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Estanotaofrece unarevi-
sién critica del debate sobre
la inflacion pospandemia
que es util para entender
lo ocurrido durante los ul-
timos afosy disefiarmejores
politicas hacia adelante. El
autordelarticulooriginal es
Diogo Martins, profesor asis-
tente del Departamento de
Economiade laUniversidad
de MassachusettsAmherst.
Este fuepublicado PSLQuar-
terly reviewVol. 77 No. 311 en
diciembre de 2024.

Se sefiala que tras el
inesperado aumento de
la inflacién desde 2021 se

desatd un intenso debate _

en el ambito académico y
publico, involucrando a go-
biernos, bancos centrales,
politicos y académicos. Las
preguntas clave en el centro
de este debate incluyeron:
¢Quéimpulsé el procesoin-
flacionario? ;Fue temporal o
permanente? ;Como debe-
rian responder los gobiernos
y los bancos centrales?
Elautor concluye sefia-
lando que lacreenciadeque
la politica monetaria con-
tractiva constituye unaso-
lucién obviay técnicamente
6ptima paralainflacién es
un mito; ysubraya laurgen-
te necesidad de un mayor
pluralismo en la ensefianza
y la practica macroecono-
mica a nivel mundial.

ESTRUCTURA

La primera seccion del
articulo original organiza
el debate categorizando los
argumentos en dos perspec-
tivas generales: laneoclasica
y la critica de la economia

politica, junto con varias sub-
categorias. Esta clasificacion
se basaen las posturas adop-
tadas por los participantes
en el debate respecto a los
origenes y mecanismos de
propagacion de lainflacion,
asi como en las soluciones
de politica econémica pro-
puestas para abordar el ac-
tual periodo inflacionario.

La segunda seccién des-
tacaqueel predominiode la
politicamonetaria contracti-
va como principal respuesta
alainflacion contempora-
nease basaen fundamentos
débiles, ysusjustificaciones
tedricasyempiricashan sido
cuestionadas de forma con-
sistente y convincente por
circulos criticos de la eco-
nomia politica durante las
ultimas décadas.

VISION NEOCLASICA
Martinsanotaqueenesta
vision convergen dos carac-
teristicas: (i) Adherenciaala
dicotomiaclasicaqueimplica
una clara separacion entre
la economia real —donde
se establecen los precios
relativos y determinan la
asignacion de recursos— y
la esfera monetaria, que ex-
plica las modificaciones de
los precios absolutos; y (ii) La
propagacion de lainflacion
se reduce a dos escenarios

principales: un escenario de
excesodedemandaodebre-
cha de produccién positiva

El debate sobre la

pospandemia: una revi:

(impulsada por una sobre-
expansion de la produccion
efectivay/o unacontraccion
dela produccién potencial),
y/o un escenario de desan-
claje de las expectativas
inflacionarias, que puede
o0 no estar relacionado con
un exceso de demanda.

El autor divide la vision
neocldsicaen tres subcate-
gorias: lavision monetarista
(demanda excesivaincondi-
cional), la vision del exceso
de demanda condicional,
y la visién de los bancos
centrales. El anota que es-
tos perfiles se derivan de
diferentes posiciones en el
debate sobre los origenes del
proceso inflacionario, sus
mecanismos de propagacion
y las soluciones de politica
publica propuestas; aunque
sefalan que crear clasifica-
cionescondemasiadodetalle
podriallevaraunadiscusion
inmanejable.

MONETARISTAS
En esta solo hay una
causadeinflacién: el creci-

mientoexcesivode laoferta
monetaria relativo a cuan-
do la Reserva Federal (FED)
pisd el acelerador creando
muchodinero. Estoasuvez
provoco lainflacion masalta
en masde 40 afios en 2022.
Esta postura monetarista,
que luegoincorporalosim-
pactos deunimpulso fiscal,
también se denominavision
de demandaincondicional
porque argumentaque las
acciones de los bancos cen-
tralesylos gobiernos inevi-
tablemente conducirian a
lainflacion. Esimportante
destacarque lainterpreta-
cién monetaristarepresenta
unavision minoritariaden-
tro del marco neoclasico.
Por otra parte, en la vi-
sién del exceso de demanda
condicional, que no asume
que lademandacreada por
laspoliticasmonetariasy fis-
cales sea inevitablemente
inflacionaria, la inflacidn
fue causada por estas poli-
ticas expansivas basadas en
una evaluacién erréneadel
patron de recuperacion que
fue masrapido respecto del
esperado. Aqui también se
reconoce alglin impacto de
lasrestricciones en la oferta.
La vision de los bancos
centrales estd representada
aqui por la FED y el Banco
Central Europeo. Esta atri-
buye inicialmente la causa
mas relevante de lainflacion
alas persistentes restriccio-
nes en las cadenas de pro-

duccion tras la pandemiay
al aumento de los costes de

las materias primas clave,
especialmente exacerbados
porlaguerraenUcrania. En
otras palabras, se considera
que lainflacion estaimpul-
sada por disrupciones de la
oferta, mas que porunade-
manda agregada excesiva.
Asimismo, se anota el papel
fundamental del estimulo
fiscal y monetario para mi-
tigar los efectos econdmicos
de la pandemia.

ECONOMIA POLITICA
criTICA

Seguin ‘Martins en esta
visién sugieren trasladar
el enfoque a la estructura
microecondmicay sectorial
delaeconomia, examinando
como las restricciones de la

oferta provocaron aumen-
tos repentinos de precios
a través de vinculos insu-
mo-productoycambiosen el
comportamiento de precios
de las empresas. Asimismo,
estudiar los cambios de pre-
cios relativos es crucial no
solo para entender los pro-
blemas de asignacion entre
sectores, sino también para
obtenerconocimientosdelos
precios agregados.
Alrespecto, Storm (2022)
proporcioné estimaciones
sobre las contribuciones de
las ganancias corporativas
y losinsumos no laborales,
enfatizando la interaccion
entre los cuellos de botella
de la oferta y el poder de
mercado de las empresas
que explicaron el 80%de la
inflacion. Asimismo, criticd la




