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Resumen

Alo largo de la historia, el fenomeno inflacionario ocup6 un lugar importante en la
discusion tedrica econdomica. Desde una perspectiva histdrica, este articulo revisa la
literatura sobre las causas tedricas de la inflacion, abarcando desde la escuela cla-
sica hasta desarrollos mas recientes. Se enfatiza en las perspectivas que analizan el
escenario latinoamericano, dada su importancia y diferencias con los modelos para
paises desarrollados. Por ultimo, se propone una taxonomia para los determinantes
tedricos de la inflacion, con el objetivo de distinguir las caracteristicas de los princi-
pales enfoques. Asi, el entendimiento de los diferentes factores que contribuyen a la
compleja trama de relaciones econdmicas y su contexto proporciona herramientas
para enfrentar el problema inflacionario y brindar direcciones de politica.
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Abstract

The inflationary phenomenon has been a central topic in economic theory through-
out history. This article offers a historical review of the literature on the theoretical
causes of inflation, spanning from the classical school to contemporary develop-
ments. Particular attention is given to perspectives that examine the Latin American
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context, highlighting its distinctive features compared to models for developed
countries. Finally, a taxonomy of the theoretical determinants of inflation is pro-
posed to delineate the key characteristics of the main approaches. By analyzing the
diverse factors underlying the complex network of economic relations, this study
provides insights to address inflationary challenges and guide policy formulation.

Keywords: inflation theories, causes, literature review
JEL Codes: E31, E20, B20
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INTRODUCCION

La inflacion, entendida como el aumento sostenido en los precios, es un
fenémeno econdmico relevante por su impacto en el bienestar individual y social,
que afecta la toma de decisiones del ambito publico, privado y el desarrollo
economico. Revisiones de la literatura al respecto fueron hechas por Kibritcioglu
(2001), Totonchi (2011), entre otros. En el afio 2022, la inflacién mundial incre-
ment6 mas de 4 puntos porcentuales respecto al afio anterior (3.5% a 8%) y luego
disminuy6 a 5.7% (Banco Mundial, 2024). Asi, el resurgimiento de la inflacion
pospandemia COVID-19, despert6 el interés en su explicacion a la luz de la teoria
y la investigacion empirica de sus causas (Cascaldi-Garcia et al., 2023; Harding et
al., 2023; Arce, 2024).

El objetivo de este trabajo es sintetizar diferentes teorias que explican las
causas de la inflacion en un recorrido historico y proponer una clasificacion para
diferenciar y caracterizar a los determinantes. Para ello, se describiran diferentes
enfoques, destacando la interrelacion y solapamientos, asi como diferentes debates
que surgieron. También, se analizara la literatura para explicar la inflacion en paises
subdesarrollados, en particular latinoamericanos. Por Gltimo, se presentan las cau-
sas para conformar una taxonomia de los determinantes de la inflacion. La idea es
traer en retrospectiva los avances sobre el tema e impulsar nuevos debates en esta
area del conocimiento, asi como contener una serie de referencias que permita al
lector ampliar cualquiera de los enfoques vistos.

El trabajo se organiza como sigue: luego de esta introduccion, se presentan
antecedentes previos a la década de 1950. En la segunda seccion, se tienen puntos
de encuentro y discrepancia en la teoria. En la siguiente, se revisa la literatura para
paises latinoamericanos. Asi, se llega a la sexta seccidén que contempla enfoques a
partir de los setenta. Luego, se presenta la taxonomia propuesta, que complementa
lo escrito. Finalmente se concluye.

I. INFLACION Y LOS PRINCIPALES ENFOQUES TEORICOS (1920-1950)
I.1. La teoria cuantitativa del dinero
La relacion entre el dinero y los precios se remonta hacia el siglo XVI, con
los estudios de la tercera generacion de la Escuela de Salamanca (Sanchez-Bayon,

2024) y el analisis de Jean Bodin de la Revolucion de los precios, indicando como
la en la influencia del efecto de metal de América en los precios de Europa. Las
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contribuciones de Hume sobre el incremento de la oferta monetaria y su proporcio-
nal efecto en precios, junto con la neutralidad del dinero (Fuller, 2020), formaron
los cimientos para las primeras versiones de la teoria cuantitativa del dinero, en
manos de Irving Fisher (Fisher, 1911). En general, expresa que el valor total de
las transacciones equipara la cantidad de dinero empleada, considerando las veces
que “cambia de manos”, esto es, . Donde M es la oferta monetaria, V la velocidad
de circulacion, P el nivel general de precios y T el volumen real de transacciones.
Bajo los supuestos clasicos, en equilibrio con V y T constantes se tiene . Esto es,
la relacion entre los cambios de la oferta monetaria (M) y los cambios del nivel
general de precios (P) es directa y proporcional en el largo plazo. Luego, siguieron
desarrollos teoricos de la dindimica macroeconomica en esta linea bajo los supues-
tos de proporcionalidad, rol causal desde dinero a precios, neutralidad del dinero,
exogeneidad de la oferta monetaria y pleno empleo (Humphrey, 1974). De esta
forma, la causa de la inflacion principal se comprende en los cambios en la cantidad
de dinero, dejando de lado factores de la economia real. El avance teorico basado en
formalizacion matematica desembocd en la separacion entre dos versiones, la prim-
era la ecuacion de intercambio de Fisher y la segunda, la ecuacion de Cambridge: ,
donde es la cantidad de dinero en circulacion, es el ratio entre la oferta monetaria
y el ingreso nominal, es el nivel de precios y por ultimo el ingreso real, . Esta
teoria tuvo vigencia explicativa hasta la depresion de 1930, que fue acompanada
por aumentos en la circulacion del dinero, tomada previamente como constante.

1.2 La escuela austriaca

La teoria cuantitativa no es la Ginica que estudia la relacion entre dinero ¢
inflacion. Hayek (1931), retomando a Cantillon, explicd que un exceso de oferta
monetaria aumenta los ingresos, generando mayor gasto y ahorro, lo que eleva
los precios. Segun el efecto Cantillon, este aumento beneficia algunos sectores en
detrimento de otros, como los de ingresos fijos, provocando distorsiones en precios,
ingresos y consumo (Hagemann & Trautwein, 1998). Estas ideas sustentan la teoria
de los ciclos econdmicos de la escuela austriaca de Mises y Hayek, que atribuye la
inflacion a la expansion monetaria por intervenciones, como politicas de reduccion
de tasas de interés (Rothbard, 1962, cap. 12). El crédito excesivo fomenta inver-
siones erraticas, mayor consumo y burbujas en ciertos sectores, desatando crisis
precedidas por inflacion (Mises, 1912; Hayek, 1931).
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1.3. Keynesianismo y la controversia demand-pull versus cost-push

Las consecuencias de la gran depresion socavaron la vigencia del modelo
cuantitativo del dinero. La critica al supuesto implicito de pleno empleo y capaci-
dad, junto con la velocidad tratada como constante, cuestionaron tanto la estabili-
dad del modelo como la relacion univoca entre el dinero y la determinacion de los
precios. Wicksell, destacado pensador de la teoria neoclésica, analizo el proceso
acumulativo de precios, donde el nivel de precios se vincula a la cantidad de dinero,
con el ahorro y la inversion como elementos clave. En este marco, el rezago del
banco central en ajustar la tasa de interés de mercado respecto a la natural genera
una discrepancia que origina el proceso acumulativo. Asi, en equilibrio monetario,
la tasa de inflacion es nula. Este enfoque de oferta y demanda agregada proveyo de
un marco sustancial en la teoria de Keynes, en particular en el Tratado del Dinero
(Tobdn, 2008). Luego, se aleja de esta tradicion estableciendo la determinacion
del tipo de interés mediante el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero, en
la “preferencia por la liquidez”. De esta forma, la tasa de interés no siempre podra
ajustarse para llegar al pleno empleo de la economia, depende mas de la demanda
agregada. Por ello, Keynes refuto la teoria cuantitativa, mostrando que la influen-
cia de la cantidad de dinero no es directa y esta mediada por las relaciones de la
demanda agregada, las expectativas, la tasa de interés y la preferencia por la liqui-
dez. De hecho, si la economia esta debajo de su nivel de pleno empleo, aumentos
en la oferta monetaria no implicarian un aumento en precios.

Keynes, produjo una adaptacion del modelo de determinacion del ingreso
(esquema ahorro-inversion) con el concepto de inflation gap, que implica rigideces
de precios (Keynes, 1936; Keynes, 1940). Esta brecha presume una transferencia de
ganancias desde los asalariados hacia las empresas. Asi, un aumento en la demanda
agregada inesperado bajo pleno empleo, genera un aumento de precios y una ganan-
cia a los empresarios dada la inflexibilidad nominal de los salarios. Esta rigidez
puede introducir un espiral inflacionario, fomentado por el mecanismo de redis-
tribucion del ingreso que se alimenta del mismo proceso. Asi, se explica la causa
de la inflacion de origen demand-pull, esto es, el aumento de precios es impulsado
por un exceso de la demanda agregada. Entonces, el keynesianismo sostiene que
los componentes de la demanda (consumo, inversion y gasto del gobierno) jue-
gan un rol fundamental en el control de la inflacion (Turvey, 1948; Trevithick,
1975). Sin embargo, la presencia de rigideces, como la inflexibilidad a la baja de
los salarios cuestiona la efectividad de las politicas contractivas. Concretamente,
la teoria keynesiana sugiere que, en presencia de desempleo, un aumento de la
demanda agregada tiende a elevar la produccion en lugar de los precios, mientras
que una disminucion de la demanda reprimira la actividad en lugar de lograr una
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desinflacion significativa, dada la rigidez salarial. Como indica Modigliani (1995),
ante un cambio en la demanda agregada, el ajuste via precios puede ocurrir en el
caso de un aumento en la misma. Si se produce una caida, la rigidez de los salarios
impide el ajuste de la oferta real de dinero para la disminucion necesaria en la
tasa de interés. Luego, si la oferta nominal del dinero es constante, el equilibrio
resultara en una caida en el producto y un aumento del desempleo involuntario. Por
lo tanto, los keynesianos advierten que las politicas fiscales contractivas pueden
afectar a la actividad econdmica sin producir un control sustancial de la inflacion.
Si bien este marco proveyo una explicacion para la inflacion post segunda guerra
mundial, la misma continud hacia mediados de 1950. A final de ésta década, el des-
empleo se incrementd, resurgiendo ideas de una vision opuesta, llamada cost-push.

La inflacion cost-push tiene como referentes a Thorp y Quandt (1959),
quienes la denominaron The New Inflation, Galbraith (1957) y Lerner (1958). En
lineas generales, la inflacion se genera por desplazamientos de la oferta agregada,
ocasionadas por impulsos en los costos. Como expresan Addison y Burton (1980),
este aumento puede ser ocasionado por diferentes factores, como la presion de
sindicatos por el salario (wage-push), la tasa de retorno de las empresas (profit-
push) o el precio de las importaciones de materias primas (import-price-push).
Aqui, el término push hace referencia a la fuerza de grupos de presion econdémi-
cos, resultado del poder de mercado que surge de condiciones no competitivas
(Bronfenbrenner & Holzman, 1965). Es decir, el aumento en los costos deviene
de conflictos de poder, como sindicatos o uniones de trabajadores que inducen en
un alza de los salarios, o de empresas oligopolicas que incrementan los precios en
colusion. Bajo esta mirada, la disputa por el poder en las negociaciones es central,
ya sea para incrementar salarios (wage-push) o para aumentar los precios adminis-
trados (price-push) de materias primas u otros bienes con impacto en la produccion
(Machlup, 1960).

II. DEBATES Y CONFLUENCIAS EN LA TEORIA
II.1. El monetarismo

En esta disputa teorica demand-pull-cost-push, y en contraste con el keynes-
ianismo, resurgio la vision monetaria de la inflacion. El principal referente, Fried-
man (1956), tomo los conceptos de la teoria cuantitativa y realizo una formalizacion
de la demanda de dinero. El y sus seguidores formaron el monetarismo, una con-
cepcidn tedrica que ve a la inflacion como un fendmeno exclusivamente monetario.
En esta corriente, se postula una demanda de dinero real estable, donde la inflacién
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afecta negativamente a la cantidad de saldos reales. Ahora bien, un aumento en
la cantidad nominal de dinero empuja un aumento en los precios, y para man-
tener los saldos reales constantes se debe tener una tasa de acumulacion de dinero
igual a la inflacion, sacrificando consumo real, lo que equivaldria a un impuesto
sobre los tenedores de saldos reales. El costo de la inflacion en este caso, no es el
mecanismo redistributivo sino una pérdida de eficiencia al sustituir el dinero por
recursos reales. En un estudio sobre hiperinflacion, Cagan (1954) empled la funcion
de la velocidad de circulacion de Friedman (que estaba determinada por la tasa
esperada del cambio de precios) y demostro que era estable con una velocidad alta,
otorgando evidencia empirica a la estabilidad de la demanda de dinero.

I1.2. La curva de Phillips

De acuerdo con Gordon (1978), tanto la vision cuantitativa como la keynesi-
ana pueden ser vistas como demand-pull, la primera centrada en el rol de shocks
monetarios y la segunda en impulsos no-monetarios. Otro punto en comun, fue
el tratamiento e interpretacion tedrica de uno de los hallazgos empiricos mas rel-
evantes, la Phillips-curve (PC). Este abordaje de la dinamica inflacionaria fue ini-
ciado por Phillips (1958, 1962), quien planted una relacion empirica estable entre
el desempleo y los precios. Esta linea ahondaba en la relacion entre la inflacion,
los cambios en los salarios y el desempleo. La interpretacion teorica de lo expre-
sado por Phillips fue hecha por Lipsey (1960) y se extendio hacia indicaciones de
politica para EE. UU. en Samuelson y Solow (1960). Los economistas neokeynes-
ianos (Keynesian neoclassical synthesis) integraron los modelos IS-LM y la PC,
mostrando como la economia responde a excesos de demanda en el ingreso real,
la tasa de interés y la inflacion. En este enfoque, se mantiene la relacion negativa
entre inflacion y desempleo (Kibritcioglu, 2001). Sin embargo, esta perspectiva
no pudo proveer una explicacion ante el fendmeno de estanflacion de fines de
los sesenta, caracterizado por un periodo recesivo junto con una alta y extendida
inflacion. En respuesta a este suceso empirico, Friedman expuso que no existe una
relacion estable de largo plazo entre la inflacion y el desempleo, abriendo paso a
una nueva discusion que distinguia entre las curvas de Phillips de corto y largo
plazo. La primera resguarda la relacion negativa entre inflacion y desempleo y la
segunda es vertical, sobre la base de la hipotesis de la tasa natural de desempleo
(Friedman, 1995; Phelps 1967). Friedman y Phelps (1968) hicieron una contribu-
cion al rol de las expectativas de inflacion en la dindmica economica, introduciendo
la expectations-augmented Phillips curve, que incorpora expectativas adaptativas
(backward-looking), revisadas gradualmente en funcion de la inflacion pasada. Este
tipo de mecanismo permite ajustar expectativas cuando se quiere un desempleo
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menor a la tasa natural, que provoca una inflacion no anticipada en el corto plazo.
El aumento de la inflacion esperada hace subir la PC de corto plazo hasta que se
restituye al nivel de desempleo natural.

Mas adelante, la revolucion de las expectativas racionales de la primera
generacion de la New classical macroeconomics (Lucas, 1972; Sargent & Wallace,
1975; McCallum, 1980) confronta las ideas prevalecientes mediante el principio
de anticipacion de los agentes, quienes toman decisiones basadas en toda la infor-
macion disponible. La introduccion de este enfoque fue impulsada por la crisis de
estanflacion en la década de 1970 y tuvo importantes implicancias teoricas. En el
marco de la PC, tanto en el corto como en el largo plazo la curva es vertical, . e.,
no existe una relacion estable entre inflacion y desempleo. Esto se debe a que
los agentes se ajustan completamente a politicas anticipadas (forward-looking).
También, cuestiond el supuesto fundamental del monetarismo: la estabilidad de la
velocidad del dinero y los parametros de la demanda del mismo (Gordon, 1984).
La incapacidad de la sintesis neoclasica-keynesiana para explicar la coexistencia
de alta inflacion y alto desempleo llevd a un replanteamiento de las herramientas
tradicionales de politica economica. En respuesta a esta crisis, la New classical
macroeconomics propuso desechar el paradigma de la curva de Phillips y enfocarse
en modelos donde la politica econémica tiene un efecto limitado si los agentes for-
man expectativas racionales y ajustan su comportamiento en consecuencia (Lucas,
1976; Kydland & Prescott, 1977). De este modo, la relacion entre la credibilidad de
los anuncios y la efectividad de las politicas se vuelve crucial para la efectividad
de las politicas macroecondmicas.

11.3. Enfoques no-monetarios de la inflacion

Uno de los debates que se dio en los sesenta fue el Estructuralismo que
confronta con la teoria monetarista. De acuerdo con Heymann (1986), esta teoria
indica que la inflacion se puede originar por desplazamientos y diferenciales de
productividad entre sectores y no por variaciones de oferta o demanda agregada, ni
por shocks monetarios. Aqui, los mecanismos de formacion de precios dependen de
caracteristicas especificas de la economia en cuestion. Esto es, cuestiones atinen-
tes al desarrollo y a los procesos reales en contraste con factores monetarios. Los
primeros modelos del estructuralismo latinoamericano fueron creados por Noyola
(1956), Sunkel (1958), Prebisch (1949) y Olivera (1960). Estos conformaron la
influencia intelectual de la Comision Economica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) que era opuesta, tanto en determinacion de causas de la inflacion como
de politicas, a la vision ortodoxa del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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En un sentido mas general, se puede explicar la inflacion estructural medi-
ante la ocurrencia de ciertos factores. En principio, la teoria estructuralista clasica
sostiene que en las economias latinoamericanas coexisten sectores con distintos
niveles de productividad: un sector moderno y exportador (generalmente asociado
a la industria y la tecnologia avanzada) y un sector tradicional, menos productivo
(principalmente agricola). Asi se tiene como condiciones estructurales a la depen-
dencia de recursos naturales, bajos ingresos y productividad. Esta dualidad genera
desequilibrios y tensiones inflacionarias. La existencia de la disparidad entre los dos
sectores se ve reforzada por las diferencias en las elasticidades ingreso y precio de
ambos, aspecto clave en de las presiones inflacionarias. Los bienes producidos por
el sector menos productivo (generalmente el sector agricola) tienden a tener una
menor elasticidad-precio y una mayor elasticidad-ingreso. Luego, los aumentos en
la cantidad demandada no pueden ser facilmente satisfechos por incrementos en
la produccion, lo que lleva a aumentos de precios. Asimismo, la oferta de bienes
basicos no puede ajustarse rapidamente al incremento mas que proporcional de
la cantidad demandada cuando aumenta el ingreso. Esta inelasticidad de la oferta
agricola frente aumentos de la demanda de insumos y bienes agricolas que acom-
pafian al proceso de sustitucion de importaciones es uno de los elementos de lo
que Rodriguez (2006, cap. 4) llama presiones basicas, asociadas a caracteristicas
de la estructura productiva y a los desequilibrios de crecimiento entre los sectores
externo y agricola, que subyace al fendmeno inflacionario de la region. Estas pre-
siones desencadenan el aumento de las importaciones para satisfacer la demanda
interna, lo que implica una tendencia al desequilibrio externo, gestando asi el alza
en los precios via aumentos en el tipo de cambio. En esta linea, Baer (1967) indica
que tanto la inelasticidad de los productos agricolas como la inelasticidad de las
importaciones generan problemas de balanza de pagos que llevan a politicas de
control de capitales y de importaciones. Asi, se genera un aumento del precio
relativo de los bienes importados en moneda doméstica, lo que impulsa el proceso
inflacionario, reforzado por la inminente necesidad de devaluar que debilita aun
mas la balanza de pagos. Si bien la restriccion externa, entendida como la limit-
acion en la generacion de divisas, es un concepto importante en el estructuralismo
cepaliano, no todos los enfoques de corte estructural suponen la dominancia en la
balanza de pagos como factor causante de la inflacion. Por ultimo, existen otros fac-
tores estructurales relacionados con la inflacion. A saber, la estructura monopdlica
de la produccion del sector exportador y la organizacion sindical que defiende los
salarios reales, generando rigideces a la baja de precios y salarios. De acuerdo con
Noyola (1956), este tipo de caracteristicas gestan las condiciones necesarias para
que se produzcan los mecanismos de propagacion de la inflacion.
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También, es adecuado mencionar cudles son los mecanismos que propul-
san la inflacion bajo la ocurrencia de los factores mencionados con anterioridad.
Noyola (1956) indica que la ocurrencia de las presiones inflacionarias basicas exter-
nas ¢ internas (estancamiento de exportaciones en relacion al crecimiento de las
importaciones y la estructura de costos) desatan la inflacion que se propaga por
mecanismos fiscales y de crédito. De acuerdo con Ortiz (1986), Olivera indica que
la inflacion se ocasiona a causa de desajustes reales que producen cambios en los
precios relativos. Esto se debe en parte a transformaciones que se suceden en la
composicion (estructura) de la oferta y demanda de bienes y servicios, donde apa-
recen sectores con excedentes y una asimetria en las variaciones de precios. En un
modelo dinamico posterior, Olivera (1967a) demostr6 el “Teorema de precios rela-
tivos”, donde el precio sube siempre que el diferencial de las tasas de crecimiento
entre demanda y oferta agricolas sea positivo. Asi, existe un efecto multiplicador
de la “presion estructural”. Olivera luego se enfoca en uno de los elementos de la
inercia inflacionaria derivado del gasto ptblico. Esto es, introduce el concepto de
los rezagos fiscales, lo que mas adelante seria conocido como el efecto Olivera-
Tanzi (Olivera, 1967b; Tanzi, 1978). Asi, en un contexto de alta inflacion, los
rezagos de la recaudacion y su ajuste nominal pueden reducir los ingresos fiscales
reales, teniendo como consecuencia el aumento del déficit.

Subsecuentes avances en la teoria dieron lugar a otros mecanismos caus-
antes de inflacion. La escuela del Neo-estructuralismo afirma que el conflicto en la
distribucion del ingreso es el motor de la inflacion. Asi, basados principalmente en
los trabajos de Cardoso (1981) y Taylor (1983), la relacion entre inflacion, oferta
de alimentos y disputa distributiva configuran el proceso inflacionario. Por su parte,
los tedricos inercialistas como Simonsen (1970) y Pazos (1972) se centran en los
mecanismos de indexacion de precios y salarios en base a la inflacion pasada. En
este sentido, politicas ortodoxas (como la reduccion de la oferta monetaria o la
contraccion de la demanda) son insuficientes. Por ultimo, el enfoque estructuralista
de Heymann y Leijonhufvud (1995) brinda el concepto de High Inflation, esto es,
inflacion alta que se caracteriza por tasas elevadas pero persistentes, particular-
mente para economias latinoamericanas. El escenario que retroalimenta la persis-
tencia se basa en expectativas, rigidez nominal, indexacion de salarios y precios y
la falta de credibilidad en la politica econdmica ortodoxa.
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[11. PERSPECTIVAS TEORICAS, EMPIRICAS Y LA INFLACION
LATINOAMERICANA

El debate en el contexto latinoamericano sirve como gran puntapié para el
analisis de las causas de la inflacion, tanto en los enfoques expuestos con anterio-
ridad, como en siguientes desarrollos. Una parte de la discusion tedrica enfatizo
en el rol del gobierno, tanto en los efectos de sus politicas como en su financia-
miento. En el primer caso se tienen los modelos de inconsistencia dinamica, que
analizan los efectos del uso de la politica discrecional en los procesos inflacionarios
(Auernheimer, 1974; Kydland & Prescott, 1977; Calvo, 1978). En el segundo caso,
en cuanto al financiamiento, se tiene que los altos déficits fiscales conllevan a una
emision monetaria que causa la inflacion, bajo el mismo mecanismo de la teoria
monetaria. Esto es, el énfasis no esta en la expansion de la demanda agregada por
el gasto publico (inflacién demand-pull) sino que, tal y como apunta Kiguel (1986),
en los paises con menor desarrollo el gobierno financia el déficit con emision, gene-
rando un exceso de oferta monetaria que aumenta los precios (inflacion monetaria).

Este financiamiento monetario se enmarca en lo que se denomina sefioreaje,
el ingreso real obtenido de la creacion de dinero, estrechamente relacionado con el
impuesto inflacionario (Bailey, 1956; Friedman, 1971; Phelps, 1973). Esto es, un
impuesto implicito sobre las tenencias reales de dinero. También, estos mecanismos
se ven reforzados por el efecto Olivera-Tanzi. Bajo estas consideraciones, surgio
la literatura del public finance o del impuesto inflacionario 6ptimo (optimal infla-
tion tax), con contribuciones de Marty (1967), Friedman (1971), Bruno y Fischer
(1990), entre otros. Ellos emplean la denominada curva de laffer para explicar
la relacidn entre inflacion y sefioreaje, donde la tasa de inflacién 6ptima es un
impuesto que maximiza la recaudacion real del gobierno.

Los modelos que incorporan a la deuda del gobierno como fuente de finan-
ciamiento pero que decantan en la inflacion por expansion monetaria estan en linea
con el trabajo tedrico de Sargent y Wallace (1981), destacando el rol de la politica
fiscal, en el marco de la dominancia fiscal. Esto es, la subordinacion de la politica
monetaria a las necesidades fiscales, por encima de la estabilidad de precios (con
expectativas racionales). Otros modelos se concentraron en el estudio de la hiper-
inflacion, definida por Cagan (1956) como aquella que excede el 50% mensual en
su valor maximo. Estos estudios suponen una demanda de dinero de Cagan (1956),
déficits financiados con emision monetaria, expectativas racionales, y tienen como
objetivo analizar su surgimiento y la inestabilidad del proceso. Algunos trabajos al
respecto son Sargent y Wallace (1973), Sargent (1977), Abel et al. (1979) y Kiguel
(1989).
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La inflacion alta y persistente, ademas de las hiperinflaciones extremas, ha
sido objeto de amplio analisis. Dornbusch y Fischer (1993) definen la inflacion
extrema como aquella superior al 100% anual, mientras que la inflacion moderada
se caracteriza por al menos tres afios consecutivos con tasas anuales de entre 15%
y 30%. En este contexto, la experiencia de paises en desarrollo, especialmente en
América Latina, impulsoé estudios sobre inflaciones elevadas o high inflation. Dut-
ton (1971) destaca que estos paises suelen enfrentar grandes déficits fiscales finan-
ciados mediante emision monetaria y estructuras impositivas inadecuadas, agra-
vadas por la pérdida de valor real de la base tributaria debido a la inflacion. Kiguel
y Neumeyer (1989, 1995) analizan el rol del sefioreaje y del impuesto inflacionario
en Argentina, considerando cambios en regimenes cambiarios y monetarios.

Por otro lado, la balance of payments view relaciona la inflacion alta con
crisis de balanza de pagos, donde la necesidad de divisas para financiar déficits
provoca depreciaciones cambiarias inflacionarias (Liviatan & Piterman, 1984).
Calvo y Végh (1999) explican la inflacion cronica por el déficit fiscal, una gestion
tributaria ineficiente que fomenta el impuesto inflacionario, la indexacion para
mitigar efectos reales de la inflacion y la resistencia politica a implementar ajustes
de estabilizacion.

En cuanto al déficit fiscal, Agénor y Montiel (2015) realizan una revision
de la literatura que destaca su rol y toman también en cuenta el déficit cuasi-fiscal,
impuestos implicitos en el mercado cambiario oficial, la credibilidad, inconsisten-
cia temporal y el impuesto inflacionario. También, distinguen entre modelos para
paises en desarrollo de dos tipos: ortodoxo (monetarista) y neo-estructuralista. El
primero estd en linea con los modelos de public finance, con la diferencia que,
en inflaciones altas y cronicas, el déficit fiscal es un determinante de largo plazo,
mientras que los movimientos del tipo de cambio aumentan los precios en el corto
plazo (Rodriguez, 1978; Montiel, 1989; Dornbusch et al.,1990; Fielding, 2000). Por
ultimo, argumentan que la interaccion entre enfoques monetaristas y estructuralistas
puede ofrecer una comprension del caracter cronico del fendmeno inflacionario
latinoamericano. A corto plazo, las politicas monetarias restrictivas pueden ser efec-
tivas para contener la inflacion. Sin embargo, destacan que esta estrategia no sera
sostenible en el largo plazo si no se abordan los factores estructurales subyacentes,
como el conflicto social distributivo y las rigideces en la oferta.
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IV. CORRIENTES HETERODOXAS Y ORTODOXAS POST-1970

Un enfoque alternativo que surgio en los setenta es el Pos-keynesianismo.
En una posicion cercana al pensamiento cost-push, se enfatiza el rol de los empre-
sarios que imponen mark-ups de precios, y también los conflictos de redistribucion,
mecanismo que generan cambios en los precios relativos que sostienen la inflacion.
Luego, esta escuela ve a la inflacion como un conflicto sobre la distribucion del
ingreso (Holt & Pressman, 2001; Lavoie, 2022). Ademas de esto, contribuciones
en esta linea denotan la importancia de la historia (en contraste con la nocion
equilibrio) y un enfoque basado en clases. Asi, surge la explicacion de la inflacion
que habitualmente se denomina puja distributiva (Kalecki, 1971; Kaldor, 1985).

Por su parte, los teoricos del Real-bussiness cycle (RBC), continuidad de la
New classical macroeconomics, con referentes como Kydland y Prescott (1990) y
Long y Plosser (1983) argumentan que la fluctuacion en la actividad se basa en shocks
reales. Entonces, la inflacion podria estar afectada por shocks de oferta. Esta vision,
junto con la monetarista y neoclasica tienen en comun el supuesto de vaciamiento
del mercado con precios flexibles. Contrario a este supuesto, los New keynesians sos-
tienen que existe un sistema de precios rigidos (price stickness) en el corto plazo, con-
figurando un marco de precios fijos en horizonte corto (Ball et al., 1988). Dos de las
explicaciones al respecto surgen con los menu-costs models o staggered models. Los
primeros asumen que es costoso ajustar los precios nominales, y en general, se centran
en sus efectos reales (Mankiw, 1985). Por su parte, en busqueda de una explicacion
acerca de los efectos de shocks persistentes, luego de que los precios son ajustados, el
staggered price setting muestra que el ajuste del nivel agregado de los precios tarda
mas que el ajuste del precio individual, esto es, el ajuste no es sincronizado (Taylor,
1979; Calvo, 1983). En consecuencia, los shocks nominales pueden tener efectos
reales duraderos. A partir de los noventa, la frontera de separacion entre las escuelas
New classical y New keynesian se fue acortando. Bajo microfundamentos, la New
neoclassical synthesis combina expectativas racionales, optimizacion intertemporal,
dinero enddgeno y price stickness. En este marco de modelos compuestos por curvas
IS, PC y una Taylor rule, tanto los shocks de demanda, monetarios o de oferta, tienen
importancia en la economia real (Goodfriend & King, 1997).

En cuanto a la vision marxista de la inflacion, las estructuras de poder y el
conflicto sobre la riqueza juegan un rol central. Como indica Sawaya (2013), la
causa de la misma es la disputa sobre la riqueza, que proviene de la existencia de
disparidades en las relaciones de poder sobre la apropiacion del plusvalor. Esto es,
la diferencia entre los salarios otorgados por el capitalista (empresario) y el valor
generado por la clase trabajadora. Luego, las estructuras asimétricas de mercado

220 Estudios economicos N° 86, Enero - Junio 2026. 208-232



(QUE CAUSA LA INFLACION? UNA REVISION DE LA LITERATURA

convalidan la inflacion en el intento de obtener una mayor parte de la plusvalia
aumentando los precios (Baran, 1966).

Otra parte de la literatura dio continuidad a la importancia de la politica
fiscal y al déficit (aunque no especificamente para paises en desarrollo) y formd la
denominada fiscal theory of the price level (FTPL), con trabajos principales de Sims
(1994) y Woodford (1995, 2001). Esta teoria deja de lado el foco en los agregados
monetarios y sus efectos sobre los precios y se centra en sistemas dinamicos de
déficit que causan la inflacion. En este caso, el endeudamiento del gobierno y la
no-obligatoriedad (supuesto no-ricardiano) de ajustar el superavit para cumplir con
el balance intertemporal son generadores de mecanismos inflacionarios (Christiano
& Fitzgerald, 2000). Por ultimo, la rama New political macroeconomics incorpora
los factores politicos y el rol de las instituciones en el fendmeno inflacionario, con
contribuciones de Whitehead (1979), Alesina y Drazen (1991), Alesina y Roubini
(1992), entre otros.

V. UNA TAXONOMIA PARA LAS CAUSAS DE LA INFLACION
A continuaciodn, se presenta una tabla sobre las principales causas de la
inflacion, con el objetivo de proveer informacion adicional, diferenciar y sintetizar

los diferentes determinantes.

Tabla 1. Principales causas de la inflacion.

Causa

Caracteristicas

Referencias

1.

Dinero / ofer-
ta monetaria

Corriente: teoria monetaria.

Basada en la teoria cuantitativa del dinero (QTM), la in-
flacion resulta de un aumento sostenido en la oferta mo-
netaria, asumiendo demanda de dinero estable y velocidad
constante. En versiones modernas, se analiza la demanda
de dinero real, cuyo ajuste al equilibrio implica variaciones
en los precios, vinculando inflacion y producto. La deman-
da de dinero depende de la inflacion esperada, el ingreso,
la renta y la tasa de interés reales, con el dinero como ac-
tivo. Asi, el crecimiento de la oferta monetaria determina
la inflacion, conectando los sectores real y monetario a tra-
vés de la curva de Phillips. En ambos casos, el aumento de
precios se explica por el exceso de dinero en circulacion
respecto a las necesidades de transaccion o demanda.

QTM: Fischer
(1911). Modern
QTM /mon-
etarismo: Friedman
(1956), Friedman

y Schwartz (1963),
Meltzer (1963), Lu-
cas (1988), Reynard
(2007).

Escuela Austriaca:

Hayek (1931).
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Imbalance
entre deman-
day oferta

2.

agregada

Corriente: demand-pull.

La inflacion surge por exceso de demanda agregada o bre-
chas del producto, donde shocks en componentes como
consumo, inversion, gasto publico o exportaciones netas
pueden desencadenarla.

Corriente: curva de Phillips.

Inicialmente representdé una relacion empirica entre in-
flacion y desempleo, evolucioné con la incorporacion
de expectativas forward y backward-looking. En la New
neoclassical synthesis (o New keynesian), se combina la
rigidez de precios del keynesianismo en el corto plazo con
el énfasis en los shocks de oferta de los modelos New clas-
sical (RBC). Esto integra la inflacién en un marco IS-LM-
PC con precios endogenos.

Inflation gap:
Keynes (1936,1940).

Phillips curve: Phil-
lips (1958), Lipsey
(1960).

New keynesian:
Clarida et. al (1999),
Woodford (2003).

Costos / Ofer-
ta agregada

3.

Corriente: cost-push.

Los precios estan determinados por mark-ups sobre los
costos, por lo que el aumento en sus componentes como in-
sumos, impuestos, tipo de cambio, salarios y shocks sobre
la oferta generan inflacion. El aumento de precios persiste
por la formacion de espirales salario-precio y se ve influen-
ciado por la estructura de mercado y expectativas.

Haberler (1951),
Galbraith (1951),
Reder (1948),
Holzman (1950),
Bach (1973), Jones
(1973), Humphrey
(1977).

Déficit fiscal
y Monetiza-

4.

cion

Corriente: teorias de inflacion alta e hiperinflacion.

Inconsistencia dinamica (a): La falta de compromisos crei-
bles en politica econémica (politica discrecional) puede
conducir a altos niveles de inflacion.

Inflacion alta (b): Surge del financiamiento continuo de
déficits fiscales mediante sefioreaje y el impuesto inflacio-
nario, un gravamen implicito sobre las tenencias de dinero
real.

Hiperinflacion (c): La monetizacion persistente de déficits
genera exceso de saldos monetarios, expectativas inflacio-
narias y caida de la demanda de saldos reales en moneda
local (sustitucion de moneda), alimentando el proceso in-
flacionario. Este vinculo entre déficit e inflacion se intensi-
fica con el efecto Olivera-Tanzi. Estudios sobre su estabili-
dad recurren al modelo candénico de Cagan (1956).

Crisis de balanza de pagos (d): La necesidad de divisas
para financiar déficits fiscales elevados provoca una depre-
ciacidon cambiaria, desencadenando inflacion.

(a): Calvo (1978),
Kydland y Prescott
(1977), Barro y
Gordon (1983).

(b) Martin Bailey
(1956), Friedman
(1971), Sargent

y Wallace (1973,
1982), Sargent
(1982,1987), Bruno
y Fischer (1990),
Calvo y Vegh
(1999).

(c): Cagan (1956),
Kiguel (1986,1989).

(d): Liviatan y Piter-
man (1984).
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Corriente: teoria fiscal.

Dominancia fiscal (FD): El nivel de precios esta determi-
nado por las politicas presupuestarias de la autoridad fiscal,
que impulsan la creacion de dinero, subordinando la poli-

FD: Sargent y Wal-
lace (1981), Rao
Aiyagari y Gertler
(1985).

> tica monetaria. FTPL: Leeper
Déficit fiscal  Fiscal theory of the price level (FTPL): En un marco no (1991), Sims (1994),
ricardiano, los precios se ajustan a la restriccion presupues-  Woodford (2001,
taria intertemporal. Déficits financiados con deuda generan  2005).

efectos renta y alteran la demanda agregada, elevando los
precios de equilibrio.

Corriente: teorias de inflacion estructural. (a): Canavese
(1982), Davis

Estructuralismo (a): La inflacion se atribuye a factores es- (1966).

tructurales como el nivel de desarrollo, estructura de mer-

cado, competitividad y disparidades sectoriales. (b): Noyola (1956)

Sunkel (1958), Pre-
bisch (1963), Olive-
ra (1960, 1967).

Estructuralismo latinoamericano (b): Se enfoca en el con-
6. flicto distributivo vinculado a factores de oferta, como la
inelasticidad en alimentos, shocks en términos de inter-
cambio y problemas de balanza de pagos por dependencia
de insumos importados y escasez de reservas.

Conflicto

distributivo (c): Cardoso (1981),

Taylor (1983).
Neoestructuralismo (c): Destaca el conflicto entre salarios
y beneficios como causa inflacionaria. (d): Simonsen
(1970), Pazos

Inercialismo (d): Relaciona la inflacién al conflicto distri- (1972).

butivo, centrado en la indexacion de salarios.

Fuente: elaboracion propia.

COMENTARIOS FINALES

La inflacion es un fenomeno multicausal que no puede explicarse tnica-
mente desde una perspectiva unidimensional. Este trabajo reviso diversas teorias
sobre las causas de la inflacion desarrolladas en los tltimos 100 afos, con especial
énfasis en los debates del siglo XX y su aplicacion en paises latinoamericanos. Se
mostr6 que las causas de la inflacion varian segin el contexto econdmico y social,
abarcando factores tanto monetarios como estructurales, fiscales y de demanda
agregada. Aunque la teoria monetarista ha sido fundamental para entender ciertos
episodios inflacionarios, su enfoque resulta insuficiente en contextos donde inter-
actuan multiples determinantes, como la inercia inflacionaria, el conflicto distribu-
tivo o las restricciones externas. Esto no invalida la teoria mainstream, sino que
subraya la necesidad de integrarla con otros enfoques para abordar la complejidad
del fenomeno inflacionario.

Estudios economicos N° 86, Enero - Junio 2026. 208-232 223



ESTUDIOS ECONOMICOS

La revision y taxonomia propuestas destacan la importancia de comprender
las diferencias entre las teorias para disefiar politicas adecuadas a cada caso. El
avance en el conocimiento tedrico y empirico no solo permite revalorizar aportes
histéricos, sino también construir marcos integrales que faciliten el disefio de
estrategias efectivas para combatir la inflacion en sus diversas manifestaciones.
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