COMUNICACIONES

SOBRE INFLACION ESTRUCTURAL, DINERO PASIVO E IN-
DEXACION: REFLEXIONES Y PRECISIONES SOBRE UN
TRABAJOQ DE JUAN C. DE PABLO.

ALFREDO JUAN CANAVESE *

En un trabajo reciente! J. €, de Pablo Intenta obtener al-
gunas conclusiones sobre 1os determinantes de la tasa de inflacion
en base a los conceptos de diners activo y pasivo, haremos agui
una evaluzelén de su aporte a la teoria de la inflaclén estruc-
tural ¥ al manejo de la politica econdmica.

1. Creo gque las ideas centrales del trabajo de J. C. de Pable
slguen, brevemente, el sigulente arguments: Un sistema econd-
mico con una politica monetaria de dinero pasivo tendra, en
ausencia de fricciones, una tasa de inflacion que tendera a in-
finito, en consecuencia el gobierno debera generar las fricciones
necesarias para mantener la tasa de inflacion dentro del rango
de log valores finitos: una forma viable de generar esas fricciones
consiste en controlar directa y rotativamente a algunos “precios
lideres”. Se concluye que, en €505 €asos, 105 esquemas de Indexa-
cién no pueden generalizarse a toda la economiza.

9 Tos elementos sobre los cuales se estructura el argumento
se encuentran desarrollades ya en un trabajo de Julio H G. Oll-
vera 2 dirigido a demostrar que los modelos estructurales pueden
explicar procesos de inflacidn particularmente riapidos.

Usando la siguiente notacidn:

D, demanda de bienes agricolas.

@, produccion agricola.

P, precio monetario de los bienes agricolas.

P,, precio monetario de los bienes manufacturados.

P, precio relativo de los bienes agricolas en unidades de blenes
manufacturados.

8, tasa monetaria de salarios.

g, elasticidad de oferta de la agricultura respecto de P.

n, elasticidad de demanda de los bienes agricolas respecto de P.

* TInstituto de Investigzciones Econdmicas, Facultad de Ciemcias Heonémicas, Univer-
sidad de DBuenos Aires, CONICET.

1 pg Papro, J. O, “Un Modelo de Dinero Pasive de Patrén Variable”, Econdmice,
mayo-diciembra 1976.

2 Qrivera, J, H. G., "Aspectos Dinfimicos de la Inflacién Estructursl”, Desarrollo
Econdmico, octubre-diciembre 1967.
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t, tiempo o, como subindice, periodo de tlempo y denotando
la tasa de variacién porcentual de una variable con una
diéresis sobre el signo que la identifica, puede probarss el
Teorema de los Precios Relativos y estudiarse el sendero
de los precios en e! tiempo, bajo diferentes hipétesis de
ajuste de salarios y precios de bienes manufacturados (be-
neficios),

3. Teorema de los Precios Relativos. Julio H. . Olivera, de-
muestra que “El cambio proporcional del precio relativo de equi-
librio es igual a la diferencia entre las tasas de expansion autdno-
ma de la demanda y la oferta, dividida por la suma de las res-
pectivas elasticidades”. 8 Partiendo de una situacién de equilibrio

tal que QPt) = D(Pt) y estudiando su traslacién en el tiempo
" 0—go

resulta P, = —— donde $ y o representan respectivamente las
ne

tasas de expansién auténoma de la demanda y la oferta agri-
cola. Este teorema presenta los elementos esenciales de gene-
racion de presiones inflacionarias estructurales ya que siendo
O <n-+t e < o €l nivel de equilibrioc de P aumenta toda vez
que & > o, Si los precios relativos del sector agricola se ajustan
en cada periodo segin Ia situacién de oferta ¥ demanda de ese
mercado, resulta

" g d—o

Pue — By, = {1}

. n_f—-s

svponiendo B, == O, tal ajuste implica, necesariamente, el alza de
los precios agricolas.

4. Aun cuando €l trabajo de Julio H. G. Olivera, que estamos
considerando, es previo a sus estudios sobre “dinero pasivo” aparece
en €l, explicitamente, un supueste de pasividad de la oferta mone-
taria en la expresion “...se adoptari la hipotesis de que 1a canti-
dad de dinero aumenta continuamente en la proporcién  exacta
requerida por el equilibrio del mereado monetario”. 4

3, En el trabajo de Julio H. G. Olivera se introducen luego los

efectos de propagacidon de las presiones Inflacionarias estructurales
mediante dos relaciones,

8= (1 —a) B e 0gLag1 (2

Po. = (1—p)§, ogpg! 3

La relacién (2) sefiala que la tasa de salarios nominales varia
en el mismo sentido que 1a variacion de los precios agricolas con
un retraso de un periodo. Esa variacion resulta del efecto sobre el

3 Orwvera, J. H. G, op. cit,, Pag. 2862.
4 OLrveea, J. H. G, op. cit., phg. 283,
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costo de subsistencia del eamblo en los precios agricolas y la rela-
cion puede interpretarse como una formalizacion del hecho de que
los asalariados toman = los indices de costo de vida como elemento
de juiclo importante en sus demandas de mejores remuneraciones.

T.a relacién (3) indica gue los precios de los bienes manufac-
turados se ajustan inmediataments a las variaciones de los costos
salariales.

Los pardmetros o ¥ ( representan respectivamente el grado de
flexibildad de la tasa real de salarios y la disposicion de los empre-
presarios a absorber varlaciones de costos reduciendo el margen
de beneficios,

De (1), (2) ¥ (3) se obtienen

. §—o .
P =— + A Pyt 4)
M-
y
. bd—o .
Pb,t —A——- + A Ph,;—l {5)
n-+e

donde A = (1 — @) (1 — §). Resnltando la tasa de variacion del

nivel general de precios como un promedio ponderado de ﬁ,; y 'f'b,t.

6. Julioc H. G. Olivera analiza inmediatamente tres casos posi-
bles en €l ajuste de salarios y beneficios:

Primer Caso, A=OQ. Es consecuencia de dque o v/0 p sean igua-
les 2 1. Esto implica que 1a tasa monetaria de salarios y/o los mér-
genes de beneficios estan “congelados”. La ecuacion (4) se reduce a

. 8—0o
P, = ——— (8)
n-te
y la ecuacion (5) a

%b,t =0 7

resultando una tasa de inflacién finita y constante igual a la tasa
de variacidén del preclo relativo de los bienes agricolas multiplicada
por su ponderacion en el indice general de precios.

Segundo Caso, A=1. Este caso se presenta cuandoe o« = § = O,
La tasa monetaria de salarlos y los margenes de beneficios se
ajustan totalmente, sin friccién alguna, a sus niveles reales de
periodos anteriores. La ecuacién (4) toma la forma

. t (§~0) ..
Py =——— | Pue (8)
n-+e
y 1a ecuacidén (5)
. t (8 —a) .
Ph,: = —]'— Ph,u (9)

n-i-s
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La tasa de inflacién se acreclenta en el tiempo tendiendo a
infinito sin que los precios relativos logren ajustarse a su equilibrio
dinidmico.

Caso Intermedio, O < A < 1. Existen fricciones en el ajuste
de la tasa monetaria de salarios v de los margenes de beneficios.
Las soluciones de (4) y (5) son

. .. d—o 1—At
P, = A P, , - (10}
n--¢ 1—A
.. . 6—g {1 —AXA
P, = At Pi,o -} - (11)
n--e 1—A
que en el curso del tiempo convergen respectivamente a

.. §—a 1
Pp= (12)
n+e 1—~A

.. 5'"%0' A
Pp= (13
e 1-—A
implicando una tasa de inflacién finita mayor que en el Primer

Caso y menor que en el Segundo Caso. Los brzcios relativos cam-
bian a una velocidad de equilibrio

.. . d—a
P. — Py = —— (14)

M-t

7. De lo expuesto surge que el Caso Intermedio considerado por
Julio H. G. Olivera puede asimilarse a lo que de Pablo denomina
situacién con fricciones “naturales” en tanto que ¢l Primer Caso
es semejante a aquellas situaciones en gue existen fricciones sur-
gidas de una aciltud deliberada del gobierno y el Segundo Caso
es aguél en gue no hay friceidn alguna.

Resultan ahora claras Ias correspondencias entre las conclu-
slones de J. C. de Pablo ¥ los Casos considerados por Julic H. G.
Olivera. La tasa de inflacidn sélo toma valores finitos si existen
Iriceiones “naturales” (Caso Intermedio) o si se provocan frie-
clones (Primer Caso). Es mds, el esquema de “rotacién” en el
brecio controlado o congalados aparece claramente contemplado
en el Primer Caso que s6lo rejquiers que o o f sean igual a 1 como
condicién suficiente,

8. Las ldeas centrales del analisis de J. C. de Pablo estarian
asi contenidas en el trabajo de Julio . @ Olivera gue aqui se
ha detallado; en tanto que, a mi Juicio, las implicaciones de
politica econdmica son un aporte original, especialmente en lo

& pE Pasro, J. (., op. cit., nota 18.
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referido a la imposibilidad de inderar todas las variables monetarias
de un sistema que padece inflacion estructural con dinero pasivo. Esta
conclusién Sz puede obtener también del andlisis de Julio H. G.
Olivera: La indexavién de precios y salarics implica que tanto la
tasa moneiaria de salarios como los margenes de heneficios se
ajustan totalmente, sin friecién alguna, a sus niveles reales de
periodos anteriores, lo que significa « = p = O; en consecuencla
estamos en el Segundo Caso, la tasa de inflacién tiende, en el
tiempo, & infinite.

9. Hay, 8in embargd, una condicion necesaria que debe satis-
facerse para que las conelusiones de J. C. de Pablo se mantengan
vy que no aparece sefialada en su trabajo. Esa rondicién necesaria
—-tal como aparece en nuestra propesicion subrayada del punto
anterior— =35 que el tipo de inflacién que padece €l sistema ana-
lizado sea estructural (como se supuso en todos los puntos ante-
riores de esta nota), J. C. de Pablo deja presumir gue para la
validez de sus conclusiones basta la pasividad de la oferta mo-
netarla al aludir a “causas no monetarias de inflacién” inclu-
yendo en ellag a la “presién de los costos” 6 y también al aseverar
“En presencia de una politica monetaria pasiva y en qusencig de
fricciones es imposible que las transacciones se efectiien a precios
monetarios finitos, porque en dichas condiciomes el ansia de cada
participante por maximizar sus ingresos elevaria sin limltes los
precios”. 7

La necesidad de que el tipo de inflacién padecida sea esiruc-
tural puede demosirarse eliminande las presiones estructurales
consideradas en los puntos antericres, generando inflaeidn  por
presién de ingresos (costos) ® utilizando para ello los, hasta aqui,
llamades efectos de propagacion, eenservando la pasividad de la ofer-
ta monetaria y obteniendo, por fin, la variacién de la tasa de
inflacién en el tiempo bajo el supuesto de indexacién de todas las
variables monetarias.

10. las ecuacicnes (2) y (3) que describen los efectos de pro-
pagacién de las presiones estructurales recogidas por la expresion
(1) pueden facilmente transformarse en relaciones generadoras de
presiones inflaclonarias. Basta, para ello, admitir valores nega-
tivos para o y/o f. En ese caso nos encontramos con un sistema
gue padece inflacién por presién de ingresos (costos) conservando
1a pasividad de la oferta monetaria. Que ello es asi puede imos-
trarse recordando que en un caso de inflacidn de ingresos, a
niveles de pleno empleo (garantizado por una politica monetaria
pasiva), las diferentes clases de parceptores de ingresos tratan de

6 pp Pamro, J. C., op. cit., pig. 163,
7 pg Panro, J. C., op. cit, pig. 163.

28 En ls terminoclogia introducida por R. TUrvEY, "Some Aspects of the Theory ot
Inflation in a Closed Economy', Feonomic Journal, Setiembre 1951.
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aumentar o mantener? sus ingrescs reales aumentando sus ine-
gresos monetarios (o y/0 f negativos). En la medida en que €l
producto no crezca lo necesario para satisfacer las aspiraciones de
las diferentes clases, los precios aumentan y todos los grupos
experimentan alguna frusiracion. E! proceso continfia mientras
las clases pretenden eliminar su frustracién, deteniéndose euando
todos se han adaptado a los nuevos valores monetarios de las
variables. Esto puede suceder cuando aquellos gue no tienen poder
para adaptar sus ingresos {ej.: rentistas) resultan suficientemente
“expropiados”, por las otras clases a través del aumento de precios
o porque las clases que intentan aumentar sus ingresos padecen
de “ilusién monetaria”,

La figura 1, inspirada en un trabajo de M. Bronfenbrenner
¥y F. Holzman, 1¢ sirve para ilustrar el proceso. En el ceje de abs-
cisas se mide el nivel de precics. en tanto que en el eje de orde-
nadas aparece €l ingreso monetario. La recta 00, de pendiente
unitaria {a efectos de que la figura permita mostrar participa-
ciones en el ingreso) representa pares de valores del nivel de pre-
clos y del ingreso monetario que implican todos ellos, un mismo nivel

de ingresos real (¥ = 1). Para un nivel de precios unitario, Pi, el
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/
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segmento PiFy Indica la participacién de Ios perceplores de ren-
tas fijas (rentistas), el segmento Fi@Q1 la de aquellos que reciben
beneficios y el segmento QiS: la de los asalariados. Ese nivel de
brecics P1 es un nivel de precios de eguilibrio. Supongamos ahora
que algin grupo, por ejemplo los asalariados, pretenden pasar de
su participacién QiS:1 a una mayor QiSs. El ingreso real no alcan-
Za para satisfacer esa aspiracion al nivel de precios Pi, mante-

9 Para generar un proceso inflacionario basta que una claze trate de aumentar sus
ingresos en sitnacién de pleno empleo,

10 BRONFENDRENNER, M. y Horzvaxn, P, “A Survey of Inflation Theory” en Surveys
of Fgenomic Theory, Vol I, (Macmillan, TLondres, 1965),
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niendo el resto de las participaciones. Si el ingreso real corres-
ponde al nivel de pleno empleo, la 1Uniecs “solucion” implica un
aumento de preclos de Pi1 a Pz con nuevas participaciones P:Fs,
Qe (menores a lag anteriores) y Q=52 (generada por un aumento
del salario nominal). 11 La subsecuente reacclon de, por ejemplo
los perceptores de beneficios, reitera el aumento de precios, le-
vando el nivel a Ps y asl sucesivamente. Es posible entonces, con-
cebir una situacién en la gue los precios aumentarian indefini-
damente; la tasa de inflacidn seria siempre positiva. La figura 1
permite obtener esta conclusién —les precios aumentarin indefi-
nidamente— pero no indica gue la tasa de inflacién se torne
infinita bajo indexacién.

Tl sistema de ecuaciones (2), (3) sirve el propdsito de deter-
minar la variaciéon en el tiempo de la tasa de inflacién. Este
sistema (2), (3) es, por si mismo, consistente con la figura 1,
pero una pequefia modificacion lo harsg mdés facilmente asimilable
a ella. Consideraremos las siguientes relaciones:

8, = 1—ua) Beut ¢ < O (15)
Q = 1—p) 8, B<O (16)
F. = Fui (17)
PY =Q 1 F, 1 8 (18)

la expresion (15) equivale a (2), ahora con la condicién o« < O
para que se genere inflacion; (16) se corresponde con (3) sdlo que
hemos reemplazado el precio de los bienes manufacturado (Pu)
por el margen de beneflelos (Q); (17) ha sido agregada para con-
templar la parte del ingreso medio que reciben los perceptores de
rentas fijas (F) ¥y (18), bajo el supuesto de un ingreso medio fijo al
nivel de pleno empleo (¥, = ¥), permitira explorar el sendero
gue siguen los precigs en el tiempo.

11, Operando en (18) resulta

A P A B A Q, A F
P. PY P.Y P.Y

reemplazando (15) (18) y (17) en (19),

B, =8 (1—a) Peri 4+ @ (1—p) (1—o) Pyt 4 O 1, (20)

donde 5, d ¥ I son las participacicnes relativas, en el ingreso, de
asalariados, perceptores de beneficics y perceptores de rentas fijas,
respectivamente.

11 En la figura 1 se han tomado g ¥ 5 como variashlea,
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Indexar Implica hacer ¢« = 8 = O, reemplazar (17} por

F, = B, (21)

¥ mantener, en consecuencia, a partir del momento de la indexa-
cién (convencionalmente t = O), las participaciones relativas en el
ingreso fijas, modificdndose (20) de la manera siguiente:

P. =5, Pt 4 g Pt £, B, (22)
cuya solucién es
Po= %+ %5 (23)
1—1,

en (23) (s, 4- q./1—1,) = 1 yiz por lp tanto, la tasa de inflacién,

sl bien se mantiene positiva indefinidamente en el tiempo, tlene un
valor finito ya que toma el valor que tenia en el momento de la
indexacidn (no neecesariamente infinito).

12. Resulta ahora claro que las variables monetarias de un
sistema con dinero pasive y que padece inflacion estructural no
pueden ser fodas indexadas sin generar una tasa de inflacién gue
tiende 3 infinito.

12 Tomar 'F"t = P‘t’l en lugar de (21) no altera las conelusiones ya gue la nueva

solucién resuliaria P, = (s, - q, - )¢ P, donde
"+ 4 4 &) = L





