UN MODELO DE DINERO PASIVO DE PATRON VARIABLE:
RESPUESTA A UN COMENTARIO

JuaNn CARLOS DE PasLo™*

Todo lo nuevo habia sido dicho anies por
alguien que no fue el gque lo descubrio.

Whitehead !

1. En un niumero reclente de Econdmica? mostré como, en un
mundo de dinero pasivo, donde el Gobierno no puede afectar direc-
tamente las expectativas de la poblacidn, y donde tampoco puede
controlar en forma directa fodos los precios3, lo que puede hacer
el Gobierno para que exista una tasa libre de inflacidn que sea
finita es actuar directamente sobre algunos precios, 1o cual obliga
a actuar sobre dichos precics en forma rotativa (hoy sobre tipo
de cambio, mafiana sobre el salario real, pasado mafhana sobre los
combustibles, ete.); de ahi lo de modelo de dinero pasive de pairdn
variable. Como corolario importante del andlisis surgidé la imposibi-
lidad de indexar4 una economia que opera en estas condiciones.

2. Canavese (1977) opina textualmente (principio del punto 8 de
su comentario) que ‘‘las ideas centrales del andlisis de J. C. de
Pzblo estarian asi contenidas en el trabajo de Julio H. G. Olivera
que aqui se ha detallado” 5, En mi opinién, pensar qu2 el desarrollo
analitico de mi trabajo estd totalmente contenido en el de Olivera
resulta una exageracidn, del mismo modo que resuliaria una exa-
geracion gue alguien dijera que por que Olivera utilizé ecuacioncs

* Profesor de Economia, Escusla de Administraciéa, Instituto para el Desarrollo de
Ejecutives cn la Argentina (I.D.E.A.). Las opiniones vertidas son personales,
Citado en Brava (1972).

pa PApLo (1976}, Una versién preliminar del trabajo fue presentado en la X Jor-
nadas de Economia ovganizada por la Asceiacién Argentina de Economia Polltica
en Mar del Plata en noviembre de 1875.
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Lo cual ilene que ir acompafiado, para evitar la aparicién de inflacién reprimida,
de la correspondiente politica monetaria, fiscal o de titules pidblicos (ver sobre esto
pe Pamrno (1977).
Indexar en serio, lo cual implica modificar en forma plena, sutoméhtica y sin rezagos,
ol valor mominal de una variable con respecto a algin indicador de la tasa libre
da infiacién.

Dezde el punto de vista idiomAtico el término correcte pareca ser indizar.
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OLIVERA (1967). La idea de inflacién estructural habis side desarrollada en OLI-
VERA (1960},
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para explicar las implicancias de la inflacién estructural en tér-
minos de la tasa resultante de inflacidn, Olivera no agregd nada
a lo que ya habia hecho el matemé&tico que invenid las ecnaciones
(¢quiere alguna ecuacién mds simple, desde el punto de vista ana-
litico, que la que relaciona Ia masa con la energia?) Lo que hizo
Olivera con la inflacidn estructural no fue simplemente ejfempli-
ficar la utilizacidén de ciertas ecuaciones, e inmodestamente me per-
mito sugerir que lo que yo hice en el articule citado, si estaba en
los trabajos de Olivera, estaba (al menos para mi gusto) suficiente-
mente implicito eomo para que se justificara explicitarlo. .. expli-
citamente,

3. Entre las diferencias econdmicas que encuentro entre el tra-
bajo de Olivera (1967) y el mio corresponde destacar Iag siguientes:

En primer lugar, cabe plantear la distincién entre la inflaciéa
estructural y 1a inflacién de costos®. En ambos casos se producen
modificaciones de los precios relativos, pero mientras en el caso da
la inflacién estructural esto se deba brincipalmente a causas exo-
genas al sistema econdmico (uno piensa en la Argentina en el cicio
ganaders ¥ en una helada), lo cual implica que en mercados per-
fectamente campetilivos se pueden originar mejoras en log precios
relativos, el caso de la inflacidn de costos tiene gque var con el poder
monopélico que tienen ciertos grupcs econdmicos para modifiear
los precios relativos. Pues bien, porque no la necesitaba, en el ar-
ticulo bajo analisis ignoré la existencia de inflacién estructural (da-
finida en el sentido restrictivo que to acabo de hacer).

En segundo lugar, los andlisis tipicos de inflacién de costos
plantean el caso del adelantamiento del brecio de algin preducto
estratégleo en términos de nivel general de los precios, mientras
que en mi trabajo se analiza precisamente el caso contrario, es de-
cir, qué implicancias tiene el hecho de que para hacer Tfinita Ia
tasa de inflacidn, el Goblerno no tiene mas remedio que airasar el
precio relativo de clertos bienes claves.

Por altimo estd la idea de la rotacion del precio sobre el cual
descansa, el sistema. En este sentido (seglin pArrafo del punto T
en mi opinién Canavese nuevamente exagera cuando dice textual-
menie que “el esquema de <rotacidons en el precio controlado o con-
gelado aparece claramente (sie) contemplado en el Primer Caso
que sélo requiere que o sean igual a 1 ecomo condicidén suficiente™.
Sospecho que Canavese vio claramente estas implicancias en lag
ecuaciones de Olivera después de haber leido mi articulo ¥ no an-
tes. Es mis, en el apéndice de Glivera (1960) se habla del detsrioro
del precio relativo de aquel bien sobre el eual descansa el sistema
econdmico, pero no de la rotacién; ¥ este tltimo punto lo explicité

6 Sobra la utilidad de separar la inflacidn  estructural ¥ la inflacién de costos no
existe unanimidad (ver 2l respecto JTICKS (1962), en coniry de la separacidén, y
OLIvERA (1964), a favor de dicha separacién), Mi opinidn en este caso coincida
con 1a de OLIVERA.
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en mi trabajo original (ver nota a pie de pagina 18) para mostrar
en qué sentido dicho articulo podria considerarse una extensién
del trabajo de Qlivera.

En una palabra, por la conveniencia de distinguir desde el
punto de vistz econdmico entre la inflacién estruetural y la infla-
cion de costos, porque en mi trabajo hablo del problema del atraso
de ciertos precios relativos, y por la idea de la rotacidn, considero
que la parte analitica de mi trabajo representa un avance con res-
pecto al trabajo de QOlivera (1967).

4. Canavese no considera que mi trabajo sea totalmente inutil,
va fque encuentra (punto 8) ‘“un aporte original en la idea de gue
no es posible indexar todas las variables monetarias de un sistema
que parece inflacidon estructural con dinero pasive”, afirmacidn que
debe entenderse de la siguiente manera: es imposible indexar total-
mente una economia donde deben producirse modificaciones en los
precios relativos,

Esto es clerto, perc es trivial y de ninguna manera hubiera jus-
tificado publicar, ni siquiera escribir, mi trabajo original. Precisa-
mente la orientacion del referido trabajo estd en llamar la atencidon
sobre aquellos factores que, si bien desde el punto de vista ana-
litico producen los mismos efectos que la inflacién estructural (de-
finida en sentido restrictivo), son de naturaleza econdmlica dife-
rente, para lo cual se planted como caso extremo aquel en el cual
el Gobierno, para conscguir una fasa finita de inflacidn, no tiene
més remedio que generar deliberadamente la oscilacion de los pre-
cios relativos?.

5. Por altimo no quisiera terminar estas lineas sin dejar de
hacer notar el crecisnte contenido empirico de mi trabajo original:
después de todo, ¢no consiste la politica econdmica, especialmente
desde mediados de 1975 para aca, en el esfuerzo de cambiar el
patréon sobre ol cunal descansa el sistema, pasando del tipo de cam-
bio al salario real, y la actual (julio de 1977} necesidad de buscar
al candidato de reemplazo?
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