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1. Introduccién.

La situacién por la cual “‘mucho dinero persigue pocos bienes”, estd en la esencia de la infla-
cion de demanda. A

Ackley nos refiere el asunto haciendo alusién a Wicksell en los términos siguientes: Wick-
sell ““vio el dinero nuevo como fluyendo hacia la economf{a bajo la forma de préstamos bancarios
a los hombres de negocios para financiar en exceso de la tasa corriente de ahorro”, lo cual “repre-
senté entonces, un aumento en la demanda agregada de una oferta total inalterada de bienes
(puesto que la economia se encuexatra en pleno empleo), haciendo subir los precios de los bienes
(y de los recursos necesarios para producir bienes), y, al mismo tiempo, extrayendo un ‘ahorro
forzado’ a los consumidores, cuyos ingresos monetarios se basaban en un nivel de precios ante-
riores”.!

El proceso anteriormente descrito continuaria si es que los bancos ofrecieran mas préstamos
nuevos a las inversiones.

2. La Brecha Inflacionista.

El anilisis de Keynes de la inflacion por demanda suele ser expresado mediante el concepto
de “brecha inflacionista”. Si la demanda agregada o gasto total es tal que el equilibrio se situara

1) Gardner Ackley: Teoria Macroeconémica. Editorial UTEMA, 1965, pag. 448,
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en el nivel de pleno empleo, no habria posibilidades para la inflacién de demanda. Esta surge cuan-
do existe un I{fmite de pleno empleo para la produccién real, el ingreso real podria llegar al nivel de
pleno empleo y la demanda total resulta superior a la produccién total dejando una “brecha infla-
cionista”. “Esta brecha inflacionista —nos dice Ackley— haria subir los precios... La inflacioén pro-
sigue sin limites, a menos o hasta que haya efectos indirectos de los precios en alza bien sobre C,
I o G, suficientes para eliminar la brecha”.? ‘

Con una presién inflacionista de demanda pueden esperarse algunos efectos tales como: alza
en la tasa de interés ante un volumen de dinero que sube menos que los precios, bajaran las inver-
siones y quizds también la funcién consumo; se verin afectados negativamente los grupos de in-
gresos fijos con un posible refuerzo para la baja del consumo; las importaciones tenderdn a subir y
las exportaciones a reducirse; si los cobros de impuestos suben mas ripido que los precios, ello
hard bajar la funcidén consumo al bajar el ingreso disponible, si las expectativas respecto a los pre-
cios son al alza, se refuerza la brecha inflacionista y viceversa; la brecha inflacionista podria estre-
charse si la propensién marginal a consumir e invertir de los propietarios fuera menor que la pro-
pensiéon marginal a consumir de los asalariados y viceversa.®

Cuando en el proceso inflacionista éste hace crecer los precios y las utilidades, al no subir las
tasas de salarios se reduce el ingreso salarial real, y el mercado de bienes serd despejado mediante
una redistribucién temporal del ingreso real contra la mano de obra bajo el supuesto de que la
propension marginal al gasto de los capitalistas es imds baja que la de los trabajadores, lo cual es cier-
to. Como esto es lo que suele ocurrir, quedaria la desigual distribucién del ingreso como un me-
canismo de correccion de la inflacién,pero convirtiéndose al mismo tiempo en un freno del desa-
rrollo econémico como ya lo observara Keynes, Ademds, en los paises subdesarrollados no hay
garantia de que tal mecanismo funcione en virtud del efecto de demostracién a que estdn sometidos
los empresarios, lo que trae como consecuencia un derroche del ahorro potencial y persistencia
del fenémeno inflacionario.

Algunos consideran que el efecto de la inflacién sobre el comercio exterior hard que éste
ayude a dominar la inflacion interna: el alza de los precios de los productos de exportaciéon, dado
que no varien los tipos de cambio, disminuirdn las exportaciones y aumentarén las importaciones
creando un déficit en la balanza de pagos con el drenaje de oro, divisas y demds problemas finan-
cieros internacionales que ayudardn a dominar la inflacién interna, pues menores exportaciones

2) Gardner Ackley: Obra Citada, pag. 451.
3} Gardner Ackley: Obra Citada, pag. 457.
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y mayores importaciones expandirdn la oferta global con que satisfacen las demandas excesi-
vas.* En el caso de paises que lo que exportan es Ginicamente materias primas, ese mecanismo
no funciona y lo que hace es intensificar la inflacién debido a la inevitable devaluacién de la mo-
neda nacional.

3. Aspectos Monetarios y Fiscales.

Es aceptado que en la inflacién de demanda,ésta se expande al influjo de la expansién mone-
taria y del gasto fiscal y si bien no se postula una relacién necesariamente estrecha entre dinero y
precios,aceptando situaciones de aceleracidon de precios con caidas simultdneas en la actividad, en
todo caso estos efectos se explicarian como resultado de los cambios en la oferta monetaria.’

En el monetarismo se postula que el nivel de precios resulta de la oferta y de la demanda de di-
nero y para el monetarismo tradicional la masa monetaria es una variable exégena que regula la de-
manda global y a través de ésta,el producto fisico y los precios.

Nuestro enfoque comenzard con la esencia del modelo simple mds tipico, segun la CEPAL
—Tres Ensayos—, a saber: “la demanda de dinero se expresa como una funcién estable del ingreso
nominal y la tasa de interés...”® pero sin prestar atencion a la distribucion entre tasas de interés
real (a la que se suma la inflacién esperada) y nominal, a la cual se iguala con la suma sefialada.
Pero consideramos también que a mayor nivel de precios habrd mayor demanda monetaria a fin
de atender el mayor valor de las transacciones: ello implica que en lugar del ingreso nominal se
utilice el ingreso real.

Por el lado de la masa monetaria suele sefialarse el caricter exdgeno de la misma sobre la ba-
se de que las autoridades monetarias pueden regular el volumen de sus activos internos. Sin em-
bargo, algunos autores alegan que no es la politica monetaria sino la fiscal la que determinaria
la tasa de inflacién: “Estos autores sefialan que el financiamiento del gobierno limita la autono-
mia de la politica monetaria: el déficit del sector publico puede cubrirse transitoriamente con co-
locacién de deuda, pero, si no se generan fondos para servir esa deuda a la postre deber4 recurrirse
a su monetarizacién. Es decir, el déficit fiscal repercute sobre la base monetaria, cuyo aumento

determina el de los precios”.”

4) Warren Smith: “Macroeconomia”. Amorrortu Editores. Segunda Edicidén, 1976. Buenos Aires; pag. 397.

$) CEPAL: “Tres Ensayos...”, pag. 13.
6) CEPAL: “Tres Ensayos...” sobre Inflacién y Politicas de Estabilizacion ONU Santiago, 1986,

7) CEPAL: “Tres Ensayos...” pag. 14.
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Sobre lo antes sefialado podemos agregar de Joseph Ramos que las teorias sobre la inflacién de
demanda enfatizan “el aumento en la cantidad de dinero, sea por un creciente déficit fiscal, sea
por una expansion indebida de crédito para el sector privado. Luego,esta expansion de la deman-
da eleva los precios y los costos”.®

Para Kaldor, despuésde efectuardiversas consideracionessobre el desarrolloecondémico latinoa-
mericano y convenir en que la inflacién es de origen estructural por “la incapacidad del sector
primario para mantenerse al tanto con las necesidades crecientes surgidas de la expansion de los
sectores secundario y terciario”,? concluye que si ese andlisis es correcto a grandes rasgos, ‘“‘seria
equivocado considerar a las politicas monetaria y fiscal como la causa bésica de la inflacién lati-
noamericana”.! ® Agrega Kaldor al respecto:

“No hay evidencia de que en ninguno de los paises la inflaciOn haya sido agravada por las
politicas de créditos accesibles y consecuentemente de excesiva inversion en inventarios o
en la planta y equipos....” “Es cierto que la mayoria de los paises latinoamericanos tuvie-
ron persistentes déficits de presupuesto, pero salvo en el caso de Argentina, dichos déficits
no eran lo suficientemente grandes como porcentaje del PNB, ni lo suficientemente persis-
tentes como para hacer plausible que el excesivo gasto pablico financiado por préstamos
del sistema bancario pudiera haber jugado un rol principal en el proceso inflacionario™.!!

Es importante sefialar también la disposicién de las autoridades monetarias de permitir un au-
mento de la demanda para lograr una mayor actividad si la economia estd por debajo de una deter-
minada tasa de inflacién, y aceptar una caida del producto mds alld de este punto, a fin de frenar
los precios.

Ello implica un comportamiento de la autoridad econémica de actuar dando preferencia a los
estados de baja inflacion y producto elevado. Y ;como se llega a esa preferencia y c6mo acaban
por ser conocidas del piblico? Esa es una debilidad, a juicio de la CEPAL —Tres Ensayos..— en
esta clase de modelos por no responder a las interrogantes del c6mo.

8) Joseph Ramos: “Politicas de Estabilizacion” en el Texto Politicas Macroeconbmicas-CIEPLAN, Dic.
1986, pag. 21. Santiago de Chile. 1ra. Edicibn.

9) Nicholas Kaldor: “El Papel de las politicas fiscal y monetaria en la inflacion latinoamericana” Cuadernos
de Economia Politica 2. Vol. 1, 1986; pag. 29. Universidad de Lujan.

10) Nicholas Kaldor: ibid, pag. 32.
11) Nicholas Kaldor: ibid, pags. 32-33.

38


http:noamericana".10

4. ldentificaciéon de las presiones inflacionarias de Demanda.

Para llevar a cabo este cometido nos basaremos en el andlisis de Harrod-Domar que —como
se sabe--, ““centra su atencioén en el doble cometido de la inversion una vez que se amplia el hori-
zonte de tiempo lo suficiente como para permitir que las existencias de capital crezcan significati-
vamente”.! 2 El doble cometido se refiere a los efectos de la inversién sobre la oferta y la deman-
da:

*“....el gasto en inversidon, como se insiste en los modelos keynesianos, es un componente de la
demanda agregada. Asimismo, la inversién neta incrementa la existencia de capital y, por lo tanto,
eleva la oferta potencial de la economia de bienes y servicios reales con el transcurso del tiempo.
El andlisis Harrod-Domar se centra en la determinacion de los requisitos (posiblemente restricti-
vos) para asegurar que la oferta y la demanda crezcan al mismo ritmo™.' 3
Asi, cuando la oferta y la demanda crecen similarmente, debe haber estabilidad en los precios
pero si la demanda se expande en mayor medida,surge entonces la presion inflacionaria de deman-
da. Desarrollaremos en consecuencia, el modelo pertinente para identificar las presiones inflacio-
narias de demanda. Por tratarse de unas economias con relaciones significativas con el exterior,
.incluiremos el efecto neto de la relacién intercambio (R) y distinguiremos entre el ingreso real
(Y), para recoger esos efectos, y el volumen de producto para reflejar la capacidad productiva
potencial (V).
Tendremos asi:

v =
DV, + R =Y,
2) Yy =Cy+ 1+ Qe — Qm,
donde C; = Consumo total; It = Inversién neta
Qe =-quantum de exportaciones Qm= quantum de importaciones.

t = periodo anual corriente
Al tomar la identidad (2) en forma de incrementos (A) nos queda:

12) 1.C. Poindexter: Macroeconomia. Nueva Editorial Interamericana, México, 1984, pag. 443.
13) G.C. Poindexter: Ibid, pag. 443.
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AYt = ACt + AIt + AQet - Ath

3) Avt =g It que nos muestra una funcion de produccién donde AVt= incremento de la ca-
pacidad productiva potencial ante un aumento del capital, esto es, de la inversiéon - neta y la rela-
¢ién producto-capital (a)

4) AR, = AQe, (PX - 1) que nos indica la variacion de los efectos de la relacion de intercam-

Pm
bio debido al cambio de las exportaciones (AQe,)-

Px = términos de intercambio o relacion de precios de las exportaciones (Px) respectoal de

Pm
Jas importaciones (Pm).

Esta férmula es cldsica ya en los estudios de la Comisién Econémica para América Latina,
(CEPAL), sobre la materia.

5) AC, = (1-5) AYt es la conocida funcién consumo para el largo plazo, dependiendo sélo
del ingreso (Y,) y de la propension al consumo (1-8), siendo S la tasa de ahorro.

6) AM, = mAYt es la funcion de importaciones también para el largo plazo siendo m la pro-
pension media y marginal a importar.

Si en la identidad (1) tomamos incrementos (AV, + AR, = AY )y sustituimos a cada térmi-
no por sus respectivos equivalentes y luego efectuamos los arreglos algebraicos para-encontrar la
tasa de crecimiento de las inversiones Al , nos quedara.

I
Al =a(s+m)

I l+e[l-n(s+m)]

donde ahora tenemos e = AQe, esto es, la relacién marginal
Al
exportaciones/inversiones; y 7 = Px-1
Pm

La ecuacion encontrada nos indica el ritmo al que debe crecer la inversion requerida para
que exista estabilidad en los precios. Si en la realidad la inversion (Real) crecié mas que la reque-
rida entonces habra una presion inflacionaria de demanda vy si es al contrario, se tratard de una
“depresion inflacionaria™.
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Con la férmula encontrada procederemos ahora a cuantificar los pardmetros correspondien-
tes a los pafses escogidos para identificar las presiones inflacionarias de demanda. El Cuadro No. |
nos muestra para Brasil (entre 1984 y 1987), México (igual periodo), Perti (entre 1983 y 1987) v
Venezuela (entre 1984 y 1987),los pardmetros cuantificados.

Se tomaron como promedio para el periodo la relacion producto —capital y las tasas de aho-
rro e importaciones y anualmente la relacién marginal exportaciones— inversiones, por ser las ex-
portaciones una variable exbgena. '

Los paises investizados se caracterizan en su casi totalidad —con la excepcion dada por Ve-
nezuela hasta 1986 por tener una relacion de intercambio inferior a 1.00 indicando ello la trans-
ferencia de ingreso, esto es, parte de su crecimiento, al exterior y por lo tanto, de acuerdo con la
férmula, un menor crecimiento requerido para la inversion a fin de evitar que &sta genere una pre-
sion inflacionaria de demanda. Veamos entonces el andlisis para el caso de cada uno de los paises
seleccionados:

Perii: este pais tuvo entre 1982 y 1985 una evolucidon negativa para la inversidn, contrario a lo re-
querido, por cuanto que, la evolucion negativa de la relacion marginal exportacidon —inversion,al
no ser tan exagerada, mds alld de la unidad, conducia a un crecimiento requerido de la inversiéon
de signo positivo. Lo antes dicho nos muestra que en los afios 1983, 1984 y 1985,al decrecer la
inversion, contrario a su crecimiento requerido, se estaba en presencia de una situacion tedrica de-
flacionaria. En los hechos lo que hubo fue una situacion inflacionaria de mas del 100 por 100
agraviandose en 1985 al crecer los precios en 163.4 por 100 con todo y que la inversion acelerd su
decrecimiento. La sucesiva devaluacion de la moneda nacional,al pasar de 1,63 a 3.47 y 10.98
unidades nacionales por doélar en esos afios, no hace sino revelar el hecho de que estabamos en
presencia de una inflacion de costos.

Para 1986 la inversién tuvo un crecimiento real (28.0% ) mayor al requerido (15,0%) pero la
inflacion disminuyé su ritmoa 77.9 por 100 ya que en 1985 los precios al consumidor habian cre-
cido al 163.4 por 100. El modelo tedrico de hecho estaba indicando que al crecer mds la inversion
que lo requerido,la posibilidad de una inflacién estaba latente, tal como ocurrié en los hechos
aunque a un ritmo menor, casi la mitad, que en el afio anterior y en cllo seguramente influyé una
devaluacién porcentualmente menor (27%) respecto al afio anterior (216%) debido a una mejora
en la cuenta de capital (cifras del BID-1987).

Para 1987 la exagerada relacién negativa marginal exportacidon-inversién planteaba una
reduccion de las inversiones en 5.0 por 100 y, por el contrario, ellas crecieron en la realidad al 2.1
por 100 lo cual debia configurar un cuadro inflacionario,lo que de hecho se dio pero en forma
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CUADRO No.1 CRECIMIENTO REAL Y ESTIMADO DE LA INVERSION

Crecimiento  Crecimiénto  Relacidn Pro-  Tasade  Tasade fm-  Relpcibn May-  Términosde Relacién Grado de In-

RealdelsIn-  Requerido d¢  ducto-capitat shorro (2} portsciones  ginal Export- Intercambio r= flacidn (au-
versibn 1a Inversibn (a1 i (m}) 1 Inversibn (o) Px/Pm Px . _y mentode
1980m100 Pm precios en %),
PERU 1984-10.0 iLo —0,34 0.94 —-0.06 110.2
1985-15.0 7.0 0.17 0.26 0.173 -0.05 0.99 -0.01 163.4
1986 28.0 15.0 ~0.50 0.86 -0.17 119
1987 2.1 -5.0 -2.35 0.95 ~0.05 85.8
VENBZUELA 1984 23.0 1.6 0.14 0.27 0.20 0.05— 1,040 0.040 12.2
1985 1.0 30 1.82 1,160 0.160 114
1985 1.0 2.0 217 1,140 0.140 11.5
1987 2.0 1.0 10.82 0,620 —0.380 281
MEXICO 1981
1982
1983
1984 6.0 2.0 0,124 0.26 0.08 0.85 0.760 ~0.239 655
1985 12.0 40 -0.32 0.720 ~-0,280 577
1586 -20.0° 4.0 -0.06 0.519 —-0.481 86.2
1987 5.0 1.0 2.78 0.574 ~0.426 131.8
BRASIL 1983
1984 4.0 2.0 4,79 0,86 -0,14 196.7
1985 14.0 7.0 0.353 0.19 0.08 045 0.84 -0.16 2269
19856 4.0 -4.0 ~3.66 0.96 -0.04 143.7
1987 11.0 6.0 [ ] 0.92 ~0.08 2317

FUENTE: BANCO INTERAMERICANG DE DESARROLLO: INFORME 1986.
1 Comresponde al Promedio del periodo 1984-1987
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acrecentada ya que los precios al consumidor se aceleraron llegando a crecer al 85.8%. Una deva-
luacién del 20% afiadio, con toda seguridad, un ingrediente inflacionario por el lado de los costos.

En resumen, ¢l caso peruano nos mostrarfa una situacion inflacionaria de costo entre 1983 y
1985 para pasar luego a una situacion inflacionaria de demanda en los afios 1986 y 1987, Pero
también debemos sefialar para Perti que en los casos de inflacién de “costos” el crecimiento del
PIB, fue inferior al crecimiento que éste tuvo en los afios de inflacion de demanda (—12.3%,
48%y 2.5%y luego 8.5% y 6.7%).

Venezuela: En el caso de Venezuela, la inversion real crecié mds que lo requerido para mantener
una estabilidad de precios por el lado de la demanda con la excepcién del afio 1985. Nos encon-
trdbamos asf en presencia de una presion inflacionaria de demanda que en todo caso se manifes-
t6 en un bajo nivel y mas bien en 1985, cuando la inversién crecié sélo al 1.0% contra un 3%
de crecimiento requerido, entonces, extrafiamente, los precios duplicaron su tasa de crecimien-
to pasando del 6.3% en 1984 a 12.2%en 1985. De allf en adelante, hasta 1987, la inflacion man-
tuvo un nivel similar, de poca diferencia, menor al 1%.

Con respecto al afio 1985, en el que el grado de inflacién se duplic6é alcanzando el 12,2%,
debemos sefialar que en ello influy6 indudablemente una nueva devaluacién del bolivar, aunque
inferior a la del afio anterior y quizd en mayor medida un deterioro de la relacion del intercam-
bio en 7%, as{ como también una leve mejorfa del salario real (0.3%) lucgo de dos afios consecu-
tivos de deterioro en algo mds del 7% por afio. No hay duda pues, de que el mayor grado de infla-
cién de 1985 responderfa a una inflacion de costos.

Posterior a 1985, 1a tasa de inflacidon se mantuvo en algo mds del 11% para 1986 y 1987
respectivamente con todo y que aparece un déficit fiscal de 0.4% resnectivo del PIB, contra
superdvit de 1984 y 1985 (2,8 v 2.0% respectivamente) superdvits -estos-que indudablemente
contribuyeron a una menor inflacion, fundamentalmente en 1984, cuando la inversién real
creciendo-al 23% mds que triplicé el crecimiento requerido.

En 1987, con todo y que el tipo de cambio preferencial casi se duplicé lo mismo que el gra-
do del déficit fiscal, la inflaci6én mantuvo su nivel (11.6%). En ello debi6 influir una recupera-
ci6n en la relacion de intercambio, traduciéndose esto en una mayor disponibilidad interna de
bienes y servicios, y un aminoramiento en la salida neta de capitales conjuntamente con una tasa
de interés que representaba un descenso en relacién a afios anteriores. Podemos observar para
Venezuela, a diferencia del Perd, que la relaciébn marginal exportaciones-inversiones fue positiva
en los diferentes afios particularmente en 1987 en que alcanz6 a 10.82,
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También se cumple en Venezuela, con alguna variante, que en promedio, a los afios de
inflaciéon de demanda corresponde una tasa de crecimiento mds elevada que la correspondiente
a la de inflacién de “costo”.

México: Es uno de los paises con mayor inflacién en América,iatina, la cual, a diferencia de
Peru, se ha acrecentado.

Con la excepcion de 1986, afio en el cual la inversién decrecié en 20%,la economia mexi-
cana experiment6 continuas presiones inflacionarias de demanda al crecer la inversion real a un
ritmo superior al crecimiento requerido para mantener la estabilidad de precios.

As{, el mayor crecimiento real de la inversién (6%) en 1984,contra ¢l crecimiento requerido
(2%),se tradujo en una inflacion dcl 65.5%. Luego, un crecimiento real de la inversion (12.0%)
al doble de lo requerido, implicaba también la existencia de inflacion aun cuando ésta bajé al
57.7% , con todo y la ampliacion del déficit fiscal y de la devaluacién cambiaria y una duplica-
cion en la salida neta de capitales (2.116 millones de d6lares),

Lo sefialado anteriormente sobre la inflacion, que existe en grado clevado aunque habiendo
disminuido algo,puede explicarse parcialmente de acuerdo con cl BID, ¢l cual nos sefiala en rela-
cion a la premisa bdsica de la estrategia anti-inflacionaria de que “la inercia y las expectativas in-
- flacionarias han reemplazado al exceso de demanda y a las presiones de costos como las fuerzas
principales que alimentan la inflacién en México™.' 4

Posteriormente, cuando la inversion real decrecié en 20% cuando sOlo se requeria de —4%, la
inflacion se recrudecio en lugar de deflacionarse los precios, situdndose en 86.2%,reflejando ello
un deterioro de la relacion de intercambio (del 72,0 al 51.9 por 100 con base 100=1980) y una
superdevaluacién de la moneda (de 257,0 a 611,4 unidades nacionales por d6lar a la tasa oficial)
lo que nos pondria obviamente en presencia de una inflacién de costos con todo y que el salario

-minimo real habfa descendido en 7 9%, viniendo de un —1.3%en 1985,

Para 1987 ¢l crecimicnto real de la inversién volvié a superar al crecimiento requerido y
la inflacién volvié a recrudecerse al situarse en 131.8 por 100, agravado ahora por otra superdeva-

foneian 1419 4 unidades de moneda nacional) y aunque el salario real volvi¢ a disminuir, no hay
duda de que la presion de los costos se agregd sobre la presion inflacionaria de demanda.

Pucde observarse también en el caso de México que en el afio de predominio de la inflacién
de costos,no s6lo el producto creci6é a menor ritmo sino que incluso ese crecimiento fue negativo,
siendo positiva en los casos de inflacion de demanda.

14) BID: Informe 1988 pag. 476.
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Brasil: En Brasil | el crecimiento real de la inversién estuvo siempre por encima de la inversién
requerida, o sea, que no tuvo en afio alguno un factor de contencién dado por un menor creci-
miento relativo de la inversion real. En consecuencia, la inflacién fue mds elevada que en el caso
de los otros pafses y en promedio de mds del 200%,

Factores adicionales como las tremendas devaluaciones del cruzeiro, credndose el cruzado
como nueva moneda en 1986, y aumentos del salario m{nimo real entre 1985 y 1986, constitu-
yeron presiones inflacionarias de costo. En cl caso de este pars la relacién de intercambio al man-
tenerse, relativamente estable, no ejercié mayor presién inflacionaria en comparaciéon con la
de los restantes pafses examinados.

Considerando otros aspectos como la tasa de ahorro podemos observar que la de Brasil
fue la mds baja de entre los cuatro pafses examinados y a dicho pafs le correspondié la mds
elevada inflacion.

Del lado de la tasa de importaciones, tuvo Brasil un coeficiente de 8% similar a la de Méxi-
co, pero como este pais tuvo una tasa de ahorro mds elevada, su grado de inflacién fue menor en
promedio para el perfodo. Venezuela tuvo similar tasa de ahorro a la de México, pero su mayor
coeficiente de importaciones ahogaba las presiones inflacionarias de demandas desvidndose hacia
el exterior.

La inflacién de demanda estuvo acompafada en Brasil de buenas tasas de crecimiento del
PIB, también, con excepcioén de 1987 en que hubo una desaceleracién.

En los pafses examinados ha “existido” un predominio de las presiones inflacionarias de
demdnda sobre las de costos, notdndose que las primeras son mds favorables al crecimiento del
producto que las presiones inflacionarias de costos. En otras palabras, el crecimiento real de la
inversion supera en casi todos los casos al crecimiento requerido para la estabilidad de los precios
y ello es lo que ha permitido algiin crecimiento del producto en los paises examinados,

Obviamente, tasas bajas de ahorro propician una mayor inflacion la que puede resultar me-
nor a través de mayores importaciones relativas a menos que la presién de los costos y de la me-
nor oferta por el deterioro de la relacién de intercambio (caso de Pera) anulen el desvio de las
presiones de demanda representadas por las importaciones.
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ECUACION DE LA INFLACION DE DEMANDA. FORMULACION TEORICA Y SU
APLICACION A LOS CASOS DE BRASIL, MEXICO, PERU Y VENEZUELA.

1 Desarrollo Teérico

Ahora estamos interesados en derivar los factores que determinen el nivel de precios en el
contexto de las presiones inflacionarias de demanda. Para ello derivaremos el nivel de precios en
funcion de la Oferta y Demanda Monetaria, pero incluyendo en esta Gltima la tasa de interés ade-
mds de las variables propias segiin el enfoque de Cambridge.

Vamos a examinar mds de cerca la demanda de dinero para ver de qué manera pueden hacer-
se explicitos los precios. El punto de partida puede ser la hipdtesis de que “la razén entre dinero
e ingreso es una funcion lineal (recta) de la inversa de la tasa de interés”.! $

M = a 1+ b
Y T

donde: M = Stock de dinero
Y = producto nacional bruto
- —r=tasa de interés
a, b= constantes

también podrfamos escribir, como una variante de la ecuacién anterior:

Y
M= a [+ bY

De esa ecuacion pasaremos a otra variante mediante los siguientes arreglos y supuestos
adicionales:

1. La convertimos en demanda de dinero sustituyendo M por Md con lo cual el término Y se
convierte en una variable explicativa de Md en la siguiente forma:

Y
Md=a—r-+b

15) Warren Smith: “Macroeconomia”, Amorrortu Editores, 28 Edicion, 1976.
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Obsérvese que prescindimos de Y en el término bY sin que se pierda la influencia de Y sobre
Md.
2. Replanteamos la ubicacion de r de la siguientc forma:

Md = aY + br + ¢
con la restriccion b < o
3. Le damos cabida a los precios (P) sobre la base de que a mayores precios se requiere mas di-
nero para las transacciones, en la forma siguiente:

Md = aY + bP + dr + ¢

siendo ahora d < o la restriccion correspondiente, y dicha ecuacion nos viene a representar
la demanda de dinero.

Ahora la demanda de dinero dependerd del nivel real de la actividad econdémica (Y),ya que
las transacciones econdémicas que dan lugar a la formacién del producto requieren de dinero para
el cambio; de los precios (P) porque a medida que éstos aumentan, las personas necesitan de ma-
yores cantidades de dinero para efectuar sus pagos y finalmente de la tasa de interés, pero en for-
ma inversa porque a medida que el costo del dinero se eleva, las personas lo demandardn menos
tal como en el caso del financiamiento de las viviendas por ejemplo.

~Se ha sostenido, “después de las experiencias de los afios 1944 a 1948 ,que la simple lucha
que libran los grupos sociales en el mercado por la distribucion del ingreso nacional puede, bajo
ciertas condiciones, cuando los mecanismos de la competencia funcionan mal, crear un clima de
aumento general (de los precios)”.“Entodos los ejemplos, la expansién monetaria segufa —y no
procedfa— al aumento de los precios”.!® De allf pues que es licita la insercién de los precios co-
mo variable explicativa de la demanda de dinero.

Para Consuegra, igual que para Marx, son los precios de las mercancias los que determinan la
masa monetaria y no al revés como lo establece la teoria cuantitativista y sus diferentes variantes:
“Las Mercancias siempre entran al mercado con sus precios establecidos por los productores. El
que estos precios sean fijados por los oferentes —en el capitalismo por los productores o vendedo-
res monopolistas, y en el socialismo por las autoridades del Estado— simplemente expresa una

16) SAMIR AMIN: La acumulacidén en Escala Mundial. Editorial Siglo XXI. Primera Ediciéon en Espafiol,
1975, pag. 443.
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realidad historica, que en el pasado era motivo de confusién, al pensarse en la operancia de
hipotéticos modelos de oferta y demanda”.!”’

En cuanto a la Oferta de Dinero, haremos unas consideraciones adicionales al enfoque tra-
dicional. Sefiala Harry Johnson que a pesar de ser la oferta monetaria un “aspecto muy impor-
tante de la teorfa monetaria”, ella “ha constituido una zona virgen hasta época muy reciente”.! ®

Es conocida la atribucién asignada al Banco Central como regulador de la Oferta Monetaria
aunque ello no sea cierto en su totalidad. “Lo que si controla es la cantidad de dinero de reserva
(base monetaria), y ello ejerce una influencia sobre el total de la oferta de dinero a través de la
conducta de los bancos —los cuales expanden o contraen sus activos sobre la base de sus reser-
vas—, y sobre la conducta del publico al determinar la proporcién de moneda a depositos™.! ®

Debido a multiples cuestionamientos que realiza Johnson acerca del cardcter variable de la
proporcion en que el piblico posee moneda y depdsitos y la proporcién de depésito en posesion
de los bancos comerciales, impidiendo ello ““que el control que el Banco Central ejerce sobre las
reservas del sistema es suficiente para controlar la oferta de dinero total”, dicho autor considera
necesario ‘‘crear una teoria de la oferta de dinero mds o menos paralela a la teoria de la demanda
del mismo, relacionando la oferta de dinero con la conducta del Banco Central, con las reservas
deseadas por los bancos comerciales y con la conducta del pablico, de modo que la teorfa de la
oferta de dinero se convierta bisicamente en otro ejercicio sobre la teoria del-capital”.?®

De todo lo antes dicho tomaremos solamente la parte que relaciona la oferta de dinero con
la conducta del Banco Central, a saber, que ante un aumento de los precios, el Banco Central “res-
tringe” la oferta monetaria buscando con ello lograr la estabilidad de los precios. Ya veremos mads
adelante la forma de hacer explicita dicha relacién en términos matemadticos.

Avancemos un paso mds en el andlisis de la Oferta Monetaria y veamos a tal efecto qué dice
Oswaldo Sunkel en relacién a las economfas latinoamericanas: “el nivel del ingreso nacional, sus
fluctuaciones, su ritmo de expansion, la distribucion del ingreso, el nivel del empleo, la situacion
fiscal y de balance de pagos, el nivel y ritmo de expansién del gasto publico asi como el proceso
de acumulacion y de avance tecnoldgico,dependen en una u otra forma, de la naturaleza y com-
portamiento del sector exportador”.??

17. El Nacional, 30, mayo de 1989, Pg. D/2.

18) HARRY JOHNSON: Evolucidon Reciente de la Teoria Monetaria. Instituto Torcuato. Di Tella. Buenos
Aires, 1965, pag. 45.

19) HARRY JOHSON. Ibid: pag. 45.

20) HARRY JOHSON: Obra citada. pags. 45-46

21) SUNKEL, Oswaldo y PAZ, Pedro: *“El Subdesarrollo Latinoamericano y la Teoria del Desarrollo”,
Siglo XXI. lera. Edicibn, México 1970, pag. 315.
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Si se medita bien sobre el proceso anteriormente descrito, es facil deducir que entre el valor
de las exportaciones y todas las categorfas macroeconomicas sefialadas,media la cantidad de dine-
ro generada por la oferta de divisas. Debemos tener presente que la cantidad de dinero en un mo-
mento dado es un stock que resulta de cantidades incrementadas de perfodos anteriores y que al
acumularse arrojan la cifra global para ese momento.

Si meditamos bien, encontraremos que el valor en divisas de las exportaciones al ser cam-
biadas por los exportadores en el Banco Central,generan una cantidad nueva de moneda nacio-
nal que se agrega a la cantidad anteriormente existente por lo que podemos decir que el valor
de las exportaciones (X) determina un incremento en la cantidad de dinero mediando entre am-
bas una especie de multiplicador monetario de las exportaciones. Sin embargo, para introdu-
cir un factor de homogeneidad entre dichas variables, ligaremos los cambios de la masa mone-
taria con los cambios en las exportaciones.

Al hacer explicita la relacion existente entre el aumento de la oferta monetaria y el au-
mento en el valor de las exportaciones,resulta:

AMo = eAX

donde:

AMo aumento de la oferta monetaria

AX aumento del valor de las exportaciones

(en moneda nacional a precios corrientes)

e = coeficiente o multiplicador monetario de las exportaciones

Si incorporamos ahora el criterio segun el cual se relaciona la oferta de dinero con la con-
ducta del Banco Central,restringiendo éste la oferta monetaria ante un aumento de los precios,

resultard:
AMo = eAX + qAP

con la restriccién gq< o

donde q es el pardmetro que vincula el aumento de la Oferta Monetaria con el aumento del

.nivel de precios.
Pero las exportaciones no constituyen la (nica fuente de expansion de la cantidad de

dinero (Mo) ya que ademds del manejo de los instrumentos de polftica monetaria que haga
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el Banco Central como la tasa de encaje, de redescuento, etc., la accion del sector publico tam-
bién se manifiesta en el proceso expansivo o contractivo de la oferta monetaria. Alvin Hansen
nos ilustra esa accidn en los términos siguientes: “El gobierno puede surtir al mercado con
nuevas emisiones de dinero a través de un financiamiento deficitario provocado ya sea por medio
de una reduccién de los impuestos o un aumento de los gastos, o de ambos . Combinando la
politica fiscal y la monetaria, las autoridades monetarias pueden ejercer control sobre el medio
circulante y la tasa de interés” ??

Ahora es claro que podemos ampliar la ccuacién para el aumento de la oferta monetaria
al incorporar cl déficit fiscal del gobierno (DF) al efecto monetario de las exportaciones, y a la
incidencia de los precios; tendrfamos asi:

AMo = eAX +pDF + q A P

donde p es el efecto monetario del gasto deficitario.

Finalmente, debemos considerar la incidencia del movimiento de capitales con el exterior
sobre la masa monetaria. Esto es de mucha significacion en la economia venezolana de los afios
80 ,en el cual la inestabilidad del tipo de cambio, la pérdida de confianza ligada al empeora-
miento del clima de la inversidn, cn fin, la condicion adversa de nuestro sector externo por la
cafda de los precios petroleros y el compromiso de atender la deuda externa, originé una fuga
de capitales al exterior que ha tenido obviamente una gran influencia sobre la evolucion de la
masa monectaria. Si denominamos con ENK la entrada neta de capitales, podemos expresar en
definitiva la variacion de la Oferta Monetaria:

AMo = ¢A X + pDF + gAP + nENK.

Para que exista equilibrio entre la demanda y oferta monetaria debe darse Md = Mo
asi como también AMd = AMo
para lo cual tomamos el incremento en la demanda monetaria,o sea:

AMd = aAY + bAP + dAT
ycomo AMo = ¢AX + pDF +gAP + nENK

22) Alvin Hansen: “Teoria Monetaria y Politica Fiscal”, Fondo de Cultura Econdémica, Segunda Edicidén en
espafiol, 1960, México pag. 45.
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tendremos aAY +bAP + dAr = eAX + pDF + gAP + nENK

y factorizando en los términos correspondientes a la variacién de los precios tendremos:

AP (b—q) = eAX — aAY — dAr + pDF +nENK

-d ;
obien AP -0 AX— 1 ay- o Ar+_g- DF + N ENK

bq bq bq bq bq

Puede observarse que los factores que expanden la cantidad de dinero como las exporta-
ciones (X), el déficit fiscal (DF) y la entrada neta de capitales (ENK), se traducirdn finalmente
en una expansiéon de los precios, mientras que el aumento en el producto real (AY) que repre-
senta una expansion en la oferta de bienes y servicios servirfa para contrarrestar el aumento de
los precios. En cuanto a la tasa de interés su incidencia también habrfa de ser positiva sobre el
aumento de los precios debido a que d y q deben ser negativos lo cual convierte en positivo el
término —d/b—q.

Si consideramos ahora que en virtud del multiplicador del comercio exterior, las exportacio-
nes y las inversiones determinan el incremento del ingreso nacional real segtin la relacién:

AY = l/s+m (AX/Px + Al)

donde:

AX/Px = valor real de las exportaciones incrementadas.

I = inversiones reales totales (ptiblicas y privadas) en aumento.
s = tasa marginal de ahorros
m = tasa marginal de importaciones

Px = precio de las exportaciones

al sustituir aAY e€n la ecuacién de variacion de los precios tendremos:
e a ] d
AP = —— AX———— [ (AX + AT1)1_ ———Ar+ —I?—— DF + '~ _ ENK
b-q bq stm oo b-q b-q b-q
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y agrupando los términos en AX:

BP = o= Le— A& Ao Ar+ X DF+_ BNK
q Px(s+m) (bq) (s+m) b-q b-q b-g

Como las inversiones no son, en su monto total, independientes o auténomas, en el caso de
los pafses de base econdmica primario-exportadora, sino que son inducidas por las exportaciones
y la tasa de interés, mediante los pardmetros i y t respectivamente, entonces es conveniente ex-
presar a las inversiones incrementadas en funcién de dichas variables:

con la restriccién t-< o
y sustituyendo en la ecuacién de los precios, resulta:

.AP— '%‘)"(" (e_ PX——E—‘—— A -léz(—— + tAr) —~—d——¢‘3T+PDF+-I}_ ENK
E (s*m)  (b-g) (stm) ~ Px bg  Bq b4

y factorizando en los términos en A X y'Ar | tendremos:

AX i — A t
AP = (e— —— 2 8 57 @y pr. N ENK

e . _
b-q (S+m)Px Px(s+m) b-q s+m b-q b-q

que viene a ser la ecuacion para la variacién del nivel de precios de una economfa en la cual el sec-
to exportador es determinante del desenvolvimiento econémico.

De la ecuacién anterior puede observarse que los aumentos en el valor de las exportaciones
—por ser factor de demanda— hacen subir los precios al igual que los aumentos en la tasa de inte-
rés,ya que éste es un factor de encarecimiento del dinero y de las inversiones recordando que d y
t son menores a cero, o sea, negativos; el Déficit Fiscal por ser expansivo de la masa monetaria e
igualmente la Entrada Neta de Capitales.
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2. Requisitos para la estabilidad de los precios

Corresponde en este punto pasar a preguntarse acerca de las condiciones que se requieren
para que los precios no varien dado el deseo por parte de la mayoria de la gente de que los pre-
cios no cambien o que al menos no lo hagan bruscamente; en fin, para que la economia encuen-
tre las mejores condiciones para su desenvolvimiento.

Volvamos a expresar la variacion del nivel de precios en funcion de las variables que lo de-
terminan:

1 a
AP =« AX e - —— (4 A t
b [ Px(s+m) (”)} @y o 2 prl o oENk
b-q s+m b-q b-q

(ecuacion resumen R)
Para que los precios no variaran, la variacion de P, o sea AP, dada por la diferencial conte-
nida en la ecuacidn anterior, debe ser 0. Asi, como la invariabilidad de los precios exige que

4P=0, podemos expresar ahora:

a ( 1+i ) . AX AT | at l oF
D . - ’ —— v v e E PR -
Px s+m b-q b-q Cd+ s ) bq (pDF+nENK)

y si eliminamos los términos comunes (b—q) podemos expresar la variacion de la tasa de interés
de la siguiente forma:

AX ¢ - — ————| + pDF + nENK

d + (at/s+m)

expresion que nos dice que la tasa de interés sdlo deberd variar en funcién de los cambios en el
valor de las exportaciones, del déficit fiscal y de la entrada neta de capitales ENK, y en la magni-
tud precisa indicada por esa expresion si se quiere que los precios no varien.

Por arreglo algebraico, la anterior ecuacién puede expresarse de la siguiente manera:
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ePx (s+m) — a (I+ 1) (s+m)
Ar = AX DF ENK) ~——— e — i
PP + (p + nENK) d(sem) + at (Ecuacién R )

Como las exportaciones, la tasa de interés, el Déficit Fiscal y la Entrada Neta de Capitales,
son factores de formacion de los precios en forma directa, entonces,se desprende que, tomando
de la ecuacién resumen tendremos:

a I+ i
(e —— (--—)~_ >0 (desigualdad 1)

PX  (s+m)

at
ycomo ( d + ———-— ) < O (desigualdad 2)
S+m
resultard entonces: e~ @ T+i
——_Px_s*m_ <0 (desigualdad 3)
d+at
s+m .

lo cual indica que de la relacion:

Ar=AX epx (s +m) — a(l +i) + (pDF + nENK) (s+m)
d (s+m)+at

d(s+m)+at

el coeficiente global de AX es negativo al igual que el del déficit fiscal y entrada neta de capitales
conjunto y como tal tendremos que ante un aumento del valor de las exportaciones, de la existen-
cia de un déficit fiscal y de una entrada neta de capitales, la tasa de interés deba disminuir. Lo
Gitimo sefialado es obvio ya que los mayores valores de dichas variables incrementarin la cantidad
de dinero en circulacién y el costo del dinero, en consecuencia, debe disminuir. Que ello no ocu-
rra en la realidad puede deberse a la conducta del Banco Central a fin de evitar una fuga de capita-
les o cualquier otro tipo de razén. Cabe,por supuesto, una combinacion de diferentes valores para
esas variables y, por tanto, de la tasa de interés.
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También nos dice la anterior expresion que si las autoridades monetarias se fijan como meta
1a reduccion absoluta de Ia inflacién, o sea, que no varien los precios y adoptan como arma la ele-
vacién de la tasa de interés, ello no serd posible de lograr segin la ecuacién resumen, pero ademads,
dado el cardcter negativo del cuociente paramétrico, el valor de las exportaciones debe necesaria-
mente disminuir porque si por el contrario se eleva, entonces, es la tasa de interés la que debe dis-
minuir. Hasta ahora la politica monetaria, que sepamos, maneja la tasa de interés sin prestarle
atencién precisa a la variacion de las exportaciones.

Se entiende que si en los hechos la tasa de interés baja en un monto mayor que lo que esta-
blece el segundo miembro de la ecuacién ante un aumento de las exportaciones, entonces los pre-
cios deben disminuir, e igualmente si la tasa de interés aumenta en un monto inferior al corres-
pondiente, al bajar las exportaciones, entonces los precios también deben descender. Conviene
recalcar que la estabilidad absoluta de los precios, o su invariabilidad, no requiere que la tasa de
interés se mantenga inalterable. Tan solo se requiere que varie de acuerdo a como lo indica la re-
lacién correspondiente. Asi, si las exportaciones aumentan, la tasa de interés debe descender pero
no en cualquier magnitud sino en el monto que se deriva de la relacién encontrada, todo ello para
que los precios no varien.

Es claro que, en la versién vista hasta ahora sobre 1a evolucion de los precios, o de naturaleza
macroecondmica, la existencia combinada de cero cambio en el valor de las exportaciones con ce-
ro entrada neta de capitales e inexistencia de déficit fiscal,arrojaria una tasa de interés invariable
y de todo ello tendriamos al final una estabilidad absoluta de los precios. Sin embargo, ello co-
rresponde a un mundo irreal, donde nada cambia. En los hechos, las variables sefialadas alcanzan
valores distintos de cero siendo lo mds comtin en el mundo real de las economias latinoamerica-
nas el'descenso en el valor de las exportaciones, la existencia de déficits fiscales y la salida neta de
capitales al exterior, todo lo cual traeria con toda seguridad la necesidad de subir la tasa de inte-
rés a fin de mantener la invariabilidad de los precios a menos que el déficit fiscal fuera muy gran-
de sin que la caida en el valor de las exportaciones y la salida neta de capitales alcanzaren a com-
pensar el efecto reductor del déficit fiscal sobre la tasa de interés. Si esto se diera, o sea, el efecto
conpensador de las exportaciones y la salida de capitales, sobre el efecto reductor del déficit fis-
cal, entonces, la tasa de interés bajarfa también y al final tendriamos, o podria esperarse tener
precios en descenso, o sea AP<O. Que ello no se dé lo que hace es reflejar la tremenda existencia
de mecanismos de especulacion instaurados a lo largo y ancho del sistema econémico.

;Existe alguna similitud entre esta versién macroeconémica de los precios, que hace explicita
la oferta monetaria y la influencia de la tasa de interés en la demanda de dinero, con la versién
que hace caso omiso de ellas explicitamente? Existe similitud solamente en la influencia de las
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exportaciones sobre la variaciéon de los precios en el sentido de que al subir las exportaciones de-
ben subir los precios, no asi en el caso de la tasa de interés ya que mientras en la versiébn macroe-
conomica de los precios que omite, el aumento de la tasa de interés es propiciadora de una dis-
minucion de los precios, por afectar negativamente el ritmo de produccién pero no a la demanda
de dinero, en la versién que explicita la tasa de interés,ello provoca un alza de los precios debido
al encarecimiento que sufre el dinero. Para recordar la influencia de las exportaciones y la tasa de
interés en el nivel de precios,segiin la versién que omite la oferta monetaria y la influencia de la
tasa de interés en la demanda monetaria, vuélvase al Capitulo VI donde se trata la ecuacién de
Cambridge como base de la Politica Monetaria (Se trataba de una obra inédita).

Otra comparécién que se puede hacer es respecto a la invariabilidad de los precios: si se
adopta el alza de la tasa de interés para lograr ese objetivo seglin la versiébn que omite, derivada
de la Ecuacién de Cambridge, es necesario que baje el valor de las exportaciones segin la expre-
sién correspondiente. También ocurre lo mismo para la versidon que estamos estudiando ya que el
alza de la tasa de interés requerird de una disminucién del valor de las exportaciones.

Finalmente, para lograr el mayor efecto anti-inflacionario, o sea, que disminuyan los precios,
el punto comln vy Gnico de ambas versiones es de que el valor de las exportaciones debe dismi-
nuir. En el caso de Venezuela un mayor valor de las exportaciones podria neutralizarse enviando
parte de ese valor al Fondo de Inversiones o bien,pagando la deuda externa.

En cuanto a la “estanflacion” y su ubicacién en esta version macroecondémica de los precios,
observemos que un alza de los precios puede ocurrir por un aumento de las tasas de interés sin
que varien las exportaciones e incluso disminuyendo su valor. Cuando disminuyen las exporta-
ciones, entonces el menor gasto publico, las menores inversiones y financiamiento llevan a la
economia a un virtual estancamiento y retroceso v todo ello, combinado con la elevacién en las
tasas de interés y el aumento del nivel de precios explican la presencia de la “estanflacion”, a
saber, estancamiento con inflacion. Queda asi en evidencia que la ecuacion de los precios a la que
hemos arribado permite analizar el fendmeno sefialado de la estanflacién, cosa que no era posible
con la derivacion que hubiéramos realizado de la ecuacién de Cambridge. Recalquemos, no obs-
tante, que segin el modelo en consideracion el inicio de la estanflacién puede ocurrir por un des-
censo en el valor de las exportaciones la que a su vez propiciard un aumento en las tasas de in-
terés debido a la menor oferta de dinero, pero se requiriria que el efecto alcista de la tasa de interés
sobre los precios sea de consideraciéon a fin de neutralizar el efecto bajista de las menores expor-
taciones: sin embargo, y por lo ya sefialado, es posible que el proceso estanflacionario requiera
de una cierta dosis de especulacién asi.como también la poca predisposicion de los capitalistas
en aceptar una reduccién en sus tasas de beneficios.
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3. Determinacion del impacto de los diversos factores en la inflacion de la Demanda en los paises
seleccionados.

Corresponde ahora exponer los resultados que hemos encontrado acerca de la influencia de
los diversos factores que configuran la inflaciéon de demanda en los paises seleccionados a partir
de la aplicacién de la ecuacidn correspondiente.

Como se recordard, la ecuacién de la inflacion de demanda recoge la influencia sobre la va-
riacion de los precios (VP) de las siguientes variables: variacidén de las exportaciones (VE), varia-
cion de la tasa de interés (Vi), déficit fiscal (DF) y entrada neta de capitales, (ENK). Dicha ecua-
¢ién la podemos expresar asi:

VP=aO+al VE+a2Vi+a3DF+a4ENK

donde a , : pardmetro de posicién y las diferentes a, miden el impacto unitario de cada variable so-
bre la variacidn de los precios, variando i desde o hasta 4.

Veamos ahora los datos correspondientes a cada pais, con la correspondiente ecuacion de
demanda:

BRASIL.

De acuerdo con el modelo tedrico utilizado para la inflacién de demanda, el aumento soste-
nido en las exportaciones, en el déficit fiscal y en la entrada neta de-capitales (con la excepcién
de 1985).vince a configurar un cuadro de fuentes inflacionarias diversas que se tradujeron efecti-
vamente en aumentos sostenidos de los precios al consumidor.

En elestudio en cuestidon no se tomé en consideracion la tasa de interés por carecer de infor-
macion para dicha variable.

En el andlisis de las presiones inflacionarias que realizdramos ya habiamos sefialado la infla-
cion entre 1984 y 1987:196.7%en 1984,226.9%en 1985, 143.7%en 1986 y 231.7%en 1987, se-
fialando que en dicho pafs habfan predominado las presiones inflacionarias de demanda,

La cuantificacion de los pardmetros para la inflacién de demanda nos arroj6, después de di-
versas pruebas, la siguiente ecuacién:

AP =2,625 +0,00016 VX + 0,00007 DF - .0,0004 ENK.
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BRASIL: VARIABLES QUE INFLUYEN SOBRE LA INFLACION

1982 1983 1984 1985 1986 1987

BRASIL

1) Porcentuales de
Aumentos de Pre-
cios al Consumi- 1.07 2.84 9.53 32.62 53.01 - 23170
dot (AP). a

2) Variscién de lag
Exportaciones
{AX) millones de 2.687 8.014 48.164 165.108  248.247 1.278.934
Cruzados corrien-
tes. b

3) Variacion de la
Tasa de Interés 8. i 8.1, 8.i 8. 1. 8. i 8. i
(Aryen%.

4) Déficit Fiscal (DF)
en millones de Cru- 520 904 31719 63.449 304.354 1.069.322
zados corrientes,

5) Entrada Neta de
Capitales (ENK) 1.932 3.194 9.134 1.934 24.215 115.018
en millones de
Cruzados.

8) No indica tasa porcentual de variacidon sino variacién en puntos porcentuales

b) La nueva unidad monetaria (el cruzado) fue adoptado en 1986 y equivalente a 1000 cruzeiros. De 1985 hacia
atrés se dividieron por 1000 los valores monetarios & fin de unificar con los nuevos valores.

8. i, = sin informacion

FUENTE: Banco Interamericano de Desarrollo. 1986, 1987; y estimaciones propias.

58



Con un coeficiente de correlacion de 0.9999,esto es, casi 100% , y un grado de confianza pa-
ra la aceptacion de los pardmetros de la siguiente manera: 96.33% para el término independiente,
99.76% para el de variacion de las exportaciones (VX), 97,3% para el del Déficit Fiscal (DF) y
94 7% para el de la entrada neta de capitales (ENK).

La ecuacion anterior nos indica que tanto la variacion de las exportaciones como el Déficit
Fiscal arrojaron los resultados esperados, no asf la entrada neta de capitales por mostrar una
influencia negativa y afortunadamente el mds bajo grado de confianza. En todo caso, la salida
neta de capitales al hacer subir los precios estarfa indicando una mayor presion inflacionaria por
el lado de los costos que por el lado de la demanda, debido al encarecimiento del délar.

La influencia de la tasa de interés aparece recogida en el término independiente indicando
un bajo impacto. Pero debemos destacar el mayor impacto unitario que ejerce la variacion de
las exportaciones sobre el aumento de los precios que el Déficit Fiscal, todo ello contrario a lo
que usualmente sucle suponerse.

Hemos realizado algunos cdlculos con el objeto de determinar el impacto inflacionario de las
diversas variables en el perfodo correspondiente al estudio. Los resultados obtenidos fueron los
siguientes:

Variables no identificadas: 4 por 100,
Variacién de las exportaciones: 83 por 100.
Déficit Fiscal: 31 por 100.

~ Entrada Neta de Capitales: -~18 por 100.
Suma total de efectos: 100 por 100.

Vemos entonces que, dado el comportamiento de las diversas variables, fueron las variacio-
nes de las exportaciones la mayor fuente de la inflacién brasilefia con una importancia del 83%
mientras que el Déficit Fiscal lo fue s6lo en 31% . Por su parte, la Entrada Neta de Capitales fue
desinflacionaria. con un peso del 18% . Esto altimo quiere decir que la presioén inflacionaria de
demanda asociada con la entrada neta de capitales,al expandir la masa monetaria, fue mds que
contrarrestada por la menor presion sobre los costos al hacer relativamente menos fuerte la mone-
da extranjera.

Finalmente,y sobre la base de que la entrada neta de capitales y la variacioén de las exporta-
ciones son variables de cardcter ex6gena por escapar & la accion deliberada del Gobierno, cuantifi-
camos el Déficit Fiscal en aue hubiera tenido que incurrir el sector piblico a fin de lograr una
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estabilidad absoluta de los precios, esto es, de ninguna inflacién. Los resultados obtenidos mues-
tran que en lugar de déficit el Gobierno debié realizar superdvits fiscales cada vez mayores y en
cuantia superior a los déficits anuales

Brasil: Superdvits anuales para lograr estabilidad absoluta de
los precios (millones de cruzados)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

32.603 37.569 95411 403.886 466.628 2.303.930

FUENTE: Calculos propios

Obviamente, la realizacion de esos cuantiosos superdvits implicarfan la no satisfaccion de
multiples necesidades sociales y peor aln, estancamiento y desempleo pronunciado con su carga
adicional de problemas y conflictos para la poblacion,

Piénsese el empeoramiento de la situacién para el Brasil que resultaria de los superdvits fisca-
les cuando aun con los déficits incurridos, el desempleo se profundiza mds y mds. Véase esta refe-
rencia: “En el cinturén industrial de Sao Paulo, 311.000 de 887.000 trabajadores sindicalizados
fueron despedidos, recibiendo sus salarios pero muy pocas indemnizaciones, informaron varios
sindicatos”.2® Y mds adelante el autor sefialaba que “en una encuesta informal realizada por
miembros de la Federacion Industrial del Estado de Sao Paulo,se determin6 que 90 por ciento
de la capacidad industrial del estado estd ociosa”. Y como sefiales de la recesion se sefialaban los
siguientes hechos:

~“En el Amazonas, miles de mineros estdn abandonando los campamentos .de oro porque
los agentes no tienen efectivo para comprar el oro en polvo™.

— “En el estado ganadero de Parand, los vendedores de vehiculos enfrentan una cafda en
las ventas del 90% y por eso ofrecen canjear vehiculos por ganado”,

— “En todo el pafs, las ventas desde marzo han bajado prdcticamente a cero”,

— “En las playas de Rfo de Janeiro, muchos cafés, restaurantes, hoteles y tiendas estdn casi
vacfos”,

23) James Brooke: “El Acoso de 1a Recesion”. Diario El Nacional, pag. A/8 del 16-4-90.
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— “Los taxis no salen,ya que no vale la pena gastar el valioso combustible para buscar a los
escasos pasajeros’.??

En todo caso,no debe perderse de vista que un equilibrio en las cuentas del sector publico
habrian reducido la inflacién en forma directa a un 61% de lo que ocurri6 en promedio durante
el periodo, de allf la importancia de que se hagan todos los esfuerzos posibles por racionalizar
la accion gubernamental para que el déficit fiscal sea el mds bajo posible.

El actual presidente del Brasil, luego de conocer el aumento de precios en 1989 por 4.854
por 100, aplicé, ademds de reducir el déficit fiscal, una congelacién de aproximadamente 80 por
100 del dinero virtualmente en todas las cuentas bancarias por 18 meses, todo ello para reducir
drdsticamente el gasto del consumidor.

Ademds, el Congreso brasileio ha aprobado otras 11 medidas de las 26 propuestas por el
presidente: venta de residencias oficiales en Brasilia, impuesto a las ganancias por venta de accio-
nes y a los ingresos de los hacendados, reducir el uso de cheques y renuncias de los funcionarios
publicos en caso de que haya evasidén de impuestos. Existen otras medidas mds por aprobar.

Otro comentarista, Arnaldo César, sefialaba: “El plan econdémico de Collor de Mello retiré
de circulacién el equivalente a 115 mil millones de délares (en moneda nacional), provocando asi
la mayor confiscacién monetaria que se haya conocido en la historia del pafs”.?*

Es bastante llamativo el hecho de que para combatir la inflacién el gobierno provoque una
reduccién del consumo bajo la advertencia de que “La clase media tendrd que postergar sus de-
seos de consumo para despuds”, a juicio de la ministra de economfa,Zelia Cardoso de Nello, por-
que “‘es la hora de acabar con la inflacién”,?¢

Con todo, la reduccion brusca del consumo y el derrumbe de las bolsas de valores, del oro y
el délar en las primeras dos semanas, trajo consigo una reduccién en los precios de numerosos
productos hasta en un 40 por 100 en las dltimas cuatro semanas (marzo-abril 1990).

Por otra parte, de “extremadamente consistente, logico y fantdsticamente autoritario”
fue calificado el plan de ajuste de Collor de Mello, a juicio de Mario Henrique Simonsen, ex-
ministro de Hacienda y Planeamiento durante el régimen militar vigente hasta 1985, aludien-
do al hecho de que ningin gobierno militar tuvo coraje de hacer algo semejante.

24) James Brooke: Ibid.
25) Arnaldo César: Diario El Nacional, del 16-4-90, pag. A/8, Opinién Internacional,
26) Hugo Coya: Diario El Nacional, 16-4-90, pag. A/8. Opinién Internacional.
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Pero como el despido de 120,000 trabajadores en el primer mes del plan, las vacaciones
colectivas a 220.000 y la aceptacion de reduccion salarial por 250.000 trabajadores mds a cam-
bio de la estabilidad laboral ha sido la contrapartida del combate contra la inflacién, todos los
analistas, a decir de Hugo Coya, “coinciden en que, sea como sea, el proceso de estabilizacién
sera extremadamente doloroso para muchos brasileiios”. He alli el gran desafio.

México: Este pafs ha padecido de inflacién menos elevada que el Brasil pero de tasas significati-
vas y en alza cada vez mds, rebasando el 100 por 100 en 1987, mds concretamente: 131.8 por
100; en los afios anteriores habfa tenido 65.5, 57.7 y 86.2 respectivamente,siendo las presiones
inflacionarias de demanda las dominantes con excepcién de 1986.

Tanto la variacién cada vez mds creciente de las exportaciones conjuntamente con el déficit
fiscal,parecfan explicar el aumento continuo de la inflacién en México, mientras que la salida neta
de capitales ejercerfa un efecto compensador entre 1983 y 1985 y al contrario, por tratarse de en-
trada neta de capitales, en 1982, 1986 y 1987, tal como lo indica el cuadro correspondiente a di-
cho pafs.

La ecuacién obtenida para el caso mexicano fue la siguiente:
AP =321 +0,0000029VX + 0,00000085DF - 0,0000001 ENK.

Con un coeficiente de correlacion de 99,7 por 100.

Sin embargo, a pesar de la elevada correlacion, solamente el coeficiente de la variacién de las
exportaciones puede ser aceptado con una confianza de 95 por 100 por cuanto el margen de error
de los restantes fue mds elevado: 84.8% para el término o parimetro de posicién, 77 por 100 para
el pardimetro del déficit fiscal y 3 por 100 para el pardmetro de la entrada neta de capitales.

Lo antes sefialado nos pone de manifiesto que la variable mds significativa en la explicaciéon
de la inflaci6bn mexicana es la variacion de las exportaciones y en menor medida el déficit fiscal
en forma parecida a lo que observdramos para el caso brasilefio. Sin embargo, en el caso de este
ultimo pais los impactos de ambas variables sobre la inflacién son de mayor intensidad. También
se evidencia en el caso mexicano una influencia negativa de la entrada neta de capitales sobre la
inflacién, o sea, que la presion inflacionaria de demanda que dicha entrada ocasioanase seria mas
que contrarrestada por la menor presion inflacionaria de costos al hacerse relativamente menos
débil 1a moneda (o mds débil el délar).
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MEXICO: VARIABLES QUE INFLUYEN SOBRE LA INFLACION

1982

1983

1984

1985 1986

1987

1) Porcentuales
en Aumentos de
Precios al Consu-
midor (AP) a

2) Variacién de las
Exportaciones
(AX) millones de
pesos corrientes.

3) Variacion de 1a
Tasa de interés
(Ar) en %.

4) Déficit Fiscal
(DF) en millones
nes de pesos
corrientes.

5) Entrada Neta

de Capitales (ENK)

en millones de pe-
$0s corrientes.

3.8

414.370

1.486.151

419.960

104

1.135.276

1.527.464

—281.785

13.5

2,928,183

3.652.699

~175.955

19.6 46.3

3.947.054 9.202.973

6.782.472 19.408.893

—543.812 941.067

131.8

31.272.486

s. 1.

45.063.507

1.114.087

FUENTE: Banco-Interamericano de Desarrollo, 1986-1987.

s.i. = sin informacion,
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Los cdlculos realizados para determinar el grado de importancia de las variables sefialadas
sobre el grado de inflacién nos arrojaron las siguientes cifras:

Variables no identificadas: 9%
Variacién de las .exportaciones: 63%
Déficit Fiscal: 28%

Entrada Neta de Capitales: 0.0%
Suma total de los Efectos: 100.0%

Vemos nuevamente que la variacién de las exportaciones fueron la principal fuente inflacio-
naria aunque en menor grado que en Brasil mientras que el Déficit Fiscal tuvo un grado de impor-
tancia casi similar, con sélo 3 puntos por debajo. Se corrobora nuevamente la mayor importancia
del sector exportador en comparacion al déficit fiscal como fuente de inflacion contra lo que
usualmente suele sostenerse.

Finalmente, podemos indicar que en el caso de que el sector publico hubiera mantenido el
equilibrio fiscal, la inflacién habria sido un 72% de lo que en la realidad ocurrio, algo diferente al
caso de Brasil, donde la inflacion se habria reducido a un 61 %,

Pera: Este es otro pafs de alta inflacién superando el 2000% de inflacién en 1989. Anterior-
mente, en 1984 y 1985, la inflacién habfa sido de 110.2 y 163.4 por 100, para luego caer a
779 v 85.8 en 1986 y 1987, respectivamente. En los dos primeros afios la presién inflacionaria
habfa sido por el lado de los costos mientras que posteriormente lo fueron del lado de la deman-

da.
La ecuacién encontrada para la inflacién peruana fue la siguiente:

P=--0.842 + 0,0009VX +0,0004DF + 0,00065 ENK

con un grado de correlacion 99.9 por 100 pero con débil grado de aceptacién para los pardme-
tros de posicién (intercepto) y de la entrada neta de capitales. El grado de confianza resulté asf:
46.4 por 100 para el intercepto; 99.3% para el de variacion de las exportaciones; 94.2% para el
del déficit fiscal y 87.8% para el de la entrada neta de capitales,

Nuevamente podemos observar el mayor cardcter inflacionario que asumen las exportaciones
en comparacion al déficit fiscal y a la entrada neta de capitales.
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PERU: VARIABLES QUE INFLUYEN SOBRE LA INFLACION

1982 1983 1984 1985 1986 1987

1) Porcentuales
de Aumentos
de Precios
al Consumidor
a.

2) Variacién de
las Exporta-
ciones (AX)
millones de
Intis corrientes.

3) Variacidén de 1a
Tasa de interés
(AX) en %.

4) Déficit Fiscal
(DF) en millo-
nes de Intis
corrientes.

5) Entrada Neta de
Capitales (ENK)
en millones de
Intis Corrientes.

1.9 5.5 11.0 34.9 43.8 85.8

1.391 5.714 11.077 - 35.206 35.004 70.587

144 503 3.227 4.287 14.270 46.446

659 1.164 3.759 3.701 10.916 8.201

FUENTE: Banco Interamericano de Desarrollo. Informe 1986-1987.

a: No indica aumento anual porcentual sino variacidén en porcentuales.
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También puede observarse un crecimiento sostenido en la variacion de las exportaciones,
mds aun del Déficit Fiscal y de la entrada neta de capitales, con excepcién de 1987.

Los cdlculos realizados para determinar el grado de importancia de cada una de las variables
sefialadas arrojaron el siguiente resultado: )

Variables no Identificadas: — 2%
Variacién de las Exportaciones: 77%
Déficit Fiscal: 15%

Entrada Neta de Capitales: 10%
Suma de todos los Efectos: 100%

Puede observarse que las exportaciones contintian siendo de gran importancia como fuente
inflacionaria, con un 77 por 100 del total, pero el déficit fiscal disminuye apreciablemente su im-
portancia, a s6lo un 15%, pero la entrada neta de capitales muestra algun grado de importancia,
mayor que en el caso de México.

El cardcter negativo de las variables no identificadas da a entender que un aumento en la tasa
de interés ejercerfa una presion hacia abajo sobre los precios, caso contrario al de México y Brasil.

También vemos que la entrada neta de capitales ejerce una presion inflacionaria de demanda
que se superpone sobre la presién deflacionaria de una moneda relativamente menos débil ante la
entrada de divisas a causa de los nuevos capitales.

Finalmente, en caso de que el sector publico hiciera los esfuerzos por equilibrar las cuentas
fiscales, la ausencia del déficit reducirfa la inflacion a sélo el 85% de lo que fue en la reatidad, re-
duccién bastante inferior a la observada para México y Brasil.

Venezuela: De los cuatro pafses analizados fue Venezuela el de menor inflacidon, alrededor del
12%entre 1984 y 1986, pero yaen 1987 la inflacién se duplicé situdndose en 28.1 por 100.

Con la excepcién de 1985, se observaron claras presiones inflacionarias de demanda y la
médxima devaluacién a finales de 1986 gener6 en 1987 presiones inflacionarias de costo que
sumadas a las de demanda provocaron una inflacién como la sefialada del 28.1 por 100.

La variacién negativa de las exportaciones, con la excepcion de 1984, con toda seguridad
debi6 ejercer un efecto desinflacionario y de allf la relativa estabilidad de los precios en el pafs.
Por su parte, el Déficit Fiscal estuvo variando alternativamente pasando a ser superdvit en 1984

y 1985,tendiendo a compensar en 1984 la extraordinaria expansion de las exportaciones y su pre-
si6én inflacionaria de demanda.
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VENEZUELA: VARIABLES QUE INFLUYEN SOBRE LA INFLACION

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1) Porcentuales de
Aumentos de Pre-
cios al Consumi-
dor (AP)

2) Variacibn de las
Exportaciones
(AX) en millones
de bolivares co-
rrientes.

3) Variacion de la
Tasa de Interés
(Ar)en %.

4) Déficit Fiscal
(DF) en millones
de Bs. corrientes.

5) Entrada Neta de
Capitales (ENK)
en millones de
Bs. corrientes.

5.9

—19.679

17.082

—7.125

4.3

~3.508

1.625

—16.470

8.7

49,432

—11.518

-29.178

9.2

—5.748

-9.282

-10.928

10.4

—41.470

2.213

-12.776

28.1

~87.199

5.043

—11.629

FUENTE: Banco Interamericano de Desarrollo, 1986-1987.

s.i. = sin informacién,
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Cuando observamos la entrada neta de capitales en realidad asistimos a una salida neta de ca-
pitales vinculado con el servicio de la deuda externa y no cabe ninguna duda de que la carestia de
de la divisa en 1987, explicada por una balanza de pagos negativa, gener6 una presion inflaciona-
ria de costos traducida en la inflacion ya sefialada del 28.1%.

Los resultados encontrados para la ecuacion de la inflacion de demanda fueron los siguien-
tes:

= —2.4879 - 0,00024 VX - 0,0002 DF — 0,00064 ENK

con un coeficiente de determinacién de 82.7% , pero con bajfsimo grado de confianza para acep-
tar los pardmetros encontrados quizds con la relativa excepcion del pardmetro de variacion de las
exportaciones cifrado en 90.7 por 100. ' .

Los pardmetros de la ecuacidon indican ademds que sus magnitudes no concuerdan con lo que
el modelo tedrico postulaba ya que en este caso, de la economia venezolana, las tres variables
(variacion de las exportaciones, déficit fiscal y entrada neta de capitales) resultan mds bien defla-
cionarias que inflacionarias. En procura de una reformulacién de la ecuacidn utilizada preferimos
dejar hasta aqui el andlisis del caso venezolano.
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