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Capitulo VI

Por qué importa el enfoque estructural
de la inflacién

Esteban Pérez Caldentey'?

Introduccién

El enfoque estructural de la inflacién importa por dos motivos. El primero
es que, mas que aportar una teoria o andlisis de la inflacién en si misma,
sirve de base para identificar y focalizar el andlisis en los problemas de largo
plazo que obstaculizan el desarrollo econémico y social de América Latina
y el Caribe.

Elsegundo es que, al poner en evidencia los problemas fundamentales
del desarrollo y su manifestacion en la region, el enfoque estructural de la
inflacién también plantea, de hecho, una critica central a la teoria monetaria
ortodoxa. La teorfa monetaria del paradigma dominante, cuyo eje central es
la neutralidad del dinero y, por ende, la determinacion de las posiciones de
largo plazo por las fuerzas reales del sistema, necesita como precondicién
la propiedad de homogeneidad de los agentes econémicos y de los bienes
en las economias a las cuales aplica su andlisis.

! Jefe de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la Divisién de Desarrollo Econdémico
de la Comisioén Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

2 Elautor agradece la asistencia de investigacion de Cristobal Budnevich y los valiosos comentarios
de Osvaldo Sunkel a una versién anterior de este articulo.
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La propiedad de homogeneidad implica no solo dejar a un lado el
problema de coordinacién de las actividades econémicas —que es la razén
por la cual surgié la ciencia econdmica— para explicar el orden del desorden
aparente en una economia de libre mercado (las economias de mercado no
tienen un mecanismo de coordinacién evidente). Significa ademas que los
problemas asociados a la composicion de las magnitudes econdmicas, que
son en esencia los problemas del desarrollo econémico y sus caracteristicas
estructurales, son simplemente irrelevantes o inexistentes. Este fue el tema de
fondo del debate entre monetaristas y estructuralistas. En esencia se puede
decir que al poner los temas de composicion y heterogeneidad en el centro
del analisis, la teoria de la inflacidn estructural fue un intento de rescatar el
enfoque de “economia politica” de los economistas clasicos que se perdi6
con la transformacién de este en “economia”.

Junto con Celso Furtado y Juan Noyola Vazquez, Osvaldo Sunkel
desempend un papel central en el inicio y el desarrollo del enfoque estructural de
lainflacién. Al distinguir entre presiones inflacionarias basicas, circunstanciales
y acumulativas, la contribucién de Sunkel complet6 el modelo de inflacion
estructural candnico que jugaria un papel fundamental en la comprensiéon
del comportamiento de la inflacién en América Latina.

A. El significado del enfoque estructural
de la inflacién

Los analisis del enfoque estructural de la inflacién completaron, expandieron
y profundizaron el andlisis planteado por Prebisch (1949) en su contribucién
clésica, El desarrollo econdmico de la América Latina y sus principales problemas. Por
su parte, el enfoque estructural y los debates sobre la inflacién que tuvieron
lugar en la década de 1960 dieron origen a los términos “estructuralista”
y “estructuralismo”.

El enfoque estructural de la inflacién es importante, por un lado,
porque fue un canal para atraer la atencion sobre los problemas de largo
plazo (estructurales) de la regién y afinar su andlisis. El objeto de analisis
del enfoque estructural se centr6 en los cambios en la composicién —y no
solo en el nivel— de la demanda y la oferta agregadas que llevan aparejados
los procesos de desarrollo econdmico. La inflacién aparece como una
manifestacion producto de la falta de articulaciéon entre la composicién de
ambas magnitudes®. No es mera coincidencia que el enfoque estructural de
la inflacién haya surgido en el periodo de la industrializacién dirigida por

®  Encambio, en el enfoque monetario la inflacion/deflacion surge de la discrepancia entre el nivel
de ambas variables.
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el Estado (1945-1970)*. Fue justamente en ese periodo cuando afloraron las
tensiones estructurales entre la demanda y la oferta, como se reconoceria
en los principales trabajos sobre el enfoque estructural.

De la misma manera, los efectos de la inflacién se visualizan desde
la perspectiva de suimpacto en la composicién de las variables econdmicas
(“lo grave de la inflacién no es el aumento de precios en si mismo, sino sus
consecuencias en la distribucion del ingreso y las distorsiones que trae
aparejadals] entre la estructura productiva y la estructura de la demanda’™).

Alfocalizar el andlisis en la composicién y la estructura de las variables
econdmicas, este enfoque puso en evidencia una de las principales debilidades
del marco analitico de la teoria cuantitativa del dinero y, de manera mas
general, de la teoria monetaria ortodoxa®. Esta es una segunda razon por la
cual el enfoque estructural importa.

La teoria monetaria ortodoxa, ya sea para una economia cerrada o
abierta, asi como todas las implicaciones a nivel teérico o de politica que
de estas se derivan, se basa en un supuesto central: la homogeneidad de los
agentes econémicos y del tipo de economia que es el objeto de estudio de esta
teoria. No existe un espacio conceptual para introducir la heterogeneidad.
Asi pues, ni la teoria cuantitativa del dinero ni los marcos monetarios méas
recientes como el marco de metas de inflacién son capaces de incorporar en su
marco analitico la problematica que en la realidad caracteriza a las economias
de mercado con multiples agentes y bienes (vale decir, la coordinacién de las
distintas actividades de produccién y distribucién, asi como la asignacién
de recursos) y menos atin, la que enfrentan las economias en desarrollo.

No obstante, esta debilidad de la teoria monetaria ortodoxa no fue
articulada de manera explicita en los analisis del enfoque estructural. Ademas,
en diversas ocasiones este aspecto fue oscurecido por la excesiva importancia
que se ha concedido a la contraposicidon de una teoria real de la inflacién
(el enfoque estructural) con una teoria monetaria (teoria cuantitativa) al
respecto. En realidad, los fundamentos analiticos del enfoque estructural y
la teoria monetaria ortodoxa derivan de su caracterizacion del sector real y
su funcionamiento. En esto radica su similitud (ambos son “teorias reales”)
y su diferencia (ambos caracterizan de manera distintiva el funcionamiento
del sector real).

4 Laexpresion “industrializacion dirigida por el Estado” fue acufiada por Ocampo (2004). Refleja
el hecho de que las politicas de industrializacién en América Latina en las décadas de 1950 y
1960 fueron mucho méas amplias que las que engloba el término tradicionalmente utilizado para
identificarlas, vale decir, la sustitucion de importaciones.

5 Noyola (1956, pag. 177).

Se entiende por teoria monetaria ortodoxa la que esta asociada al paradigma dominante. Esta

incluye diversas variantes que se articulan en torno a los postulados centrales de la teoria

cuantitativa del dinero.
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En la teorfa monetaria ortodoxa la caracterizacion del sector real se
fundamenta en el teorema de la existencia del equilibrio en una economia
competitiva’. En el caso del enfoque estructural, esta caracterizaciéon surge
a partir de la observacion empirica de hechos estilizados de las economias
de América Latina y de métodos analiticos inductivos, pero nunca llegd
a transformarse en un modelo analitico distinto al utilizado por la teoria
cuantitativa. Esto sigue siendo una tarea pendiente.

Este trabajo se divide en siete secciones. En la primera se describe la
formacién del enfoque estructural canénico de la inflacién. En la segunda
y la tercera secciones se muestra que el aporte positivo central de este
enfoque consistié en focalizarse en los problemas de largo plazo de las
economias de América Latina. En la cuarta seccion se argumenta que la
principal diferencia entre el enfoque estructural y el monetario radica en las
distintas visiones de la determinacién del nivel del producto. En la quinta
y la sexta secciones se sostiene que el enfoque estructural, al centrarse en la
composicion y la heterogeneidad, puso en evidencia los limites de la teoria
monetaria ortodoxa.

A modo de conclusién se indica que el enfoque estructural carece de un
marco analitico mas amplio, siendo esta una de sus principales debilidades
y una tarea que queda adn pendiente.

B. Breve reseia del origeny formacion del modelo
canonico estructural®

La hipétesis de que la inflacién es una problemética inherente al desarrollo
econdmico y por ende de naturaleza estructural —mads que un fenémeno
monetario que depende de las acciones y postura de las autoridades
monetarias— se origind a principios de la década de 1950. Tenfa como propésito
explicar el vinculo positivo entre crecimiento e inflacion, la persistencia
de esta tltima y los resultados poco favorables de los programas de ajuste
ortodoxo de la época.

7 El trabajo de Arrow y Debreu (1954) constituye la base de todos los modelos macroeconémicos.

Entre los trabajos de base de la teoria estructural de la inflacion cabe mencionar los siguientes:
Furtado (1954); Noyola (1955 y 1956); CEPAL (1957); Furtado (1958); Sunkel (1958); Pinto (1960);
Prebisch (1961); De Oliveira (1961); Seers (1962); Villa (1966) y Baer (1967). Ellos ofrecen una
panoramica general del desarrollo de este enfoque. La literatura a la que dio lugar el enfoque
estructural de la inflacién es muy amplia. Hasta principios de la década de 1990 la teoria de la
inflacion estructural continué siendo un tema de debate acerca de las causas y consecuencias de
la inflacién (Kirkpatrick y Nixson, 1976; Heyman y Navajas, 1990; Olivera, 1991; Pereira, Nakano
y Reeks, 1987; Canavese, 1982). Con la puesta en marcha de las reformas asociadas al consenso
de Washington, la teoria estructural perdi6é gran parte de su relevancia y rol en los debates
académicos y de politica econdmica. A partir de entonces paso6 a ser un tema més confinado a la
historia del pensamiento econémico (Danby, 2005; Mallorquin, 2012; Boianovsky, 2012). En estos
articulos hay un intento de rescatar y poner en evidencia las contribuciones centrales del enfoque
estructural. Este punto de vista estd atin mas desarrollado en Vera (2013).

8
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Las experiencias del Brasil, Chile y México fueron consideradas casos
emblematicos (Noyola, 1955 y 1956; Sunkel, 1956). La evidencia disponible
sobre los casos de Chile y el Brasil para el periodo 1939-1970 muestra que en
el primero la tasa de inflacién experimentd una tendencia al alza entre 1945
y 1955, afo en el que llegd a un méximo del 76,3% anual. Las politicas de
estabilizacién adoptadas en el periodo 1955-1958 lograron reducir la inflacién
al 259% en 1958 (véase el grafico VL.1)".

Grafico V1.1
Chile y Brasil: tasas de inflacion, 1939-1970
(En porcentajes)
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Fuente: B. Mitchell (ed.), Intemational Historical Statistics: Americas 1750-1993, Nueva York, Stockton
Press, 1998; S. Edwards, “Establishing credibility: the role of foreign advisors in Chile’s 1955-1958
stabilization program”, The Decline of Latin American Economies: Growth, Institutions, and
Crises, S. Edwards, G. Esquivel y G. Marquez (eds.), Chicago, University of Chicago Press, 2007.

No obstante, la inflacién volverfa a repuntar a principios de las décadas
de 1960 y 1970, reflejando su persistencia y el hecho de que su mecanica no
respondia solo a factores de cardcter monetario. Si bien el programa de ajuste,
similar en parte a las recomendaciones de los expertos monetarios (“doctores
monetarios”) y en particular de Edwin Kemmerer en la década de 1920, no
soluciond la problematica de la inflacién, si tuvo efectos contractivos en la
actividad econdémica, lo que justificé atin mas la necesidad de proponer una
explicacién alternativa de la inflacién'.

°  El programa de estabilizacion fue diseniado por la empresa consultora de los Estados Unidos
Klein-Saks. Propugnaba una politica monetaria restrictiva, contencion del alza de los costos
laborales y del aumento del gasto ptblico, una reforma cambiaria que produjo una devaluacion
significativa, y la liberalizacion de los precios de los productos agropecuarios (Sunkel, 1958;
Edwards, 2007). La mision Klein-Saks dejo el pais en octubre de 1958. Enla década de 1950 también
se aplicaron programas de estabilizacion en la Argentina, Colombia y el Perd.

10 Véase Hirschman (1961). En su misién a Chile en 1925, Kemmerer establecié el banco central, con
un régimen cambiario de patrén oro y de cambio fijo entre el peso y la libra esterlina.
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Por su parte, en el caso del Brasil, la tasa de inflacién muestra una
tendencia al alza a partir de 1948, llegando a un maximo en 1964 (95,5%),
lo que indica —tal como se sefiala més adelante— que por sus efectos
redistributivos contribuy¢ al crecimiento econdémico. En 1964, se implementd el
plan de estabilizacién (Programa de Accién Econémica del Gobierno (PAEG)),
mientras que a mediados de la década de 1950 en Chile se puso en marcha un
plan de austeridad conocido como Plan Klein-Saks. La inflacién disminuyé
en el Brasil hasta llegar al 23% en 1970 (y al 12,8% en 1973), pero volveria a
repuntar en las proximas dos décadas, mostrando una vez més su persistencia
y un origen més profundo que el mero exceso de liquidez en la economia.

El modelo estructural candnico se formulé en la década de 1950,
aproximadamente entre 1952 y 1958. Las formulaciones posteriores que se
esbozaron hasta bien entrados los afios ochenta (y los afios noventa si se tienen
en cuenta las formulaciones de la inflacién inercial) formalizaron algunos
aspectos del modelo estructural (Olivera, 1960 y 1964) y se enfocaron en un
aspecto en particular (Simonsen, 1983), pero no puede decirse que introdujesen
ni desarrollasen nuevos aspectos analiticos del modelo estructural.

Ademas, la formalizacion del modelo estructural no fue del todo
beneficiosa y en cierta manera constituyé un retroceso al enmarcar las
categorias del enfoque estructural enla logica del andlisis econémico ortodoxo.
Asi, Olivera (1964, pag. 322) afirma que la parte 1til central de la “doctrina
estructuralista” puede facilmente plasmarse en un andlisis econémico
perfectamente ortodoxo y sencillo.

En una de las primeras caracterizaciones de la inflacion estructural,
Furtado (1954a) explica que la inflacién resulta del hecho de que la oferta
agregada no puede aumentar en su nivel ni cambiar en su composicion
de manera automaética ante las variaciones en el nivel y composicién de la
demanda agregada. En este escrito Furtado se concentra en el sector externo,
uno de los elementos que acabaria constituyendo uno de los componentes
centrales de la explicacion integral de la inflacién estructural. Por su parte,
en el Estudio Economico de América Latina, 1954 de la CEPAL se aborda la
inflacién y en particular se analiza el caso chileno, uno de los casos de estudio
emblematicos, como un problema resultante de la pugna distributiva entre
los asalariados, los empresarios y el gobierno.

Un afio més tarde el economista mexicano Juan Noyola, en su anélisis
sobre la inflacién y el desarrollo en Chile (Noyola, 1955), presenta un enfoque
mucho més articulado sobre la inflacién basado en la observacién de la
estructura y funcionamiento de las economias de América Latina, que
luego aplica también al caso de México (Noyola, 1956). Los elementos que

11

En su trascendental contribucion, Noyola (1956) cita a su vez a Kalecki (1976) y Aujac (1954).
Es probable también que Kaldor, quien se encontraba en la CEPAL en 1955, haya contribuido al
andlisis de Noyola (Kaldor, 1964; Arndt, 1987).
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forman parte del analisis incluyen los de caracter estructural por si mismos
(diferencias de productividad), los de indole dindmica (exportaciones) y los
factores institucionales (grado de monopolio).

Noyola clasifica estos elementos en un modelo que distingue entre
las fuerzas causales de la inflacién (las presiones inflacionarias bésicas) y los
mecanismos de propagacion: el fiscal, el crédito y los reajustes de precios y
salarios. La intensidad del proceso se explica esencialmente por las presiones
bésicas y en menor medida por los mecanismos de propagacion.

En el caso de Chile las razones de fondo que explican la existencia de
los mecanismos de propagacion son el elevado grado de especializacién de
los recursos utilizados por el sector exportador, la escasa compresibilidad y
sustituibilidad de las importaciones, el régimen agricola y la dependencia
de la clase media, y los obstaculos a que en su seno contintie formandose
y evolucionando una auténtica clase media (Noyola, 1955). La utilizacion
del mismo esquema para el caso de México muestra que las causantes de la
inflacién no son siempre las mismas y que por ende los remedios no pueden
ser de cardcter universal. México comparte una de las presiones inflacionarias
basicas de Chile (la incapacidad de las exportaciones para crecer con la misma
velocidad que la economia interna (Noyola, 1956, pag. 171)), aunque con una
menor intensidad, pero no se caracteriza por una oferta ineléstica de alimentos.

Sunkel (1956) publica “Algunos aspectos de la aceleracion inflacionaria
en Chile”, documento en el que analiza el proceso inflacionario en el pais
en 1953, como resultado de las condiciones estructurales e institucionales
que afectaban a la mineria del cobre. Sunkel analiza los vinculos entre las
exportaciones, el balance fiscal y la inflacion®.

Hacia 1957 el enfoque estructural ya habia pasado a formar parte del
pensamiento dela CEPAL, como lo demuestra la mencién explicita a los factores
estructurales de la inflacién en su Estudio Econémico de América Latina, 1957
(CEPAL, 1958).

En 1958 Sunkel afina el modelo de la inflacién estructural al distinguir
entre presiones inflacionarias bdsicas, circunstanciales y acumulativas. Las
presiones inflacionarias constituyen las causas iniciales de los procesos
inflacionarios, mientras que los mecanismos de propagacion mantienen la
inercia u otorgan fuerza (en el sentido fisico) a dicho proceso. Las presiones
circunstanciales se refieren a eventos o decisiones exdgenas, mientras que las
presiones acumulativas son enddgenas a la inflacién. La endogeneidad de la
inflacién permite incorporar la retroalimentacion de la inflacién hacia otras

2 Sunkel explica de qué manera la contraccién de las exportaciones que sufrié el pais se tradujo
en una disminucion de los ingresos fiscales y forzé a una depreciacién cambiaria para reducir
los subsidios de importacion financiados con los ingresos del cobre. La devaluacién, junto con el
aumento de la tributacién indirecta, dio lugar a un aumento de la inflacién. Esto fue reforzado
por una contraccion en la oferta debido a la critica situacion del comercio exterior.
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variables, a la vez que otorga un carécter dindmico al enfoque estructural.
El mecanismo de propagacion por excelencia es la pugna distributiva entre
los distintos agentes y sectores de la economia.

La contribucién de Sunkel completa el modelo de inflacién estructural
candnico. A partir de aqui los analisis de Noyola y Sunkel se transforman en
los referentes para todos los andlisis posteriores que adoptaron o utilizaron,
de una u otra manera, este enfoque y su clasificacién taxonémica.

C. Lainflacién, un motivo para enfocarse en los
problemas del desarrollo de América Latina

Como se destaca en los principales trabajos sobre el enfoque estructural de
la inflacién, este surgié en primera instancia como una reaccién y una critica
a la idea de que la inflacién es un fendmeno monetario. Segun la teoria de
la inflacién estructural, la inflacién tiene sus raices en la esfera real. Como
sostiene Noyola (1956, pag. 162): “La inflacién no es un fenémeno monetario;
es el resultado de desequilibrios de caracter real que se manifiestan en forma
de aumentos del nivel general de precios”.

De la misma manera Sunkel (1958, pag. 571) afirma:

Es necesario, pues, comenzar a superar los tradicionales enfoques de
corto plazo con que se acostumbra analizar la inflacién en nuestros
paises, enfoques que consisten en exhibir acusadoramente las ya cldsicas
estadisticas monetarias y atribuir los calificativos de “manirroto”,
“débil” e “irresponsable” al gobierno, el Banco Central y los sindicatos,
respectivamente. Este tipo de “anélisis”, que en el mejor de los casos
apenas si permite delinear la trayectoria de la inflacién en la esfera
financiera, jamds logrd explicar sus causas, su persistencia ni mucho
menos sus caracterfsticas locales.

No obstante, la exposicion de los argumentos en los anélisis del enfoque
estructural, asi como los temas centrales abordados en el debate que tuvo
lugar entre los partidarios del enfoque estructural y los monetaristas, no
apuntan tanto a cémo abordar, caracterizar o medir los fenémenos monetarios.
Constituyen mds bien esfuerzos para atraer y focalizar la atencién en los
obstéculos de largo plazo al desarrollo de las economias de América Latina.
Como sefiala Hirschman (1964), la posicion estructuralista es realmente
un intento de extraer economias externas del problema de la inflacién, de
utilizarla con el fin de poner presién y aunar nuevas fuerzas para poder
resolver otros problemas que son més fundamentales. El estructuralismo
es un intento de utilizar la inflacién para algo que vale la pena.

Los planteamientos sobre la inflacién estructural pusieron el énfasis
en uno de los temas centrales del desarrollo econémico, a saber, el proceso
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de cambio estructural. Esto a su vez necesariamente lleva a analizar la
coordinacién y articulacién entre los niveles y la composicién de la demanda
y la oferta agregadas. Como sostiene Furtado (1977), el cambio estructural
econdmico es inherente a cualquier proceso de desarrollo y toma la forma de
cambios stbitos o graduales en la funcién de demanda y en la composicién
de la oferta. De hecho, el estudio del desarrollo puede ser concebido como la
identificacién y anticipacion de tales cambios y las interacciones y posibles
relaciones causales entre estos. El grado de desarrollo depende de la efectividad
de los centros de decision estratégicos (centros ciclicos) y la flexibilidad de
las propias estructuras. En las economias desarrolladas, los agentes cuyas
decisiones son capaces de provocar procesos acumulativos —y por ende de
generar el cambio estructural— acttan tanto por el lado de la oferta como
de la demanda. De hecho, existe un proceso de causalidad circular en el
que el aumento de la productividad y la diversificaciéon de la demanda se
refuerzan mutuamente. Cuén rdpidamente los agentes responden a una nueva
situacion dependerd de la flexibilidad relativa de la estructura econémica.

El modelo de desarrollo de América Latina fue distinto al descrito
para los paises desarrollados. Se produjo mediante la expansién del sector
exportador, pero contrariamente a lo que ocurrié en los paises més avanzados,
no progresd ni pudo transformarse en punta de lanza del desarrollo econémico
y social, debido a su falta de diversificaciéon y escasos encadenamientos con
el resto de la economia.

Justamente, en el caso de América Latina el analisis de las tensiones
estructurales provocadas por la ausencia de correspondencia entre demanda
y oferta agregadas fue una de las contribuciones importantes del enfoque
estructural de la inflacién. Segun afirma Furtado (1977), el estudio de las
tensiones estructurales es uno de los aspectos mas interesantes del desarrollo
reciente de América Latina y su entendimiento fue promovido solo cuando
se cuestiond el enfoque tedrico tradicional para abordar la inflacion.

La falta de articulacién entre la oferta y la demanda, y de manera mas
precisa la falta de flexibilidad en la composicion de la oferta para adaptarse a
los cambios producidos en el nivel y composicién de la demanda agregada,
aparecen en los anélisis de la inflacién estructural bajo la categoria de las
presiones inflacionarias bésicas. Estas incluyen la restriccion externa, el
deterioro de la productividad, el desempefio mediocre de la inversién, un
sistema de infraestructura inadecuado y un sistema tributario incapaz de
hacer frente a las necesidades de una sociedad moderna®.

En el sector externo la falta de articulacion entre oferta y demanda
se manifiesta en un crecimiento de las importaciones que sobrepasa el
crecimiento del ingreso (vale decir, la elasticidad ingreso de las importaciones

13 Cabe destacar que la insuficiencia del sistema tributario aparece también como un mecanismo
de propagacion.
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es mayor que 1). El crecimiento de las importaciones se explica, entre otras
cosas, por factores inherentes al proceso mismo de desarrollo econémico,
tales como la dependencia que tiene la produccién interna respecto a los
insumos importados.

Por su parte, las exportaciones tienden a ser volatiles debido a los
vaivenes de la demanda externa, asi como a la variacién de los términos
de intercambio. Este ha sido uno de los hechos estilizados recientes mas
importantes a los que ha dado lugar el inicio, desarrollo y fin del superciclo
de las materias primas (2002-2010). También se destaca, asi como ocurre
en la actualidad, que parte del problema exportador radica en la elevada
concentracién de las empresas exportadoras.

Segin un anélisis de la CEPAL (2014), la proporcién de empresas
exportadoras es muy reducida, y se sittia por debajo del 1% en los paises
para los cuales se dispone de informacion'. Las empresas exportadoras
estén altamente concentradas: el primer percentil de las firmas exportadoras
representa mas del 70% de las exportaciones totales.

Los analisis en el plano fiscal destacaron una base impositiva
estrecha, baja elasticidad de los tributos respecto a los cambios en el ingreso,
regresividad del sistema tributario —reflejada por la importancia que tienen
los impuestos directos en relacion con los indirectos—, dependencia del
sector externo y alto grado de evasiéon. Actualmente persisten los mismos
problemas en América Latina, tal como se destaca en un reciente documento
de la CEPAL (2017, pag. 8):

[.] esimperativo mejorar los sistemas tributarios en la regién, que en la
mayorfa de los paises se caracterizan por una insuficiente recaudacion
producto de las infimas tasas efectivas pagadas por el decil més rico,
una alta evasion en el impuesto sobre la renta y en los impuestos
indirectos (de 6,7 puntos del PIB regional, segtin estimaciones de
la CEPAL, lo que en 2015 correspondi6 a cerca de 340.000 millones
de délares) y bases impositivas erosionadas por la proliferacién de
incentivos tributarios.

El dinamismo de la inversién no ha mostrado cambios significativos a lo
largo del tiempo y la productividad no hamejorado. La evidencia disponible
para el periodo 1980-2014 muestra que la tasa de inversion (formacién bruta
de capital fijo respecto del PIB) se situd en el 154%, el 14,2% y el 15,1% en los
periodos 1980-1990, 1990-2000 y 2000-2014, respectivamente. Por su parte,
la tasa de variacion de la formacién bruta de capital en términos reales ha
anotado una tendencia a la baja (fue del 79% en el periodo 1970-1980, del
-1,9% en 1980-1990, del 5,0% en 1990-2000, del 5,0% en 2000-2010 y del 0,8% en
2010-2016). También América Latina y el Caribe muestra uno de los mayores

4 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, México, Paraguay, Perti y Venezuela
(Reptiblica Bolivariana de). La informacion presentada corresponde a alrededor de 2010.
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niveles de volatilidad de la inversién (medido por el coeficiente de variacién
de la inversiéon como porcentaje del PIB) en relacién con otras regiones del
mundo en desarrollo.

Por dltimo, América Latina y el Caribe muestra uno de los niveles
mas elevados en la desigualdad del ingreso personal. El coeficiente de
Gini de la distribucién del consumo per cépita se sittia en un 0,44 para
América Latina y el Caribe y Africa Subsahariana. El resto de las regiones
tienen coeficientes por debajo de 0,40 (Asia Oriental y el Pacifico: 0,38; Europa
Oriental y Asia Central: 0,34; Oriente Medio y Africa del Norte: 0,36; y
Asia Meridional: 0,35) (CEPAL, 2016).

Cabe decir que los problemas del desarrollo —que segun los
partidarios del enfoque estructural constituyen manifestaciones de las
tensiones estructurales existentes— han persistido en el tiempo y son
actualmente el centro de preocupacion de las politicas econdémicas de la
region. Estas tensiones estructurales no necesariamente deben reflejarse en
procesos inflacionarios. Debido en parte a los cambios institucionales que
han experimentado las economias de América Latina en las tltimas tres
décadas, las tensiones estructurales afloran bajo la forma de ciclos financieros
propulsados por la entrada de capitales, un mayor endeudamiento de los
hogares y las empresas, y un crecimiento econémico que no logra cambiar su
evolucion tendencial.

Contrariamente a los problemas de largo plazo identificados por el
enfoque estructural, la amenaza inflacionaria, si bien constituye un motivo de
preocupacién en algunos paises, noreviste la importancia que tenia en décadas
anteriores, como la década en la que se desarroll6 el enfoque estructural.

De hecho, la evidencia empirica muestra que, a partir de la mitad
de la década de 1990, la tasa de inflacién de la mayoria de los paises de
América Latina y su volatilidad han disminuido en relacién con décadas
anteriores®®. Datos disponibles para el periodo 1980-2016 muestran que entre
1980 y 1989 la inflacién promedio regional se situd alrededor del 130%,
mientras que los pafses de América del Sur tuvieron una inflacién promedio
del 270%. Hacia la segunda mitad de la década de 1990 la region mostraba
en promedio una inflacién de alrededor del 14%. La tendencia a la baja se ha

5 A partir de los datos obtenidos del Banco Mundial (2018) sobre las series de inflacién, se buscé

testear si las tasas de inflacion de los periodos 1960-1990 y 1991-2016 eran estadisticamente iguales.
Para lo anterior se utilizo un test t pareado en el que la hipotesis nula es si la diferencia entre las
medias de estas variables en los dos periodos mencionados es estadisticamente significativa.
Los resultados para una muestra de 140 paises para el test de medianas muestran que se puede
rechazar la hipétesis nula de que las medianas en estos dos periodos sean estadisticamente
iguales al 95% de confianza, dado que el valor ¢ (3,66) es mayor que el valor critico (1,96) para
este nivel de confianza (se podria rechazar incluso al 99% de confianza). Un test similar se llevo
a cabo para los paises de América Latina con resultados idénticos. El valor del estadistico ¢ es de
2,01 al 95% de confianza para el test de igualdad de medianas y de 71,6 para el test de igualdad
en la varianza de la inflacién.
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mantenido en el tiempo, de modo quela tasa de inflacién alcanzé un promedio
del 4,4% entre 2000 y 2010, y del 3,1% en el periodo 2011-2016. Esta tendencia
se ha dado en la mayoria de los paises de la regién, con independencia del
marco monetario y cambiario y de las estrategias monetarias adoptadas.
Esto indicaria que la disminucién de la tasa de inflacién tiene poca relacién
con factores tales como la independencia del banco central.

D. Laheterogeneidady sus implicaciones

Aunque las tensiones estructurales surgen en los periodos en los que se
promueve deliberadamente el desarrollo econdémico, como durante la
industrializacion dirigida por el Estado (Furtado, 1977), estas emanan de
procesos histéricamente contingentes. En este sentido, las tensiones estructurales
no se manifiestan de la misma manera ni con la misma intensidad en todos
los paises, sino que son heterogéneas. Esto implica que la observacién
empirica—mads que un conjunto de axiomas e hipétesis de comportamientos
generales, universales y ahistéricos que caracterizan una buena parte del
pensamiento econémico— debe constituir el punto de partida del analisis
y la comprensién de las tensiones estructurales.

Noyola (1956, pag. 163) sostiene que el analisis de la inflacién no puede
limitarse a la aplicaciéon mecdnica de categorias o herramientas teéricas y
que ni siquiera los andlisis mas sofisticados de Aujac y Kalecki basados en
el poder de regateo de las clases sociales “nos pueden llevar muy lejos en
la comprensién de los fendémenos inflacionarios en América Latina, sino se
introducen en el andlisis unaserie de elementos derivados de la observacién
de la estructura y del funcionamiento de la economia de nuestros paises. Al
introducir tales elementos se llega a la conclusion inevitable de que la inflacién
es en cada pafs latinoamericano un problema especifico y distinto, aun
cuando puedan encontrarse una serie de rasgos comunes entre todos ellos”.

Sunkel (1958, pag. 571) establece un planteamiento similar al analizar
la inflacién en Chile antes y después de 1956:

Téngase presente, en efecto, que la inflacién en Chile tiene una
persistencia ya casi secular, que su ritmo ha sido muy elevado y aun
creciente durante la posguerra, que a pesar de ello no se ha producido
—como es frecuente— una hecatombe financiera y un completo
desbarajuste del sistema productivo, y que solo recientemente se han
apreciado algunos de los efectos que tradicionalmente se esperan de la
inflacién: la redistribucién del ingreso en perjuicio de los sectores de
rentas contractuales, el abandono del dinero como medio de cambio,
la acumulacién desmesurada de existencias, etcétera.

Estos pocos rasgos fundamentales del proceso inflacionario chileno
acusan suficientemente la naturaleza un tanto peculiar del fenémeno.
[...] La verdad escueta [...] es que la inflacién no ocurre in vacuo, sino
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dentro del marco histdrico, social, politico e institucional del pafs. No
parece desacertado suponer entonces que la inflacién chilena —como
la de otros paises de similar grado de desarrollo, parecida estructura
econdémica y comparable evolucién histérica— debe ser analizada a
la luz de una interpretacién propia, condicionada por la realidad a la
que pretende ser aplicada.

Unos afios antes, en una carta a Prebisch, Furtado (1954b) habia expresado
un punto de vista similar, al afirmar que en abstracto la inflacién era una
manifestacién del desequilibrio, que aparecia en distintas formas en cada
caso concreto y que era peligroso observar un caso particular y generalizar.
Agregaba que la inflacion chilena era un fenémeno complejo y especifico,
y que la conexidn entre las exportaciones y la formacién del ingreso era
muy distinta de las prevalecientes en otros paises latinoamericanos. En su
opinién, debian llevarse a cabo estudios concretos acerca de los desequilibrios
inflacionarios en cada pais.

En su analisis comparativo sobre la inflacién en Chile y México,
Noyola (1956) sostiene que la presién inflacionaria basica que se origina en
ambos paises en el desequilibrio entre las importaciones y las exportaciones,
dando lugar a presiones de devaluacion del tipo de cambio, ha sido menos
intensa en México que en Chile, lo que se explica por la mayor diversificacion
de la canasta exportadora del primero en relacién con el segundo. Lo mismo
ocurre con los mecanismos de propagacion, debido a mecanismos defensivos
mas débiles entre los grupos de menores ingresos en el caso de México.

La heterogeneidad también se refleja en los efectos de la inflacion.
El enfoque estructural puso el énfasis en los efectos redistributivos de la
inflacién, lo que contrasta con el enfoque monetario, que percibe la inflacién
como un impuesto a los saldos monetarios reales'. Es justamente a través
de sus efectos redistributivos (es decir, de sus efectos de composicién) que la
inflacion tiene un efecto no solo de corto sino también de mediano plazo en

6 En estesentido, el andlisis de la inflacién del enfoque estructural es muy similar al de Keynes (1971):
el cambio en el valor del dinero, es decir, en el nivel de precios, es importante para la sociedad en
la medida en que su incidencia es desigual. En el enfoque monetario, el efecto distribucién ocurre
solo entre los agentes y el gobierno. De hecho, es curioso que en los andlisis histéricos del enfoque
monetario —por ejemplo, el de las hiperinflaciones que tuvieron lugar después de la Primera
Guerra Mundial— se ignoren por completo los efectos redistributivos y, por ende, reales de este
fenémeno (Cagan, 1953). Como est4 bien documentado por los historiadores (Feldman, 1993) y
los anélisis iniciales de este fenémeno (Bresciani-Turroni, 1968), los elevados indices de inflacién
tuvieron efectos notorios en la distribucion del ingreso y en la estructura productiva e industrial
(Pérez Caldentey, 1996). En el caso particular de Alemania, la hiperinflacion de principios de la
década de 1920 ayud¢ a reestructurar verticalmente algunas de las industrias mas importantes
del pais, con consecuencias de largo plazo en la economia.
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la actividad real. Los efectos redistributivos varfan entre los paises”. Noyola
destaca en los casos de Chile y México el efecto negativo de la inflacién en
la masa salarial y el efecto positivo en los beneficios.

Furtado destaca la manera en la que, en el caso del Brasil, la inflaciéon
acompané y estimulé el proceso de acumulacién, tanto aumentando el nivel
de ingreso real como actuando de mecanismo redistributivo que favorece a
los grupos ligados a la inversién. En su opinion, la acumulacién fue apoyada
esencialmente por el proceso inflacionario, que en las dltimas décadas habia
asumido varias formas. Para este autor, la inflacién es un proceso de redistribucion
de ingresos, producto de causas variadas, pero que siempre opera en beneficio de
los grupos ligados a la inversion. Elingreso real que fue redistribuido por causa
de la inflacion fue, en esta fase, creado por la propia inflacién (Furtado, 1965).

E. La critica ala teoria monetaria
del paradigma dominante

Al poner en evidencia los problemas fundamentales del desarrollo y su
manifestacion en América Latina, el enfoque estructural de la inflacién
también plantea, de hecho, una critica central a la teoria monetaria ortodoxa.
Esto se aplica tanto a la teoria cuantitativa tradicional como a los enfoques
monetarios mas recientes, a saber, el enfoque de generaciones traslapadas o
el régimen de metas de inflaciéon que ha sido adoptado desde principios de
la década de 2000 por un grupo importante de paises en América Latina'®.

7 Como afirma Noyola (1956, pags. 164-165): “empezaré por senalar a ustedes un contraste entre
ambas inflaciones, que fue particularmente marcado durante todo el periodo, pero sobre todo
durante los anos de la Segunda Guerra Mundial. Entre 1939 y 1947, el nivel general de precios
aumento 3,6 veces en Chile y solo 2,6 veces en México. En cambio, la distribucion del ingreso, si
bien se alterd en cierta medida en Chile en detrimento de los asalariados, no sufrié nada parecido
a la radical transformacién ocurrida en México. Todos ustedes conocen los datos revelados por
la Comision Mixta, que indican que la participacién de los salarios en el ingreso nacional cay6
de 30 a menos de 22% en ese periodo, en tanto que la de las utilidades subié de 26 a 45%. En
Chile se crearon, sin duda, nuevas y cuantiosas fortunas durante el periodo de guerra, pero de
ninguna manera ocurrié lo que en México, que equivalié a una verdadera revolucion social en
sentido inverso, sin la cual no se explicarian muchas de las caracteristicas sociales y politicas de
nuestro pais en el momento actual”.

Varios paises de América Latina han tendido en la dltima década a mostrar su predileccién por
la adopcién de modalidades de metas explicitas de inflacién: cabe citar como ejemplos el Brasil
(1999), Chile (1999), Colombia (1999), Guatemala (2005), México (2001) y el Pert (2002). A estos
paises que ya tienen en funcionamiento un régimen pleno de metas explicitas de inflacién hay
que sumar otros que se encuentran en proceso de implementacién de dicho régimen (Costa Rica,
Paraguay y Reptblica Dominicana). Costa Rica decidi6 orientar su politica monetaria hacia un
régimen de metas explicitas de inflacién en 2005. El Paraguay opt6 por iniciar la puesta en marcha
formal de este mecanismo en 2011. Por su parte, la Reptblica Dominicana inicié su transicién
hacia un régimen de metas explicitas de inflacion en 2012. Esto significa que aproximadamente
la mitad de los paises de América Latina se adhieren al marco de metas explicitas de inflacion.
El Uruguay constituye un caso atipico, ya que comenzé a implementar un régimen de metas de
inflacion en 2007 y decidié revertir hacia un régimen de metas cuantitativas en 2012.
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Lacritica es enesencia simple. La teoria monetaria del paradigma dominante,
cuyo eje central es la neutralidad del dinero y por ende la determinacién de las
posiciones de largo plazo por las fuerzas reales del sistema, es vdlida y coherente
Gnicamente para una economia con un solo agente y al considerar la produccién
para una economia con un solo bien®. En otras palabras, la teorfa necesita como
precondicion la propiedad de homogeneidad de los agentes econémicos y de
los bienes en las economias a las cuales aplica su analisis. Aunque la propiedad
de homogeneidad ha sido frecuentemente un supuesto tacito en los andlisis
del paradigma dominante, existe un reconocimiento explicito cada vez mayor
de este supuesto. Uno de los reconocimientos mas explicitos es el del Premio
Nobel de Economia Thomas Sargent, cuando afirma que hay un comunismo
de modelos, que todos los agentes del modelo, el econdmetra y Dios comparten
el mismo modelo, y que las contundentes y ttiles implicaciones empiricas de
las expectativas racionales se derivan de este comunismo de modelos (Evans y
Honkapohja, 2005, pag. 4)°.

La propiedad de homogeneidad implica no solo circunvalar el problema
de coordinacién de las actividades econémicas —que es la razén por la cual
surgid la ciencia econémica— para explicar el orden del desorden aparente
en una economia de libre mercado (las economias de mercado no tienen
un mecanismo de coordinacién evidente). Esto significa ademas que los
problemas asociados a la composicion de las magnitudes econdmicas, que
son en esencia los problemas del desarrollo econémico y sus caracteristicas
estructurales, son simplemente irrelevantes o inexistentes. Este fue el tema de
fondo del debate entre monetaristas y estructuralistas citado anteriormente.

Los autores que desarrollaron el enfoque estructural de la inflacién
no reconocieron la fuerza de esta critica a la teoria ortodoxa. Tampoco la
explicitaron. Ello se debe a que la teorfa estructural de la inflacién se plante
como una teoria de la inflacion real en contraposicién a la teoria tradicional
y, de manera mds precisa, la teoria cuantitativa, segtin la cual la inflacién es
producto solo de factores monetarios. No obstante, un andlisis en profundidad
de la teorfa cuantitativa demuestra que sus fundamentos analiticos, asi como
sus conclusiones de teoria y politica monetaria, dependen directamente de
la manera en la que se concibe el funcionamiento de la economia real, més
que del resultado de determinadas propiedades del dinero.

La determinacion de las variables reales, entre ellas el nivel de producto,
condiciona la definicién de las propiedades del dinero. El dinero se concibe mas
que nada como un medio de cambio y es solo un refugio del poder de compra

Esta es la esencia de la critica a la teoria del capital, a la que la teoria ortodoxa nunca fue capaz
de responder de manera satisfactoria.

En general los supuestos clave de la teoria ortodoxa son tacitos. Keynes (1973a) sostiene que se
buscaran en vano declaraciones expresas de las simplificaciones que han sido introducidas o de
la relacién de las conclusiones hipotéticas (las de la economia neutra) con los hechos del mundo
real. Véase un argumento semejante en Keynes (1979).

20
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(fuente de valor) de manera temporal (Friedman, 1975). Lamisma l6gica se aplica
al hecho de que la teoria monetaria ortodoxa no puede incorporar la quiebra o
insolvencia de los agentes econémicos en sus modelos. No es una posibilidad.
La misma légica se aplica también a la hipdtesis de los mercados financieros
eficientes. Como sefialé Eugene Fama: no se pueden testear modelos de equilibrio
sin eficiencia de mercado porque la mayoria de los modelos de equilibrio de
mercado parten de la suposicién de que los mercados son eficientes. Parten con
una version fuerte de esa hipétesis, a saber, que todo el mundo cuenta con la
informacion relevante. Los test de eficiencia de mercado son test de equilibrio
de mercado y viceversa, los dos estén indisolublemente unidos (Clement, 2007).

En este sentido la distincién entre lo real y lo monetario, como aspectos
quese contraponen, no constituye la diferencia bésica entre el enfoque estructural
de la inflacién y los enfoques monetarios ortodoxos. Més bien la diferencia
radica en la forma en la que conceptualizan el funcionamiento de la actividad
en la esfera real. El enfoque estructural enfatiz6 las tensiones estructurales
del desarrollo y su foco de analisis se centrd en la composicion del producto y
la demanda y la oferta agregadas. El enfoque monetario se centra en el nivel
de las variables reales y dificilmente puede introducir la composicion en su
andlisis, debido a la coherencia tedrica necesaria que subyace a la neutralidad
del dinero y a las recomendaciones de politica que esta propiedad conlleva.

F. Fundamentos analiticos del enfoque monetario

La base de la teorfa monetaria tradicional es la ecuacién de intercambio, que
establece una identidad entre la liquidez que circula en una economia y el
volumen correspondiente de transacciones (MV = PT; M = masa u oferta
monetaria; V = velocidad de circulacién del dinero; P = nivel de precios
medido por algtn indice de precios; T = nivel de transacciones). La relacién
que expresa la ecuacion de intercambio es un mero truismo y no implica
causalidad alguna.

Transformar este truismo en una relacién de causalidad implica establecer
hipétesis definidas con respecto a la determinacién y comportamiento de
M, V, Py sobre todo T. Los primeros debates sobre la inflacién que tuvieron
lugar desde el siglo XVI hasta principios del XIX partieron de la premisa de
que el nivel de precios (P) era la variable independiente en la ecuacién de
intercambio (Green, 1992).

Lavelocidad decirculacion del dinero dependia de factores institucionales.
Por su parte, el volumen de transacciones (T) o y (el volumen de producto)
se determinaba por el nivel existente de acumulacién, o por la identidad de
Say, que establecia que todo lo que se ahorraba se invertia por definicién sin
que mediara una teoria de la determinacién del nivel de acumulacién. Asi,
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cambios en el nivel de precios resultantes, por ejemplo, de alteraciones en
los precios individuales de la canasta de bienes que componian el indice de
precios traian aparejados en el largo plazo cambios en la masa monetaria. En
definitiva, los precios causaban el dinero y no a la inversa. Esta causalidad
no emanaba de una teoria acerca de la determinacién del nivel de producto,
sino de la ausencia de tal teoria (Green, 1992).

La transformacién de la identidad de Say en la ley de Say (o en una teoria
de la determinacién del nivel de producto (y)) fue lo que permitié revertir
la causalidad, de tal manera que los precios son el resultado de cambios
auténomos en la oferta monetaria, la tasa de interés de politica monetaria o
la liquidez, estableciéndose que la inflacién es un fendémeno monetario. Sin
embargo, este paso fundamental para el desarrollo del paradigma dominante
y su teoria no estaba exento de dificultades. Una de las mas importantes era
el problema de la agregacion de cantidades y magnitudes heterogéneas,
patente sobre todo en la determinacién de la oferta (que es el foco de anélisis
del enfoque estructural de la inflacién) y los costos (vale decir, la oferta),
una amalgama heterogénea de salarios, precios y rentas. Este problema fue
tempranamente sefialado por Mill (1945, pag. 134) en sus comentarios a la
economia politica de Senior: a su juicio era necesario, cuando se pretendia
hablar de la razoén entre la demanda de un bien y su oferta, que las dos
cantidades fueran, en el sentido matemético, homogéneas; ambas debian
ser estimadas en nimeros de la misma unidad.

La homogeneidad requerida por la coherencia tedrica de la ley de
Say se logré eventualmente mediante la reduccion de todos los costos a
un concepto, el de la desutilidad. Todas las funciones de oferta se derivan
simplemente sumando las funciones individuales (Eatwell, 1982). El mismo
método se aplica a la derivacion de la demanda (Debreu, 19592

El agregado es simplemente una suma de las distintas partes homogéneas
que lo componen. No hay lugar o espacio para la heterogeneidad, que es
un concepto tan importante para la teoria estructural de la inflacion y el
estructuralismo. De ahi el énfasis en el individuo, en lamicro como punto de
partida para llegar a la macroeconomia, vale decir, los microfundamentos.
En la légica de esta teoria, esta tiltima no puede tener una existencia propia.
Ademads, como todos los factores que incluyen la demanda y la oferta pueden
ser reducidos a magnitudes homogéneas, la teorfa es perfectamente simétrica
en todos sus aspectos.

La ley de Say establece que los precios relativos y las cantidades son
determinados simultdineamente por las fuerzas de la oferta y la demanda,
que reflejan la maximizacion de la utilidad sujeta a las restricciones de las
dotaciones y la tecnologia. Los datos requeridos por la teoria (las preferencias,

2L Véase también Walras (1954).
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la tecnologia, el tamario de las dotaciones y su distribucién) constituyen el
conjunto de la informacién necesaria para establecer el modelo de formacién
de precios relativos como resultado de este ejercicio de maximizacién.

En el contexto de esta teoria, la determinacién del nivel de producto
real () a nivel agregado implica a la vez la determinacién de una tasa de
interés y de una tasa de desempleo correspondientes. Estas son las magnitudes
“naturales” (como la tasa de desempleo natural o el producto potencial) que
forman el eje central de la ley de Say. Cualquier desviacién con respecto a
estas magnitudes se categoriza como corto plazo y solo se especifica con
respecto a las magnitudes o variables naturales (por ejemplo, con respecto a
las posiciones de largo plazo). De esa forma, todos los fenémenos que estudia
la teorfa —incluida la inflacién— se insertan en esta logica®.

G. Variedades del enfoque monetario

Una vez establecida la determinacién del nivel del producto real () y dos
supuestos, la estabilidad de la velocidad de circulaciéon del dinero y la
exogeneidad (en el sentido de control) de la oferta monetaria, los cambios
en esta dltima variable dan lugar a cambios en el nivel de precios (es decir,
en la inflacién). La estabilidad de la velocidad de circulacion del dinero se
explica por la misma teoria: depende del producto potencial o natural o,
lo que es en esencia lo mismo, del ingreso permanente®. Por su parte, la
exogeneidad de la oferta monetaria se sustenta en el hecho de que los cambios
en la oferta monetaria responden en su mayor parte a la base monetaria y
no al multiplicador monetario®.

2 Esto también se aplica al andlisis de la dindmica de la macroeconomia y sus métodos de

estudio empirico de la realidad (como todos los métodos econométricos, incluidos el filtro de

Hodrick-Prescott y la autorregresion vectorial). Véase Blanchard y Summers (2017, pag. 7), donde

figura un comentario sobre la autorregresion vectorial.

La renta permanente se define como:

@) y,= (1-y)Eyy,;, donde O<y<1y E es la esperanza matematica.

En una de las primeras verificaciones empiricas, Friedman (1975) aplica su teoria de la demanda

de dinero para analizar el comportamiento secular y ciclico de la velocidad de circulacién del

dinero en los Estados Unidos durante un periodo de casi 100 aios (1867-1960). El comportamiento

secular depende del ingreso permanente, y el ciclico de la discrepancia entre el ingreso observado

y el permanente. Friedman estima la siguiente demanda de saldos reales per cépita:

(ii) M/NP, = y (yp/NPp)?, donde P, es el nivel de precios permanente y y un factor de escala.

En periodos largos los resultados indican dos hechos. En primer lugar, los movimientos en la

demanda de dinero (y la velocidad de circulacién del dinero) son poco significativos, lo que

pone de manifiesto la estabilidad de dicha demanda. A su vez, la estabilidad se explica porque

la cantidad de dinero que los individuos desean poseer depende del ingreso permanente y no

de un ingreso transitorio. La velocidad observada (V) se expresa como el producto de la razén

entre el ingreso actual (Y) y el ingreso permanente (Y) y la velocidad permanente (V,):

(i) V=Y/x,*V,

% Finalmente, los cambios monetarios se explican por cambios en el dinero de alto poder o base
monetaria. Los otros determinantes de la oferta de dinero, a saber, las razones entre las reservas
y los depésitos (R/D) y entre el efectivo y los depésitos (C/D), desempenan un papel en su
determinacion durante épocas de dificultades financieras.

23
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De tal manera, en la teoria ortodoxa el marco monetario y la inflacién
son una consecuencia directa de la teoria que determina el nivel del producto
real y su existencia, y su conceptualizacién depende de esta. La inflacion
surge como consecuencia de un desequilibrio real, el exceso de demanda
por sobre el producto natural. Ciertamente esto viene determinado por un
desequilibrio monetario inicial: el exceso de oferta monetaria sobre un nivel
deseado de saldos reales. No obstante, esto no representa una formulacién
general sino més bien particular de la teoria monetaria ortodoxa.

Segun otros autores, entre ellos Wicksell (1898 y 1935), la oferta
monetaria es endogena y las alzas de precios tienen su origen en factores
reales y no monetarios. El ejemplo que utiliza Wicksell (1898) en Interest and
Prices para demostrar la validez de la teoria cuantitativa es un cambio en el
progreso técnico que produce un exceso de inversion sobre el ahorro, lo que
redunda en que la tasa de interés monetaria se sittie por debajo de la natural,
provocando un exceso de demanda. No por esta razén Knut Wicksell ha
dejado de ser considerado uno de los padres de la teoria cuantitativa y de
manera general de la teorfa monetaria ortodoxa. En el ejemplo de Wicksell, el
sistema bancario responde de manera pasiva, generando de esta manera un
proceso acumulativo de inflacién. Solo cuando el sistema bancario reacciona
aumentando la tasa monetaria a la par con la tasa natural y eliminando por
consiguiente el exceso de demanda, el proceso inflacionario llega a su fin.

Esta misma concepcidn estd presente en las formulaciones més recientes
de la inflacidn, tales como las del nuevo consenso macroeconémico. Este tiene
como eje central la determinacion del producto natural por las fuerzas reales
del sistema (vale decir, por la ley de Say). De la misma manera, la inflacién es
producto de un “desequilibrio real”, a saber, el exceso de demanda causado
por un nivel de gasto deseado por encima del compatible con el producto
natural (o, en la terminologia del nuevo consenso macroecondmico, por una
brecha de producto positiva).

El nuevo consenso macroeconémico se puede resumir sucintamente,
sin sacrificar su contenido sustantivo, en tres ecuaciones, a saber, la demanda
agregada, la regla de Taylor y la curva de Phillips.

V) yf=fys,ys,) + fl,- En.) + u, Demanda agregada
@) i, = fr*, Emy§) + flm, - %) Regla de Taylor

< r=frtyf)+fln,- n*)

@) m =fy¢n.,, En.,)+ o, Curva de Phillips

La ecuacién de demanda agregada (ecuacion 1) establece una relacién
negativa entre la brecha de producto (v la diferencia entre el producto
actual real y el potencial) y la tasa de interés real (i, - Em,,,, siendo i, la tasa
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de interés nominal de corto plazo, E la expectativa matematica y r,,, la tasa
de inflacién en el periodo t+1). De acuerdo con esta relacion, tasas de interés
mas (menos) elevadas desestimulan (estimulan) el gasto en inversién y en
consumo y, en el caso de las economias abiertas, en importaciones. Por
consiguiente, la brecha de producto (la diferencia entre el producto actual
real y el potencial) tiende a aumentar (disminuir) cuando las tasas de interés
aumentan (disminuyen).

La ecuacion 2 capta una funcién objetivo del banco central con arreglo
a la especificacion de una regla de Taylor. Esta ecuacién es una aproximacion
al comportamiento observado de muchos bancos centrales. Muestra que
aumentos en la inflacién () por encima de una meta de inflacién establecida
y anunciada (7*) dan lugar a aumentos de la tasa de interés de corto plazo (4,
como para obtener tasas reales de interés més elevadas (r). De la misma manera,
una menor brecha de producto (yf) implica una mayor tasa de interés (r).

Por dltimo, la ecuacién 3 es una curva de Phillips que capta la
relacion existente entre la brecha de producto (yf) y la tasa de inflacién. La
tasa de inflacién varia de manera inversa con la brecha de producto. Una
menor (mayor) brecha de producto implica mayor (menor) demanda y por
consiguiente mayor (menor) presion inflacionaria®.

Aligual que en Wicksell (1898 y 1935), el modelo de inflacién requiere
la introduccién explicita de la tasa natural (o la tasa neutral) de interés de
tal manera que una brecha de producto positiva corresponda a una brecha
negativa de tasas de interés (es decir, a una tasa de interés monetaria por
debajo de la natural y por consiguiente a un exceso de inversioén sobre ahorro
deseado). La inflacion es sintoma de un desequilibrio en la esfera real y de
que latasa de interés monetaria no se encuentra en su nivel de equilibrio. De
ahi que la correccién de este desequilibrio requiere un aumento de la tasa
de interés monetaria (o tasa de interés de politica monetaria). Al igual que
en Wicksell (1898 y 1935), la oferta monetaria es endégena. Es una funcién
de la brecha de las tasas de interés.

Puesto que estos enfoques —aparentemente distintos— comparten la
misma teoria de la determinacion del producto, tienen de hecho una visién
de la inflacién que es la misma®*. El requisito de homogeneidad de la ley
de Say también esta presente en todos estos enfoques, incluido el nuevo
consenso macroeconémico.

% Tantolarelacion de demanda agregada como la de la curva de Phillips (ecuaciones 1y 3) dependen
no solo de variables deterministicas sino también de variables estocasticas capturadas por u,y v,
y que reflejan choques no previstos.

Friedman (1975, pag. 925) se refiere al largo plazo sefialando que el equilibrio de largo plazo no
es un estado alcanzable en la realidad, sino que es una construccién légica que define una norma
o patron del cual el mundo real siempre se esta desviando, pero al cual tiende a regresar.
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El modelo del nuevo consenso macroecondmico tiene como base el agente
representativo. En el modelo de agente representativo existe un tinico agente
optimizador que tiene una vida infinita y representa el comportamiento del
agregado de distintos sectores de la economia, de las empresas/trabajadores,
o de la economia en su conjunto.

El proceso de agregacion (el paso del analisis micro al macroecondmico)
se desarrolla de dos maneras. La primera consiste en un proceso de agregacion
por analogia: un problema de optimizacion se traslada al de una economia
entera?. La segunda consiste en agregar simplemente sumando: todos los
comportamientos individuales se pueden sumar porque todos los agentes
son iguales (Hoover, 2001).

En cuanto al sector productivo, el modelo canénico considera un
continuum de empresas que producen un bien distinto pero que tienen
acceso y utilizan la misma tecnologia (Gali, 2008). Es decir, una vez mds, no
existen diferencias de facto entre el potencial productivo de las empresas;
de hecho, el modelo descarta la existencia de la heterogeneidad estructural
por suposicién. Ademas, por lo general el modelo canénico no incluye el
factor capital. Al existir un solo factor de produccion, a saber, el trabajo, el
modelo cierra el espacio para considerar cualquier tema —incluso el de la
inflacién— ligado a la distribucién funcional o a la distribucién del ingreso.

La homogeneidad es también un pilar central del mecanismo de
transmisién en todos estos enfoques. El mecanismo de transmisién requiere,
en el caso de la teoria cuantitativa, que la relacion entre oferta monetaria y
precios sea equiproporcional en el largo plazo, de tal forma que cambios en las
variables monetarias se reflejen en el largo plazo solo en variables monetarias,
aun cuando las variables reales operen en el corto plazo. El largo plazo es
solo producto de las capacidades de la gente, su industria e ingeniosidad,
los recursos que tienen a su disposicidon y su forma de organizacion politica
y econémica (Friedman y Schwartz, 1963).

No siempre ha sido facil explicitar este mecanismo de transmision
requerido, y muchas veces las suposiciones tacitas o las descripciones
impresionistas han dominado este tema incluso en los enfoques més recientes
como el nuevo consenso macroecondémico?®. Por esta razén, en diversas
ocasiones y a falta de evidencia empirica, los economistas del paradigma

¥ Como sefiala Kirman (1989), no hay ninguna justificacién formal plausible para el supuesto de que

lasuma de individuos, incluso si fueran agentes maximizadores, actien como un solo maximizador
individual. La maximizacién individual no conlleva la racionalidad colectiva, ni implica el hecho
de que la colectividad exhiba necesariamente la misma racionalidad que los individuos que actdan
de manera racional. Simplemente no hay relacién directa entre el comportamiento individual y
el colectivo.

Lucas (1977) critica a Friedman por no explicitar las ecuaciones del modelo que utiliza. Como
sefala Friedman, solo hay una representacion impresionista de dicho mecanismo (Friedman y
Schwartz, 1963).
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sostienen que la afirmacion de que la inflacién es un fenémeno monetario
es, més que nada, un simple postulado de fe (Blanchard, 2005; Parkin, 1987).

Tal como demuestran los andlisis més formales (por ejemplo,
Patinkin, 1965), el establecimiento de posiciones de largo plazo supone que:
i) todos los agentes en un mercado determinado estan dotados del mismo
poder adquisitivo y gastan la misma fraccién de la riqueza (saldos reales) en
el conjunto disponible de bienes, y ii) la propensién marginal al consumo de
la riqueza y el ingreso en cada bien es la misma para todos los individuos
en cada mercado. En otras palabras, las soluciones de largo plazo suponen
que los agentes presentan curvas de Engel lineales que pasan por el origen.
Para todos los efectos esto se sustentaria en el supuesto de que la economia
se compone de un Gnico agente (Benetti, 1990).

Una economia con un solo agente individual excluye la necesidad de
coordinar las actividades econémicas (como en la teorfa del equilibrio general)
y —lo que es mas importante— la existencia del intercambio. En definitiva,
una economia individual niega la existencia misma del problema econémico
y por extension la necesidad de la existencia de cualquier aparato teérico para
entenderlo. Los marcos monetarios mas recientes, entre ellos los modelos
monetarios de generaciones traslapadas, enfrentan limitantes similares®.

H. Conclusiones

El enfoque estructural de la inflacién es importante, por un lado, porque
fue un canal para atraer la atencién sobre los problemas de largo plazo
(es decir, estructurales) de la region y afinar su andlisis. Por otro lado, el
centro de este enfoque en factores estructurales y ligados a la composicion
de las variables econémicas puso en evidencia las limitaciones de la teoria
econdmica tradicional a la hora de incluir la heterogeneidad e incorporarla
en sus planteamientos. La teorfa econdémica tradicional se sustenta en
la consideracién de un solo agente y, al incorporar la produccién, de
un solo bien.

No obstante, el enfoque estructural de la inflacién no se desarroll6
lo suficiente como para plantear un marco analitico mas amplio, de indole
mas general, y paralelo en su contenido analitico al de la teoria monetaria
ortodoxa, para el anédlisis de los problemas de América Latina. Tampoco
planted discordancias cuando sus planteamientos fueron incorporados en
marcos formales y conceptuales mas afines a la teoria econdémica ortodoxa.
Este fue un punto débil importante que llevé a plantear el modelo estructural
de la inflacion en términos de rigideces e imperfecciones de mercado y que

»  Esto se puede interpretar en el sentido de que consisten en una economia de tinico agente que
transfiere el dinero a través del tiempo. Véase Wallace (1980).
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por consiguiente abri6 la puerta para que este modelo fuera considerado un
caso especial y particular del modelo ortodoxo. Asi lo plante6 Furtado con
respecto al estructuralismo en general (1978, pag. 14):

El trabajo de la escuela estructuralista latinoamericana se orientd desde
la década de 1950 hacia la explicacién de elementos —desenterrados
de la matriz estructural— que permiten demostrar la especificidad
del subdesarrollo. Gracias a este trabajo fue posible avanzar en
el conocimiento de importantes caracteristicas de las economias
llamadas subdesarrolladas y llegar a comprender aspectos basicos
de su comportamiento. El progreso asi obtenido se realizé a partir de
determinado sistema de enunciados generales que podriamos llamar
tradicional pues estaba muy cerca del anélisis econémico convencional.
Pero el esfuerzo de teorizacién dentro de ese marco se halla desde hace
bastante tiempo en fase de rendimiento decreciente [...] su eficacia en
el plano explicativo ha sido muy modesta.

Escapar a esta limitante y retomar el poder analitico y explicativo del
enfoque estructural de la inflacion requiere antes que nada un marco tedrico
alternativo para la determinacion del producto que vaya mas alla de la
observacidn empirica y la induccién. Esto sigue siendo hoy una tarea pendiente.
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