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una discusion sobre sus causas y efectos.
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SINTESIS

En este escrito se aborda la discusion conceptual sobre los origenes de la inflacion. Ella se
inicia con una revision de los posibles efectos de la inflacion tanto sobre la produccion y el
emipleo, como sobre la eficiencia econdmica y la distribucion del ingreso y la rigueza.
Posteriormente se hace una presentacion de las diferentes teorias que abordan el andlisis
de sus causas, en donde se evidenciara la ausencia de un paradigma universalmente
aceptado. Se concluye que, en el tema de la inflacion, aunque se dispone de buenos
modelos y desarrollos tedricos, las circunstancias que varian de pais a pais pueden tener
un peso muy considerable y se impone un criterio altamente pragmatico.
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El tema resulta importante por mul-
tiples razones. De un lado, las varia-
ciones en el nivel general de los pre-
cios pueden afectar el bienestar de
las personas y la sociedad en gene-
ral. Esto, dado que un aumento en
dicho nivel puede provocar una
transferencia de poder adquisitivo
de unos grupos sociales a otros.

De otro lado, el control de precios
constituye un objetivo central de la
politica econémica de los gobiernos
de paises desarrollados y en desa-
rrollo, y las medidas que ellos tomen
dependeran de su opinién sobre el
origen de las fluctuaciones en el ni-
vel general de precios. Asi mismo, la

inflacion afecta las relaciones comer-
ciales del pais que la sufre con el res-
to del mundo, dado que su acelera-
cion  provoca pérdida de
competitividad y una consecuente

caida en las ventas al exteriof.

Estos y otros aspectos han llevado
a que los gobiernos consideren, en
proporcion creciente, que la infla-
cion es el principal problema eco-
némico, por encima de otros como
el desempleo. Ello se manifiesta en
el caso colombiano en la transfor-
macion de la institucionalidad de la
politica monetaria, que se despren-

‘de de la reforma constitucional de

1991, y en donde se plantea la esta-




bilidad en los precios como el obje-
tivo central de la politica monetaria.

La discusion se inicia con una revi-
sion de los posibles efectos de la in-
flacion tanto sobre la produccion y
el empleo, como sobre la eficiencia
econoémica y la distribucion del in-
greso y la riqueza. Posteriormente se
hace una presentaciéon de las dife-
rentes teorfas que abordan el analisis
de sus causas, en donde se eviden-
ciara la ausencia de un paradigma
universalmente aceptado; por lo que
no es posible plantear la teorfa con-
temporanea de la inflacién como una
sucesion de modelos de complejidad
creciente. Es decir, no existe un mo-
delo basico ampliamente aceptado
y que se haya ido perfeccionando a
medida que aumenta el conocimiento
sobre el tema.

LAS CONSECUENCIAS DE
LA INFLACION

El tema de los efectos de la infla-
cion es controvertido en tanto ellos
son complejos y dificiles de valorar.
No obstante, suele existir un con-
senso generalizado en admitir que
la inflacién es un fenémeno perju-
dicial, que exige una atencion pre-
terente por parte de la politica eco-
noémica.

En general, el efecto mas importante
que genera la inflacién es #na pérd:-

da en el poder adquisitivo del dinero, con
la consecuente carga de injusticia
social que provoca en los grupos so-
ciales perdedores en el proceso, pero
muy especialmente en los trabaja-
dores y los pensionados, percepto-
res ambos de ingresos fijos que s6lo
varfan anualmente.

En economias donde los agentes
econémicos se han acostumbrado
a convivir con la inflacion, estos
efectos se pueden ver suavizados
dadas las acciones que ellos realizan
para cubrirse de sus impactos ne-
gativos. Asi, por ejemplo, los con-
tratos se estableceran en funcién de
la inflacién esperada, los prestamis-
tas acordaran una tasa de interés
que recoja la elevaciéon esperada en
los precios y los trabajadores, por
su parte, trataran de fijar los sala-
rios segun su prevision de subida
en los mismos.

En economias como la colombiana,
que han enfrentado crecimientos
estables y moderados en los precios
durante largos petiodos, los agentes
econémicos y los gobiernos desarro-
llan instituciones y mecanismos para
adaptarse a esa situacion cronica: sis-
tema UPAC (UVR en la actualidad),
correccion perioddica de precios y sa-
larios, devaluacion. Por ello la infla-
ci6n termina siendo un fenémeno
con el que las personas se acostum-
bran a convivir.



Sin embargo, para eliminar por com-
pleto los efectos negativos de la in-
flaciéon, todos los mecanismos
institucionales de la economia ten-
drian que estar indizados en funcién
de las variaciones de los precios v,
en la practica, esto no es posible, a
parte de que ello favorece en si mis-
mo la aparicién de una espiral
inflacionaria. Por lo tanto es impor-
tante revisar dichos efectos:

- La inflacién tiene efectos negati-
vos sobre la eficiencia econémi-
ca y el crecimiento.

Un fenémeno inflacionario crea
incertidumbre sobre los pagos
que se tendrian que realizar en el
futuro, por lo cual los agentes eco-
némicos tienden a aplazar sus
decisiones para evitar los riesgos
que genera dicha incertidumbre.
Las inversiones productivas, que
requieren un horizonte temporal
de largo plazo, sufren en mayor
medida las consecuencias y tien-
den a ser reemplazadas por el
empleo especulativo del dinero.

De otro lado, la inflacién puede
desajustar el sistema de precios,
cuya informacién es imprescindi-
ble para el funcionamiento de una
economia de mercado. Supéngase
que, como de hecho ocurre, los

empresarios y los trabajadores no
modifican sus precios de manera
continua. En una situacién de in-

flacién, con el paso del tiempo los
precios relativos se iran desajus-
tando y dejaran de reflejar las con-
diciones auténticas de mercado.
En consecuencia, con la distorsion
generada, el mecanismo de mer-
cado sera menos eficiente a la hora
de asignar los recursos escasos a
los fines mas productivos.

Si el cambio en los precios relati-
vos favorece, por ejemplo, a los
trabajadores y, dados los niveles
de productividad, los salarios cre-
cen mas rapido que los precios
de los productos; ello puede im-
pulsar a los empresarios a realizar
inversiones intensivas en capital,

independientemente que en esa

economia el factor trabajo sea
abundante, con lo cual se profun-
diza el desempleo'.

Finalmente, la inflacion eleva los
costos de transaccion. Dada la
constante modificaciéon en los
precios, las empresas se ven obli--
gadas a asumir costos en térmi-
nos de nuevas listas de precios y
folletos, en lo que se conoce como
“los costos de cambiar el meni”
(nombre que se deriva del caso
de los restaurantes como el ejem-

1 De hecho, gran parte de los diagnésticos sobre la problematica del desempleo en la economia colombiana, a finales del
milenio y el inicio del presente, coincidieron en relacionar ésta con el favorecimiento que tuvieron los salarios en los

cambios de los precios relativos (Echavarria, 2000).




plo mas representativo), y los consu-
midores se enfrentan a la necesidad
de manejar una mayor informacion.

En ese mismo sentido, y dependien-
do de la intensidad del fendmeno, las
personas enfrentan el denominado
“coste en suela de Japatos’. Como la in-
flacion reduce el valor del dinero, las
personas tratan de cubrirse disminu-
yendo las cantidades de efectivo en
su poder y aumentando los depési-
tos bancarios. Esto aumenta el nimero
de desplazamientos que dichas per-
sonas tienen que realizar a los lugares
de suministro de efectivo (cajeros elec-
 trénicos, instituciones bancarias).

- La inflacién puede deteriorar la distri-
bucién del ingreso y la riqueza.

Como se senald, la inflacion eleva la
incertidumbre, lo cual puede
desestimular la inversion productiva.
Una menor inversion frena el creci-
miento econdmico y tiende a generar
desempleo, con lo cual se deterioran
los salarios y se profundizan los
desequilibrios sociales. Sin embargo, los
efectos en términos de evolucion del
empleo son bastante inciertos pues,
ante los cambios en los precios relati-
vos, puede presentarse una caida pre-
via en el salario real que termine esti-
mulando el empleo. Pero el efecto so-
bre la distribucion del ingreso es el mis-
mo: caida de los salarios.

Asi mismo, como la inflacién detetio-
ra el poder adquisitivo del dinero, es-
taran en desventaja aquellos agentes
econémicos que mantengan una ma-
yor proporcioén de efectivo, y general-
mente son las personas de bajos re-

cursos las que tienen menor acceso a
los mercados financieros y, por tanto,
menores posibilidades de defender su

ingreso.

Al respecto, un estudio del Banco de
Meéxico para 100 paises entre 1950 y
1996 (Banco de la Republica, 2000)
encontré que, en el largo plazo, un au-
mento de un punto porcentual en la
tasa de inflacién tiende a elevar en 0.8
puntos el coeficiente de GINL Es de-
cit, existe evidencia empirica de una
relacion positiva entre la tasa de infla-
ci6n y los niveles de desigualdad eco-
noémica de una sociedad:

Grafico No 1: 1a relacion entre infla-
ci6n y desigualdad econdmica.
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- La inflacién genera transferencias de

ingresos y riqueza entre distintos agen-
tes econdmicos.




Dado el retraso de las tasas de
interés nominales para ajustarse
a la inflacién, se producen trans-
ferencias entre acreedores y
deudores, al permitir que los segun-
dos vean reducidas en términos rea-
les sus deudas y, en consecuencia,
los primeros pierdan en el proceso.

La inflacién genera también
redistribuciones de ingreso y ri-
queza entre el sector publico y el
sector privado, favorables al pri-
mero. Ante el caracter de emisor

de dinero, el circulante moneta-
rio constituye una deuda del Es-
tado con la sociedad, la misma
que se ve reducida con la infla-
cion (este es el conocido impues-
to inflacionario). A su vez, la in-
flacién eleva los ingresos nomi-
nales del sector privado, lo cual
eleva en forma automatica los
recaudos de impuestos.

oz deteriora la

competitividad de la economia en

inflacion

los mercados internacionales.

TEORIAS SOBRE LAS CAUSAS DE LA INFLACION.

“Mientras los economistas se ocupan de lo que se llama teoria del valor han acostumbra-

do enseriar que los precios estan regidos por las condiciones de oferta y demanda; habien-
do desempenado papel predominante, en particular, los cambios en el costo marginal y
en la elasticidad de oferta en periodos cortos. Pero cuando pasan, ..., a la teoria del
dinero y de los precios, ya no oimos hablar mds de estos conceptos familiares pero inteligibles
Y nos trasladamos a un mundo en donde los precios estin gobernados por la cantidad de
dinero ...” (]. M. Keynes. Teoria general ..., capitulo 21).

Como se sefalo, a pesar del esfuerzo
histérico en desarrollos tedricos so-
bre la inflacién, es innegable la ausen-
cia de un planteamiento universal-
aceptado  por  los
macroeconomistas. Lo mas proba-
ble es que a distintos tipos de situa-
ciones correspondan diferentes cau-
sas y en todas se encierra una parcela
de verdad. No obstante, aca se pre-
sentan los principales desarrollos ted-
ricos sobre el origen de la inflacién.

mente

Tradicionalmente se han conside-
rado dos explicaciones basicas de

la inflacion (para algunos incluso dos
tipos de inflacién): e/ #iron de deman-
da y el empuje de costos.

1.LA INFLACION POR TI-
RON DE DEMANDA.
Las explicaciones de la inflacién por
tiron de demanda son aquellas que
atribuyen el origen del fenémeno a
la presencia de excesos de deman-
da agregada de bienes y servicios
sobre su oferta agregada. Entre las
mismas existen tendencias bien di-
ferenciadas, segun el elemento cau-
sal que determina finalmente dicho




proceso, pues un desplazamiento de
la curva de demanda hacia la dere-
cha (que es lo que propicia el au-
mento en los precios) puede deber-
se a cambios autonomos en la de-
manda o a variaciones en la oferta
monetaria. A continuacioén se pre-
sentan los planteamientos clasico,
keynesiano y monetarista.

1.1. La explicacién clasica.

En el sistema tedrico clasico los
mecanismos de mercado garantizan
la tendencia de la economia hacia el
pleno empleo. En este modelo ted-
rico la flexibilidad de precios y sala-
rios termina permitiendo que, de
manera automatica, las demandas
en los diferentes mercados se ajus-
ten a las posibilidades de oferta v,
en consecuencia, el nivel de produc-
to esta totalmente determinado por
esas condiciones de oferta. Es de-
cir, el producto de la economia (Y)
depende de la disponibilidad de fac-
tores productivos capital (K), tra-
bajo (L) y tecnologia (A).

Y = f(K, L, A)

Dada una disponibilidad de facto-
res K, L, Af

Y, = f(K, L, A)

A su vez, en este sistema la ecua-

cion de cambios es la ecuacion de

demanda agregada. Esto pues
para los clasicos el dinero es un
componente de la riqueza de las
personas cuyo unico objeto es fa-
cilitar el intercambio, es decir, fi-
nanciar la demanda por bienes y
servicios. Por tanto la demanda
agregada se puede expresar de la
forma siguiente,

MV =PY
Y =M.V/P
Con Y% demanda agregada de producto,
12 velocidad de circulacion del dinero,
P: nivel general de precios.

M: oferta monetaria

En esta ecuacion existe una relacion
inversa entre la cantidad demanda y
los precios. Asi mismo, en ella se re-
fleja una teorfa implicita de la deman-
da agregada, pues no se explica cua-
les son los componentes de la mis-
ma. En lugar de ello, 1a atencion esta
centrada en definir la cantidad re-
querida de demanda de bienes y ser-
vicios (Y9) para que haya equilibrio
en el mercado monetario. Finalmen-
te, como la velocidad de circulacion
del dinero se supone constante® y
los precios se determinan en el mer-
cado (son endégenos), sélo una va-
riacion en la cantidad de dinero (M)
produce cambios exdégenos en la
demanda agregada.

2 Una presentacion mas amplia de la ecuacién de cambios se encuentra en Gavitia Rios, Mario. “La teorfa Cuantitativa del

Dinero”. Notas de clase.




Resulta entonces que la demanda
agregada de la economia depende
directamente de la cantidad de di-
nero. Al aumentar dicha cantidad
las personas experimentaran una si-
tuacion de exceso de liquidez, lo que
los motiva a adelantar transaccio-
nes para desprenderse de dichos
excesos, aumentando asi la deman-
da por bienes y servicios (Y.
o

Y< =M. V/P,

Y4 = M. V/P;

d d .

ConY< >Y< ;yM >M,

Dadéfque la economia tiende a es-
tar en pleno empleo, mientras no
varie la disponibilidad de factores,
algo que no ocurre en el plazo in-
mediato, el sector productivo no
estara en condiciones de responder
a este estimulo de demanda con una
mayor produccién, por lo cual se
generara un exceso de demanda agrega-
da que conduce a una elevacién en
los precios de los productos. Esa ele-
vacion en los precios reduce la de-
manda de bienes y servicios a su
nivel inicial (ver grafico No 2).

YdO = Ml.V/P1
Con P1 > PO

Y, = Y4 = M /P,

En otras palabras, ante el hecho que
los mecanismos de mercado condu-

-que los altos precios, que observamos hoy en

cen a las economias a producir en su

maximo potencial, en ellas se esta
generando la mayor oferta de bie-
nes y servicios que se puede obtener
con los recursos y la tecnologia de
que se dispone. En consecuencia, un
incremento en la oferta monetaria
crea una situacion equivalente a la de
una mayor cantidad de dinero en
procura de la misma cantidad de bie-
nes y servicios, lo que resulta en un
aumento de sus precios.

Grafico No 2. Version clasica de la
inflacién por tirén de demanda.
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A partir de lo anterior; es claro que la
inflacién tiene sus otigenes en las pre-
siones exogenas de demanda y el uni-
co elemento desencadenante de dicha
expansion exégena, segtin la vision cla-
sica, es el aumento en la cantidad de
dinero circulante. Como afirmé en su
momento Jean Bodin, “be comprobado




dia, son atribuidos a cuatro o canco causas.
La principal y quizds la dinica (la cual no
habia sido referida hasta ahora) es la abun-
dancia de oro y platd”™ . Por tanto, la poli-
tica econémica queda limitada a un
control de la cantidad de dinero com-
patible con el crecimiento de la pro-
duccién, como estrategia para alcan-
zar la estabilidad en los precios. -

1.2. La explicaciéon keynesiana.
A diferencia de la posicién tedrica
anterior, Keynes desarroll6 todo un
cuerpo teérico en donde muestra que
las economias generalmente se en-
cuentran produciendo por debajo de
su nivel maximo potencial, funda-
mentalmente en razon de unas con-
diciones de demanda de bienes y
servicios seriamente restringidas.

En el esquema keynesiano, el aho-
rro es una filtracion que puede cau-
sar insuficiencias de demanda si no
es totalmente utilizado para finan-
ciar proyectos de inversion, lo cual
resulta probable ante la inexistencia
de un mecanismo de mercado que
lo garantice*. A su vez, la inflexibili-
dad de precios y salarios a la baja
impide que esas insuficiencias se
corrijan en los mercados de bienes,
servicios y trabajo, mediante un
ajuste en dichas variables.

En este sentido, como los mercados

no se ajustan en forma automatica,
las economias pueden enfrentar
constantemente situaciones en las
que los factores productivos, espe-
cialmente el trabajo, estain desocu-
pados y el producto es inferior a su
maximo potencial. En la perspecti-
va keynesiana, el impulso de dichas
economias hacia su nivel maximo
potencial o de pleno empleo exige
una constante reactivacion de la de-
manda, en especial a través de la po-
litica econémica.

Pero a medida que la economia
avanza hacia sus niveles maximos
de producciéon y empleo, se gene-
ran presiones alcistas sobre la estruc-
tura de costos del sector producti-
vo’. A su vez, los agentes produc-
tores tienden a transferir dichas pre-
siones a los precios de sus produc-
tos. Es decir, las expansiones de
demanda de bienes y servicios traen
consigo incrementos en los precios
a medida que impulsan la economia.

Con el crecimiento de la produccion
y el empleo se presiona sobre los
costos porque:

a. A medida que aumenta el empleo
los trabajadores mejoran su po-

3 Citado en Cuadrado Roura (2000, capitulo 7).

4 El ahorro depende principalmente del nivel de ingreso disponible de las personas y la inversion de la eficiencia marginal

del capital y la tasa de interés del mercado.

5  Tradicionalmente la explicaciéon keynesiana de la inflacion ha sido considerada como tirén de demanda (Cuadrado
Roura, 2000). Sin embargo, es clara la relacién de dicha explicacién con la del empujén de costos y, de hecho, los

desarrollos poskeynesianos se concentran en esta tltima.




der de negociacion vy, por consi-
guiente, tienden a lograr incremen-
tos salariales que superan las varia-
ciones en la productividad del tra-
bajo. Esto es posible atn antes de
que se alcance el pleno empleo.

b. Los recursos productivos no son
plenamente homogéneos vy, por
tanto, se presentan rendimientos
decrecientes a medida que aumen-
ta el nivel de empleo y produccion
(v. gt, ante la necesidad de utilizar
insumos de menor calidad).

c. Los recursos productivos no tie-
nen una sustituibilidad perfecta, por
lo que se van presentando cuellos
de botella en la oferta de algunos
de ellos antes de alcanzar el pleno
empleo. Esto explica el que las re-
muneraciones a los factores pro-
ductivos, que entran en el costo
marginal, no cambien en la misma
proporcioén a medida que aumen-
ta- el empleo y la produccion.

Por lo anterior la curva de oferta
agregada keynesiana es creciente
en el plano precios — producto
hasta el nivel de actividad en que
se alcanza el pleno empleo, cuan-
do se hace vertical. Al igual que
en el caso clasico, la oferta de la
economia (Y°) depende de la dis-
ponibilidad de factores producti-
vos capital (K), trabajo (L) y tec-
nologia (A). Pero la diferencia esta

e

en que el nivel de producto no esta
totalmente determinado por esa
disponibilidad de factores y de-
pende igualmente de las condicio-

nes de demanda agregada; cuyos
componentes son el consumo de
las familias (C), la inversién priva-
da (I), el gasto publico (G) y las
exportaciones netas (XN).

Y =fK L, A),

Con L como tnico factor variable
en el corto plazo,

Y! = g(C, I, G, XN)

Antes del pleno empleo, en forma
predominante, la oferta se acomo-
da a las condiciones de demanda
variando los niveles de empleo y los
cambios en los precios ayudan a que
la demanda se ajuste en algin gra-
do. Por lo tanto el nivel de produc-
to esta determinado fundamental-
mente por las condiciones de de-
manda:

Y = YvY

Una vez se alcanza el pleno empleo,
el nivel de producto queda totalmen-
te determinado por las condiciones
de oferta y la variacién en los pre-
cios ajusta la demanda:

Y =Y/

e

.




Los cambios exogenos en la deman-
da agregada pueden provenir de va-
riaciones en el gasto publico, el cual
puede ser financiado con el ahorro
que no esta siendo utilizado por los
inversionistas privados; reducciones
en la tasa impositiva, lo cual afecta el
consumo de las familias; modifica-
ciones en el comportamiento de los
inversionistas®; o aumentos en las
exportaciones netas; y no sélo debi-
do a expansiones en la oferta mo-
netaria como supone la visién clasi-
ca (Froyen, 1997, p 215). En ello ra-
dica la diferencia frente al plantea-
“miento clasico, porque si bien es cier-
to las expansiones de demanda pre-
slonan por un incremento en los pre-
clos, dichas expansiones no se origi-
nan en forma necesaria en aumen-
tos en la cantidad de dinero.

Grafico No 3: Version keynesiana de
la inflacién por tirén de demanda.
Y= F(K,L,A)

Y

La oferta agregada (Y°) aumenta con los precios, pues el sector produc-
1ivo enfrenta costos crecientes.

Las expansiones en la demanda agregada (Y9) estimulan el
producto y, con ello, presionan aumentos en los precios.
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Entonces en el planteamiento
keynesiano la inflacién es el costo de
la expansion de la actividad produc-
tiva y la generaciéon de empleo. Los
gobiernos pueden elegir entre esta-
bilidad en los precios con significati-
vos niveles de desempleo o bajo des-
empleo con inflacién. Esta hipotesis
tuvo su mayor respaldo en la regula-
ridad estadistica observada por A.
W. Phillips, quien estudié la relaciéon
entre las tasas de desempleo y las de
los incrementos en los salarios mo-
netarios, para un periodo de la eco-
nomia britanica de 1861 a 1957.

En su estudio Phillips encontré un
alto grado de correlacion inversa no
lineal entre estas dos variables. Como
explicaciéon se argument6 que en si-
tuaciones de alto desempleo los tra-
bajadores estan mas preocupados
por conservar su empleo que por
conseguir aumentos salariales vy, al
contrario, cuando el desempleo es
bajo los trabajadores presionan por
un mayor salario y los empresarios
estan dispuestos a aceptarlo para
atraer mano de obra. Con los apor-
tes de Samuelson y Solow, cuya hi-
potesis sefiala que todo incremen-
to en los salarios monetarios supe-
rior al aumento en la productividad
del trabajo se traslada a los precios,
el planteamiento original se trans-

6 Producto de una mejora repentina en la eficiencia marginal de capital (Iéase, tasa interna de retorno) o en las expectativas
sobre las condiciones futuras de la economia. Para algunos analistas esto significa que en Keynes la inversiéon depende
del “animals espirits” de los inversionistas. Pero ello es una interpretacion equivocada del planteamiento keynesiano,
donde el comportamiento de los inversionistas esta afectado por factores objetivos como la estabilidad econémica,
social y politica, los cuales afectan la rentabilidad esperada del proyecto.




formé en una curva que relaciona

las tasas de inflacién y el desempleo,
la cual se popularizé6 como la “Cur-
va de Phillips”. Veamos.

Partiendo del principio neoclasico
segun el cual la remuneracion a los
factores debe corresponder a su
productividad marginal, el salario
nominal (W) se define como:

W = PYn
Con Y7: productividad marginal
del trabajo.

Tomando logaritmos a ambos lados:

LogW = LogP.Yn
LogW = LogP + LogYn

Derivando con respecto al iempo (t):

dLogW/dt = dLogP/dt + dLogYn/dt
(1/W)dW/dt) = (1/P)dP/d) + (1/Yn)dYn/do)

(1/P)dP/dt) = (1/W)(dW/dt) - (1/Yn)(dYn/dt)
Es decir, -

Tasa ' de
incremento en los salarios mone-
tarios — Tasa de crecimiento de la
productividad.

Tasa de inflacion =

En su trabajo Phillips no presento
una teoria detallada, sino que se li-
mitd a ajustar una curva a unos da-
tos, obteniendo asi una relacién de-
creciente entre la tasa de inflacién
(M) y la tasa de desempleo (W) - ver

grafico No 4. Relaciéon que tradi-
cionalmente se ha representado a
través de una ecuacion de la for-
ma siguiente.

n= -b(l.l = u7)
Con U ;: tasas de desempleo del
periodo anterior,
b: parametro mayor que cero

Segun la ecuacién anterior, si la tasa
de desempleo del periodo inmedia-
tamente anterior es mayor que el ni-
vel de desempleo del periodo actual
L, >W), lo que equivale decir que el
desempleo esta disminuyendo, la tasa
de inflacién tiende a aumentar.

Grafico No 4: Curva de Phillips.
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Es claro entonces que la curva de
Phillips es una regularidad estadis-
tica que se complementa con el
planteamiento keynesiano, segun
el cual los precios y los salarios mo-
netarios estan relacionados en for-
ma directa con el nivel de empleo.
De igual manera, se corresponde
con otra formulacién keynesiana
fundamental: los trabajadores no




permiten reducciones en su sala-
rio monetario, especialmente en
periodos de auge, pero se mues-
tran incapaces de controlar su sa-
lario real, el mismo que disminuye
con la inflacién. Esto dltimo ex-
plica por qué es posible que au-
menten el empleo y la oferta agre-
gada a medida que aumentan los
precios.

Acogiendo la  perspectiva
neoclasica, el comportamiento ra-
cional del empresario lo lleva a
contratar trabajo hasta que la pro-
ductividad marginal de dicho fac-
tor sea igual al salario real, garan-
tizando asi la maximizacién de su
utilidad. En términos formales se
alcanza el nivel 6ptimo de produc-
ciéon y empleo cuando:

Yn = W/P

Dada la rigidez de los salarios no-
minales (W) a la baja y el caracter
decreciente de la productividad
marginal del trabajo (Yn)’, sélo un
aumento en los precios, que redu-
ce el salario real, estimula un ma-
yor nivel de empleo y, de manera

consecuente, una mayor produc-

ci6on. A medida que aumenta el
empleo también se elevan los sa-
larios nominales, pero tienden a
hacerlo en menor proporcién
dada la existencia de algun grado

de I/usion Monetaria entre los agen-

tes econdmicos.

A partir de la curva de Phillips se
fortalece la idea que, igual que la in-
flacion genera costos para la socie-
dad, una politica orientada a su dis-
minucién enfrenta una fasa de sa-
¢rificio, en términos de produccion
y empleo. En el mundo académico
el indicador mas popular de dicho
sacrificio es E/ Indice de Empobreci-
miento de Okun -IEO. En Colom-
bia, Clavijo (2000) ha planteado
como una variante interesante de
dicho indicador su Indice de Sufri-
miento Macroecondmico -ISM. En el
cuadro adjunto se presenta una es-
timacién de ambos indicadores
para el caso colombiano.

Segun las estimaciones conteni-
das en el siguiente cuadro, el
comportamiento de la tasa de in-
flacion ha estado acompafnado
por variaciones en sentido con-
trario de la tasa de desempleo,
lo cual evidencia en el caso co-
lombiano la presencia de alguna
tasa de sacrificio de la politica
anti-inflacionaria. Segun el indi-
ce de sufrimiento propuesto por
Clavijo, ese sacrificio fue espe-
cialmente alto en los dos ultimos
afios del siglo pasado, ante la re-
cesiéon econémica que enfrentd
la economia.

7 Se supone que en el corto plazo es improbable un cambio tecnolégico que eleve la productividad del trabajo.




ria.

sa de inflacio o

crecimiento '

PIB (%).

(o @ (3) @+ R ORORC)
1967-74 6.2 13.2 9.9 23.1 16.9
1975-81 4.5 24.5 9.5 34.0 29.5
1982-89 35 22.6 11,7 34.3 30.9
1990-97 3.9 23.5 10.1 33.6 29.7
1998-99 -2.3 13.0 173 30:3 32.6
2000 2.8 8.8 19.7 28.5 25.7
2001 l.4p 7.65 16.8 24.5 2371

p: provisional, *7 areas metropolitanas, a diciembre de cada afio.
Fuentes: Banco de la Republica, DNP, DANE. Las tasas de variacion son promedios anuales.

1.3. El Monetarismo.

Para principios de la década de los
setenta del siglo XX la curva de
Phillips estaba sometida a serios ata-
ques tanto apoyados empiricamen-
te como sustentados en la teorfa.
En el terreno empirico, enfrentaba
la estanflaciéon que caracteriz6 a la
economia mundial. Al nivel teérico,
analistas prestigiosos como Milton
Friedman argumentaron que la me-
canica de la curva estaba montada
sobre un supuesto erréneo: que los
trabajadores padecian de I/usidn
Monetaria y terminaban aceptando
aumentos salariales efimeros que
eran neutralizados por el alza consi-
guiente en los precios.

Segun Friedman, debe esperarse, en
cambio, que los trabajadores apren-
dan de la experiencia y perciban que,
al final, un mayor salario nominal no
les esta representando un mayor
poder adquisitivo. En ese caso los
trabajadores, aunque sea de mane-

ra imperfecta, son capaces de anti-
cipar el comportamiento de los pre-
cios y, en consecuencia, de su sala-
rio real, siendo este ultimo el objeto
de la negociaciéon con el empleador.
A partir de dicho planteamiento se
reformula la curva de Phillips incor-
porando en ella las expectativas
inflacionarias.

En la formulacién de la teorfa eco-
némica se supone que la conducta
de las personas depende no solo de
variables y acontecimientos pasa-
dos, sino también de las expectati-
vas que ellas tengan sobre el valor
que puedan tomar éstas y la evolu-
cion futura de dichos acontecimien-
tos (Argandona, et. al. 1997, capi-
tulo 3).

Predecir el futuro es una tarea dificil,
porque por definicién éste es incier-
to. Sin embargo, siempre resulta ne-

- cesario formular proposiciones so-

bre acontecimientos que atn no han




tenido lugar. Normalmente las per-
sonas esperan que al dia siguiente
salga el sol, e incluso se atreven a pre-
decir la hora en que esto ocurrira.
Lo primero es el fruto de un ejerci-
cio simple de extrapolacion de la ex-
periencia acumulada, pero lo segun-
do exige el conocimiento de las le-
yes de movimiento de los astros.

En el analisis econémico la revision
del futuro (la formacién de expec-
tativas) ocupa un lugar especial en
la explicacion de la conducta de las
. personas. Por esto es necesario en-
tender como se forman las expec-
tativas en las personas, segun la teo-
rfa econémica.

Al respecto, la teorfa de las expec-
tativas adaptativas 0
extrapolativas senala que las per-
sonas asumen que el futuro viene
determinado por el pasado y el pre-
sente. Aplicado al comportamiento
de los precios, esto implica que las
personas consideran que los precios
futuros (expectativas inflacionarias)
dependen sélo de la dinamica pre-
sente y pasada de los mismos. En
este sentido, las personas corrigen
sus predicciones en respuesta a los
errores del pasado,

-1, =@r_, -7 ) 0<@ <l
Con T* expectativas de inflacion.

@: factor de aprendizaje: -

fF = @n_1 — @ng_l + T

T=@n_ + (1 -@hm°

Segun esta dltima ecuacion, las ex-
pectativas de inflacion se forman en
funcién de las inflaciones observa-
da y esperada del periodo inmedia-
tamente anterior.

Comom =@m ,+ (1 -@m,
m=@n  +(1-@)@n,+(1-@m]
w=@n  +(l-@)an,+(1-@\r,

w=@n  +(1-@@n ,+(1 -@ff@n , +(1-@n ]

Ecuacién que es equivalente a:

w=(1-@@n , +(1-@an.,+
(1-@ff@n;+(1-@m)

Entonces, si se hacen sustituciones
sucesivas de TC_:

n = @2 (1 - @),

Segtin esta ecuacion, si se parte de
unas predicciones adaptativas, las
expectativas inflacionarias terminan
siendo un promedio ponderado
exponencialmente de las tasas de
inflacién observadas en el pasado.
Dicha ponderacion depende direc-
tamente del factor de aprendizaje
(@], que no es mas que la habilidad
de los agentes econémicos para
aprender de sus errores. A su vez,
esa ponderacién es decreciente®, lo

8  El factor (1 - @) <1y su exponente es creciente.

ol



que significa que los agentes econo-
micos dan mas importancia al pasa-
do reciente frente al mas lejano.

A partir de esta consideracién,
Friedman replantea la Curva de
Phillips incorporando las expectati-
vas inflacionarias y la tasa natural de
desempleo’ o tasa de desempleo de
pleno empleo (UL ), esto ultimo dada
su defensa de la tradicién neoclasica
segin la cual las fuerzas del merca-
do conducen las economias hacia el
pleno empleo.

M= - —-Np)

Segun esta ecuacion, la tasa de in-
flacion tiende a aumentar si la tasa
de desempleo alcanza un nivel infe-
rior a su tasa natural y/o aumentan
las expectativas de inflaciéon. En
consecuencia, si bien sigue existien-
do un #rade — off entre desempleo e
inflacién' en el corto plazo, en el
largo plazo este desaparece; es de-
cir, en el largo plazo la Curva de
Phillips es vertical.

Estando la economia en pleno empleo,
es posible que una expansion de la de-

manda agregada, al presionar una ele-

vacion en los precios, propicie una cai-
da en el salario real y estimule un mayor

nivel de empleo. Pero con el iempo los
trabajadores lograran corregir sus expec-
tativas inflacionarias y lucharan por in-
crementos salariales equivalentes a la
variacion en los precios, con lo cual el
salario real y el empleo recuperarin sus
niveles iniciales ylo unico perdurable sera
el aumento en los precios.

Segun lo anterior, 1a curva de Phillips
de corto plazo se desplaza hacia arri-
ba a medida que aumentan las ex-
pectativas inflacionarias ( ver grafi-
co No 5), con lo cual una misma
tasa de desempleo tiende a coexis-
tir con una mayor tasa de inflacion.

Grafico No 5. Curva de Phillips
(version de M. Friedman)

Partiendo de A, una

expansion de la demanda

eleva los precios y reduce

el desempleo respecto a su

tasa natural (punto B).

T Una vez se corrigen las
expectativas, aumentan en
ol igual proporcion los
% salarios nominales y el
% desempleo recupera su tasa
natural, pero a una mayor
tasa de inflacién (punto C).
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Los desarrollos anteriores sirvieron a
Edmund Phelps para plantear lo que

9 El planteamiento sobre la tasa natural de desempleo habia sido criticado por los autores keynesianos pues, como llegd
a afirmar James Tobin, no habfa nada mas antinatural que la tasa de desempleo. Sin embatgo, recuérdese que esa tasa hace
referencia al hecho que existen un desempleo friccional y estructural que dificilmente se pueden enfrentar con politica
econémica. Hs decir, la tasa natural de desempleo no se puede entender como una situacién 6ptima del mercado de
trabajo, pues ese desempleo friccional y estructural es ya bastante alto en economias como la colombiana.

10 Un intercambio de inflacién por desempleo




se conoce como la hgpdtesis aceleracionista,
segun la cual si un gobierno decide
mantener la tasa de desempleo por
debajo de su tasa natural utilizando
para ello politicas econdémicas
expansivas de manera sucesiva, esa
actuacion solo tendra efectividad en el
corto plazo y provocara un incremen-
to continuado en la tasa de inflacion.

Sin embargo, de manera mas recien-
te, la teorfa de las expectativas ra-
cionales, desarrollada por
macroeconomistas de la nueva escuela
clasica como Thomas Sargent y
Robert Lucas, se ha impuesto en el
analisis econoémico. En términos ge-
nerales estos tedricos han considera-
do que, al suponer que las personas
solo utilizan la informacioén pasada y
presente de una variable para formar
sus expectativas sobre ellas, se esta
asumiendo que prescinden de otra
informacién disponible y relevante, lo
cual las induce a cometer errores sis-
tematicos.

Por eso es mas logico pensar que las
personas tratan de evitar los errores
en la formacion de expectativas, utili-
zando toda la informacioén disponi-
ble y del mejor modo posible. Una
parte de esa informacion esta conte-
nida en los errores que cometen. Ade-
mas, se utiliza la teotfa existente sobre
el comportamiento de la variable en
estudio. Esa es la base de las hipotesis
de las expectativas racionales.

En consecuencia, las personas alcan-
zan una prevision acertada del com-

portamiento de los precios y la in-
flacion de manera mucho mas rapi-
da, frente a lo que sugiere la teoria
de las expectativas adaptativas. Es
decir, T y T* tienden a acercarse
mucho mas rapido y, en consecuen-
cia, tienden a coincidir las Curvas
de Phillips de corto y largo plazo.

S1i se presentan expectativas racio-
nales, en la ecuacién replanteada por
Friedman el componente A(UL — W )
tendra un valor cercano a cero (0);
es decir, no es posible un trade -
off entre desempleo e inflacion.

T=T - b~ i)
Como, T = t°
Entonces, b(L — W) = 0

Por lo que, W= ,en el corto y en
el largo plazo.

A partir de la discusiéon anterior es
claro que el origen de la inflacién
para el monetarismo esta en las ex-
pansiones de la demanda agregada,
pero al igual que en el planteamien-
to clasico esa demanda esta relacio-
nada directamente con la oferta
monetaria. Para el monetarismo /
inflacion es siempre y en todo lugar un
fendmeno monetario, ningin pProceso
inflacionario puede permanecer sin




la existencia de abundancia de di-
nero que permita realizar el mismo
volumen de transacciones econo-
micas a unos precios mayores.

Sin embargo, la formacién diferente
de expectativas propicio la bifurcacion
del monetarismo en dos corrientes
basicas. De un lado, esta la que se co-
noce como el wonetarismo blando (Milton
Friedman) que considera la posibilidad
de una formacién de expectativas
adaptativas, por lo que en el corto pla-
zo una parte de las variaciones en la
oferta monetaria se puede traducir en
expansiones del producto y el empleo,
afectando en forma menos que pro-
porcional los precios. De otro lado, esta
el monetarismo duro (Sargent y Lucas)
que confia en una formacioén racional
de dichas expectativas, con lo cual el
total de la variacién en la oferta mone-
taria se traduce en aumento de los pre-
cios, sin afectar el empleo y el produc-
to. Las conclusiones de ésta dltima co-
rriente’son iguales a las de la vision cla-
sica que se desarrollo atras, y es por
eso que se le ha dado el nombre de
Nueva Escuela Clasica.

2. LA INFLACION POR
TIRON DE COSTOS.

Este tipo de inflacién se presenta
cuando no existe libre competencia.
Precisamente, como las corrientes
clasicas y neoclasicas consideran que
la libre competencia es una caracte-
ristica de las economias de mercado,

afirman que si existe este tipo de in-
tflacién es por
institucionales que frenan la compe-
tencia y la solucion esta en una deci-
si6n politica orientada a garantizarla.

restricciones

Los posibles tirones de costos son:

a. Un incremento exogeno de los
salarios monetarios.
Al aumentar de manera exogena
el salario, debido por ejemplo a una
mayor presion de los trabajadores
organizados, se elevan los costos
de produccién. Los empresarios
tendran como opciones: i) man-
tener los precios, con lo cual se re-
duciran sus ganancias; ii) aumen-
tar los precios, conservando asi su
nivel de ganancias. En esta ultima
opcién se generan presiones
inflacionarias y solo es posible en
sectores donde existe algin gra-
do de control sobre el mercado
por parte de los productores.

b. Un aumento exégeno en las
ganancias de los productores.
Silos empresarios quieren aumen-
tar sus ganancias a través de un
mayor Mark — up, se aumentaran
los precios de la economia. En el
‘mismo sentido, esto so6lo es po-
sible cuando existe algun grado
de control sobre el mercado por
parte de los productores.

c. Un aumento del tipo de cambio.




d. Un aumento de los aranceles.
En los casos c y d se presenta un
aumento en los precios de los bie-
nes intermedios importados y, en
consecuencia, en los costos de
produccién. El que dichos cos-
tos se trasladen al precio de los
productos depende del grado de
control que se tenga sobre el mer-
cado. Es decir, en todas las situa-
ciones planteadas, el que se pre-
sente o no inflacién depende de
la existencia de libre competen-
cia o de algin grado de poder de
mercado.

3. UNA VISION HETERODOXA
DE LA INFLACION APLICADA
AL CASO DE ECONOMIAS
COMO LA COLOMBIANA.

Las visiones tradicionales sobre el oti-
gen de la inflacién dejan de lado el
analisis de las condiciones de hetero-
geneidad productiva que caracterizan
a una economia como la colombiana:
presencia de sectores econémicos
con ofertas flexibles y sectores con
ofertas inflexibles, convivencia de es-
tructuras monopolicas y competitivas,
precios flexibles y precios fijos.

Para tener en cuenta dicha hetero-
geneidad estructural es importante
clasificar los bienes y servicios de
una economia como la colombiana
en cuatro grupos basicos:

a.Alimentos sin procesar, cuya
oferta doméstica es fija en el corto

plazo. Si los bienes son
comercializables'', los precios do-
mésticos tienden a ser iguales a los
internacionales expresados en mo-
neda doméstica (P = P*.E). Si son
no comercializables, sus precios son
flexibles y dependen de las condi-

ciones de oferta y demanda.

b.Arriendos, cuya oferta es fija en
el corto plazo pero sus precios son
fijos dado que el mercado no re-
quiere “despejarse” totalmente y,
ademas, los alquileres se fijan para
periodos relativamente largos.

c. Bienes manufacturados, entre los
que se cuentan alimentos procesa-
dos. La oferta es flexible (dada la
posibilidad de funcionar con capa-
cidad ociosa) y, en el caso de los no
comercializables, los precios tienden
a ser fijos (establecidos por mark —
up) dadas las condiciones de pro-
duccién oligopolica. En los bienes
comercializables los precios tienden
a ser iguales a los internacionales.

d.Servicios personales y publicos,
que en su mayoria son no
comercializables. Su produccion
ocurre en el momento mismo del
consumo, por lo que la produccion
esta condicionada por la demanda

11 Bienes y servicios comercializables: participan en el comercio exterior de la economia, ya sea como importaciones o
como exportaciones; Bienes y servicios no comercializables: no participan en el comercio exterior de la economia, ya sea

por imposibilidades técnicas o por restricciones institucionales.




y es corriente que se presenten ex-
cesos de capacidad. Se puede afir-
mar que son servicios cuya oferta
es flexible y los precios son fijos en
el corto plazo.

A partir de esta clasificacion se pue-
den definir como precios basicos, en
el sentido de que se determinan en su
mercado y sin referencia necesatia a
otro precio: 1) la tasa de cambio (E) y
los precios foraneos (P*), que consti-
tuyen los precios de referencia para los
bienes domésticos comercializables; ii)
los precios de los alimentos sin proce-
sar no comercializables; iif) los arrien-
dos y iv) les salarios.

En el caso de los bienes y servicios
no comercializables de oferta flexible,
los precios se determinan con refe-
rencia a los costos:

P.= (1 + Z)(ZaﬁPj + bW + ¢P*E)
Donde, Pi: precio del bien/servicio i
Z: mark — up
ZaiiPi: costo de las materias pri-
mas no comercializables utilizadas
la produccion de i, con a, un coefi-
clente técnico.
bW: costos laborales, donde b es
un coeficiente técnico.
c.P*.E: costo de las materias pri-
mas importadas, en donde c es un
coeficiente técnico.

Si se supone que las a, son produci-

das a su vez por sectores cuyos pre-
cios se fijan con base en los costos,
entonces los P, dependen sélo de los
salarios y la tasa de cambio como pre-
cios basicos.

A partir de los elementos anteriores y
en una economia con caracteristicas
heterogéneas como la colombiana, se
pueden plantear como posibles de-
tonantes de la inflacién:

- Los choques de oferta, entendidos
como una caida exégena'® de las
cantidades producidas. Estos son
caracteristicos, aunque no exclusi-
vos®, de los sectores agticolas no
comercializables.

- Un cambio de productividad, que
se manifiesta en modificaciones de
los coeficientes técnicos a, b y c.
Un aumento en uno de ellos, debi-
do a un deterioro de la productivi-
dad, equivale a una elevacion de
costos que afecta el pfecio de los
bienes no comercializables de oferta
flexible. Este detonante debe dife-
renciarse del shock de oferta, en
tanto puede ocurrir sin que varien
las cantidades producidas.

- Los desequilibtios distributivos, que
obedecen a pugnas distributivas

12 Debido a factores climaticos, desastres naturales, conflictos armados, entre otras razones.
13 Ello también puede ocurrir en sectores de oferta flexible: un severo racionamiento de energia a principios de los afios
noventa del siglo XX se constituyé en un shock de oferta para los sectores industriales, convirtiéndolos temporalmente

en sectores de oferta fija.




entre trabajadores y empresarios
por aumentar su participacion en
la distribucion del ingreso. Esa lu-
cha se manifiesta en variaciones de
Z y/o W (salatio nominal), sin es-
tar compensados por un aumen-
to de la productividad, y afecta los
precios de los sectores no
comercializables de oferta flexible.

- Los tirones de demanda, que afec-
tan inicialmente los precios de los
sectores no comercializables de
oferta fija, pero si son significati-
vos alcanzan a afectar también a
los sectores de oferta flexible y pre-
cio fijo no comercializables.

- Los aumentos de la tasa de cam-
bio y/o de los precios foraneos, que
generan aumentos en los precios
de los bienes comercializables, asi
como en los de los no
comercializables de oferta flexible
cuyos precios se mueven con los
costos. Este detonante es mas im-
portante mientras mas abierta sea
la economia.

El principal mecanismo de propaga-
cién de estos detonantes de inflacion
hacia los demas sectores de la econo-
mia es la indizacion de precios, mani-
fiesta en mecanismos como: la co-
rreccion monetaria, el ajuste periodi-
co de los salarios y la defensa de la
tasa de cambio real. Estos mecanis-
mos de indizacién se encargan de

perpetuar la inflacion, al incorporarle
comportamientos inerciales.

Finalmente, es claro que el enfoque
anterior contrasta con la tradicion
neoclasica que ve siempre en la infla-
cion un fenémeno monetario. Aun-
que dicha tradiciéon no niega la impor-
tancia de los costos y de los mecanis-
mos de indizacion en la determinacion
de los precios, considera que esto obe-
dece a razones institucionales que re-
ducen la libre competencia y que este
tipo de presiones inflacionatias sélo se
materializan cuando son validadas por
un manejo monetario expansivo.

En sintesis, si bien uno de los propo-
sitos de este trabajo era el evidenciar
la imposibilidad de plantear la teorfa
contemporanea de la inflacion como
una sucesion de modelos de comple-
jidad creciente y perfeccionamiento
gradual; mas bien lo que debe quedar
claro es que en Colombia y en ningu-
na parte del mundo estan los econo-
mistas en condiciones de reclamar,
para sus prescripciones en materia de
politica econémica, un fundamento
cientifico mas alla de toda duda.
Especificamente, en el tema de la in-
flacién, aunque se dispone de bue-
nos modelos y desarrollos tedricos,
todo parece indicar que circunstan-
cias que varian de pais a pais pue-
den tener un peso muy considera-
ble y se impone un criterio altamen-
te pragmatico.
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