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Introduccioén

El fendmeno inflacionario volvid a ser un tema de interés a nivel global en estos ultimos afios, en gran parte como
consecuencia de las medias adoptadas para hacer frente a la pandemia o del conflicto bélico en Ucrania y Rusia.
Dicha problematica es tan antigua como el dinero en si 'y para explicar dicho fendmeno, en la ciencia econémica se
han elaborado diferentes explicaciones de las causas por las cuales se genera y propaga la inflacion desde el punto
de vista teorico. El objetivo de este trabajo, es realizar un racconto de las teorias mas importantes e influentes que
explican o han explicado la inflacion.

El abordaje de temas complejos muchas veces necesita también de un lenguaje complejo. En ese sentido, la lectura
de este documento requiere un conocimiento minimo de matematica. Para no abrumar al lector, se ha buscado
explicar paso a paso cada desarrollo, con la intencion de facilitar la intuicion que hay detrds de cada teoria o
enfoque, sin pérdida de calidad del argumento.
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1. Los precios y sus palabras

1.1. Entender la inflacion, la moneda... y un poco de historia
Es una convencion ampliamente extendida de que el dinero cumple tres funciones:

e Medio de cambio, porque permite intercambiar bienes y servicios.
e Unidad de cuenta, porque provee una medida que permita expresar el valor de bienes y servicios.

e Reserva de valor, porque permite el ahorro o el atesoramiento.

El fendmeno inflacionario ataca las tres funciones de la moneda. Lo que primero se ve afectado es la funcion mas
compleja, que es la reserva de valor, dado que permite trasladar valor al futuro. Imaginemos una economia de alta
inflacion como la de Argentina de mediados de 2023. ;Seria una buena idea ahorrar en una alcancia? Evidente y
rapidamente la respuesta es “no”. Cualquier billete en pesos que se guardara, al cabo de un tiempo perderia poder
adquisitivo.

Realicemos un ejemplo mas contundente, supongamos que un billete de $1.000 puede comprar 200 caramelos.
Guardemos esos 200 caramelos en una alcancia herméticamente sellada. Imaginemos también que el fenémeno
afecta no solo a los billetes, sino también a los caramelos. Con una inflacion de 100% anual, al cabo de un afio,
cuando abramos la alcancia encontrariamos tan solo 100 caramelos. No fue magia, fue la inflacion.

Retomando el argumento, lo siguiente en verse afectada en la funcion de unidad de cuenta. Cuando la inflacion es
persistente y en niveles relativamente altos, comienza a ser dificil tomar decisiones con los precios disponibles. Por
ejemplo, es dificil saber si cierto bien o servicio es relativamente caro o barato. La referencia se pierde, o se vuelve
tan volatil, que comienza a perder sentido.

Por (ltimo, se ve afectada la funcion de ser medio de cambio. Si esta pérdida se generalizara, sencillamente no
tendria sentido utilizar la moneda. Sin embargo, aun cuando el efecto no es total, algunos mercados son igualmente
afectados. Por ejemplo, aquellos que involucran bienes de largo plazo como ocurre en el mercado inmobiliario, en el
que las transacciones se tasan y concretan en moneda extranjera, generalmente dolares.

Para ampliar los efectos y consecuencias que generan el problema inflacionario en la
sociedad, se puede consultar el documento de nuestra autoria: Inflacion Nuestra de
Cada Dia: Consecuencias en la Vida Real

Por lo anterior, la inflacion no puede ser un fenémeno de post-guerra del siglo XX, como algunas veces se afirma en
portales de difusion de noticias. Solo se necesita que los bienes se intercambien por moneda y no por trueque, algo
que ha pasado extensamente en la historia. A modo de ejemplo lejano, los emperadores romanos Caligula, Claudio,
y Nerdn tuvieron que enfrentar serios problemas derivados de la pérdida de valor de sus monedas debido a la
inflacion (y a las causas que estan detras de ésta).
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De hecho, los historiadores consideran que fue recién con Diocleciano, en el afio 301, que se aplico lo que se
considera el primer plan antiinflacionario del imperio del que se tiene registro. EI mismo fue conocido como “Edicto
de Precios de Diocleciano” y es el antecedente mas remoto sobre estrategias de control de precios.

El plan fijaba precios méaximos para méas de mil trescientos productos y establecia el costo de la mano de obra para
producir esos mismos articulos. A pesar de que las penas para quien violara este plan incluian la condena a muerte,
el edicto fracasd, porque desaparecieron los productos de los mercados, los precios subieron y surgié un mercado
negro en paralelo.

Cuando en un mercado de competencia perfecta el precio se fija por debajo del
equilibrio de mercado, se genera un exceso de demanda en relacion con la oferta. En
consecuencia, comienza a haber consumidores dispuestos a pagar mas por el bien, que
se quedan sin la posibilidad de adquirir el producto. De esta forma, surge el incentivo a
que el producto se venda mas caro. Esta dindmica es la que planta el germen del
surgimiento del mercado negro o paralelo.

Otro momento historico ampliamente estudiado ocurrié en Europa, a consecuencia del descubrimiento de las minas
de oro y plata del Nuevo Mundo. Segun el autor francés Jean Bodin, el flujo constante de metales preciosos desde
las Americas, fue el principal causante de la inflacion debido a la expansion monetaria que origind (Fernandez y
Tamaro, 2004). El aumento abrupto del stock de metales preciosos, posibilito la fabricacion de mas dinero, por lo
que este se desligd de la produccidn, provocando subidas de precios.

Estos acontecimientos son s6lo dos ejemplos conocidos de muchos que existieron en la antigtiedad, y que dieron
origen a la formulacion de teorias que intentaron explicar la inflacion como fenémeno econémico. Estos analisis
tedricos surgieron -principalmente- entre los siglos XIX y XX, y son los que seran abordados con mayor
profundidad en este informe.

1.2. Tipos de movimientos de precios generalizados

Antes de comenzar el analisis de las teorias economicas sobre inflacion, es necesario incorporar algunas
definiciones asociadas a la inflacion. En este apartado, se definen conceptualmente los diversos tipos de
movimientos de precios generalizados que pueden estar presentes en una determinada economia. Una primera forma
de clasificarla es segin como ocurre el aumento de precios:
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e Inflacion: es el fendmeno méas comdn, se da cuando existe una subida generalizada y sostenida del
nivel general de precios.

e Deflacion: es el contrario al anterior, cuando los precios bajan. Es un fenémeno relativamente poco
comun y -en general- mas nocivo que la propia inflacion, dado que cuando actla, las decisiones de
compra se postergan lo maximo posible.

e Desinflacion: es el descenso de la tasa de inflacion, cuando los precios suben, pero a un ritmo menor al
que lo venian haciendo.

e Reflacion: es un proceso poco visto, pero se refiere al intento de aumentar la inflacion dado que existen
presiones deflacionarias.

e Estanflacion: este término es mas amplio dado que no abarca solamente precios. Se refiere a una
economia en la que existe inflacion acompariada de un decrecimiento del PIB (o recesion).

Otra forma de clasificacion se enfoca en la aceleracion que toma la inflacion en la economia. Si bien no hay una
clasificacion exacta, el consenso general divide la gravedad de la situacion del movimiento generalizado de precios
en cuatro rangos que se establecen por cortes arbitrarios en los porcentajes de variacion. Debe tenerse en cuenta
que este tipo de clasificacion no puede ser exacta, dado que los paises utilizan metodologias distintas para el
relevamiento de sus correspondientes indices de precios.

Asi, la clasificacion por rango es la siguiente:

e Deflacion (la tasa de inflacion es negativa): en este caso se esta ante una disminucion del nivel general
de precios.

e Inflacion moderada (menor al 10% anual): cuando los precios suben lentamente. En general, este
término se utiliza a economias que presentan inflacion de un digito.

e Inflacion galopante (tasas anuales de 2 o incluso hasta 3 digitos para algunos economistas): cuando se
habla de inflacion desmedida, en el sentido de que es superior a lo deseado por las autoridades con el
agravante que los intentos de controlarla no dan resultados.

e Hiperinflacion: es el caso de un aumento muy elevado y rapido de precios. Si bien no existe un valor
preciso para determinar cuando se llega al nivel de hiperinflacion, segin Phillip Cagan, quien fuera uno
de los especialistas mas destacado en control de inflacion; se esta en hiperinflacion cuando la tasa de
aumento de precios sobrepasa el umbral de 50% mensual.
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2. Teorias de la Inflacidon

2.1. Teoria Cuantitativa del Dinero

Esta teoria sigue siendo la hipotesis mas cominmente aceptada, la mas sencilla de explicar y tiene una larga
historia de antecedentes de escuelas de pensamiento econémicas. Se remonta a la escuela Clasica, pasando por la
formalizacion de la Escuela Neoclésica, y llega hasta el Monetarismo.

El postulado central (y simplificado) es que el comportamiento de los precios depende de manera directa y
proporcional de la cantidad de dinero disponible en una economia. Con un poco de mayor explicacion, cuando la
cantidad de dinero aumenta mas réapido de lo que aumentan los bienes y servicios, y la velocidad de circulacion del
dinero se mantiene constante, aparece el fenémeno inflacionario. En breve estaremos desarrollando esta explicacion.

Si volvemos la explicacion sencilla, la receta contra la inflacion también es sencilla. Esta se detiene cuando la
cantidad de dinero deja de aumentar (se deja de emitir) por encima de lo que crece el producto. Este postulado de
homogeneidad se puede rastrear hasta David Hume:

“Los precios de todo dependen de la produccion existente entre los bienes y el dinero, ... Si aumentan los
bienes, se vuelven més baratos; si se aumenta el dinero, aumenta el valor de los bienes” (Desai 1991).

Posteriormente, David Ricardo utilizé un enfoque de largo plazo en su elaboracion tedrica, y desestimo la influencia
del dinero en la produccion de bienes y servicios. En otras palabras, lo que quiere decir esto es que en un plazo lo
suficientemente largo para que las variables se ajusten entre si, el fenémeno inflacionario termina no teniendo
incidencia en la economia real y, por ende, se vuelve completamente monetario.

La formalizacion de lo anterior comenzé con Fisher en “The purchasing power money” (1911), quién formuld la
siguiente identidad:

M.V = P.PBI
Donde:
e M es la oferta de dinero en la economia
eV eslavelocidad de circulacion del dinero.
e P el nivel general de precios.

e PBI] es el producto bruto interno

Dada la identidad macroecondémica de PBI =Y en el que el producto es igual al ingreso; se llega a la siguiente
ecuacion:
M.V =PY

Entender la ecuacion es bastante intuitivo. Pensemos en cualquier compra. En esa transaccion hay una cantidad de
productos (Y) que se valoran a su precio (P). Como contrapartida, el vendedor recibe una cantidad de dinero
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(M). Ahora bien, esa cantidad de dinero sirve para respaldar mas de una transaccion, dado que se vuelve a
intercambiar. La manera de generalizar esa intuicion es a través de la nocion de velocidad del dinero que es -
justamente- la cantidad de veces que la moneda circulante en una economia respalda transacciones dentro de un
periodo determinado.

Como la escuela Clasica en el largo plazo considera que la economia esta en pleno empleo, el nivel de ingreso es
considerado constante (Y). Por otra parte, los habitos de pago de una sociedad que son los que determinan la
velocidad de circulacion son ajenos a la explicacion de este modelo. En el vocabulario econdmico significa que los
habitos (como asi también los gustos) son exdgenos al modelo. Es decir, que la explicacion de la formacion de
habitos esta por fuera del poder explicativo de este modelo. Por tanto, se considera que la velocidad de circulacion
ingresa al modelo como algo fijo (V), sin ser ésta necesariamente fija. Asf, realizando pasajes de términos se tiene
que:

_ _ M
x/v)

Como (Y) y (V) se consideran constantes, la ecuacion muestra una relacion directa entre el nivel general de
precios (P) y la cantidad de moneda circulante en una economia (M). Por este motivo es que se afirma que, si
aumenta la cantidad de circulante, aumentan los precios.

La aclaracion sobre la velocidad del dinero fija (V) puede resultar un poco tediosa para
el pablico no especializado. Sin embargo, es necesario profundizar en este punto,
porque la mala praxis entre economistas y no economistas termina por explicar que “la
velocidad del dinero se supone fija” sin ningdn fundamento aparente, para luego
argumentar a favor de una relacion simplista entre cantidad de dinero y nivel general de
precios.

Si la velocidad del dinero se determina por habitos (que se explican por cuestiones
psicoldgicas y socioldgicas), y éstos se modifican por tecnologia (desarrollo de la
industria Fintech reciente) o por contexto (ajuste de comportamientos ante un escenario
inflacionario); bajo ningln punto de vista puede argumentarse que la velocidad es fija
por naturaleza. La idea correcta es que el modelo toma la variable como exdgena. Por
ende, se considera fija a los fines de entender analiticamente el mecanismo de
transmision de emision monetaria a precios.

Ahora bien, lo anterior es una primera aproximacion estatica, a lo que en rigor es un fenomeno dinamico. La
modelizacion matematica permite analizar la dindmica de una variable, observando el cambio de esa misma variable
(AV) en relacion al cambio del tiempo (9t).

Asi, utilizando las propiedades de la funcion logaritmo, se puede arribar a una relacion dinamica:
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En términos dindmicos es mas probable pensar que el producto y el ingreso varien. Pero no asi con la velocidad de
circulacion del dinero, que puede considerarse estable si el comportamiento de los agentes también lo es. Por ende
V = 0. Simplificando se tendré que:

M=P+Y
Por lo tanto, en este caso el responsable de la politica monetaria deberia mantener una tasa de crecimiento de la

cantidad de dinero (M ) igual a la tasa esperada de crecimiento del producto (P), con el fin de que la expansion de
la economia se dé sin inflacion (P).

Con posterioridad, la Escuela de Cambridge hizo su aporte proponiendo un enfoque microeconémico, pensando en
modelar los factores que determinan la demanda de dinero. La intuicion detras de esta idea es sencilla: si el nivel de
transacciones que realiza un agente se relaciona con su nivel de ingreso, entonces la demanda de dinero (M%) para
respaldar transacciones (para hacer las compras), tiene que ser proporcional (k) al ingreso nominal del agente (Y"').

M® = kY’

Como el ingreso nominal de un agente -en términos econdmicos- se mide por su capacidad de compra, entonces:
Y'=PY

Por lo tanto, se tendra que:
a = k(PY)

Hasta aqui el mecanismo es sencillo, pero para que realmente funcione es necesario suponer que los agentes no
acttien con ilusién monetaria. ;Qué quiere decir esto? Que por regla general las personas siempre prestan atencion
al poder adquisitivo del dinero (a qué cantidad de bienes y servicios pueden comprar), no a la cantidad de dinero
que tienen. Mas sencillo aun, no importa ganar $1.000.000 por mes, sino que ese millon alcance para pagar el
alquiler, los servicios, la ropa... y que sobre.

Por tanto, suponiendo que los agentes se comporten de forma racional, es decir que bajo ningun punto de vista se
dejen llevar por la ilusién monetaria (es decir, que con un aumento del 50% del sueldo tras un afio de inflacion del
100% las personas entienden que su ingreso se redujo a la mitad); cuando aumentan los precios, la demanda de
dinero también lo hace porque lo que se necesita son los bienes:

d

d _ 1,v —
TM=RY(1P) = —— =

Por tanto, la demanda real de dinero (M%/P) necesariamente tiene que guardar una relacion k constante con el
nivel de ingresos. Dicha proporcion es el porcentaje de ingresos que las personas estan dispuestas a conservar en
dinero. Es decir, lo inverso a la velocidad de circulacion de dinero k = 1/V.

OBSERVATORIO ECONOMICO SOCIAL | UNR _



w&‘ . . 'A'A'A

¢POR QUE HAY INFLACION? TEORIAS QUE LA EXPLICAN

Para poder continuar con la explicacion, es necesario ingresar una nueva condicion: que la demanda (MP) y la
oferta de dinero (M©) se equilibran (coinciden) en algtin punto. Asi, la condicion de equilibrio va a implicar que:

MP =M% =M

Por ende, si se reemplaza la condicion de equilibrio en la dltima relacion obtenida de demanda de dinero, se tiene
que:

Mma 1

- =kV = Mo =PY = MVy=PY

(]
Vy

Haciendo que V,, = 1/k, lo que se esta haciendo es proponer una diferencia al modelo presentado por Fisher en lo
que se refiere a la velocidad de circulacion del dinero. En este caso Vi, es la velocidad ingreso del dinero, en el caso
anterior, V significa cuantas veces debe cambiar de manos un billete para generar una unidad de ingreso.

La aparicion de la teoria keynesiana y de sus ramificaciones en el campo de las ideas significd una pausa en el
desarrollo de esta linea de pensamiento hasta que fue retomada a principios de los 70" con la aparicion del
Monetarismo. Esta corriente de pensamiento, que tuvo como maximo exponente a Milton Friedman (1912-2006),
rescata la teoria cuantitativa clasica del dinero, y le da un nuevo impulso, obviamente (porque esta es una historia de
las ideas) con modificaciones y mejoras.

¢En qué consistid esta innovacion tedrica? Si bien se admite que en el corto plazo puede haber un efecto expansivo
ocasionado por el aumento de la cantidad de dinero, una vez que las personas descubren (aprenden) que se
encuentran bajo los efectos de la “ilusion monetaria”, se realiza un ajuste que hace desaparecer el efecto expansivo
del crecimiento monetario. En otras palabras, de haber un efecto, este es solo de corto plazo. En el largo plazo, es
sencillamente inocuo.

Fue en 1968 que Friedman afirmo una frase que es sumamente conocida, incluso por fuera del ambito estrictamente
académico y que incluso hoy en dia se discute: "la inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario...y
solo puede producirse por un crecimiento mas rapido en la cantidad de dinero que en el volumen de produccion”.

Actualmente se admiten situaciones intermedias que contemplan algun rezago entre el aumento de la cantidad de
dinero y la inflacion, dichos modelos fueron presentados por Cagan (1956) y Harberger (1963). En este caso, se
propone un modelo de demanda real de dinero que depende, no solo del ingreso en el periodo de referencia (Y;),
sino también de la expectativa de inflacion del préximo periodo (7,1 ) que tengan las personas.

El ingreso de las expectativas en el modelo, esta novedad tedrica, permite entender las profecias autocumplidas que
se suelen dar en economias inflacionarias. Basicamente, si todo el mundo piensa que, en el periodo siguiente va a
haber inflacion, sencillamente anticipan su demanda de dinero actual ajustando a la baja. Es decir, demandando
menos de un bien -el dinero- que se anticipa que va a perder valor en lo sucesivo. Asi, la nueva ecuacion de
demanda de dinero se define como:

M_g = Yﬁ0331—32”t+1
Py t

Donde;
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o Mg /P, es lademanda real del dinero.
e P, el nivel general de precios.
e Y, elingreso real.

e 1., latasade inflacion esperada.

Recordemos que, en equilibrio, la demanda de dinero por saldos reales se iguala a la oferta monetaria (M°). En

este caso, la oferta es exdgena de forma tal que:
M

M =ME=M, = ?t = yfoebi-Pemins
¢

En este punto es necesario utilizar (de nuevo) las propiedades de logaritmos. Al lector no familiarizado con sus
propiedades puede resultarle extrafio, pero lo que esta transformacion permite es linealizar (volver sumas y restas)
una ecuacion que en origen era mas compleja. Veamos cdmo queda expresada, tanto para el periodo en cuestion
como para el periodo anterior (t — 1). ¢Por qué hacemos esto? Porque la inflacion es un fenémeno dinamico que
es preferible expresar en términos de cambio. En este caso, entre dos puntos en el tiempo:

e InM;,—InP; =pByInY; —Inpf; — Brlnmiiq
e In Mt—l —In Pt—l = ﬁoln Yt—l —In ﬁl - ﬁzln T

Tomando la diferencia entre la primera ecuacion(t — 1) y la segunda (t — 1), se obtiene:

In(My — My_1) —In(P; — P) = foIn(Y; —Yi_q) — B2 In(mpyq — 1)

me Pt Yt ATtpyq

Y ahora si, reacomodando los términos de manera tal que la variacion del nivel general de precios quede en funcién
de los restantes factores, se tiene:

P = My — oy + B2AT 4

En donde la tasa de inflacion p, depende positivamente de la cantidad de dinero m, y de la aceleracion de las
expectativas de inflacion Am, ., y negativamente de la tasa de crecimiento del ingreso real y;.

Ahora bien, una pregunta que habilita este modelo es, ¢cémo funcionan las expectativas?, ;en qué se basan?, ;qué
debemos hacer para reemplazar 7,1, un fendmeno que aln no ocurrig, por una estimacion -un nimero- que nos
permita realizar una prediccion sobre la demanda de dinero actual? Se pueden considerar diversos modelos de
expectativas inflacionarias.
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Aunque este trabajo no tiene como objetivo profundizar en la explicacion de los modelos que incorporan
expectativas, es importante sefialar que no hay una Unica forma de concebir su funcionamiento. En este sentido, los
enfoques mas populares se basan en los siguientes fundamentos conceptuales:

e Modelo de Expectativas Adaptativas: Este modelo fue el primero en aparecer y es el mas facil de
entender. Asume que las expectativas inflacionarias se basan en la inflacion pasada. Los agentes
economicos forman sus expectativas utilizando informacion pasada sobre la inflacion y ajustan sus
expectativas a una tasa fija a medida que los periodos se suceden e ingresa nueva informacion.

e Modelo de Expectativas Racionales: Este enfoque, se asume que los agentes econdmicos forman sus
expectativas inflacionarias de manera racional, es decir, utilizando toda la informacion disponible,
incluyendo datos sobre la politica monetaria y otros factores relevantes. Este modelo implica que los
agentes tienen una capacidad de procesamiento de informacion elevada y son capaces de utilizarla de
manera Optima para formar sus expectativas.

e Modelo de Expectativas Heterogéneas: Este modelo reconoce que los agentes econdémicos pueden tener
diferentes creencias y formar expectativas inflacionarias basadas en diferentes fundamentos. Puede
haber agentes que sigan un modelo de expectativas adaptativas, mientras que otros adoptan un enfoque
mas racional. Es

e Modelo de Expectativas Ancladas: En este modelo, se supone que las expectativas inflacionarias estan
ancladas a un nivel objetivo 0 a una tasa de inflacion establecida por las autoridades monetarias. Los
agentes confian en que las politicas monetarias adecuadas se implementaran para mantener la inflacion
bajo control, lo que influye en la formacion de sus expectativas.

2.2. Teoria Monetaria de Keynes

El pensamiento de J.M. Keynes tiene como obra central la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero (1936)
que debe tenerse en cuenta en su contexto, la Gran Depresion de 1929. En esta obra, se sostiene que la utilizacion
de la politica monetaria puede tener consecuencias en la economia real a través del volumen de inversion. Es decir
que, bajo este enfoque, las presiones inflacionarias de la politica monetaria expansiva solo se materializan cuando la
economia esta en pleno empleo. La que es una conclusion sumamente distinta a la planteada en la ecuacion de
Fisher, a la que la teoria keynesiana primigenia contesta.

En este enfoque no todo es blanco o negro. Una caracteristica interesante del ejercicio de la politica monetaria que
se resalta en la “Teoria General” es la posibilidad de fracaso de una politica expansiva para incentivar la economia
real. Esto se denomind la trampa de liquidez. ;Como funciona? Una expansion de la oferta de cualquier bien, en
este caso el dinero, implica que su precio disminuya si su demanda se mantiene constante. Se cae en la trampa
cuando hay una preferencia absoluta por la liquidez. En ese escenario, la tasa de interés esta muy baja y la cantidad
de dinero en la economia no la modifica.

Pero volviendo al eje principal del tema que nos ocupa, el modelo de inflacion presentado por Keynes en 1948, es el
denominado modelo de brecha inflacionaria. Sin embargo, no resultd ser esta la teoria sobre la inflacion mas
difundida y conocida del enfoque keynesiano. Entre sus variantes, la curva de Phillips transcendié los limites de la
popularidad netamente académica, para ser conocida también por un publico no especializado. La clave del éxito:
descubrir que existe un vinculo observable entre el nivel de inflacion con el nivel de empleo.
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En 1958 Phillips publica "The Relation between Unemployment and Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-1957". En este articulo, se examina la relacion entre desempleo e inflacion como si fuera un
dilema: si se quiere tener bajo desempleo se debe aceptar alta inflacion y viceversa.

En términos un poco mas técnicos y sin alejarse de los fundamentos del modelo de brecha, en el sentido que se
presenta una inadecuacion entre los valores efectivos y potenciales de la economia; la curva de Phillips se presenta
como un modelo en el que la tasa de inflacion (7r) tiende a aumentar si la tasa de desempleo (u) alcanza un nivel
inferior a la tasa natural de desempleo (u,,), bajo un nivel de expectativas de inflacion dado (7¢):

m=n°—b(u— )

El sustento tedrico a esta relacion empirica fue desarrollado por Lipsey (1960) y por Samuelson y Solow (1960).
Todos llegan a la conclusion de que la relacion inversa entre desempleo e inflacion era estable. La idea keynesiana
por detras, es que el exceso de demanda agregada se explica por el exceso de demanda en el mercado de trabajo y
esto explica la inflacién salarial. Por otro lado, la relacion estable implica que el hacedor de politica econémica
puede decidir entre un nivel mas elevado de inflacion y una tasa menor de desocupacion; o menor inflacion, pero
mayor desempleo.

Para ampliar los conceptos de la Curva de Philips, puede consultar nuestro articulo:
“Inflacion o desocupacion...esa es la cuestion”

2.3. Sintesis Neoclasica-Keynesiana

La sintesis neoclasica-keynesiana, que rapidamente pasd a llamarse tan solo sintesis neoclasica, fue un desarrollo
tedrico que buscd compatibilizar el pensamiento neoclasico y el keynesiano. Para realizar ese objetivo, se comenzé a
modelar el comportamiento de la oferta agregada de una forma mas compleja:

e Primero, en un nivel relativamente bajo de oferta, la curva comienza siendo horizontal para un nivel
dado de precios. Eso significa que bajo un mismo sistema de precios se puede ampliar la oferta hasta
cierto punto, sin afectar a los mismos.

e El segundo trato tiene pendiente positiva, indicando el caso tipico en donde el sistema de precios
incentiva a una mayor produccion, en tanto estos aumenten. Esto ocurre porque la economia opera por
debajo de su capacidad potencial.

e Finalmente, en el tercer tramo la curva de oferta agregada se torna vertical, indicando que la produccion
no puede aumentar mas alla de su capacidad méaxima sin generar presiones inflacionarias significativas.
La curva vertical también se asocia a un horizonte de largo plazo, en donde, al igual que con el
desarrollo de la ecuacion de Fisher, el incentivo de precios no modifica la capacidad productiva de la
economia.
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Dada que la oferta agregada de una economia depende de la utilizacion de sus factores productivos, entre los que
se encuentran el capital y el trabajo; el equilibrio del mercado laboral también tiene su correlato con lo mencionado
en el parrafo anterior, dependiendo de la presencia (o no) de ilusion monetaria. Especificamente, la relacion entre
ilusion monetaria y el mercado laboral se da a través de los efectos de la inflacion y de los salarios nominales en las
decisiones de los trabajadores y empleadores.

Bajo ilusion monetaria, los trabajadores pueden no darse cuenta completamente de los efectos de la inflacion en su
poder adquisitivo. Si los salarios nominales aumentan, pero la inflacion también es alta, es posible que los
trabajadores perciban que estan ganando més dinero, pero en realidad su poder adquisitivo no ha aumentado o
incluso ha disminuido. En este escenario, la curva de oferta de trabajo tiene pendiente positiva. Cuando la ilusion
monetaria deja de operar, la curva se convierte en una linea vertical. Por ejemplo, en Argentina 2023, esto significa
que mucha preferiria ganar en délares en un trabajo remoto.

2.4. Enfoque Monetario del Balance de Pagos

Hasta el momento, ninguna de las teorias presentadas en este trabajo establece una relacion entre la inflacion y los
efectos externos provenientes del resto del mundo. Por ejemplo, en Argentina durante 2022, algunos comentaristas
atribuyeron parte de la escalada de los precios internos a los efectos de la guerra en Ucrania. ES decir, es un ejemplo
donde un efecto externo impacta en el nivel general de precios interno. En este apartado, examinaremos como se
teorizd la relacion entre la inflacion interna y el resto del mundo.

El enfoque monetario del balance de pagos fue presentado por Mundell (1971) y Frenkel y Johnson (1976). Este
modelo esta directamente relacionado con el déficit del sector externo, es decir, cuando una economia consume mas
divisas de las que genera.

Sin embargo, antes de adentrarnos en la explicacion, retrocedamos un par de pasos y recapitulemos. Segun el
enfoque monetarista clasico, cualquier incremento del gasto fiscal que implique un aumento en la demanda
agregada genera inflacion (recordemos que el gasto del sector publico es una componente de la demanda agregada).

Ahora bien, la relacion de este efecto con el sector externo esta mediada por el tipo de régimen cambiario que adopte
la economia. En otras palabras, por la forma en que se determina el precio de la divisa con respecto a la moneda
local y, por lo tanto, de los bienes transables que circulan en esa economia.

Un bien transable, también conocido como bien comerciable, se refiere a un tipo de
bien que tiene la potencialidad de ser comprado o vendido internacionalmente. Para que
€S0 ocurra es necesaria una moneda de cambio que sea susceptible de ser
intercambiada internacionalmente. Esa, justamente, es la funcion adicional que tienen
las monedas que se consideran divisas.

Por ejemplo, en un sistema de tipo de cambio fijo, el aumento del gasto fiscal resulta en un incremento de las
importaciones, ya que el Estado consume mas y lo que no se produce internamente se adquiere a través de
importaciones. Es importante destacar que no es necesario que el Estado importe bienes, sino que, al aumentar el
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gasto, se reduce la oferta de bienes que las empresas podrian adquirir internamente, lo que las lleva a buscarlos en
el extranjero.

La consecuencia de este movimiento es la generacion de un déficit en la balanza de pagos. ¢Por qué? Debido a que,
al tener un tipo de cambio fijo, el precio de la divisa no se modifica ni aumenta, a pesar de la mayor presion
generada por el aumento de la demanda. En este caso, siguiendo la "ley de un solo precio”, la inflacion queda
determinada a largo plazo por la inflacion de los bienes transables.

Para ver algunas relaciones entre tipo de cambio, devaluacion e inflacion, también se
puede consultar el trabajo: 10 preguntas para entender las variaciones del tipo de
cambio

2.5. Nueva Macroeconomia Clasica

La nueva macroeconomia clasica se hasa en la teoria de las expectativas racionales, que fue inicialmente
desarrollada por Muth (1961) y posteriormente ampliada por los aportes de Lucas (1972 y 1973), Sargent y Wallace
(1973) y Barro (1976), entre otros. Esta teoria sostiene que las personas forman sus expectativas sobre una variable
en funcion de la informacion pasada y presente disponible.

La piedra basal de esta escuela es la critica a la utilizacion de las expectativas adaptativas desarrolladas por Cagan
(1956), y su reemplazo por el uso de expectativas racionales. La implicancia de esto es que ahora los agentes no van
a cometer errores sistematicos, como si sucede en las predicciones de los modelos que utilizan expectativas
adaptativas. Por ende, se alcanza una prevision acertada de la inflacion de manera mucho mas rapida. En
consecuencia, la curva de Philips de corto y largo plazo tienden a coincidir.

Para entender lo anterior, recordemos como habia quedado planteada la curva de Phillips en capitulos anteriores:

T=mn°—=b(l— )

Donde () es la tasa de inflacion, (u) es la tasa de desempleo, (u,,) es la tasa natural de desempleo y (7€) es el
nivel de expectativas de inflacion. Con el uso de expectativas racionales, las previsiones que realicen los agentes
sobre el nivel de desempleo no van a estar por errores sistematicos. Por el contrario, van a tender a predecir
correctamente, o al menos con un margen de error pequefio. Es decir (u = u,,), por tanto:

n=n¢—b(u—u,) = m=mnt

Siendo esto asi, bajo este enfoque el aumento de la oferta monetaria se traduce indefectiblemente en aumento de
precios. En otras palabras, dicho aumento no afecta, ni siquiera en el corto plazo, al empleo y el producto. Estas
conclusiones son similares a las arribadas por Friedman, difiriendo solamente en los efectos del corto plazo.
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2.6. Enfoque Estructuralista

Una perspectiva heterodoxa sobre la inflacion es aquella presentada por los tedricos estructuralistas. En este caso,
la inflacion y otros desequilibrios macroecondmicos se consideran el resultado de las crisis econoémicas recurrentes
que afectan a los paises subdesarrollados, en vez de ser su causa. De hecho, segUn estos autores, la causalidad se
establece desde las estructuras de produccion, distribucion y consumo de la sociedad hacia la inflacion.

Los dos principales exponentes de este enfoque son de nacionalidad argentina, Raul Prebish (1948-1986) y Julio
Olivera (1967- 2016). Este ultimo, afirma que existe correspondencia entre los procesos economicos y las
estructuras econdmicas, y ademas que a estas estructuras economicas les corresponde un Gnico vector de precios
relativos. Dado que los precios son inflexibles a la baja, cambios en algunos precios relativos requieren un
reacomodamiento que finalmente desencadenan incrementos en el nivel general de precios.

Bajo este esquema, un exceso de demanda agregada no es condicion necesaria para un proceso de inflacion
estructural. En consecuencia, un incremento sostenido en el nivel general de precios necesita de algin elemento
adicional de propagacion que vincule los cambios en los salarios a cambios en los costos.

Hay tres elementos principales en esta teoria:

e Precios relativos cuyo cambio se encuentra en funcion del cambio en las estructuras econdmicas.
e Rigideces a la baja en algunos precios nominales.

e Una oferta monetaria pasiva tal que cierre la brecha deflacionaria causada por los incrementos de
precios.

El Gltimo punto merece una aclaracion aparte. Significa que se establece una politica monetaria en la que la cantidad
de dinero en circulacion se ajusta en respuesta a los aumentos de precios con el objetivo de evitar una deflacion o
una disminucién generalizada de los precios en la economia. Es decir, se busca compensar el aumento de los
precios mediante un incremento en la oferta monetaria, de manera que se evite una caida en la demanda y se
mantenga la estabilidad econdmica.

En resumen, el enfoque estructuralista puso énfasis en la conexion entre la inflacion y el desarrollo econdmico. En el
contexto latinoamericano donde esta teorfa se origind, se enfatizd en los fendmenos del estrangulamiento del sector
agricola y los desequilibrios en el sector externo. Ahora bien, ;qué significa esto?

Por una parte, el estrangulamiento del sector agricola se refiere a una situacion en la que el crecimiento y
desarrollo de otros sectores de la economia -generalmente la industria- terminan por superar la capacidad de
produccion y la oferta del sector agricola. En Latinoamérica, esto sucedié cuando se dio prioridad al desarrollo
industrial en detrimento del sector agricola, rasgo caracteristico de la etapa en la que la politica productiva se centrd
en la sustitucion de importaciones, predominante entre las décadas de 1930y 1970.

Esto puede manifestarse de diversas maneras, como por ejemplo en la falta de inversion en infraestructuras
agricolas, la falta de acceso a financiamiento para los agricultores, la falta de tecnologia adecuada o la falta de
politicas de apoyo al sector agricola. ¢Cudl es la conexion con respecto a la inflacion, entonces? Si el sector agricola
no puede satisfacer la creciente demanda de alimentos y de otros productos agricolas, esto puede generar presiones
inflacionarias dada la relativa debilidad de la oferta.
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Para una mejor comprension de la relacion entre sector agricola y desarrollo econdmico
y de alguno de los temas aqui nombrados, se puede consultar nuestro informe:
Importancia de la agricultura en el desarrollo socio-econdmico

Por otra parte, los desequilibrios en el sector externo es el punto mas cominmente conocido del enfoque
estructuralista. En este se hace en las dificultades que pueden surgir en la relacion econémica de un pais con el
resto del mundo, especialmente en términos de comercio exterior y balanza de pagos. Los estructuralistas
argumentaban que, en los paises en desarrollo, se producen desequilibrios en el sector externo debido a factores
como la dependencia de la exportacion de materias primas, la baja diversificacion de la matriz productiva interna y la
volatilidad de los precios internacionales.

Segun estos autores, este tipo de desequilibrios son una expresion de las limitaciones y distorsiones estructurales
de las economias subdesarrolladas. Y que también son una de las causas principales de los ciclos de stop and go
registrados entre las décadas del 30" al 70", Estos ciclos se caracterizaban por una fase de crecimiento (go) que en
algun momento llega a un limite (stop) por las causas ya enumeradas, el que deriva una fase recesiva hasta que se
repite el ciclo de nuevo.

Ahora bien, ;,como modelaron los autores estructuralistas el fendmeno inflacionario? EI primer punto a tener en
cuenta es que en este tipo de modelos se diferencian distintos sectores de la economia, a diferencia de los modelos
que se presentaron anteriormente donde el enfoque es agregado. Es decir, de la economia en su conjunto. En el caso
del enfoque estructuralista, la inflacion general p, para un periodo determinado (t) es el resultado de un promedio
ponderado de la inflacion agricola (pa;) y de la inflacion industrial (pi,). Suponiendo que la economia se puede
separar en solo esos sectores, a representa el peso del sector agricola, en tanto que (1 — ) el peso del sector
industrial. Entonces:

p: = apa; + (1 — a)pi;

La ecuacion anterior requiere de aun un mayor nivel de desarrollo, pero aun en esta version preliminar sirve para
captar la intuicion que esta detras del enfoque estructuralista: incluso en el caso de que la inflacion de los bienes
industriales sea cero (pi; = 0), la inflacion puede ser positiva con origen en el comportamiento del sector
primario agricola.

Dentro de este enfoque, existen versiones mas modernas, como por ejemplo las planteadas por Pazos (1990) y
Assael (1990). Estos incorporan elementos de la teoria ortodoxa, afirmando que la expansion monetaria es causa
directa e inmediata del incremento de los precios. Asimismo, resaltan que la expansion de la politica monetaria en
contexto de desempleo no genera inflacion cuando se tiene en consideracion una economia cerrada. Esto es, cuando
las transacciones con el resto del mundo, como los flujos de importacion y exportacion de bienes y servicios, se
encuentran restringidas o controladas por el gobierno.
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Caso contrario, cuando se considera una economia abierta, la que ademés dispone de un bajo nivel de reservas
internacionales y que posee desequilibrio en el sector externo; una expansion monetaria podra dar lugar a una
expansion a la demanda que durara hasta que se agoten las reservas y, como consecuencia, aumenten los precios.

En materia de politica econdmica, estos autores concluyen que un plan de estabilizacion debe contener elementos
ortodoxos, en el sentido de correccion de las cuentas fiscales, externas y una reduccion significativa de la tasa de
crecimiento monetaria. Pero también debe tener en cuenta elementos heterodoxos. Es decir, controles de precios,
acuerdo social y reforma monetaria.

Como el enfoque es amplio, los diagnosticos y las sugerencias de politicas dentro de este enfoque también lo son.
Por ejemplo, Cavallo (1981) y L. Taylor (1983) sostienen que la reduccion de la emision monetaria puede no solo
no reducir la inflacion, sino aumentarla. El fundamento a esta afirmacion radica en el denominado enfoque inercial,
en el cual los mecanismos de propagacion de la inflacion (expectativas o indexacion), que no necesariamente dan
origen a ésta, ni a una posible aceleracion; operan de forma tal de mantenerla.

Acorde a lo anterior, J. Taylor (1979) destaca la importancia de la existencia de los acuerdos salariales negociados
de manera asincrénica entre sindicatos y patronal. En este estos esquemas de negociacion salarial, existe un
compromiso de incrementar los salarios sobre la base de la inflacion pasada, generando el efecto de perpetuar la
inflacion a cierto nivel.

Finalmente, autores como Kaleky (1943), Holzzman (1950), Diamand (1973) y Heyman y Navaja (1990) resaltan la
denominada pugna distributiva. En este tipo de escenarios, la politica fiscal termina siendo un reflejo de las pujas
entre los salarios y los margenes de ganancias; en el sentido de que los déficits persistentes terminan siendo un
reflejo de la dificultad de armonizar las demandas del gasto publico.
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3. ¢, Se puede entender la inflacibn como un impuesto?

En términos generales, los impuestos son la principal forma a través de la cual el Estado recauda ingresos para
solventar sus gastos. ES un gravamen que puede recaer sobre los ingresos, el patrimonio, el consumo o la
produccion de cierto bien o servicio, y que es dirigido por una agencia especializada del gobierno para ese fin. Por
ejemplo, en Argentina en el caso del IVA, la mayoria de los bienes o servicios de consumo final se encuentran
gravados con una alicuota del 21%, y la agencia recaudadora final del impuesto es la AFIP.

Teniendo en cuenta el parrafo anterior, en principio resulta contraintuitivo que la inflacion pueda considerarse como
un impuesto. Sin embargo, desde el punto de vista de la teoria cuantitativa del dinero, y bajo el supuesto de
flexibilidad de precios, es posible identificar un mecanismo tal que la inflacion funcione como un gravamen. Cuando
se emiten saldos monetarios 0 aumenta el nivel de precios, se genera el impuesto inflacionario sobre los saldos
monetarios disponibles, y su recaudacion se denomina sefioriaje.

iCuidado! El sefioriaje ocurre no solo en contexto inflacionario, sino en todo momento
en el que un gobierno emite la moneda que se encuentra bajo su control. En términos
generales, el sefioriaje es el beneficio financiero que un gobierno obtiene como
resultado de la diferencia entre el valor nominal del dinero emitido y el costo real de su
impresion.

El término sefioriaje tiene origen en la Edad Media. En ese contexto historico, se referia al ingreso que recibia el
sefior feudal por ser éste quien creara los medios de pago. En la actualidad, hace referencia a los ingresos reales
recaudados por el Estado como resultado del aumento de la masa monetaria. Si (M, /P;) son los saldos reales de
dinero, y estos aumentan en una proporcion a, entonces el sefioriaje (S;) se define como:

M,
St == at_
t

¢Cudl es el valor de esa proporcion? La tasa del aumento proporcional de la masa monetaria. Si AM, mide el
cambio en el stock de dinero entre el periodo t y el t — 1, se tiene:

Por tanto, reemplazando segunda ecuacion en la primera, llega a una definicion formal del sefioriaje:
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c AM, M, AM,
‘M, P P

Lo que se necesita ahora, es desarrollar esta expresion de manera tal que quede relacionada con la nocién de

inflacion, a los fines de evaluar su funcién como impuesto sobre los saldos reales. El desarrollo que siguen a

continuacion, no requiere mucha complejidad, pero si paciencia para sequir los pasos. Para tener un horizonte claro
hacia donde nos dirigimos, debe recordarse que la inflacion queda formalmente definida como:

Pr = Piq

Tomemos ahora la expresion del sefioriaje y desarrollemos:

AMy M—Mey My MeaPey Me MeaPrs P
P, P, P, PP, P P, P ¢ Tt

St =
Si ahora se suma y resta m;,_, en la expresion anterior, se obtiene:

P4
_):(mt Me_q1) + M 1(1—_)
Py

Ya estamos cerca. Con los pasos anteriores se logré aislar parcialmente los saldos monetarios reales
(ms A m;_,) de la influencia de precios. Lo que resta ahora es expresar los niveles de precios en términos de
inflacion. Para ello, tomemos la segunda parte del segundo término de la ecuacion anterior y desarrollemos:

(1_Pt—1)_Pt_Pt—1_(Pt_Pt—l)/Pt—l_ (Pe—P1)/Pr
Py Py Pc/Pr—4 1+ P /P-1—1) 1+m

Ahora si, reemplazando esta Gltima expresion en la Gltima que obtuvimos de sefioriaje, se obtiene:

Ty
Se=(my —me_1) + my_4 <—1 g )
t
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El primer término corresponde al sefioriaje que percibe el fisco por aumentar la masa de dinero, con independencia
de si ocurren movimientos en el nivel general de precios. Por su parte, el segundo término capta justamente este
efecto, el impuesto inflacionario.

e ;Como funciona? La base impositiva son los saldos de dinero (m,_;) y la tasa del impuesto, lo que
resta (. /(1 + m;)).

e ;Qué significa? Que, ante variaciones de precios, se requiere un incremento adicional de las tenencias
de moneda para mantener constantes una cantidad dada de saldos reales. En otras palabras, si suben
los precios, se requiere mayor cantidad de dinero para comprar la misma canasta de bienes antes de la
inflacion.

Asi, bajo ciertas circunstancias, el impuesto inflacionario y el sefioriaje son iguales. Sin embargo, como se advirtié
anteriormente, en una economia en crecimiento puede haber sefioriaje, pero no impuesto inflacionario. Lo que debe
quedar claro, es que ese poder adquisitivo que pierde cualquier persona por mantener stock de dinero tiene como
contrapartida un aumento de los recursos a favor del fisco. Es decir, un aumento del sefioriaje. Bajo estos términos
es que la inflacion se puede considerar como un impuesto.

En términos empiricos® el trabajo de Ahumada, et al. (1993) encuentra que para Argentina la recaudacion del
sefioriaje medio fue de 3% del PBI con un desvio cercano a 1% para el periodo 1980-1990. EI méaximo de la serie se
alcanza con la hiperinflacion de 1989, cuando la tasa de inflacion fue de 200% mensual, lo que en consecuencia
arroj6 una recaudacion estimada equivalente de 6% del producto anual en el segundo trimestre de ese afio.

! Para la estimacion empirica se debe seleccionar el agregado monetario pertinente sobre el que realizar el calculo. Sin embargo, la
literatura no arroja una opinion definitiva, con que este punto queda indeterminado. Por ejemplo, en el trabajo citado se utiliza M1.
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4. Comentarios Finales

La situacion mundial de los ultimos dos afios ha llevado a que se hable sobre inflacién en préacticamente todos los
paises. Sin embargo, en Argentina el tema es mas recurrente y definitivamente de mayor impacto, dado los niveles
de inflacion actual, pero también las expectativas que se forman alrededor de su tendencia. En un contexto como
éste disponer de mejores explicaciones sobre el tema inflacionario cobra especial importancia. Esta es la
contribucion que buscd hacerse en este trabajo.

El presente informe recorre las distintas teorias que se desarrollando desde la economia y que tienen algln asidero
empirico. Un hecho destacado de este recorrido, es que la mayoria de los desarrollos tedricos citados cesan en la
década del 90'. Esta situacion no es fortuita, a partir de esa década y hasta el escenario post-pandemia, en la mayoria
de los paises del mundo, el problema inflacionario se convirtio en uno relativamente controlado.

Asimismo, muchas de las teorias presentadas tienen lineas argumentativas comunes. Una de las caracteristicas mas
destacables en todas las teorias abordadas en este estudio es la presencia del problema monetario. Ni los
postulados mas heterodoxos -como el enfoque estructuralista- desechan dicho componente. Por ende, la cuestion
monetaria parece ser un factor de peso en la explicacion del aumento general de precios, aunque no necesariamente
el Unico segun la escuela o enfoque con la que se aborda el problema.

Finalmente, si bien no existe un consenso entre los expertos sobre todos los factores que generan la inflacion, todos
los economistas coinciden en que es un fenémeno que requiere ser controlado debido a los costos econdmicos y
sociales que conlleva, asi como al riesgo inherente de espiralizacion.

En los informes previos que hemos presentado sobre este tema, hemos analizado las consecuencias de la inflacion,
y en este trabajo nos hemos enfocado en explicar el fendmeno. En el proximo informe, exploraremos diversos
programas o medidas antiinflacionarias con el objetivo de controlar dicho fenémeno.
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5. Apéndice. El modelo de la brecha inflacionaria keynesiano

El modelo de inflacion presentado por Keynes en 1948, es el modelo de brecha inflacionaria que se puede
presentar de la siguiente forma:

Vi=C+I, =Y,

En donde Y; es la demanda real efectiva, C; es el consumo agregado real, I, es la inversion agregada real y la
demanda real de pleno empleo viene dada por Y. Al estar en situacion de pleno empleo, se cumple que:

Yo=Yy, | I, =1,

La dificultad ocurre cuando se deja de considerar un modelo de economia puramente real y comienzan a intervenir
los precios. Naturalmente, la demanda real efectiva tiene que multiplicarse por los precios que efectivamente se
dieron en el periodo tomado en consideracion. Por otra parte, la demanda de pleno empleo requiere de un sistema
de precios tal que todos los factores productivos de la economia se encuentren empleados en su maxima capacidad.
Es decir: Y, P,.

Notese que (Py) es un sistema de precios tedrico, de nuevo, con el que se logra pleno empleo. El truco consiste en
pensar en un periodo anterior al efectivo (t) en el que efectivamente se halla logrado pleno empleo. En otras
palabras:

Py =P

Con este movimiento se logran dos cosas. Insertar en la corriente temporal al nivel de precios de equilibrio e,
implicitamente, pensar a la inflacion como un desajuste de entre los niveles de demanda efectiva y de equilibrio. Asi,
finalmente se tiene:

YiPr =YoP 4

De esta forma, la demanda real (Y;) se puede expresar en términos de la demanda de pleno empleo, y la
correspondiente razon de precios relativos. La utilizacion de esta estrategia permite dos cosas. Primero permite
equilibrar demanda efectiva y de pleno empleo en términos de valores economicos. Segundo, capta el movimiento
de precios entre periodos. Es decir, lo que estabamos buscando, las presiones inflacionarias.

P,_
Y, = Yy ——

Finalmente, de los elementos presentados resta modelar el consumo. Este va a depender de dos elementos: el
consumo real autbnomo (a) y de la propension marginal a consumir (b). ;Qué significan estos parametros? La
autonomia dada por el parametro (a) es con respecto al nivel de ingreso corriente. Es decir, un nivel minimo de
consumo que se ejecuta con independencia del ingreso que una las personas de una economia tengan. Por ejemplo,
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liquidando bienes. Por otra parte, el pardmetro (b) muestra la predisposicion a consumir con respecto al Gltimo
(marginal) peso ingresado. En otras palabras, mide cuanto se incrementa el consumo de una persona cuando se
incrementa su ingreso disponible. Asi, el consumo corriente real, se modela como:

Ptl
Ct=a+bY,=a+bYy—
P

Ahora bien, tomando todas las piezas presentadas y reemplazando, se tiene:
P
Yo =a+ bYy— L Iy
P

Como el objetivo del modelo, es entender los movimientos que originan la inflacion, se despeja paso a paso la
ecuacion anterior a los fines de que todo quede expresado en términos de la razon de precios relativos.
Comencemos:
Yo_a_IO Pt—l Pt bYO
= = =
bYO Pt Pt—l YO - (Cl + 10)

Ahora bien, la forma mas difundida de medir y presentar a la inflacion, es como el cambio porcentual del nivel
general de precios de un periodo con respecto a otro. Por ejemplo, la variacion porcentual de abril de 2023 con
respecto a abril de 2022. La formula para expresar dicha variacion es:

bYO (a+lo)+ bYO_ YO
= % _y - D] =
Yo — (a+ 1) Yo = (a+ 1)) Yo — (a+ 1)
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Un paso més, y ya podra verse la brecha:

(a+lp)+ Yo(b—1)  (A-b)Yy—(a+l)
Yo—(a+1,)  Yo—(a+1y)

A

Pt =

Nos quedamos, Unicamente con el dltimo paso y tenemos:

(1-=b)Y,—(a+1,)
Yo — (a+1,)

N

Pe = —

Llegamos. Ahora falta el analisis. Notese que lo unico distinto entre el numerador y el denominador es el término
(1 — b). Como todo lo que no se consume, se ahorra (1 — b) se puede interpretar como la propension marginal a
ahorrar.

Analicemos primero que pasa con los casos extremos. Veamos qué pasa cuando b = 0

YO_(a+10)_
Yo—(a+1,)

La situacion no tiene mucho sentido, dado que nadie consumiria nada por arriba del nivel minimo de subsistencia
(a). En este caso extremo, abria tal nivel de abundancia de oferta que los precios se derrumbarian. Aln en este
escenario tedrico imposible de que ocurra, las conclusiones del modelo tienen sentido.

Veamos qué pasa cuando b = 1, es decir, si todos consumen todo su ingreso corriente. En este caso se tiene:

_ (a+1)
Yy —(a+1p)

>
o~

Como la demanda de equilibrio necesariamente es mayor que sus componentes Y, — (a + I;) es positivo. Asi,
cuando b = 1 la inflacion creceria fuertemente por haber un exceso de demanda efectiva muy por arriba del
equilibrio.

De los dos casos extremos presentados, el segundo es el que mejor prepara para entender el fendémeno inflacionario
a través del modelo de brecha inflacionaria. Por ejemplo, un valor de b = 0,8 seria factible de que ocurriera en un
escenario economico real y, al mismo tiempo, generar presiones inflacionarias debido a un exceso de demanda
agregada por encima de la capacidad de pleno empleo de la economia.
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