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La inflacién como un fenémeno multicausal: Una aproximacién al caso argentino.

Lic. Lucas Gurovich!

Introduccion

La inflacion resulta un tema recurrente en la vida de los argentinos desde hace un largo
trecho, ya sea al escuchar debates y propuestas en torno a ésta en medios de comunicacién, asi
como al ver en carne propia sus efectos en el dia a dia. A su vez, politicas de todo tipo han sido
implementadas para aplacarla, difiriendo en sus fundamentos, enfoques, instrumentos y
resultados. El objetivo de este trabajo es realizar un recorrido teérico por diversas fuentes
identificadas de volatilidad de precios, evitando recurrir a una solucién simplista y, por el
contrario, buscando complejizar el debate y fomentar la idea de que un fenémeno tan complejo
como la inflacién requiere de diversas politicas y perspectivas para poder ser controlado
efectivamente y en forma sostenible. A su vez, cabe aclarar que esta publicacion tiene un destino
de divulgacién y que los contenidos presentados pueden resultar relativamente superficiales, en
especial si son contemplados por un publico formado en la materia. Las fuentes citadas, no
obstante, permiten direccionar la busqueda hacia una formacién mas profunda sobre las
tematicas discutidas para aquellos lectores interesados en realizarlo.

“No es que la estabilidad de precios sea intrinsecamente mds importante que,
digamos, el alto empleo o el crecimiento econdmico,; en cambio, es el
reconocimiento que estos otros objetivos son improbables de ser alcanzados en
una base sostenible ante la ausencia de bajas tasas de inflacion ”,

- Frenkel y Goldstein (1991, p. 24)

Posturas sobre la inflacion

El postulado mas frecuente que se oye en los debates en los medios de comunicaciéon
propone que la inflacion es casi exclusivamente un fendmeno monetario. En términos
académicos, esta idea propone regularidades empiricas y contrastables entre las modificaciones
en la cantidad de dinero y el nivel de precios, como respaldan Friedman y Paden (1983). No
obstante, a diferencia de teorias mas antiguas y rudimentarias como la Cuantitativa del Dinero,
aqui no se postula una relaciéon necesariamente estrecha entre oferta monetaria e inflacién, sino
que se racionaliza admitiendo adelantos, rezagos y aceleraciones, ain en sintonia con caidas en
el nivel de actividad, como resalta Heymann (1986). Ademas, de forma bastante l6gica, este autor
agrega que esta tesis no es completa para explicar la inflacién periodo a periodo pero que, como
en practicamente toda inflacién hay un crecimiento de la masa monetaria, dejarla de lado seria
ridiculo. Sin embargo, esta tesis presenta serias complicaciones y contrafacticos que también la
desacreditan. Mientras que en paises con sistemas financieros altamente desarrollados puede
observarse como un aumento significativo de la emision o de la oferta monetaria no se traduce
en un aumento de precios, en paises como la Argentina, donde programas de politica monetaria
de control de agregados monetarios se han implementado administrando estrictamente la masa
monetaria, la inflaciéon ha demostrado continuar con su propia senda, implicando que no
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aumentar la oferta monetaria no es sinénimo de baja inflacién, ni que aumentarla no
necesariamente se traduzca en una subida de precios.

Otra idea que suele asociarse a la alta inflacion es el gasto publico. La relacion entre estos
se da por varios canales. Por un lado, y la mas usualmente difundida, es que el déficit fiscal se
compensa mediante un aumento de la oferta monetaria por parte del banco central, lo cual esta
intimamente ligado a la idea desarrollada en el parrafo anterior. Por otro lado, hay quienes
encuentran esta relacion justificada mediante la inflacién de demanda, la cual expresa al indice
de precios como una relacion entre los gastos totales y la produccion (es decir, un defasaje entre
la demanda y la oferta). Esto es, en un mercado donde la oferta y la demanda se igualan (y, en
términos mas microeconomicos, se vacian los mercados), no deberia haber un movimiento de
precios, ya que se encontrarian en equilibrio. En este sentido, un aumento del gasto publico
llevaria a una instancia de sobredemanda, solo pudiendo compensarse por una subida en el nivel
de precios. La novedad tedrica de este planteo radica en excluir al dinero como determinante del
nivel de precios (Fernandez Diaz et al., 2006). A su vez, un tercer canal vincula la suba de los
niveles de precios y el gasto publico mediante sus efectos en el sistema financiero. Esto es, de
aumentarse un déficit fiscal en un contexto de no emisién -diferenciandose asi del primer
postulado-, la entidad publica debera acceder a los mercados financieros y, debido al peso de esta
frente a los actores del sector privado, muy probablemente redundara en un aumento de la tasa
de interés. Esta elevacidn de las tasas, como sostiene Setterfield (2014), resulta en la elevacion
de los costos financieros de las empresas y este mismo finaliza siendo trasladado a los precios de
los bienes finales, es decir, al consumidor. Finalmente, en contextos donde el estado no puede
acceder alos mercados financieros y el banco central estd comprometido en cuidar algin nivel de
agregados monetarios, la forma mas simple de financiar el nuevo gasto publico resulta del
aumento de impuestos. Esto, légicamente y en sintonia con el punto previo, resulta en un aumento
de costos de produccién -inflacién de costos-, independientemente de los factores de demanda y
monetarios, tal y como sintetizan Gastaldi y [unnisi (2014).

Otro de los grandes indicadores vinculados a la suba de precios es el tipo de cambio,
llamado académicamente como inflacién cambiaria o Passthrough. Esta, como explica Diamand
(1972), no proviene de desfases entre oferta y demanda, sino que se origina a raiz de las
devaluaciones e indirectamente, a raiz del desequilibrio en el sector externo, derivando en
transferencias de ingresos que desembocan en caidas en la demanda agregada y los niveles de
actividad, a la vez que en casos de iliquidez monetaria. Saiegh (2015), por su parte, enfatiza en
que la experiencia devaluatoria es completamente distinta al comparar los paises centrales con
los periféricos, ya que en estos ultimos se ve afectado directamente el nivel de precios,
independientemente del nivel de desempleo. Miller (2003), por su parte, distingue entre canales
directos e indirectos de transmision a precios de un salto cambiario, como se observa en el
siguiente grafico:
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Paralelamente, en economias con inestabilidades recurrentes en materia cambiaria y
macroeconomica, se suele observar un efecto histéresis? sobre la sustitucién de monedas, como
es el caso de Argentina, segin Temperley (2020). A su vez, esto ultimo acarrea dificultades
posteriores en la implementacién de la politica monetaria y la estabilidad en la demanda de
dinero. Esto tultimo es, a su vez, advertido por Clements & Schwarz (1993), destacando que al
mantenerse un alto grado de dolarizacién en la economia se ve exacerbado el impacto
inflacionario de los desbalances fiscales financiados con emisién monetaria. A su vez, Blanchard
y Pérez Enrri (2000) aseguran que si un gobierno cobra fama de estar dispuesto a permitir
devaluaciones, los mercados financieros siempre estaran esperando esta devaluacién y exigiran
tipos de interés mas altos. De todo lo anterior se desprende que la misma historia inflacionaria,
cambiaria y macroecondémica en general de un pais condiciona el accionar y las expectativas de
los agentes, pudiendo tanto facilitar asi como entorpecer la politica econémica implementada y
repercutiendo, finalmente, sobre los resultados inflacionarios.

Otras teorias explican la inflacién desde un paradigma estructural, es decir, en base a
cuestiones inherentes a la poblacion, sus instituciones, factores productivos o posiciones de
mercado. La mas usuales de estas son la inflacidn oligop6lica, donde hay un agente en el mercado
con capacidad de fijar precios frente a la falta de competencia y, por otro lado, la inflacién por
puja distributiva, donde grupos poco competitivos -monopolios, oligopolios o sindicatos muy
fuertes- generan conflicto social (Heymann, 1986), cuyo origen estara en la subida de salarios,
margenes de ganancia y/o de costes productivos. El sustento empirico para esto ultimo se da a
través de la curva de Phillips, la cual denota una relacidn positiva entre nivel de empleo y nivel de
precios. De todo lo anterior se suelen desprender las politicas de regulacién de posiciones
oligopdlicas, de fomento de la competencia, politicas de rentas (regulacién de precios y salarios)
y de flexibilizacion laboral.

2 En quimica, la histéresis es la tendencia de un material a conservar una de sus propiedades, en ausencia
del estimulo que la ha generado.
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Por otro lado, estudios como el presentado por Carluccio, Gautier & Guilloux-Nefussi
(2018) al analizar el caso de Francia, demuestran los beneficios anti-inflacionarios del comercio
internacional. Seglin ese trabajo, el intercambio ofrece tres vias de caidas de precios: por un lado,
un efecto sustitucion al reemplazar bienes producidos domésticamente por otros mas baratos
producidos en el exterior. Otra via es el canal de inflacién importada, donde la tasa de crecimiento
(o decrecimiento) de precios de esos bienes importados afecta la inflaciéon general en linea con la
participacion de estos bienes en el consumo de la poblacidn. Finalmente, el tercer canal es el de
competicion, mediante el cual las importaciones afectan el comportamiento de las empresas
domésticas alahora de fijar los precios en el mercado, lo cual dimana en una implicacién indirecta
sobre la inflacién. Teniendo en cuenta que Argentina en el 2020 era el décimo pais con menos
intercambio comercial del mundo3, es probable estos efectos desinflacionarios tengan muy poca
injerencia en nuestro pais, aunque mayores estudios sobre el caso local serian necesarios antes
de asegurar dicha posicion. A su vez, la apertura comercial no necesariamente acarrea efectos
desinflacionarios, ya que es probable que la volatilidad de algunos mercados impacten
directamente sobre los precios internos. Esto, por ejemplo, puede considerarse como uno de los
motivos de las recientes subas de precios a nivel global, habiendo notorios impactos sobre precios
de commodities esenciales (como el gas o petréleo) o subas en los costos de los fletes
internacionales, entre otros.

Conclusiones

Para concluir, cabe mencionar que la inflacién monetaria, cambiaria, de demanda, de
costos y estructural son solo algunas de las potenciales causas de volatilidad en los niveles de
precios. Lejos de haber arribado a una conclusiéon abrasadora e indiscutible sobre los
determinantes de la inflacion, el presente trabajo buscé plantear dudas y abrir futuros debates en
relacién a la misma, entendiendo el fendmeno como una cuestion sumamente compleja cuya
resolucién, remota de deber recurrir a dogmas simplistas, requiere de profundas y serias
investigaciones, aplicacion de herramientas de politica econdémica (monetarias, fiscales,
cambiarias y estructurales) bien calibradas y coordinadas entre si y, fundamentalmente,
sostenibles en el tiempo. A su vez, se dejo abierta la posibilidad a futuros trabajos donde se busque
contradecir el epigrafe que da inicio a este trabajo y se desarrollen otras posturas sobre la
inflacion, las cuales desafien la idea de que ésta es un problema en si mismo -postura elegida por
este trabajo, pero distante de ser unanime-.
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