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Resumen En este articulo se pasa revista a los origenes de la teoria neoestructuralista
de lainflacién inercial, que fundamento los aspectos heterodoxos del Plan Austral im-
plementado en la Argentina en 1985. Segln esta teoria la tendencia de la inflacion pre-
sente es determinada por la inflacién pasada debido a los mecanismos formales o in-
formales de indexacién que aparecen en economias con alta inflacidn crénica. Luego
de puntualizar las medidas heterodoxas del Plan Austral, aqui se resefia la evolucion
del neoestructuralismo en materia de inflacién a partir del estructuralismo latinoame-
ricano; se describen los principales rasgos de la teorfa inercialista y se examinan tres
conjuntos de investigaciones que llevaron a la aparicidn de esta teoria, asignando un
espacio relativamente importante a los articulos publicados en la Argentina y a los
avances derivados de investigaciones empiricas realizadas en varios paises latinoame-
ricanos, ya que existe una literatura enfocada en el desarrollo de la teoria inercialista
en Brasil. Finalmente se describen dos propuestas de politica econdmica para este
pais, que tuvieron cierta analogia con medidas que luego se tomaron en el Plan Aus-
tral.

Palabras clave: Inflacidn inercial, Neoestructuralismo, Indexacién, Plan Austral.

Abstract This paper reviews the origins of the neostructuralist theory of inertial infla-
tion, which underpinned the heterodox aspects of the Austral Plan implemented in Ar-
gentina in 1985. According to this theory, the current inflation trend is determined by
past inflation due to the formal or informal indexation mechanisms that appear in eco-
nomies with chronic high inflation. After highlighting the heterodox measures of the
Austral Plan, the evolution of neostructuralism in the field of inflation based on Latin
American structuralism is reviewed here. The main features of inertialist theory are
described and three sets of research that led to the emergence of this theory are exa-
mined. A relatively significant amount of attention is paid to articles published in Ar-
gentina and to advances derived from empirical research conducted in several Latin
American countries, as there is a literature focused on the development of inertialist
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theory in Brazil. Finally, two economic policy proposals for this country are described,
which had analogies with measures that were later taken in the Austral Plan.
Keywords: Inertial inflation, Neostructuralism, Indexation, Austral Plan.

Resumo Este artigo analisa as origens da teoria neoestruturalista da inflagdo inercial,
que sustentou os aspectos heterodoxos do Plano Austral implementado na Argentina
em 1985. Segundo essa teoria, a tendéncia atual da inflagdo é determinada pela in-
flagdo passada devido aos mecanismos formais ou informais de indexagdo que apare-
cem em economias com inflacdo alta crénica. Apds destacar as medidas heterodoxas
do Plano Austral, aqui é revisada a evolucdo do neoestruturalismo na area da inflacdao
com base no estruturalismo latino-americano; Sdo descritas as principais caracteristi-
cas da teoria inercial e examinados trés conjuntos de pesquisas que levaram ao surgi-
mento desta teoria, reservando um espaco relativamente importante aos artigos pu-
blicados na Argentina e aos avancos derivados de pesquisas empiricas realizadas em
diversos paises da América Latina, uma vez que existe uma literatura focada no desen-
volvimento da teoria inercial no Brasil. Por fim, sdo descritas duas propostas de politi-
ca econdmica para este pais, que tinham analogias com medidas que foram posterior-
mente tomadas no Plano Austral.

Palavras-chave: Inflacdo inercial, Neoestruturalismo, Indexagdo, Plano Austral.
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Introduccién

El Plan Austral concité la atencidn internacional por su éxito inicial y
por la originalidad de su disefio como programa de estabilizacion
que combinaba medidas heterodoxas y ortodoxas. Entre aquellas,
las mas impactantes apuntaban a eliminar la inflacién inercial que,
segln el diagnéstico de los economistas que lo concibieron, era un
componente significativo de la alta inflacién que sufria el pais.

La teoria neoestructuralista de la inflacidn inercial, que funda-
mentaba los aspectos heterodoxos del Plan, habia sido desarrollada
hacia poco en América Latina, principalmente en Brasil, a partir de
investigaciones realizadas varios paises donde se habia propagado
laindexacién?, que fue identificada como el factor explicativo de la
inflacion inercial.

Pasados cuarenta afios y excepto por unos pocos interesados en
temas histdricos, el Plan Austral es recordado por su fracaso mas
que por los rasgos que le dieron originalidad e hicieron posible su
éxito inicial. La teoria de la inflacidn inercial concita escaso interés
académico en la Argentina, a juzgar por la cantidad de trabajos pu-
blicados sobre ella, y no es imposible que sea poco conocida por los
economistas de las Gltimas generaciones. En Brasil, en cambio, don-
de no solo esta asociada al fracaso del Plan Cruzado sino también al
éxito del Plan Real?, la teorfa, sus origenes y hasta la reivindicacién
de su autoria siguen estando en consideracién y se ha desarrollado
toda una literatura al respecto?, si bien con cierto sesgo exclusivista
porque tiende a presentarla como fruto de un esfuerzo realizado so-
lamente en ese pais.

El propésito de este trabajo es resefiar, con una perspectiva am-
plia aunque prestando especial atencién a los articulos publicados
en la Argentinay a los avances derivados de investigaciones empiri-
cas realizadas en diversos paises latinoamericanos, los origenes y
desarrollo de la teoria de la inflacién inercial hasta los momentos
previos al lanzamiento del Plan Austral. Se considera brevemente la
posibilidad de que este, en sus aspectos heterodoxos, hubiera sido
una adaptacién de propuestas elaboradas para Brasil.

Este articulo, que esta basado exclusivamente en materiales es-
critos y audiovisuales publicados, tiene seis secciones, la primera de
las cuales es esta introduccién. En la segunda se presenta sintética-
mente al Plan Austral; en la tercera se describe la evolucion del neo-
estructuralismo en materia de inflacién a partir de su antecesor, el
estructuralismo latinoamericano; en la cuarta se trata el surgimien-
to y desarrollo de la teoria de la inflacién inercial mostrando que se
llegé a ella por tres vias diferentes; en la quinta se describen dos
propuestas de politica econdmica para Brasil basadas en ella, consi-
derando la posibilidad de que el Plan Austral las hubiera adoptado.
La sexta seccion es de conclusiones.

El Plan Austral
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Lanzamiento

El Plan Austral fue el primero de tres programas de estabilizacién de
shock heterodoxo lanzados entre junio de 1985y febrero de 1986 en
la Argentina, Israel y Brasil, después de que estos paises experimen-
taran fuertes aumentos de unas tasas de inflaciéon ya muy altas. Sig-
nificé un punto de ruptura con las politicas de estabilizacién aplica-
das previamente y en particular, con los programas convencionales
del Fondo Monetario Internacional (FMI), que descansaban exclusi-
vamente en medidas de restriccion fiscal y monetaria (Dornbusch y
Simonsen, 1987). Fue elaborado por un equipo dirigido por el minis-
tro de Economia del gobierno de Radl Alfonsin, Juan V. Sourrouille,
cuyo jefe de asesores era Roberto Frenkel. Antes de su lanzamiento
fue discutido con el staff del FMI y consiguié su visto bueno (Sou-
rrouille, 2018; Torre, 2021). Apenas aplicado logré una rapida reduc-
cion de lainflacidn, del 30% al 3% mensual en dos meses, con au-
mento del salario real y de la actividad econédmica (Frenkel y Fanelli,
1987) en lugar de la disminucién que se hubiera esperado con un
programa de estabilizacién convencional. Mas adelante la situacién
econdmica se deteriord por razones sobre las que no cabe abundar
aqui, pero indudablemente algunas eran inherentes a la naturaleza
del Plan, que tuvo como fin inmediato detener la aceleracion infla-
cionaria (Canitrot, 1992). Seglin Canavese y Di Tella (1987), se trata-
ba de un programa para evitar la hiperinflaciéon y no para eliminar la
inflacion, en particular la de origen estructural.

Medidas

El Plan establecia: a) un congelamiento general y transitorio (aun-
que sin fecha prevista de finalizacidn) de los precios de los sectores
publico y privado, de los salarios, y del tipo de cambio; b) un ajuste
fiscal con una fuerte reduccién del déficit y una promesa de renego-
ciacion de la deuda externa; c) una reforma monetaria, que incluia
un compromiso de no emitir para financiar el déficit fiscal, una baja
importante de la tasa de interés regulada y un cambio del signo mo-
netario, con un sistema de conversion preestablecido entre la anti-
guay la nueva moneda, conocido como desagio, para compensar la
indexacion a la inflacién pasada implicita en los precios de los con-
tratos nominados en la antigua moneda que vencieran después de
la reformay se cancelaran en australes, la nueva moneda (Frenkel,
1987; Frenkel y Fanelli, 1987).

Heterodoxia

La mayor originalidad del plan se concentraba en la primerayen la
Ultima de las medidas enunciadas (congelamiento y desagio), que
se fundamentaban en dos hipétesis tedricas: la naturaleza predomi-
nantemente inercial de la inflacidn y la relacién inversa entre y el ni-
vel deinflacién y la duracidn de los contratos (Frenkel, 1987). Las
mismas provenian de la teoria neoestructuralista de la inflacién
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inercial. El congelamiento de precios y salarios procuraba reducir
drasticamente la inercia inflacionaria, obligando a los agentes a mo-
dificar su comportamiento y seguir nuevas reglas, dejando de lado
laindexacién. La segunda hipétesis avalaba la confianza en que el
congelamiento combinado con el desagio (que impidié un enorme e
injustificado aumento de la tasa de interés real implicita en los con-
tratos a plazo) no distorsionaria los precios relativos ni provocaria
una redistribucién del ingreso. En efecto, con una inflacién previa
muy alta los precios privados deberian haberse estado ajustando
con mucha frecuencia, por lo que no deberian ser muy diferentes de
los que se hubieran esperado en términos reales. Como los salarios
no se ajustaban con tanta rapidez, se permiti6 que se indexaran una
vez mas al finalizar el mes en que se lanzé del plan. Casi todas las ta-
rifas y precios regulados se corrigieron previamente sin revelar que
el propdsito era hacer innecesarios ajustes posteriores. En el mo-
mento del lanzamiento se anunci6 una devaluacién y un régimen de
tipo de cambio fijo (Frenkel, 1987; Frenkel y Fanelli, 1987; Sourroui-
lle, 2018).

El caracter transitorio del congelamiento deja ver que su finalidad
era diferente de otros que se aplicaron en innumerables circunstan-
cias. Servia a un propésito especifico y a priori acotado en el tiempo:
erradicar de partida la inflacién inercial. Frenkel y Fanelli (1987) re-
cuerdan que durante las negociaciones previas los funcionarios del
FMI, que contemplaban el control de precios y salarios con su visidn
analitica tradicional, lo objetaban por redundante si se aplicaban las
medidas fiscales y monetarias. Pero no era redundante sino impres-
cindible segln la concepcidn tedrica que inspiraba el plan.

Del estructuralismo al neoestructuralismo
La vision estructuralista

El antecedente directo del neoestructuralismo en materia de infla-
cién fue el estructuralismo latinoamericano, con el que compartia
un deliberado particularismo regional o nacional de sus teméticas;
el escepticismo sobre la eficacia de los automatismos del mercado;
un enfoque de largo plazo a la inflacién; y el rechazo, aunque por ra-
zones que no eran exactamente las mismas, a los programas fiscales
y monetarios de estabilizacion.

Si bien desde el principio los estructuralistas reconocieron cierta
afinidad con el pensamiento postkeynesianoy con el de autores eu-
ropeos que relacionaron la inflacidn con las tensiones distributivas
(Noyola Vazquez, 1956), no se declararon tributarios de ninguna de
las escuelas econdmicas en boga. En efecto, el estructuralismo pro-
curd ser una teorizacion ad hoc, centrada en problemas especificos
que consideraba importantes no por su generalidad, sino por su re-
levancia en la situacién dada (Halperin Donghi, 1973).

La esencia de la teoria estructuralista de la inflacién, surgida en la
segunda mitad de la década de 1950, es que aquella se explica por

Revista Fundamentos « 2025 « nim. 2
, ISSN-E: 2545-6318

desequilibrios de caracter real, enraizados en las estructuras econé-
micas de las sociedades latinoamericanas que solo podrian superar-
se mediante el desarrollo econémico. En una época en que este era
visto como el principal objetivo de la politica econdmica, la pregun-
ta de orden practico subyacente a la teoria estructuralista era si las
politicas de estabilizacion mediante instrumentos monetarios resul-
taban compatibles con el desarrollo. Teniendo a la vista el fracaso
de varios planes de estabilizacién, la respuesta de los estructuralis-
tas fue negativa. Argumentaron que esas politicas podian atacar los
sintomas, pero no las causas de la inflacién y sostuvieron que sus
costos serian mayores que los perjuicios de ésta (Grunwald, 1961).

Los fendmenos de indole monetaria aparecen en la teoria estruc-
turalista no como causas, sino como uno de los factores que difun-
den las presiones inflacionarias hasta convertirlas en un proceso ge-
neralizado y sostenido de aumento de precios. Esta idea toma cuer-
po en la distincién entre presiones inflacionarias y mecanismos de
propagacioén, debida a Noyola Vazquez (1956) y desarrollada por
Sunkel (1958), para quien las presiones inflacionarias son de tres ti-
pos: a) basicas, que obedecen a limitaciones, rigideces e inflexibili-
dades del sistema econémico que redundan en la incapacidad de al-
gunos sectores, especialmente el agricola, para atender a los reque-
rimientos que reciben en el proceso de desarrollo; b) circunstancia-
les, como el aumento de los precios del comercio exteriory los gas-
tos gubernamentales imprevistos; y c) acumulativas, inducidas por
la propia inflacién, como la ineficiente orientacion de la inversién y
la deformacién de las expectativas.

Los mecanismos de propagacién son pugnas sectoriales por la
distribucién del ingreso, entre grupos econémicos y sociales y entre
estos y el sector publico, que intenta conservar o aumentar su parti-
cipaciéon mediante el aumento del gasto fiscal nominal. Son estos
mecanismos los que convierten a las presiones inflacionarias en un
proceso permanente de expansion monetaria y ascenso del nivel ge-
neral de precios (Sunkel, 1958).

La hipétesis de que los cambios de la estructura econémica que
entrafa el desarrollo econémico tienden a generar procesos infla-
cionarios fue formalizada por Olivera (1960) en un modelo matema-
tico donde muestra que si hay precios nominales rigidos a la baja,
las variaciones de precios relativos que impone el proceso de desa-
rrollo solo pueden realizarse con aumentos del nivel general de pre-
cios. Si la oferta monetaria se ajusta pasivamente para que aquellas
variaciones sean posibles sin consecuencias recesivas, las presiones
inflacionarias se traducen en inflacion.

El estructuralismo ante la aceleracion de la inflacion

Aun entre quienes compartian su fundamentacion teérica la validez
de la explicacién estructuralista fue puesta en duda cuando la infla-
cion alcanzé niveles relativamente altos, del orden del 20% al 30%
anual o mas que se observaban en varios paises latinoamericanos
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durante los afios 1960. Olivera (1967) demostré que bajo supuestos
realistas sumodelo era capaz de explicarlos, pero ya en esa épocay
con mas frecuencia en las dos décadas siguientes, algunos paises
experimentaron tasas de inflacién mucho mas elevadas.

Al hacerse crénica la alta inflacion, que persistia a pesar de las po-
liticas de estabilizacion fiscales y monetarias, se fortaleci6 la idea de
que los procesos inflacionarios se autoalimentan y pueden conti-
nuar aunque las causas que los originaron hayan desaparecido. La
atencion de los economistas estructuralistas se fue desplazando de
las presiones inflacionarias a los mecanismos de propagacién. Ron-
caglia de Carvalho (2019) afirma que el comienzo de la transicién a
una nueva etapa del debate sobre la inflacion se advierte temprana-
mente en un trabajo de Simonsen, quien no era estructuralista pero
estaba en contacto con el estructuralismo y tuvo mucha influencia
en las discusiones sobre la inflacién brasilefia. Para ilustrar la natu-
raleza de la transicién contrasta este trabajo con el de Olivera
(1967). Este se centra en la deduccién analitica de las presiones in-
flacionarias y de la inflacién estructural y como derivacién, demues-
tra las posibilidades de amplificacion que tienen los mecanismos de
propagacion.

Simonsen (1970, citado por Roncaglia de Carvalho, 2019) toma a
la inflacién estructural como dada y asigna el rol fundamental a un
componente de autoalimentacion que depende de la inflacidn pasa-
da. En la categorizacién estructuralista, este no seria otra cosa que
un mecanismo de propagacién. Lo que podria verse como un simple
cambio de énfasis entre un modelo y otro anticipa el camino que to-
maria el neoestructuralismo en los afios venideros.

La visién neoestructuralista

Hacia 1984 apareci6 una nueva teoria no monetaria de la inflacion
llamada neoestructuralista y mas tarde, también inercialista. Dio
por sentadas las hipétesis estructuralistas incorporandolas a menu-
do en modelos formales tedricos o econométricos y desarrollé mas
plenamente o dio mas claridad a algunas ideas que ya estaban pre-
sentes en los escritos de los primeros estructuralistas, como las rela-
cionadas con el analisis poskeynesiano del conflicto distributivo y la
formacion de los precios en mercados imperfectos mediante la apli-
cacion de un margen de marcaciéon. También adoptd el supuesto de
oferta monetaria pasiva e incorporé algunas hipétesis, que solo mas
tardiamente habian tomado importancia en la teoria econémica, so-
bre el papel de los factores institucionales que dan rigidez a la es-
tructura de precios y salarios e impiden su ajuste instantdneo, como
son la duracién de los contratos y la periodicidad en la renegocia-
cién de los salarios. En el plano metodolégico asumié una perspecti-
va de desequilibrio (Heymann, 1986; Pérez Caldentey, 2002; Roca,
1999). No obstante, Pérez Caldentey (2002) objeta esta pretension
con el argumento de que la inflacién inercial puede ser de equilibrio.
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La teorfa de la inflacién inercial®

El mundo econémico sobre el que los neoestructuralistas teorizaron
era uno donde las altas tasas de inflacion habian persistido mucho
tiempo y se esperaba que continuaran, dando lugar a comporta-
mientos defensivos entre los que se destaca la indexacion de las
transacciones. La hipétesis distintiva de la nueva teoria es que la
tendencia de la inflacién presente depende de la inflacion pasada
debido a la indexacion.

Existe indexacidn cuando se aplican cldusulas formales o informa-
les para restablecer total o parcialmente el valor real de los contra-
tosy otras obligaciones en dinero después de un periodo fijo de
tiempo, ajustando su valor monetario mediante la aplicacién de un
indice de precios de un periodo anterior, con lo que los aumentos
nominales son autométicos. Segln la teoria neoestructuralista la in-
dexacion, si bien puede serimpuesta por el Estado, surge natural-
mente cuando los niveles de inflacidn elevados son persistentes. Si
se generaliza en una economiay en particular, si lo hace en el ambi-
to laboral desde donde repercute sobre los costos de las empresas y
sobre los precios, la inflacion se vuelve inercial y puede llegar a ser
el componente predominante de un proceso inflacionario.

La inercia inflacionaria puede estar presente en cualquier proceso
inflacionario y responder a razones diferentes de la indexacién. Em-
piricamente se observa como una autocorrelacion significativa en
las series temporales de precios y salarios, que es susceptible de di-
ferentes explicaciones. En los enfoques tedricos ortodoxos que su-
ponen mercados competitivos donde los agentes econédmicos son
tomadores de precios y salarios, la inercia se explica por las expecta-
tivas inflacionarias que forman dichos agentes. En el enfoque neoes-
tructuralista la inercia observada en las economias latinoamerica-
nas se explica por la rigidez de los comportamientos que imponen
los mecanismos de indexacién. Lo que no significa que las expectati-
vas no jueguen papel alguno. Tienen importancia cuando hay
shocks que pueden alterar significativamente el nivel de inflacién,
llevando a la modificacion las pautas del mecanismo de indexacién
o del margen de marcacion.

De esa manera los agentes econémicos procuran proteger sus in-
gresos, aunque solo lo logren en lo que respecta a un nivel medio.
La indexacién no asegura la conservacién del valor total inicial de un
contrato, sino de un promedio entre este y el del final del periodo de
indexacion. Por ello indexacién tiende a ser mas frecuenta cuanto
mayor sea la tasa de inflacién. Mientras exista conformidad con la
distribucion del ingreso resultante y no haya shocks exdgenos, la es-
tructura de precios relativos se mantiene estable, pero Gnicamente
en lo que respecta a los promedios y como tendencia. Debido a que,
excepto por imposicion legal, los periodos de indexacién no estan
sincronizados, los precios relativos observables en cualquier mo-
mento dado son inconsistentes. Solo en hiperinflacion la indexacién
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se vuelve tan frecuente que los precios relativos se acercan a los de
equilibrio.

En el caso de los salarios, la indexacién se traslada a los precios al
convertirse en aumentos de costos nominales para empresas que fi-
jan precios mediante la aplicacién de un margen de marcacién (ge-
neralmente) fijo sobre los costos. Las empresas también indexan
precios porque saben que las demas haran lo mismo.

La indexacién generalizada induce aumentos de precios nomina-
les que son independientes de las variaciones de la demanda y, por
lo tanto, la inflacidn no puede combatirse con politicas ortodoxas
que ademas de costosas serian inoperantes. El enfoque inercialista
enfatiza el caracter mantenedor y estabilizador de la inflacién que
tiene la indexacion si sus condiciones, como la periodicidad y el por-
centaje del valor del contrato que indexa, permanecen constantes y
si los indices de precios estiman correctamente la inflacién.

El surgimiento de la teoria de la inflacién inercial
Antecedentes y prolegdmenos

La teorfa inercialista no surgié por medio de un razonamiento hipo-
tético deductivo ni de una sola vez, sino por un proceso histérico in-
ductivo de investigacion (Bresser-Pereira, 2010) llevado a cabo por
diferentes investigadores o grupos de investigadores que intenta-
ban comprender los procesos de formacién y la dindmica de salarios
y precios y su relacién con la inflacion, en paises latinoamericanos
con alta inflacién crénica.

Es posible que la preponderancia de economistas brasilefios en
su desarrollo se deba que la indexacién de origen legal en Brasil tu-
Vo consecuencias que despertaron muy pronto la atencién. Se im-
plant6 en 1964 en materia financiera, se extendié con caracter obli-
gatorio a salarios e impuestos diez afios después y estaba plena-
mente vigente a comienzos de la década 1980. Otros paises latinoa-
mericanos también tuvieron regimenes de indexacién obligatoria,
pero fueron mas tardios, menos duraderos o no tan extendidos.

Buena parte de los que pueden considerarse prolegémenos a la
teoria de la inflacién inercial son trabajos que se ocupan de la inde-
xacion salarial obligatoria en Brasil y sus consecuencias macroeco-
némicas; otra parte son investigaciones sobre la determinacién de
salarios y precios en diferentes paises latinoamericanos donde tam-
bién hubo mecanismos de indexacién; y finalmente, dos articulos
que se ocupan de la fijacion de precios en mercados imperfectos
mediante la aplicacion de un margen de marcacién (Frenkel, 1979,
1983). Los inercialistas adoptaron el supuesto de que el margen es
fijo, lo que asegura que la indexacidn salarial se traslade a los pre-
cios y no exista conflicto distributivo. Frenkel constaté que el mar-
gen normalmente es fijo, pero se modifica ante perturbaciones sig-
nificativas como son los cambios de politica econdémica o la acelera-
cién de la inflacion.
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Algunos autores (Cabello, 2014; Ramalho, 2003) sostienen que va-
rios conceptos que luego se popularizaron como parte de la teorfa
de lainflacién inercial fueron expuestos mucho antes por Simonsen,
un economista brasilefio que ademas de haber introducido en 1970
laidea de un componente de retroalimentacién de la inflacidn (sec-
cién 3.2), en 1964 habia elaborado, con datos empiricos anteriores a
laindexacién obligatoria en Brasil, la curva que lleva su nombre, un
grafico con forma de dientes de sierra analogo a uno utilizado mas
tarde por los neoestructuralistas, con el que represento la trayecto-
ria del salario real cuando los precios aumentan continuamente y el
salario nominal se ajusta periédicamente a la inflacién. Y poco antes
del surgimiento de la teoria inercialista se anticip6 a ella sugiriendo,
aunque sin mayor sustento argumentativo, que la indexacién con-
sensual podia ser la razén de las dificultades cada vez mayores que
enfrentaban las politicas de estabilizacion (Simonsen, 1980). No
obstante, fue critico de los neoestructuralistas, a los que acusé6 de
confundir inercia inflacionaria con inflacion inercial (Simonsen,
1988).

De los prolegémenos a la teoria

El paso de los prolegdmenos a la teoria propiamente dicha se dio
cuando varios autores llegaron, con poca diferencia de tiempo, a la
conclusién de que la inflacién inercial es légicamente independiente
de laindexacién de origen legal y que surge naturalmente en econo-
mias crénicamente inflacionarias porque la indexacién informal es
un comportamiento defensivo de los agentes econémicos para pro-
teger sus ingresos reales, de manera que toda inflacién crénica tiene
un componente inercial. Una conclusién mas fuerte a la que tam-
bién llegaron fue que la inflacidn crénica puede ser predominante-
mente inercial.

Los trabajos donde estas ideas fueron expresadas por primera
vez, aunque no siempre de manera extensa y completa, se dieron a
conocer entre fines de 1983 y mediados de 1985.

Tres caminos hacia una teoria

A las conclusiones mencionadas en el apartado anterior se lleg6 por
tres caminos diferentes, aunque no puede decirse que fueran inde-
pendientes porque, seglin sus propios testimonios en algunos de los
articulos que se citan a continuacién, los autores pioneros en el
desarrollo de la teoria sabian de los avances de los demas.

Uno de estos caminos fue un conjunto de investigaciones realiza-
das por profesores de la Pontificia Universidad Catélica de Rio de
Janeiro. Entre ellas se destaca una serie de trabajos de los cuales
Lopes fue autor o coautor y que tuvieron como leitmotiv la trayecto-
ria de diente de sierra que supuestamente sigue el salario real cuan-
do el salario nominal se indexa periédicamente para recuperar un
pico de ingreso real anterior. Son trabajos teéricos (Bacha y Lopes,
1979; Lopes, 1984a, 1984b; Lopes y Bacha, 1983) y econométricos
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(Lara Resendey Lopes, 1981; Lopes, 1982; Lopes y Lara Resende,
1979)° que permitieron a sus autores sostener que la politica de in-
dexacion obligatoria era eficaz para establecer el salario nominal y
que determinaba el patrén de inflacién inercial de la economia bra-
silefia, lo que explicaba la inefectividad de las politicas de shock de
demanda aplicadas en esa época para controlar la inflacién. A con-
clusiones similares en estos aspectos llegé Modiano (1983) en un es-
tudio econométrico. Finalmente, Lopes (1984a) concluyé6 que toda
inflacién crénica es predominantemente inercial y que la inflacién
inercial surge en economias crénicamente inflacionaria con inde-
pendencia de su obligatoriedad (Lopes, 1985), proposicion en cuyo
apoyo cit6 el trabajo de Frenkel (1984) sobre la Argentina que se tra-
ta mas adelante. Poco antes, Arida y Lara Resende (1985) habian de-
finido mas precisamente el concepto de inflacién inercial como
aquella que deviene de la indexacién, sin hacer mencién al caracter
formal o informal de esta.

Durante el mismo quinquenio durante el cual se realizaron aque-
llas investigaciones Bresser-Pereira y Nakano, de la Fundacién Getu-
lio Vargas de San Pablo, llevaron a cabo sus propios avances teoéri-
cos comenzados en 1980 cuando, seglin sus propias palabras (Bres-
ser-Pereira, 2010, 2023), Bresser-Pereira identific6 a la inflacion iner-
cial como un nuevo tipo de inflacién. Sin embargo, inicialmente no
utilizé aquel término sino inflaciéon auténomay centré su explica-
cién no en la indexacidn, sino en la retroalimentacion entre precios
y costos de las empresas que en su interpretacién ocurre una vez co-
menzado el proceso inflacionario y mantiene el nivel de inflacién ya
alcanzado (Bresser-Pereira, 1981). Solo posteriormente Bresser-Pe-
reiray Nakano (1984a), en un articulo presentado previamente en
un congreso a fines de 1983, llegaron a la conclusién de que la inde-
xacion generalizada es el factor mantenedor de la inflacidn, capaz
de sostenerla en un nivel dado pero no de acelerarla en ausencia de
otros factores. Todavia no empleaban el término inflacidn inercial.
Con referencia a este articulo, Bresser-Pereira (2010, 2023) ha recla-
mado el mérito de haber escrito con Nakano la obra fundante de la
nueva teoria. Al respecto cabe decir que es posible que fuera el pri-
mer articulo donde aparece ampliamente expuesta, aunque sin su
denominacion, pero es dificil aceptar que la obra fuera fundante,
porque los demas autores pioneros no la citaron en sus trabajos
contemporaneos.

Segln Serrano (2010), la creciente confianza en la hipdtesis de la
inflacién inercial llevé a los neoestructuralistas brasilefios a pensar
que toda inflacién crénica es predominantemente inercial.

Una tercera via de aproximacion estuvo dada por un grupo de tra-
bajos de alcance geogréfico mas amplio. Fueron realizados, la ma-
yoria de ellos como parte de un programa de cooperacién interna-
cional®, por varios economistas que investigaron la formacién de
precios y salarios en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica.

Frenkel (1986), del CEDES de Buenos Aires’, resefi6 las publicacio-
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nes correspondientes y estilizé sus resultados comunes en un ar-
ticulo cuya primera version fue presentada en una reunién en Wa-
shington en noviembre de 1984. Las investigaciones, efectuadas en-
tre 1982 y 1984, permitieron demostrar que en todos los paises men-
cionados la inflacién pasada habia incidido en la variacién de los sa-
larios nominales. En todos los casos habia habido alguna forma de
indexacion de los salarios, en general o de los minimos legales. La
incidencia rezagada de la inflacion se explicaba por la indexacién sa-
larial encaminada a recuperar periédicamente el pico de salario real
del periodo precedente. De acuerdo con Frenkel (1986), la indexa-
cién se traslada a los precios porque las empresas los fijan aplican-
do un margen de marcacién que generalmente es fijo, pero que se
modifica ante perturbaciones significativas de la situacién econémi-
ca, ocasiones en que también cambia el comportamiento de los tra-
bajadores en relacion con la indexacion.

Entre los trabajos resefiados hay uno del mismo Frenkel que tiene
una importancia especial. Se trata de un estudio econométrico so-
bre el comportamiento de los salarios industriales en la Argentina
(Frenkel, 1984) donde su autor demuestra que, a fines de la década
de 1970, el ajuste periddico por la inflacién pasada continué des-
pués de que la dictadura militar aboliera la indexacién compulsiva
que ella misma habia implantado unos afios antes. Posiblemente
fue la primera evidencia empirica de que en condiciones de alta in-
flacién la indexacién informal surge con prescindencia de las nor-
mas legales. Asimismo, Frenkel (1984) ofrece una explicacién micro-
econémica plausible de la indexacién informal, aunque limitada al
caso del salario: la regla consensual de indexacién es un mecanismo
de estabilizacidn de las relaciones sociales que evita costosas rene-
gociaciones a nivel de empresa apelando a un indicador de inflacién
de conocimiento publico, determinado independientemente de em-
presarios y trabajadores. La indexacién salarial se explica por las ca-
racteristicas que tiende a adquirir la negociacién salarial en un con-
texto alta inflacidn, las cuales “...pueden pasar inadvertidas cuando
[laindexacién] aparece ‘sobreimpuesta’ por un régimen legal o
compulsivo” (Frenkel, 1986, p. 16). Los salarios nominales también
pueden ser fijados por politicas ad hoc, usuales en América Latina
en aquella época, pero en ausencia de estas tienden a indexarse.

A partir de dichas investigaciones y recogiendo los aspectos que
consideraba comunes a las experiencias nacionales estudiadas,
Frenkel (1986) desarroll6 un modelo dindmico donde los salarios es-
tan indexadosy la tasa de inflacién actual tiende a reproducir la del
periodo pasado. Esta inflacidn inercial es de equilibrio cuando los
precios relativos son estables. El modelo también describe los facto-
res que pueden acelerar o desacelerar la inflacién, el principal de los
cuales es el cambio de los precios relativos, que se observé en todos
los casos nacionales estudiados.

Esa generalizacién de observaciones empiricas esta condicionada
a lo que su autor considera como la mas importante conclusién que
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se pudo extraer de ese conjunto de investigaciones desde el punto
de vista tedrico: los cambiantes factores institucionales operantes
en cada pais, desde los regimenes politicos hasta los &mbitos de la
negociacién salarial, inciden significativamente sobre la determina-
cién de los salarios nominales del sector privado, al punto de hacer
no solo inaplicables las teorias del mercado de trabajo ortodoxas,
sino también imposible una “teoria general de los

salarios” (comillas de Frenkel, 1986, p. 7) valida para cualquier paisy
momento.

Politica econémica

Si se diagnostica que en una situacion dada la inflacién es inercial,
de la propia definicién surge que una politica antiinflacionaria tiene
que ocuparse de la indexacién y ponerle fin. Como en Brasil los lo-
gros alcanzados en materia de austeridad fiscal y monetaria no se
reflejaban en una baja sustancial de la inflacién, entre los neoestruc-
turalistas prevalecié el diagndstico de que era predominantemente
inercial y elaboraron propuestas heterodoxas para combatirla.

Lopes (1984c, citado por Serrano, 2010) y Bresser-Pereyra y Na-
kano (1984b), separadamente, pero con planteos similares, propu-
sieron politicas de shock llamado heterodoxo por el primero y heroi-
co por los segundos, con congelamiento de precios y salarios previa-
mente ajustados por medio de tablas de conversion de los valores
observados hacia su media, para evitar distorsiones de los precios
relativos, y supresién tan rapida como fuera posible de la indexa-
cién. Bresser-Pereira y Nakano (1984b) consideraban que la politica
de shock tenia mucho riesgo de fracaso y solo era recomendable pa-
ra situaciones cercanas a la hiperinflacién, mientras que en otras cir-
cunstancias era preferible aplicar medidas similares de manera gra-
dual, utilizando el control de precios para regularlas.

Lara Resende ([1984] 1985) y Arida y Lara Resende (1985) propu-
sieron una reforma monetaria centrada en la creacién de una mone-
daindexada que coexistiera durante un tiempo con la moneda ante-
rior, de manera que el valor de los contratos pudiera ser reexpresa-
do en la nueva moneda conservando, en términos reales, el nivel
promedio de los meses previos a la reforma, con lo que se trataba
de no alterar la estructura de precios relativos. La inflacién medida
en moneda indexada seria, por definicién, nula. A medida que la
moneda indexada fuera siendo adoptada voluntariamente por los
agentes econémicos, los precios se irian estabilizando de manera no
traumaticay la inercia desapareceria.
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Las dos medidas heterodoxas que combiné el Plan Austral tenian
cierta afinidad vis a vis con esas propuestas. El congelamiento ob-
viamente, pero también el desagio, que como la moneda indexada
procuraba la desindexacidn del valor dinerario de ciertos contratos.
No obstante ello, la posibilidad de que las medidas heterodoxas pa-
ra la Argentina se hubieran basado en las propuestas disefiadas para
Brasil ni siquiera fue insinuada por los artifices de mas alto nivel del
Plan Austral que a posteriori lo describieron y explicaron, como Ca-
nitrot (1992), Frenkel (1987; Frenkel y Fanelli, 1987), Heymann (1987)
y mucho después el propio Sourrouille (2018). Tampoco fue sugeri-
da por los autores brasilefios cuyos articulos se consultaron para
elaborar este trabajo.

La Unica referencia al tema que se encuentra en las fuentes cita-
das es una mencidn a la propuesta de reforma monetaria de Lara
Resende (1984) hecha por Heymann (1987, n. 20) solo para decir que
tenia caracteristicas diferentes del desagio, al tiempo que reconocia
similitud entre este y un esquema que habia sido planteado por Lei-
jonhufvud.

Conclusién

La teoria de la inflacién inercial que inspir6 las medidas heterodoxas
del Plan Austral fue fruto de una época en que la alta inflacién en La-
tinoamérica se habia vuelto crénicay dio lugar a mecanismos defen-
sivos de indexacion formal e informal que de hecho la perpetuaban,
generando un tipo especifico de inflacién: la inflacién inercial.

El reconocimiento e interpretacién de este fenémeno fue resulta-
do de investigaciones realizadas en diversos paises de América Lati-
na, principalmente en Brasil, por varios economistas que aportaron
estudios empiricos e interpretaciones tedricas que llevaron a la con-
clusién de que la indexacion surgia naturalmente y con independen-
cia de normas legales en economias que sufrian altas tasas de infla-
cién de manera persistente; que todos los procesos inflacionarios
crénicos tenian un componente inercial; y que este podia llegar a
ser el factor predominante de un proceso inflacionario.

Economistas brasilefios que hicieron contribuciones destacadas a
la teoria neoestructuralista presentaron propuestas para combatir
la inflacidn inercial que tienen afinidad con las medidas heterodo-
xas adoptadas meses después por los autores del Plan Austral, pero
de la bibliografia revisada no surge que estos se hayan basado en
aquellas propuestas.
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4 Este apartado estd basado en la bibliografia citada en la siguiente 6 El proyecto BID/ECIEL "Politicas Macroeconémicas y Empleo en

seccion. América Latina".
5 Bacha y Lopes (1979)ef-526564616c7963 7 Frenkel fue profesor visitante de la Pontificia Universidad Catdlica
nonWritable-526564616¢7963">Lopes (1979) y Lopes y Lara Resen- de Rio de Janeiro a principios de la década de 1980.

de (1979) son escritos para discusion publicados posteriormente
como Lopes y Bacha (1983) y Lara Resende y Lopes (1981).
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