LA TASA DE INTERES EN FROCESOS INFLACIONARIOS
E HIPERINFLACIONARIOS

Heantro Saavedra=-Rivano¥*

1. Introduccidn. Este trabajo se propone demostrar el efee-
to exacerbador gue el capital financierc tiene'en los procesos
inflacionarios, asl como explicitar su interaccibn con otros
agéntus econfmicos en los conflictos distributives gue se en=
cuentran asociados a dichos procesos. EL vehiculo escogido pa-
ra este fin es un meodelo de corto plazo en que el capital fi-
nanciero aparece como capital de trabajo de las empresas. Es-
cogl tambi&n el contexto de una pequena economla abierta de mo-
do a reducir el nimero de hipHtesis sobre indexacidn de precios.
El &nfasis dado, en este trabajo, a la producciin en detrimento
de la demanda se debe al inter&s en analizar preferencialmente
choques de costos. Enfin, en esta versidn del modelo, el papel
del Estado solo aparece implicitamente, a través de la hipbte-
sizs de oferta pasiva de dinero.

En &l contexto deserito, se prueba que los chogues de cos-
tos no solo elevan la tasa de inflacidn como causan necesaria-
mente procesos de aceleracion inflacionaria. Dichos procesos,
en la mayoria de los casos, convergen para una tasa limite de
inflaci®n, perc la posibilidad existe de una degeneracidn hi-
perinflacionaria, Se demuestra también gue los trabajaderes
salen siempre perdedores de los conflictos distributiveos ori-
ginados en chogues inflacicnarios.

Los temas desérrcllados aqui han merecide considerable
atencidn en la literatura econdmica brasilena reciente, en par-
ticular por parte de la corriente "inercialista" [véase, por
ejenplo, las obras de Lopes (19686) y la caleccidn organizada
por Arida (1986)). Del mismo modo gue los trabajos de esa co-
rriente, este trabajo debe mucho a la vision estructuralista

* . profesor del Departamento de Economia de la Universidad de
Brasilia (Brasilia, DF 70910 - ©DBrasil).

160




de la inflacidn, peroc se distingue de los inercialistas por
los resultados agul obtenidos relativos a la aceleracidon in=-
flacionaria, y mds particularmente con respecto a la posibi-

lidad de surgimiento de una hiperinflacidn debida a un chogue
exdgeno inicial. Estos efectos se deben esencialmente a la
inclusion del capital de trabajo de las empresas en sus cos-
tos de produccidn. Esta 0ltima caracteristica es compartida
por la literatura sobre estagflacion y politicas de estabili-
zacién (v@ase Cavallo (1977) y Bruno (1979)), y es muy proba-

ble que las ideas contenidas en esa literatura puedan combinar-
se provechosamente con las gue agul se encuentran.

2. El modelo. Tres tipos de agentes operan explicitamente
en la economia gque seri descrita: trabajadores, empresarics, y
bangueros. La produccidn, corganizada por los empresarios, ge-
nera un bien homogéneo, utilizande para esto la fuerza de tra-
bajo ¥y un insumo importado, ambos en proporciones fijas, La
produccidn no es instant@nea, ocupa un periodo durante el cual
los insumos utilizados son inmobilizades. El1 tiempo serd re-
presentade por instantes discretos (t =0, 1, =1, 2, =2, ...},
de mo gue cada perlodo tiene un instante iniecial t y final
t+l. Se supone gue los empresarios no tienen recursos proplos
para financiar los insumos empleados en la produccidn, y gue
los trabajadores anticipan su fuerza de trabajo a los empresa-
rios. Falta el financiamiento del insumo importadeo, tarea a-
sunida por los bangueros.

Exaninemos, en mas detalle, la produccion que empieza en
el instante t ¥y cuyo resultado aparece en t+1 con un precio
gue designaremos, naturalmente, por Prel® La ecuacién da for-

macién de este precio, es:

Pesl ™ (l4m) (aw, + [l+itﬂh5tl (1),

donde:

a) w, es el galario, contratado en t pero pagado en t+l;
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bl E, €5 el precic deméstico del insumo importade, adgui-
rido v pagado en t;

cl i, es la tasa {nominal) de inter@&s contratada en t
y pagada, junto con el principal, en t+l;

d) a, b son los coeficientes t&enicos gue indican res-
pectivamente las unidades de fuerza de trabajo ¥y de insumo im-
portado consumidas en la produccidn de unidad del bien; y

el m es la tasa de markup de los empresarics, la cual se-

ra supuesta constante.

Podemos introducir también la tasa de cambio & ¢
presa el valor de la moneda internacional en unidades de moneda

que ex-

doméstica, ¥y el precio internacional s* del insumo importado.
5i admitimos la libre importacidn de diche insumo, tendremos:

Eie= Ets* {2)-

Por otro lado, 8t p* es el precio internacional del
bien producide, el libre comercic de este bien corresponde a

una relacidn
= *
Py e.p (3)
(se zupondrd siempre gue estamos en una pequena econcmia abier-
tal.

i la fuerza de trabajo disponible a cada instante es
congtante e igual a L, vemos gue el producto total de esta
economia, a precios internacionales, es igual a p*y, donde
¥ = L/a. Sin embargo, el valor agregado por la economia, o
PIB, &5

PIE = p*y - s*by (4).

Se supondrd gque el gasto agregado coincide con el valor
agregado, de manera gue la balanza comercial se encuentra si-

empre en eguilibrio.

L g1 analisis desarrollado agul puede extenderse para la con-
gideracidn de tarifas/subsidics en el comercio internacional
del bien domesticamente producido ¥ del bien importado.
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Podemos determinar ahora con facilidad la distribucifn
del PIB, en t+l, entre los tres agentes de nuestra econcmia.
La parte de los empresarics resulta de la imposicidn de la ta=-
sa de markup m, ¥y es igual a

m &
ot BYY {50
la parte de los trabajadores es
amtp*§ (6],
donde w, =w,/p, , es el salario real o poder adquisitivo
del salario {(recibido en t+1, comeo se recordari); enfin, la

parte de los bangueros es la diferencia entre el valor real
financiado ¥ el valor recibide (un pericdo despué€s), esto es

El‘. =
(i) e ) bedy (7.
L+

En resumen, la divisidn del PIB es

Yy oo sy = L Lo : - =
P'Y - a*by = —¢ pty + au pry + (1) e libs*y (8},
igualdad que se pedrfa derivar también de la ecuacién de for-

macion de precios (1).

3. Inflacidn e indexacién. La tasa de inflacidn ", Mide
la variacidn del precico p durante el periodo con inicio en

t yw EIn £41:

I47e41 = Pey1/Py 90

La variacidn de precic del bien doméstico genera variacig-
nes en los otros precios:

By = R, (10)

o A e S T LY (11
L (Ttme ) () /(v ) (12)

Weoq = tl+ﬂt+l]wt (13},

las que explicaremos a continuacidn. El ajuste de la tasa de
cambic resulta directamente de la igualdad de los precics do-
mésticos e internacicnales para el hien domesticamente produ=
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cido (ecuacidn (3))], mientras gque el reajuste del precioc del
insume importade sigue de mode andleoge de la ecuacion (2). EL
ajuste en la tasa de interés indicado por la ecuacidn (12) re-
sulta de los siguientes procesos: en primer lugar, la hipote-
gis de una pequena economla abierta, aplicada a los mercados
financieros, significa gue~

Leig = (Lem 510 (148%) (14),

t
]

donde n ., es la inflacién esEeraga durante el perlodo gque

termina en el instante t+l ¥y i* es la tasa internacional

de inter@s. Se adoptard agqul la hipdtesis de expectativas i-
- N 2 2

nelasticas ("t+1

52 convierte en

It]‘ de modo gque la relacidn anterior

[l+itjf{l+ﬂt] = 1+i* (15},

de donde se cbtiene (12) inmediatamente. Enfin, la ecuacién
{13) explicita la hipbtesis gue haremos a partir de ahora so-
bre indexacifn del salaric utilizando la inflacién pasada; e-
lla es la inica gue no resulta de la aperacion de una peguena
economlia ablerta. Puede cbhservarse gue, si los movimientos
internacienales de capitales no fuesen libres, se tendria aiin
la ecuacibn (12} si las autoridades monetarias permitiesen el
mantenimiento de una tasa de interés real constante (la cual
asumiria el papel de i* en las ecuaciones (14) y (15}). En-
fin, la regla de indexacifn del salario significa que la rela-

cifn salario/precic se mantiene constante:
= ¥
i R (16} .
Llamparemos este valor w* poder de compra ilusorio (o fantas-
mal, va gque el se materializa solamente cuando la inflacidn del

perfode iniciado en t es nula. De manera mias precisa, tene-
mos gue

= wr/{1l+x G

“t g+1!

o terminologia es de Hicks (1939).
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4. La dinBmica inflacicnaria. El estado de la economia pue-

de ser descrito por los valores de seis variables: Wer 8., 8

'
it' Pe ¥ 7 La evolucidn temporal del estado de la Ecnna-t
mia sigue las reglas de comportamiento expresadas por las seis
ecuaciones (1) y (9) a (13), las cuales definen un sistema de
ecuaciones en diferencias finitas de primer orden. Las rela-
ciones existentes entre las variables de estado (ecuacicnes (2},
(31, (15) y {(16]]} permiten con facilidad la reduccidn del ni-
nero de variables de estado a apenas deos, el precioc P. ¥ la
tasa de inflacitn L
por la ecuacitn (9) y por la siguiente ecuacidn (cbtenida a

cuya evolucifn puede ser determinada

partir de (1), dividiendo ambos lados por PtJ=

Lm, g = (l+m} (aw* + E%; (L4i%) (147 )) (183,

1+"t+l = a + {l+ﬂt?B (19},

donde

a (1+m) aw®
haw* (20).

B {1+m} (1+i%) <

Los parametros de la economla considerada, a saber m,

a, b, w*, s8*, p*, i*, que definen los coeficientes «a
y B, determinan un finico estadc con inflacifn constante:

T aii=d

(21).

Obsérvese gque el coeficiente £ puede ser interpretado como
la fracecitn del costo de produccién debida al insumo importa-
do (ahi incluildo el costo de su financiamiento)l en un régimen
de inflacifn constante. FPara comprobar esto, basta dividir
la ecuacidn (1) por Pi4yr 10 que en una situacidn de infla-
cion constante (nt = 7} mpuestra la divisidn del costo de
produccidn en las fracclones gue caben a la fuerza de trabajo
y al insumo importado:

o

o+ B =1 (22).
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La ecuacion (22), gque egquivale a (21), indica claramente
como la inflacion se origina en un conflicto distributive. EI1
coeficiente o es la fraccitn ilusoria del productoc gue cabe
a los trabajadores, mientras gue 1-§ es la fraccifn que efec—
tivamente reciben. En la medida en que a+B>1, la inflacidn
es necesaria para reducir la participaci®n de los trabajadores
a su dimensidn real o/(1+7} = 1-B.

El sistema constituldo por (9) y (19) puede ser resuelto
sin dificultades para situaciones nc estacionarias. 5i lp-l*'ﬂ]
es un estado inicial arbitrario de la economia, la trayectoria
futura de la inflacifn y de los precios estd dada por las-ex-

presiones

"t

Py = (47 )p,_, (24)

T4 BSr T (23)

Se ve de esta forma gque, si £<l, la tasa de inflacidn de e-
quilibrio es asintdticamente estable. Dada la interpretacidn
de @B, espérase gue esta condicidn sea satisfecha a no ser en
sitvaciones excepcionales. Sin embarge, el caso inestable B8*1
no puede ser totalmente eliminado. En este caso, la solucidn
estacionaria no existe y, en particular, la interpretacifn de

& ofrecida antes no es vilida. Las soluciones del sistema son
hiperinflacionarias: la inflacidon explota l't4 =) a medida

gque los precios aumentan a cada instante en un fOtil intento
de viabilizar la produccitn iniciada en el instante anterior.

Volviendo al analisis de los estados estacicnarios, tene-
mos como caso particular que, si

a+8=1 (25},
la economia tiene un eguilibrio con inflaci@n nula.

Enfin, la distribucidn del ingreso entre los tres tipos
de agentes econtmicos se simplifica bastante en el estado es-
tacionario, Es claro que el PIB (expresidn (4)) depende tan

solo de los parametros de la economia y no de cualguier tra-
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yectoria particular que ella siga. Lo mismo es verdadero para
la parte de los empresarios (expresidn (5)). Ya para los tra—
bajadores, la expresidn (6] se convierte, en eguilibrio (uti-
lfzando (171}, en

aa*pry/ (1+ 3) (26) .
Enfin, se ve facilmente gue la parte de los banqueros (expre-
sidn (7)) se simplifica en el equilibrio para
bits*y (27},
de modo gque la ecuacidn de distribucifin del ingreso, en egui-
librioc, es

s = " m - v * ey -

PAY . BAIY o DR ZE Y 4 pitsry (28},
1+ =

5. Efecto de chogues exbgencs en la economla. Supondremos

para simplificar que la economia, en el instante 0, se encuen-
tra en equilibrio v con inflacién nulaj;

Pg=P_1=++ 'U=D

®sto significa, en particular, gue los parAmetros de la eco-
nomia obedecen a la relacidn (25). Consideraremos a continua-
cién el efecto en la tasa de inflacion y en la distribucifmn del
ingresoc de chogues exbgenos, mis precisamente de variacicnes en
los pardmetros de la economia., HNuestra atenci®n se centrard

en B¥, p*, 4* a w*,

5.1. Un aumento en el costo del insumo importado. Si el wva-
lor s* sge modifica en el instante 0 para un nuevoe valor
g'* = (l+k)s*, tendremos gue

gy = [1+kjs_l

y de (1) resulta facilmente
Fp = tl+kﬁ}Pﬂ
de donde se obtiene

Illkﬂ.

= 51, en el instante inicial, la inflacidn fuese constante y
positiva, se puede probar gue el efecto de los chogues agul
descritos es mis agudo.
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Este valor de L] permite cbtener los valores, en el instante
1, de sl, 11 Y Wy, con los cuales podemos caleular el
pracio Py ¥ la tasa de inflacién Tai ¥ asi sucesivamente,
construyéndose de este modo la trayectoria gue resuelve el
sistema constitulde por las ecuaciones (9) vy (18), donde s*
es substitulde por s'*. La solucidn de egquilibric de este
sistema es

g ki
T YRR Vel
Observemos que g = (l+m] (I+i*}bs*/p* puede ser interpretade

como la fraccifm del costo de produccifn atribuible al insumo
importado {incluyendo su financiamento) antes del chogue. Pue-
de afirmarse entonces gue, en consecuencia del chogue, la eco-
nomia aleanzard una tasa de inflaci®n limite (y estable) 1
dada por (29) si v solamente si

(1+kja < 1 (30},

Y que de lo contrario la tasa de inflaci®n escapard para valo—
res ilimitados. Esta Ultima situacifin ser3 llamada de hiper-
inflaciin pura: En términod: practicos, sin embargo, inclusive

en el caso estable correspondiente a la condicidn (30), valo
res suficientemente altos de 7 caracteriza. . ituaciones hi-
perinflacionarias. A este resﬁecto cabe hacer las siguientes
chaervaclones:

al 7 siempre es mayor gue el primer impacte inflaciona-
rioc Wiy - ké;

b) si la fraccidn financiada excede 1/2 se tendrid gue
¥»k, mds precisamente

1-2§
i F
¢] para cualguier valor de k existen wvalores de t

Tk sl v solo si k

gue producen una hiperinflacion pura.

El efecto de un chogue de la naturaleza agul descrita en
la distribuci®n del ingreso puede ser examinado en la ecuacifn
{28]. El PIB se reduce debido al aumento en el costo del in- .
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sumo impertadc. La parte de los empresarics parmanece inal-
terada ¥ ajguella de los banguercs crece. Como resultado, la
parte de leos trakajadores disminuye, ya gue debe absorber la
totalidad de la reduccifn del PIB ademas de pagar el aumento
en la parte de los banguercs. El conflicteo distributivo se
procesa entre banguercos y trabajadores, con la intermediacidn
pasiva de los empresarios.

5.2. Un aumento en la tasa internacional de interés. S5i i*

aumenta para i'*, vy si definimos "k por la fGrmula
l#i'* = (1+k) (1+i%)

podemos aplicar verbatim el mismo raciocinioc utilizado en el
caso anterior en lo gue se refiere al comportamiento asintoti-
co de la tasa de inflacidn. En particular, la ecuacisn (29)
que proporciona el wvalor T de la tasa de inflacifn de egui-
librio continfia sendo valida. La situvacifn cambia un poco en
relacifn con la distribucifn del ingreso, va gue el PIB no es
afectado por este tipo de chogue. La pérdida gue los trabaja-
dores sufren corresponde exactamente a la ganancia de los ban-
gquercs, ¥ los empresarios no pierden ni ganan.

5.3. Una disminueclidn en el precio internacicnal del bien. &i

p* cae para . p'*, vy si definimos k por
pl - {l"'k]'Pl*

las consideracicnes de 5.1, relativas a la dindmica inflacio-
naria, se aplican sin modificaciones. En lo que toca a la
distribucifn del ingreso, wvemos gue:

a) el PIE cae como resultado de la disminucidon de p¥;

b} la parte de los empresarios y la parte de los trabaja-
dores disminuyen en términos abselutos; pero

)] la participacidn de los trasbajadores en el PIB cae re-
lativamente a aguella de los empresarios; y

d) la parte de los bangueros no es modificada por el chogue.
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En términos relativos, resulta gue la participaciédn de los
banquerocs en el PIb crece, la de los empresarios disminuye, y la
de los trabajadores disminuye ain mas,

5.4. Un aumento en el poder de compra ilusoric. Este es el e-

jercicio mis simple y confirma el nombre dade al parametro w*.
Un aumento en el valor de este parametro

w'* = [L+k)w*

origina un proceso inflacionarioc, el cual nunca degenera en una
hiperinflacidn pura ya que el coeficiente g no depende de w*.
De hecho, la inflacidn limite es igual a la tasa de aumento del
poder de compra ilusorio:

o
como resulta de la ecuacidn (28). El PIB no varia, y tampoco se
alteran las partes de empresarios y banqueros; por lo tanto, la
parte de los trabajadores permanece también igual, lo gque comprue-
ba la afirmacidn hecha sobre la tasa de inflacién,

6. Comentarics fimales. Los resultados de este trabajo ponen

en relieve la importancia de la consideracidn del capital de tra-
bajo de las empresas para el entendimiento de los procesos infla-
cionarios. A este respecto, fue esencial la representacidn expli-
cita del pericdo de produccidén de las firmas. Cabe enfatizar, sin
embargo, gue nuestro andlisis es de corte plazo, y gue se ignora
las fuerzas antiinflacionarias gue pueden surgir en el corte y
medio plazo. En particular, hay las hipdtesis hechas sobre ofer-
ta pasiva de dinerc y sobre una tasa constante de markup.

A pesar de estas limitaciones, el modelc confirma de modo
convincente gque los mecanismos de reajuste de los ingresos de em-
presarios, bangueros y trabajadores se encuentran perversamente
sesgados contra estos Gltimos, y que la inflacién siempre leos pri-
vilegiard negativamente en la distribucidn de las pérdidas.

La posibilidad tedrica de procesos hiperinflacionarios desen-
cadenados por chogues exdgenocs, que es indicada por el modelo, de-
pende fundamentalmente de la ineclusidn del capital de trabajo en
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los costos de produccidn. La hipdtesis de expectativas ineldsti-
cas no es esencial para la obtencidén de este efecto, el cual se-

ria amplificado si las expectativas se formasen como promedic de

la inflacién pasada y de la inflacidn futura. Esto corresponde-

ria, naturalmente, a admitir gue una parte del capital de trabajo
fuese tomado a una tasa de interés post-fijada.

Para concluir, observemos una curiosa asimetria de los efec-
tos de los chogues exdgenos. S5i la direccidn de los chogues ana-
lizados en la seccidn 5 fuese invertida, una consecuencia inmedia-
ta serfa la aparicidn de un proceso deflacionario incipiente. 5i
la economia evolucionase obedeciendo a las reglas de comportamien-—
to indicadas en este trabajo, obtendriamos para la tasa de infla-
cion un valor limite negativo, y las conclusiones relativas a la
distribucién del ingreso serian diametralmente opuestas a aguellas
que aparecen en la seccidn 5. Esto es, sin embargo, improbable,
ya gue las reglas de comportamiento forzarian disminuciones abso-
lutas en los salarios nominales, y estas serian dificilmente acep-
tadas por los trabajadores.
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