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Esta notaofrece unarevi-
sion critica del debate sobre
la inflacion pospandemia
que es Util para entender

.lo ocurrido durante los ul-

timos afosydisefiar mejores
politicas hacia adelante. EL
autordelarticulo original es
Diogo Martins, profesor asis-
tente del Departamento de
Economiade laUniversidad
de MassachusettsAmherst.
Este fue publicado PSLQuar-
terly reviewVol. 77 No.311en
diciembre de 2024.

Se sefala que tras el
inesperado aumento de
la inflacion desde 2021 se

~desato un intenso debate

en el Ambito académico y
publico, involucrando a go-
biernos, bancos centrales,
politicosy académicos. Las
preguntas clave en el centro
de este debate incluyeron:
:Quéimpulsé el procesoin-
flacionario? ;Fue temporalo
permanente? ;Como debe-
rianresponder los gobiernos
y los bancos centrales?
Elautor concluye sefa-
lando que lacreenciade que
la politica monetaria con-
tractiva constituye unaso-
lucion obviaytécnicamente
optima paralainflacion es
un mito; ysubraya la urgen-
te necesidad de un mayor
pluralismoen laensefianza
y la practica macroecond-
mica a nivel mundial.

ESTRUCTURA

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

politica, junto convariassub-
categorias. Esta clasificacion
sebasaen 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 econdémica pro-
puestas para abordarel ac-
tual periodo inflacionario.

Lasegundaseccion des-
tacaqueel predominiodela
politicamonetaria contracti-
vacomo principal respuesta
alainflaciéon contempora-
nease basa en fundamentos
débiles, ysusjustificaciones
tedricasy empiricas han sido
cuestionadas de formacon-
sistente y convincente por
circulos criticos de la eco-
nomia politica durante las
tltimas 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
laesferamonetaria, que ex-
plica las modificaciones de
los precios absolutos; y (i) La
propagacion de lainflacion
se reduce a dos escenarios
principales: un escenario de
exceso de demanda o de bre-
cha de produccidn positiva
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El debate sobre la

pospandemia: una revi:

(impulsada por una sobre-
expansion de la produccion
efectiva y/o unacontraccion
de la produccion potencial),
y/o un escenario de desan-
claje de las expectativas

inflacionarias, que puede -

0 no estar relacionado con
un exceso de demanda.

El autor divide la visidn
neoclasica en tres subcate-
gorias; lavision monetarista
(demanda excesivaincondi-
cional), lavisidn del exceso
de demanda condicional,

y la vision de los bancoQ

centrales. El anota qu

tos perfiles se deri e
diferentes posicio den el
debatesobrelos G%enes del
proceso in
mecanis e propagacion
y las iones de politica
py propuestas; aunque
sefalan que crear clasifica-
cionescondemasiadodetalle
podriallevaraunadiscusion
inmanejable.

MONETARISTAS
En esta solo hay una
causa deinflacién: el creci-

nario, sus

miento excesivo de laoferta
monetariarelativo a cuan-
do la Reserva Federal (FED)
pisé el acelerador creando
mucho dinero. Esto asuvez
provoco lainflacidn masalta
en masde 40 afios en;g?g.
Esta postura moneé ta,
que luegoincor 0sim-
pactosdeuni ofiscal,
también s gwndminavision
dedem incondicional

es de los bancos cen-
esy los gobiernosinevi-
ablemente conducirian a
lainflacién. Esimportante
destacarque lainterpreta-
cién monetarista representa
unavision minoritariaden-
tro del marco neoclasico.
Por otra parte, en la vi-
sion del exceso de demanda
condicional, que no asume
que lademanda creada por

_las politicas monetariasy fis-

cales sea inevitablemente
inflacionaria, la inflacién
fue causada por estas poli-
ticas expansivas basadas en
unaevaluacion erronea del
patrén de recuperacion que
fue mas rapido respecto del
esperado. Aqui también se
reconoce algun impacto de
las restriccionesen la oferta.

La visién de los bancos
centrales esta representada
aqui por la FED y el Banco
Central Europeo. Esta atri-
buye inicialmente la causa
masrelevante de lainflacion
alas persistentes restriccio-
nes en las cadenas de pro-

rgumentaque las

duccion tras la pandemiay
alaumentode los costes de
las materias primas clave,
especialmente exacerbados
porlaguerraen Ucrania. En
otras palabras, se considera
que lainflacion estaimpul-
sada pordisrupcionesdela
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

Segln ‘Martins en esta
vision sugieren trasladar
el enfoque a la estructura
microeconomicay 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,
estudiarlos cambios de pre-
cios relativos es crucial no
solo para entender los pro-
blemas de asignacion entre
sectores, sino también para
obtenerconocimientosde los
precios agregados.
Alrespecto, Storm (2022)
proporciond estimaciones
sobre las contribuciones de
las ganancias corporativas
y los insumos 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, criticé la



 inflacion
5i0n y critica

tesis neoclasica del excesode
demanda generalizada como
causa de lainflacion.

PROPAGACION

Segun el autor, bajo
esta corriente se pueden
distinguir tres canales de
transmision principales: el
canal oligopélico, el de la
financiarizacion y el de las
demandas conflictivas. Estos
canales deben entenderse
como complementarios. El
oligopdlico postula que la
persistencia de lainflacion
resulta de la interaccion
entre los shocks de ofertay
la concentracion del poder
de mercado (elevacion de
margenes de ganancia) en
las economias capitalistas.

Por otra parte, el canal
de la financiarizacién en-

fatiza el predominio de los
derivados financieros en la
fijacion de precios de las ma-
terias primas, en particular
para bienes comoalimentos,
gasy petréleo,y su papelen
laamplificacion del proceso
inflacionario. Por tltimo, se
sostiene que, independien-
temente del detonante ini-
cial del aumento de precios
(como el aumento de los
margenes de beneficioo los
costos de losinsumosinter-
medios), la propagaciénde la
inflacion se basa fundamen-
talmente en el conflicto. Para
comprender la persistencia
delainflacién, es necesario
analizar como el aumento
inicial de precios desenca-
dena un conflicto sobre-la
distribucion delingreso entre
capitalistasytrabajadoresen
el proceso de produccion.

SOLUCIONES

Segun Martins el enfo-
que de las respuestas que
defiende la economia poli-
tica criticano reside en fre-
nar la inflacién a cualquier
precio, sino en proponer
un conjunto de politicas y
reformas que, simultanea-
mente, favorezcan resulta-
dos mas justosy mitiguen la
persistenciade lainflacién.
Quienesinterpretan lainfla-
cion principalmente desde la
perspectivadel canal de las
reclamaciones conflictivas
tienden a favorecer medidas
que garanticen un conflicto

distributivo mas justo me-
diante un crecimiento sa-
larial sostenible a través de
medidas legalesy reformas
institucionales que empode-
ren a los trabajadores.

En cambio, quienes se
centran en el canal oligopo-
licoasignan un papel central
al control de precios y a |
tributacién de las ganan
extraordinarias. Al regdezto,

loscontrolesnodi@consi- _
derarse la solucighdefinitiva

ala inflaciér@go mas bien
i que pueden
progresiony ga-
po paraabordarlas
aciones en el suminis-

d% de materias primas que

originaron los aumentos
generalizados de precios.
Ademas, losautores que
examinan los impactos de
los aumentos repentinosde
lainflacién suelen proponer
reformas a los sistemas fi-
nancieros y monetarios in-
ternacionales. En concreto
se propone laregulacionen
los mercadosde futurosy la
reforma del sistema mone-
tariointernacional mediante
el establecimiento de insti-
tucionesinternacionales ca-
paces de regular los flujos
de capitaly proporcionar li-
quidez en tiempos de crisis.
Por ultimo, se requiere mas

transicion verde, planifica-
cion, y potenciar la gagxcidad
industrial de 105%5‘%5.
CRITICAS {\

nota que una

Ma\re@h
revislé% Xhaustivade laeco-

te no estacompletasin

xaminar las posiciones de
susautores respecto ala po-
litica monetaria contractiva.
Laprimeracriticaesquéno
existe unafuerte asociacién
empiricaentre regimenes de
bajainflacionytasasde cre-
cimiento masaltas. Muchos
estudios empiricos identifi-
canumbralesdeinflacion por
encima de los cuales la in-
flacion se vuelve perjudicial
parael crecimiento, mismos
que son sustancialmente su-
periores al objetivo del 2%
establecido por la mayoria
de los bancos centrales.

En segundo lugar, la po-
litica monetaria contractiva
conlleva costosalargo plazo.
Segutin Martins, estos efectos
son particularmentedafiinos
y contraproducentes en un
momento caracterizado por
laurgente necesidad deabor-
dar la crisis climatica, que
requiere un alto nivel de
inversion publicay privada.
Un tercer puntoimportante
esque lapoliticamonetaria

:ﬁm oliticacriticaen este
’ a

contractivano puedeabordar
las causas profundas de la
inflacion. ELultimo shock sur-
gié debido a perturbaciones
enlaofertayalaumentode
los margenes de beneficios
y comerciales.

El autor recuerda que
esto no implica que los
economistas politicos criti-
cos nieguen que elaumento
de las tasas de interés pue-
da reducir la inflacién. Sin
embargo, dicho objetivo solo
se logramediante una caida
delademanda, conenormes
costos para el crecimiento
econdmicoy la equidad. En
cuarto lugar, lavision del ex-
cesodedemandasebasaen
fundamentos caracterizados
por la fragilidad empiricay
laestrechez tedrica. La tasa
natural de desempleo esta
fuertemente determinada
por la demanda que afecta
la medicion de la brecha
producto y es asimétrica
ajustandosoloelladodelos
salarios, y no del margen de
beneficios.

MAYORES

_ DESIGUALDADES

En quinto lugar, la poli-
tica monetaria contractiva
exhibe un sesgo de clase y
amplifica la desigualdad.
Esta no es neutral ni social

ni politicamente. Ajustar
las tasas de interés como
herramienta de gestion ma-
croecondmicatieneimpactos
distributivosatravésde tres
canales: reducirel poderde
negociacion de los trabaja-
dores, aumento de larenta-
bilidad del capitalrentista, y
la distribucion desigual del
desempleo entre los grupos
deingresosen contrade los
mas vulnerables.

Ensexto lugar, anotaMar-
tins, la politica monetaria
contractivalimitael espacio
politico de los paises perifé-
ricos. Lo anterior, ya que, en
unaeconomiaglobal carac-
terizada por flujos de capital
desregulados, estos bancos
centralesseven obligadosa
seguirlosaumentos de los ti-
posdeinterésdictados porlos
bancoscentrales de los paises
centrales, incluso cuando di-
chas medidas puedenresultar
inadecuadas parasuscontex-
tos economicos; sin olvidar
los efectos de altas tasas de
interés sobre el servicio de
sus deudas externas.

Por ultimo, el riesgo de
inestabilidad financiera, ya
que se presenta una con-
tradiccion inherente entre
la politica monetaria con-
tractiva(con altas tasasde
interés)y el compromiso de
garantizarlaliquidez cuan-
do seanecesario sigue sien-
do un riesgo significativo.
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