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Discusiones

Inflacion por exceso de demanda por el
lado del capital: el caso argentino reciente

SANTIAGO J. GAHN®

El autor afirma que el andlisis marginalista tradicional, en sus diferen-
tes vertientes, da por sentado que la inflacion se produce por exceso de
demanda. La escasez de capital es la que daria inicio al aumento soste-
nido del nivel de precios aunque ciertas relaciones empiricas para el
caso argentino reciente permiten echar un manto de duda sobre los
argumentos convencionales. También indica que se piensa que apenas
las tasas de utilizacién de la capacidad instalada se aproximan a la
capacidad disponible el capital pasa a ser una restriccion para el creci-
miento econdmico.

El trabajo intenta refutar algunas hipétesis que el articulista -como se
sefialo- atribuye a la corriente marginalista sobre las causa de la infla-
cion en la Argentina, dejando la explicacion del fenémeno en si para
futuras investigaciones.

La descripcion tedrica que aqui se formula puede estimular un intere-
sante debate acerca de la vigencia del planteo efectuado.
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Inflation by demand excess on the side of capital: the
recent Argentine case

The author affirms that traditional marginalist analysis, in its different approach-
es, takes for granted that inflation is produced by excess of demand. Capital scarci-
ty would be the one to begin the sustained rise of prices although certain empiri-
cal relations for the recent Argentine case allow to cast a doubt over conventional
arguments. It also signals the thought that as soon as utilization rates of installed
capacity approach available capacity, capital goes on to be a restriction to eco-
nomic growth.

The article aims to refute certain hypotheses which the author -as it was pointed
out- attributes to the marginalist movement about the causes of inflation in
Argentina, leaving the explaination of the phenomenon itself for future research.

The theoretical description here formulated can promote an interesting debate
about the validity of the presented ideas.
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1. Inflacién por exceso de demanda en la Argentina

En los ultimos afos, desde 2007, en la Argentina se ha observado un pro-
ceso inflacionario crénico. Si bien se suele argumentar que este fenémeno
es “multicausal”, en general, las explicaciones que priman son por el lado de
la demanda frente a una oferta rigida (marginalistas), es decir, que el proce-
so se debe a un exceso de demanda. Esta explicacién, enmarcada en una pers-
pectiva de economia cerrada, se puede dividir en tres variantes:

1. Un exceso de gasto publico y/o de consumo.
2. La emisién monetaria que financia el déficit fiscal
3. La inflacién oligopélica.

Las tres se podrian reducir a la inflacién por exceso de demanda. E1 meca-
nismo a través del cual se desata el fenémeno inflacionario se podria enten-
der de la siguiente manera: el consumo o gasto publico en exceso, financia-
do o no con emisiéon’, repercute en el sector productor de bienes por lo que
los empresarios no logran responder con aumento de la produccidn (oferta
rigida), y por lo tanto deciden subir los precios. Las variantes pueden ser
tanto en el corto como en el largo plazo®.

Para el caso de la inflacién oligopédlica, las empresas, cada vez mas con-
centradas y centralizadas, motivadas por aumentar su rentabilidad, eligen
subir precios aumentando los margenes de rentabilidad unitarios. La reti-
cencia inversora, proceso por el cual las firmas invierten menos de lo espe-
rado de acuerdo con su rentabilidad, es una de las principales explicaciones
a este tipo de inflacidn. Bajo este punto de vista, los componentes monop6-
licos de la industria local serian muy relevantes, tanto que los empresarios,
frente a aumentos de la demanda, no aumentarian su produccién (no utili-
zarian nuevos turnos, ni se invertiria en nuevo stock de capital fisico), como
seria esperable si se cumpliera el principio del acelerador.

Estas explicaciones son coherentes bajo un marco tedrico en el cual la
demanda agregada es la que se adapta a la capacidad productiva (Serrano,
1995) por lo que el crecimiento econémico es sélo explicado por el lado de la
oferta. Al considerar el capital como un factor escaso y al tener la posibili-
dad de producir con infinitas técnicas, la flexibilidad que le da la sustitucién
factorial, esta teoria puede asegurar en el largo plazo un equilibrio con plena
utilizacion del capital instalado (Milgate, 1982). En este caso, obviamente,
hay ausencia de problemas keynesianos, es decir, no hay insuficiencia de
demanda efectiva (Garegnani, 1978; Petri, 2004), en otros términos, se cum-

' En el caso de Milton Friedman (1976, p. 32), el proceso sera inflacionario sélo si los gastos
publicos son financiados con emision.

* Friedman (1976, p. 40) descarta que “hay un tope rigido en la produccién, por encima del
cual es imposible seguir aumentandola una vez que se llega al maximo”.
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Figura 1. Utilizacidon de la capacidad instalada (INDEC).
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Fuente: elaboracion propia sobre datos del INDEC

ple la version robusta de la ley de Say (Snowdon & Vane, 2005).

2. Utilizacion de capacidad instalada normal:
el caso argentino

Tanto la teoria marginalista tradicional como la teoria clasica, también
conocida como enfoque del excedente, comparten el mismo método: el ‘long
period method” (LPM). Este método esta basado sobre la nocién de posicio-
nes de largo plazo en donde los precios de mercado (efectivos) gravitan en
torno de los precios de produccién. Las posiciones de largo plazo son mag-
nitudes tedricas, posiciones en donde el sistema econémico se caracteriza
por una tasa uniforme de ganancias (Garegnani, 1976). Bajo estas dos
teorias se reconoce la existencia de una utilizacién normal de la capacidad
instalada.

Si bien esta posicion normal es inobservable, el promedio de las posicio-
nes efectivas desestacionalizadas de la utilizacion de capacidad instalada en
la industria manufacturera, que es observable, podria llegar a ser una esti-
macion valida. Para el caso argentino, desde enero de 2002 a mayo de 2015,
la tasa de utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera
nunca supero6 el 84,1%. En la serie de tiempo, se puede observar la recupe-
racion econémica que logré la Argentina luego de la crisis de 2001 (figura
1).

Uno de los objetivos de este trabajo es comprobar empiricamente si la uti-
lizacién de capacidad instalada en la industria manufacturera tiende o no a
una posicién normal. A través de miultiples tests econométricos, entre los
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Figura 2. Tests econométricos sobre utilizacion de la capacidad instalada industrial.
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Fuente: elaboracion propia sobre datos del INDEC

que se encuentran Dickey-Fuller Aumentado (DFA), Dickey-Fuller Minimos
Cuadrados Generalizdos (DF-MCG), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-SchmidtShin (KPSS), ElliotRothenberg-Stock (ERS), Ng-Perron
(NP), la existencia de una reversion a la media en la utilizacién de capacidad
instalada puede ser testeada. Los resultados obtenidos se encuentran en la
figura 2.

Si se analizan los datos de INDEC desestacionalizados, se puede concluir
que los resultados econométricos no son homogéneos®, indicando que la uti-
lizacidn de capacidad instalada en la Argentina es una variable que no nece-
sariamente revierte a su posicién normal. Sin embargo, si se considera que
en el marco de la teoria la posicion normal puede cambiar (Ciccone, 1986;
Kurz, 1986; Trezzini, 1995; White, 1989), el promedio de las posiciones
efectivas desestacionalizadas puede sufrir quiebres estructurales (QE). En
caso de realizar un andlisis con quiebres estructurales, es decir, suponiendo
que la media es la que puede variar por periodos largos de tiempo, las varia-
ciones en la media (segun la metodologia Bai & Perron - L+1 vs. L globally
determined breaks-, 1998, 2003a, 2003b) se dan en los siguientes meses:
diciembre de 2002, octubre de 2003, enero de 2005, diciembre de 2009 y
mayo de 2012*, respetando la tendencia, dentro de cada uno de estos perio-
dos, a revertir a la media bajo todos los tests econométricos enunciados
anteriormente (utilizando los criterios Schwarz y Hannan-Quinn).

3.1. La relacién entre utilizacion y precios

En los sectores industriales, las empresas no trabajan al tope de su capaci-
dad de produccién, sino que dejan un margen ocioso por diferentes moti-
vos®. Este hecho estilizado se observa en todas las economias capitalistas del

* Para mayor detalle ver Apéndice I.

* Para mayor detalle ver Apéndice II.

* Deliberadamente, los productores dejarian capacidad instalada excedente por varias razo-
nes: simplemente por la incertidumbre existente sobre el nivel, composicion, y fluctuacio-
nes de la demanda. En este caso, como dice Steindl (1952), “the producer wants to be in on
a boom first”. Los empresarios no quieren perder mercados por no tener la capacidad de
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Figura 3. Cambios en la utilizacién de la capacidad instalada (normal = 0) y cambios
en el nivel de precios (diciembre de 2002 — mayo de 2015).
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Fuente: elaboracion propia sobre INDEC y Centro de Estudios Scalabrini Ortiz.

mundo y ha sido demostrado econométricamente para el caso argentino en
la seccion anterior.

Una vez demostrado que la utilizacion de capacidad revierte a su media y
las posiciones observadas (efectivas) gravitan en torno de una posicioén nor-
mal, se podria deducir, en linea con la teoria marginalista, que los picos
(efectivos) de utilizacién de la capacidad instalada por arriba de la utilizacién
normal (UCI - UCI,) deberian relacionarse positivamente con la inflacién®
() si es que es valida la explicacion de la inflacion por exceso de demanda por
el lado del capital.

7 = f{UCI - UCI,})>0

abastecer los picos de demanda, o bien inesperados o bien estacionales. En segundo lugar,
al iniciar un negocio, la perspectiva es permanecer en él, por lo que el hacerse de clientes
lleva un tiempo, lo que hace que el crecimiento del mercado sea funcién del tiempo.
Entonces, ;por qué no expande la planta paso a paso? Es imposible a causa de la indivisibi-
lidad (Serrano y Freitas, 2015) y la durabilidad de la inversién (tanto en plantas como en
equipos). En tercer lugar, por los altos costos de operacidn a altas tasas de utilizacion de
capacidad instalada.

¢ El autor agradece al Centro de Estudios Scalabrini Ortiz por la provision de los datos utili-
zados.
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Figura 4. Cambios en la utilizacidn de la capacidad instalada (normal = 0) y acelera-
cion del nivel de precios (diciembre de 2002 — mayo de 2015).
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Fuente: elaboracion propia sobre INDEC y Centro de Estudios Scalabrini Ortiz.

Sin embargo, para el caso argentino reciente esta relaciéon no se cumple y
el signo esperado no coincide con el observado’, ya que la relacién es nega-
tiva como se observa en la figura 3.

Esta evidencia empirica, sin embargo, no es suficiente para rechazar la
existencia de la inflacién por exceso de demanda. Corrado y Mattey (1997)
reconocen que esta relacién negativa, incluso bajo la perspectiva margina-
lista, puede ser cierta por competencia imperfecta o por rendimientos cre-
cientes a escala. La explicacidn que los autores sugieren es que acelera la
inflacion®. Sin embargo, la evidencia empirica, en la Argentina, muestra que
el aumento de utilizacién por arriba de la normal no solo no es inflacionario,
sino que tampoco acelera la inflacién, como se puede ver en la figura 4°.

7 Sin incorporar quiebres estructurales la relacion también es negativa.

® “Mas especificamente, si bien la correlacion simple entre utilizacién de capacidad y el indi-
ce de precios al consumidor es virtualmente cero (0,02 para ser exactos) para la muestra
que cubre el periodo 1967-1995, la correlacion entre utilizacion de la capacidad y acelera-
cién del indice de precios, excluyendo alimentos y energia, es notablemente positiva (0,53)”
(Corrado y Mattey, 1997, p. 155, traduccién propia).

Sin quiebres estructurales, la relacidn, a diferencia de ser negativa, es cero.
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Si es un hecho estilizado que nunca se llega a la utilizacién maxima de la
capacidad productiva instalada y, por lo tanto, en este caso no se necesita
reducir el consumo para aumentar la inversidn porque la flexibilidad de la
produccién a los cambios en la demanda implica que el aumento en el con-
sumo puede ir acompafiado con un aumento en la inversidn, todo lo que se
necesita es que la utilizacién de la capacidad aumente en respuesta a un
incremento en la demanda agregada (Petri, 2013); esto es lo que sera anali-
zado de manera descriptiva en la seccion siguiente.

3.2. La relacion entre utilizacion e inversion
El diferencial de utilizacion de capacidad instalada efectiva con respecto del
normal (UCI - UCI,) es una de las explicaciones principales del nivel de
inversiéon (Serrano, 1995), respetando el principio del acelerador de la
inversion.
I = f{UCI - UCL)

La influencia de un aumento de la actividad econémica sobre esta variable
irfa en dos sentidos. Por un lado, en el corto plazo frente a aumentos ines-
perados en la demanda, aumentaria el grado de utilizacién de capacidad ins-
talada. Por otro lado, la dualidad de la inversién, que en el corto plazo es
demanda, en el largo plazo deprime la UCI ya que opera el efecto ampliacion
de la capacidad (Domar,'® 1947). Esta nocién es bien remarcada por Eatwell
(1983), ya que la inversidn es asumida como la variable independiente,
pero, a su vez, la variacion en la inversion es el mecanismo a través del cual
la capacidad se ajusta a la demanda efectiva. Esto, en parte, es lo que dificultd
el desarrollo de una teoria de largo plazo de la demanda efectiva (Serrano,
1995). Para el caso argentino, esta relacidn tiene un signo positivo como se
observa en la figura 5, aunque su estudio en términos formales se realizara
en un proximo articulo.

4. Conclusién

En la teoria marginalista tradicional hay tres formas por las cuales puede
surgir el exceso de demanda en el marco de una economia cerrada. Por un
lado, la existencia de un producto potencial exégeno; en segundo lugar, por
la existencia de una tasa natural de desempleo (NRU o NAIRU); y, por ultimo,
la existencia de una tasa natural de capacidad instalada que acelera la infla-
cion (NICU o NAICU). En este trabajo se intent6 echar luz sobre el fenéme-

1 Segtin Domar (1947, p.35) “the dual character of the investment process; that is, with the
fact that investment not only generates income but also increases productive capacity “ (El
caracter dual del proceso de inversion, esto es, el hecho de que la inversion no sélo genera
ingreso sino también aumenta la capacidad productiva - traduccién propia).
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Figura 5. Cambios en la utilizacidn de la capacidad instalada (normal = 0) y nivel de
inversion (desestacionalizado).
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Fuente: elaboracion propia sobre Orlando J. Ferreres y Asociados y Centro de Estudios
Scalabrini Ortiz.

no inflacionario argentino con el objetivo de debatir el dltimo de estos pun-
tos.

Poder afirmar que la utilizacion de la capacidad instalada tiende a una posi-
cién normal de equilibrio, dada por la planificacién por parte de los empre-
sarios para poder responder a los picos de demanda, permite dilucidar que
los aumentos en la utilizacién de la capacidad por arriba de la capacidad nor-
mal no necesariamente devienen en aumentos de precios sino, probable-
mente, en aumentos de las cantidades producidas para no perder porcién
del mercado, via el mecanismo del acelerador. Es por este motivo que no se
encuentra una relacién positiva entre los desvios de la utilizacién de capaci-
dad instalada efectiva por arriba de la utilizacién estimada como normal res-
pecto de los cambios en el nivel de precios.

En sintonia con la teoria marginalista, las explicaciones posibles para el
fenémeno inflacionario argentino irian por el lado del producto potencial
(donde el debate sobre su endogeneidad estaria presente en autores como
Nelson y Plosser, 1982; no significativo estadisticamente en Trajtenberg et
al, 2015), o por el lado de una tasa natural de desempleo (o curva de
Phillips) para lo cual algunos autores, como Palumbo (2008), sostienen una
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explicacion alternativa desde el enfoque del excedente. En definitiva, el enfo-
que de la inflacion por el lado de los costos no deberia ser descartado
(Bastos, 2002), en particular para el caso argentino reciente cuando el pre-
cio internacional de los alimentos aument6 significativamente a partir del
afio 2007.

Por lo tanto, es posible afirmar que el paradigma convencional o mainstre-
am genera profundas limitaciones a la hora de analizar el comportamiento
del sistema capitalista, y que en su lugar, enfoques como, por ejemplo, el del
excedente (Sraffa, 1960) son mas explicativos. Tal vez, seria util y condu-
cente, desde el desarrollo de las Controversias del Capital de Cambridge
(Lazzarini, 2011) en adelante, retomar el pensamiento de los clasicos suma-
do a los contundentes aportes del principio de la demanda efectiva de Keynes
(1936) y Kalecki (1971) para intentar explicar el comportamiento de una
economia de mercado en términos objetivos.
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