mas del 10% en relacién a su
objetivo de politica econémica). En el primer caso, la tasa de infla-
cién estaria variando en una franja de 20 puntos porcentuales, mien-
tras que en el segundo la variacién estaria contenida en una franja de
4 puntos porcentuales. Si, por ejemplo, los salarios fuesen reajustados
con base en la meta de inflacién del gobierno (que podemos indicar

A

A A

por p*) mas el aumento de la productividad, esto es, w = p* + e

y la tasa de variacién de la participacién de los salarios en el ingreso
A A

agregada estaria dada por ¢ = p* — p. En el primer caso esta tasa
de variacién seria menor que el 10% en valor absoluto, mientras que
en el segundo caso seria menor que el 2% en valor absoluto. Esto sig-
nifica que la distribucién funcional del ingreso seria mucho mas ines-
table cuando la tasa de inflacién que el gobierno intenta estabilizar
es-de 100% al afio que cuando es de 20% al afio.

En resumen, en la medida en que sea socialmente deseable mini-
mizar los efectos arbitrarios de la inflacién sobre la distribucién del
ingreso, se debe preferir siempre una situacién de equilibrio inflacio-
nario a una situacién en que la tasa de inflacién oscila en torno de
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aquel mismo valor de equilibrio, pero entre varias posiciones de equi-
librio inflacionario la preferencia debe recaer sobre el que incorpora
una menor tasa de inflacién (o, en el caso extremo, sobre la estabili-
dad de precios).

4. INFLACION Y MONEDA

Nuestra discusién hasta este punto analiza el proceso inflacionario
sin hablar de la moneda. Sin embargo, es comin que veamos a'la in-
flacién asociada a un aumento del dinero en circulacién en la eco-
nomia. En esta seccién mostraremos que no necesariamente existe un
conflicto entre estas dos formas diferentes de abordar el problema.

Una teoria usual sobre la relacién entre inflacién y dinero se basa
en el hecho de que parece haber una relacién mas o menos estable
entre el stock de dinero que la colectividad desea poseer y el ingreso
nominal de la economia, esto es:

(14) M = kpY

donde M es el stock de dinero, pY es el ingreso nominal (igual al nivel
general de precios por la renta real) y k£ es un parametro conocido
como “constante de Cambridge”, nombre éste que se origina del hecho
de que esta ecuacién era usada en los comienzos del siglo por econo-
mistas de la Universidad de Cambridge, Inglaterra, en particular por
Alfred Marshall. En términos de tasas de variaciéon tenemos:

A A A

(15) M=k+p+7Y
o también si suponemos que la constante de Cambridge y el ingreso

real son fijos (y por tanto £ = Y = 0), obtenemos:

A A

(16) M=y

que nos dice que la tasa de inflacién es igual a la tasa de crecimiento
del stock de dinero. Esta teoria es conocida como la teoria cuantita-
tiva del dinero, y puede ser resumida por la proposicién de que la
cantidad real de dinero existente en la economia (esto es, M/p) es
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una constante. Si el gobierno aumenta el volumen de dinero en circu-
lacién, el nivel general de precios también aumenta automaticamente
en la misma proporciéon, de modo que la cantidad real de moneda
no se altera.

Por all4 de los afios treinta esta teoria era practicamente todo lo que
existia en términos de teoria macroeconémica. La teoria microeco-
némica del equilibrio general en una economia competitiva (desarro-
llada por Leon Walras y Wilfrido Pareto) ensefiaba que la economia
produciria siempre el nivel de ingreso real compatible con la plena
utilizacién de los recursos productivos existentes, de modo que lo Gnico
que restaba para ser discutido en la macroeconomia era la determina-
cién del nivel general de precios y para ello existia la teoria cuantita-
tiva del dinero. Con el advenimiento de la Gran Depresién, a partir
de 1929, la credibilidad de esta teoria qued6 muy avalada. Obviamen-
te a medida que el ingreso real y el empleo caian violentamente en
todo el mundo (y como se sabe el fondo de la depresién sélo fue al-
canzado alrededor de por 1934), era cada vez mas dificil continuar
creyendo en una teoria que se basaba en la hipétesis de un ingreso
real constante. La consecuencia de esta creciente divergencia entre
teoria y realidad fue la aparicién de un movimiento de revisién cri-
tica de la teoria econémica existente, que culminé con la aparicién
de la Teoria general del empleo, el interés y el dinero, de John May-
nard Keynes, publicada en 1936. Este libro puede ser considerado
como el marco inicial de la macroeconomia moderna.

Keynes critic6 las dos hipétesis que nos permiten pasar de la ecua-
cion (14), que en rigor puede ser considerada como una mera identi-
dad que sirve para definir el valor de £, a la ecuacién (16), que es la
teoria cuantitativa del dinero. En primer lugar, Keynes mostré que.
la suposicién de que la constante de Cambridge es realmente una cons-
tante no es consistente con la observacion empirica de que cuando el
stock de dinero es reducido (o aumentado) la magnitud de este pa-
rametro generalmente disminuye (aumenta).® Como consecuencia, la
variabilidad de la constante de Cambridge puede amortiguar, o hasta
anular, la influencia del stock de dinero sobre el nivel de ingreso no-
minal. Sin embargo, su critica mas importante se dirigia a la suposi-
cién de la constancia del ingreso real. Keynes mostré que el hecho de
que en una economia real-algunos precios suelen ser relativamente
rigidos en el corto plazo (y esto parece ser particularmente verdadero

8 La explicacién es que la “constante de Cambridge” es funcién de la tasa de interés,
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con respecto al salario nominal) es suficiente para volver insuficiente
a la teoria del equilibrio general como teoria de determinacién del
nivel de ingreso agregado. En este caso pasan a existir varios niveles
alternativos de ingreso real consistentes con un equilibrio general en
la economia a nivel microeconémico. La consecuencia de esto es que la
ecuacién (14) pasa ahora a tener dos incognitas: el nivel general de
precios y el ingreso real. Queda faltando una ecuacién adicional para
que se puedan determinar los valores de esas dos incégnitas, y esto es
esencialmente lo que la teoria de la determinacion del ingreso real de
Keynes nos ofrece.

Si las hipétesis del modelo basico construido en este articulo son
aceptadas y adicionalmente suponemos que el margen medio de bene-
ficio deseado por las empresas no varia, entonces la tasa de inflacién
es una constante y la teoria cuantitativa de la moneda no tiene va-
lidez. Asi, en este caso, si suponemos fija a la “constante de Cam-
bridge”, podemos deducir de la ecuacién (14) una teoria para la de-
terminacién de la variacién del ingreso real, o sea,

A A

(17) Y=M—p

que nos dice que, para un nivel dado de la tasa de inflacién deter-
minado por el modelo basico, el crecimiento en el ingreso real esta
directamente relacionado al crecimiento del stock de dinero: maés
dinero significa mas ingreso, menos dinero significa menos ingreso.
Es claro que esta ltima conclusion resulta del hecho de que nues-
tras hipétesis simplificadoras tomaron a la tasa de inflacién totalmente
insensible a las variaciones en el stock de dinero, ignorando la posibili-
dad de formas indirectas por las cuales la evolucién en el tiempo de la
cantidad de dinero afecta a la inflacién. Es posible, por ejemplo,
imaginar una relacién entre stock de dinero y margen medio deseado
de utilidad, o entre stock de dinero y salario nominal, y como conse-
cuencia entre dinero e inflacién. En principio, se debe suponer que
una reduccién en la tasa de crecimiento del stock de dinere reduzca
tanto a la tasa de inflacién como a la tasa de crecimiento del ingreso
real, en proporciones que no pueden ser definidas a priori. Es im-
portante, entretanto, enfatizar que no existe una relacion directa entre
viariacién del stock de dinero y la tasa de inflacién como pretendia
la teoria cuantitativa del dinero. En rigor, el mecanismo de causa-
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lidad entre esas dos variables tiene que pasar por nuestro modelo bd-
sico, es decir, la variacién del stock de dinero sélo puede afectar a la
tasa de inflacién en la medida en que cause una variacién del mar-
gen de utilidad deseado, o afecte a la tasa de variacién del salario
nominal o a la tasa esperada de inflacién.

Una situacién especial ocurre cuando el gobierno pone en prac-
tica una politica monetaria pasiva ajustando la tasa de variacién del
stock de dinero a la tasa de inflacién determinada por las ecuaciones
de precios y salarios de la economia de modo que mantenga constante
el ingreso real. En un régimen de moneda pasiva el gobierno usa la
ecuacién (17) de modo que determina la tasa de expansién mone-

A

taria M que mantiene constante el ingreso real, esto es, que haga
A A

Y = 0. Esto implica M = p, pero este resultado no debe ser con-
fundido con la teoria cuantitativa del dinero; en esta teoria la cau-
salidad va en el sentido de la expansién monetaria para la inflacién
mientras que aqui la causalidad es inversa. En un régimen de mone-
da pasiva es la tasa de inflacién la que determina la tasa de expan-
sibn monetaria, y no al contrario.

Si la politica monetaria no es pasiva, en el sentido definido anterior-
mente, entonces decimos que el gobierno esta practicando una politica
de moneda activa, y en este caso es posible obtener una reduccién si-
multanea del ingreso real y de la tasa de inflacién. Aqui surge un
conflicto, pues tipicamente los gobiernos quieren reducir la inflacién,
pero no gustan de pagar un alto precio en términos de reduccién de
ingreso real y del empleo. Este dilema tiene que ser enfrentado siem-
pre que se pretende definir una politica macroeconémica de estabili-
zacion.

5. CONTROL DE PRECIOS Y SALARIOS

De la discusién de la seccién anterior se debe tener claro que la poli-
tica monetaria s6lo sirve para el combate a la inflacién cuando es
activa: una politica monetaria pasiva no tiene ninguna influencia
sobre la dinamica de los precios y los salarios de la economia. Si el go-
bierno desea combatir a la inflaciéon pero considera excesivos los costos
—en términos de pérdida de ingreso real— que resultarian de un ré-
gimen de moneda activa, una alternativa seria intentar actuar directa-
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mente sobre la dindmica inflacionaria a través de controles de precios
y salarios.

En el modelo bésico construido en este articulo, el control de los
precios es un instrumento efectivo de combate a la inflacién en la me-
dida en que consigue forzar a las empresas a que acepten una reduc-
‘cién en sus margenes “deseados” de utilidad. La ecuacién (11) muestra
que una reduccion permanente en el margen medio deseado de bene-

A

ficio (es decir, m* negativo durante un cierto periodo) dirige a la
economia hacia un equilibrio inflacionario con una menor tasa de in-
flacién. Como consecuencia el salario real aumenta y la participacién
de las utilidades en el ingreso nacional disminuyen.

Normalmente, las empresas reaccionan a reducciones en la utili-
dad con una contraccién de sus inversiones, lo que puede resultar en
una reduccién de la tasa de crecimiento econémlco. Ademas de esto,
el hecho de que la viabilidad politica de una reduccién sustancial de
la participacién de las utilidades en el ingreso agregado es pequeiia
vuelve limitadas las posibilidades del uso aislado del control de los pre-
cios como instrumentos de combate a la inflacion.

Una alternativa de politica antinflacionaria frecuentemente utili-
zada es el control de salarios. Esto puede obtenerse con una politica
salarial que implique reajustes en el salario nominal inferiores a la
tasa de inflacién pasada mas el aumento de productividad, esto es,

A

(18) w=xp_ +e

donde « es inferior a la unidad. Note que si «* = 1 esta ecuacién es
idéntica a la ecuacién (10). En Brasil, antes de 1974, la politica sa-
larial parece haber generado una din4mica de los salarlos con un valor
de « inferior a la unidad.

Combinando esta ecuaciéon de salarios con la ecuacién de precios
de la seccién 1, tenemos:

A

(19) p=Aep,+e—e) + (1 —Np,

+ dm* = Bp_ + dm*
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donde B = [A= + (1 — A)] es menor que uno siempre que = fuera
menor a uno. La conclusién es que si el margen de utilidad deseado
A

no varia (esto es, m* = 0), entonces, el control de salarios (es decir,
« inferior a la unidad) hara que la inflacién se reduzca continuamen-

.te a lo largo del tiempo. El lector debe notar que en este caso un
A

A
equilibrio inflacionario sélo es posible si p = p, = 0, esto es, sélo
puede haber equilibrio en la posicién de estabilidad de precios.
Veamos, pues, lo que acontece con la distribucién del ingreso cuan-
do esa politica de combate a la inflacién es adoptada. Considerando
a la ecuacién (13), tenemos:

—1
A A

(20) c=w—p—e=<<p +e—Bp,

A A

— ¢ — e = [(1 — o) (1 — 3)]p, — m*

que nos dice que, con una politica salarial en la que = sea menor a la
unidad y un margen deseado de utilidad constante en el tiempo
A

(m* = 0), la participacién de los salarios en el ingreso nacional de-
crece a través del tiempo. Un efecto de este tipo parece haber sucedi-
do en Brasil en la segunda mitad de la década de los sesenta.

De lo hasta aqui dicho queda claro que el combate a la inflacién
tiene consecuencias distributivas, tanto en el caso en el que el control
de precios es utilizado aisladamente como en el que el control de sala-
rios es el Gnico instrumento de politica. Es posible, pues, concebir una
politica de control simultineo de precios y salarios que reduzca la in-
flacién a lo largo del tiempo sin alterar la distribucién funcional del

A

ingreso. Para esto basta igualar ¢ a cero en la ecuacién (20) para
calcular la reduccién en el margen deseado de utilidad que mantiene
inalterada la distribucién del ingreso aunque < sea menor que uno, €s
decir:

(21) me = (1 — ) (1— g,
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Nétese que la tasa de variacién del margen deseado de utilidad debe
ser negativa si < es menor que uno, y debe decrecer a medida que la
tasa de inflacién del periodo anterior se reduce. Nétese también que,
como la distribucién del ingreso no se altera, el margen efectivo de
utilidad de la economia permanece constante, aunque el margen desea-
do de utilidad esté variando.

Cuando la ecuacién (21) es satisfecha decimos que los controles
son consistentes, sin embargo, esto es ‘dificil de obtener con exactitud
en la practica. Aun asi, la demostracion de que el uso de controles
consistentes permite combatir a la inflacién sin afectar a la distribu-
cion del ingreso sugiere la conveniencia de actuar de manera simulta-
nea sobre precios y salarios.

Si el control de precios y salarios nos permite combatir a la infla-
cién sin pérdida de ingreso real y sin efectos distributivos, ¢por qué
no existe un consenso entre los economistas en cuanto a la convenien-
cia de su utilizacién? En primer lugar, porque existen dificultades
practicas en la implantacién de los controles que pueden reducir sus-
tancialmente su eficacia. ¢ Cémo impedir, por ejemplo, que los con-
troles de precios sean burlados a través de cambios cualitativos en las
mercancias o que el control de salarios sea neutralizado por las poli-
ticas de promociones de las empresas? ¢ Como controlar efectivamen-
te precios y salarios en el sector de servicios?

Una segunda objecién a las politicas de controles se basa en el
hecho de que éstas innegablemente reducen la flexibilidad de los pre-
cios relativos y por eso pueden provocar (por lo menos en el corto
plazo) el uso ineficiente de recursos productivos cuando la economia
pasa por cambios estructurales (como, por ejemplo, una alteracién
en las preferencias de los consumidores) que no se reflejan en el sis-
tema de precios. Finalmente hay que considerar el hecho de que en
muchas situaciones la adopcién de controles consistentes de precios y
salarios no es viable politicamente.



