UN MODELO DE DINERO PASIVO DE PATRON VARIABLE**
Juax Carnos pe Panno*

éPor qud In tasa de inflacion aleanad al 9,6 97 en 1968 v fue del 77,0 ¢
en 197201 (,( udl serd la tasa de inflacién du me el presente afio? Estas
pregautas sin duda impor .Lmns —zobre todo Ly segunde — divigidas o does-
cubrir los deievininies de By dase de inflacidn darante un eierto periodo
de tiempo, hieey menerndo en La diseipling ceoudmicn dog ]pl)a de respuestas
segiln se piense gue ko J‘xl]]([ ul vie de dinero o precios o vieeversa (rnod(u(
que Ofivera (1048) ha devominado de dinero aetivo v pasivo respectiva-
met. c?).

I los modelos de divero activo la eantidad nominal de dinero es alzo
arogens v olus preciod, enire otras \Lunl)l“% s0n cnddgenos; por =a parice
e los modelos de dinero pasivo {ps precios estdn oxdgenamenie deiormi-
nados, michtras que b cotidud nominad de dinero, enire otras variables,
cs enddgeng, Ambos vnf():‘l"(\:‘ desde ¢l prunto de vista de Lz realidad, cons-
tiluyen une oxageracion; porgae I experieneia priction s e oque nada
de todo exio ez en verduld pl‘ mente exozeno, gohre todo ciculo se e
giders alziin perfodo respetable de ticmpo. Por r‘I eoti rario, wine ripida obg

vacisn de [os meeanismos qw\ sc utilizan para la toma c]n osto tipo de doevi-
siones sugiere wi gran paecido con ol juezo del gran booetd®, A;I_, por int
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* {Tnn versidn p.olimimu‘ de este tm‘njo se presentd en el Seminario Interna del Tnstituto
de Invesilgaciones Heondmieas de ko Farultad de Clenzing l']mn(':.wni(::v-1 rl{.‘ Ta Univer-
gicluel de U wnos Aires, donde recogl samrensing muy Gtiles. Agral yvocinbinente
a Canavisu, L J, a Lacos, Mo va Tow, .V, sas valiosos comentarios va O, IVERA,
JOAL G welemds de sus ulllm mgor-mms, el ]mh rme sugerhdo rambida o presente
vorsion del titulo del eiayo. Ung vorsidn revisada del ensayvo fue presontads en las
X Jornadas de Economia realiza-lns por la Asociaeion .\r;:r-nlm‘l de Beonnmia Politica
en Mar el Plata e novi mhu- (h‘ 1975, donde, entre mmehas otras, rorogl Lus intere-
gantes veflexiones de Herre Oy de Navargro, A, M.

Segdn el fudice de precios mayoristas, promedio del afio indieado eontra promedio
del ano inmediatamente anterior.

Ei Ia literalura internacional se estd reconoriendo paulatinamente el trabajo ])i(,n o
dr Ouviers (1938) (para quicnes leen inglés v no eastellano, OLIvERA (1970)) =0bre
modelos de dinero pasiva, lo cual implica que el mundo sabe hoy que los argentinos
1o inventamns salgmente ef dalee de leche, ¢l eolectivo y la idenlificacisn de las per-
sonas o través de sus huellas digizales.

Se remitird ung exposicion coneisa de! juego del gran houcte a quien by solicite por
escrito.
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sidn futura de dinero en funcidn entre otras cosas, del erecimicnto previsto
en la “demanda’” de dinero (en términos nominales), lo cual implica un
claro caso de dincro pasive?!; pero quienes deciden los aumentos de precios
no parccen hacerlo exdgenamente (en el sentido de, por ejemplo, guinrse
exclusivamente por ¢l resultado de una vuleta} sino que presumiblemente
se hasan “en algo™ Y cn este dllimo gentido parece partieulirmente in-
conveniente hablar de fos precios como si se tratava de una categorin homo-
génea pues segin vercmos cu el presente frabujo, nna de Lis claves de la
explicacion del problema que aqui nos ocupa parcee estar en el hecho de
que en Ja ceonomin hay precios que son mds precios (ue otros’.

Por consiguientn el objetivo del presente trahajo es presentar na gerie
de reflexiones sobre lo que podriamos derominar ln “administracion” o In
“manipulacion”, por perte del Gohierno, de In tas Libre de inflacion” (o
cual, como se verd por ol contenideo del ensayo, no es una paradoja). Alter-
nativamente ol razonamiento expucsio en esie tribajo puede cousiderarse
como un intento de mejorar los modelos existentes de dinero pasivo,
buscando uia cierta “exogencidad” dentro de una gran “endogencidad™.

2. Kl punto de partida del razonomiento es In exisiencia de una poli-
tiea monctaria pasiva, esto ez, Ty actitad del Gobierno de supliv con eniesidn
moneiaria todo lo gue se regaiers para financiar ol nivel de ingreso de vloao
empleo (o ol nivel de ingreso determinado por oiro tipo de resiriceioies,
por ejemplo, L resirviceion externa) al nivel de precios “que sea”. Fsto no
implica, desde luego, qrie en la realidad® Ta politica moneramin no pueda fun-
cionar en forma activa “para arriba’, os decir, elevando Ty tass de infiaeis
al provocar un exeeso generalizado de demanda, por encima de e qae exis-

tiria si operaran solamente eausas “no monelarias” de inflacidn (Ia pre o

4 Tarccerfa que en la cconomin contempordnea Ja politiea moenctaria aetiva fun lonu
solamente en un caso: cuando se adelanty (os der, enando sapera) a la tas de infla-
cién originada en causas “‘no monctarias” {cjemplo: Argentina duran e el segando
semestre de 1973 v buena parte de 197,

& Tin rigor los modelos existentes de dinero aclivo y pasivo explican niveles y no tasus
de crecimiento (de los procios por ejemplo), ya que solo en forma eoloquial han sido
reinterpretados para explicar tasas de inflacion. Precisamente uno de los fines de este
estudio es ver la manera en que hay que modificar los mosdelos existenies para adeciar-
los a lw explicacidn de {asas de crecimiento.

€ I2n OLiveRa (196R) se diferencia enire €] precie moneturio de los bicnes (patrdn mer-
rancia), ¢l salario (patrén trabajo) y ol del dinero (paivén erédiio); de manera que la
referida homogeneidad se da dentro de cada una de esug catogorias, La intencion del
presenie trabajo es desagregar adn més dicho esgueina, sobre todo en el easo de low
precios de los bicnes, Por ofra parte —y este es otro sentido en el cual avanzaremos
en cste ensayn— los medelos de dinero pasivo presentados en OLviga (1968} son
estéticos on o) sentido de que, en cuzlquiera de los patrones mencionados anterior-
mente, s un precio se determing exégenamente ¢sto OCURTC para siompre {ejemplo:
en el modelo de patran trabajo son sietapre los saluriozs la variable que se determing
en forma exégena. Y al respecto nétese que la misma metodologia so apliea en OntveRa
{1972), donde los modelos de dinero pasivo se discuten en un contexto de fargo plazo).

T TUn pads tiene una tasa de inflacign libre gi, en eada momento del tiempo, a los preeios
incluidos en los indices con los cuales sc estima la tasa de inflacidn, se pueden saii-
facer plenamente las cantidades demandadas; es deciy, 51 todos los mereados de bicnes
se equilibran sin interferencias directas.

? De inmediato se podrd apreciar cl sentido de este calificativo.
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de los costos, la llamada inflacion estructural®, ete.) pero sf qtiere significar
que la politica monctaria no puede wnilaleralmente veducir la tasa de infla-
cién originada en dichas causws no monetarias de inflaciént®,

3. Iin presencia de una politica monetaria pasiva v en qusencia de
fricciones cs posible que las transacciones se efoetlian a precios moncta-
vios [initos, porque en estas condictones o ansta de cada purtieipante por
maximizar sns ingresos elevaria sin Jimites los precios, expresados en dinero,
tanto de los bienes como de los fuctores productivos. 19sia iltima afirmacion,
cuic =0 rofiere a Iy deierminaeion del wivel absoluio de precios, puede rein-
ff‘I])ll‘ arse con respesio o Lo determinacion de una fase de inflacion finita

oo parir deoun elorio maomenio de L historis de un padg, en una economia
dondc rige una politien nonetarin pasiva se climinan todas las {ricciones'.

Esto quicre deeir que para que en dicha ceonomin se efeetden transae-
clones o precios monctarios finiios (s deeir, para gue en un pals donde
opeta ung polirica mojctaria pasiva un 9“11&1&‘1(10 eatd dispiesio a trabajar
por tantos peses por hora, un vendedor esié dispuesto a cotrogay earamelos
a tantoz pezos por kilo, ele, qre se mn.]lflﬂwrl o no dichos precios en el
Tu‘mpo 3, es preciso que exi<tan fricciones’?) yosi ésfae 10 so dan “natural-
mente” . . hay que crearlas™

. La mavoria de Jas fricioves esigtenles en una ceonomia moderna
ne s nrodu( o de In paturadeza sino gue surgen de ana actitad deliberada

cidn de los precios velativos on una eeonenda donde los
procios 1 on inflevibies heeia abajo (ver al respecto Onrvera (196000,

1 Fal fue In proevensidn de los progrumas antinllacionarios puestos en practica en la
Argentina a partir de 1959 ¥ (962, gue como e sabe irecasaron. Yer sobre esto un
trabajo anterior (1975a).

i lin Srark {1071 se plantea un modelo de dinero active donde los precics menctarios
tienden a infinito. Esio ocurre boryue e dicho moddn se analiza lo que ocurriria
“minutos antes” de que llegue el fin del mundo” y partiendo del supuesto de quo
los habitantes del planeta lo saben. Dicho de otra forma: en este modelo de dinero
active los precios tienden a infinito seneillamente porque la demandea de dinero tiende
a cero. STarr (LY74) “soluciona” ol pmuh‘nul do I indeterminacion del nivel absoluto
de precios en este contexto mediante una decdaracion del Goblerno que dice que, pase
In que pase, las deudas Jmposiiivas se podiedn eaneelar en pesos (pienso que el Go-
bierno no tendria pingdn ineonveniente en wnitir dicha dedaracién dado que presu-
niiblemente para lo duico que podeia utilizar 1a recaudacidn impositiva linales para
tran=ferirla al Iulierno).

Jon rigor ereo que esta s In explicacion correeta, ya que tuve que adivinar el ra-
zonamicnio de Staxn pues, pars desawrrollar su d]gbulnﬁ_‘llfl) ¢t utilizd la palabra Weli-
wnicrgangstimmung, cuyo significatlo ignova,

12 La version prelimingr de este ensayo fue terminsda en abril de 1975 y sl respeeto
ex inferesante observar gue en junio y julio de dicho ano, debido a la desaparicién
sithita de muchas fricciones, lo Argeniina se acered bastante a lo que estamos deseri-
biendo en este punto (eeu ¢f marco de una politics monetaria pasiva o activa?).

12 Por eso o8 gque hace un momentlo declamos que eén fe realidad (donde s existen friceio-
nes) puede operar ung politica monetaria activa “hacia arriba”, dado que como aca-
bamos de ver, en ausencia de irieciones esto tampoeo puede darse. La alternativa a la
existencia (o a Ta creacion, segin los casos) de {rieciones eg ol abandono total del uso
de la moneda, es deelr, la conversion de la ceouomia a una de trueque, Dado que la
experiencia sugierce que en una economia moderna un Gobicrno tiene gque hacer muchos
“mdéritog’ para lograr que la moneda deje de atilizarse en las {ransaceioncs, en csto
ensayo no eonsideramos esta Gltima posibilidad.

¢ ba que suree de la modiit
tarion
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del Gobicruo. aeitcrl en prineipio nada caprichesa sizo que, tul como aca-
bamos de ver, resulta ser absolutamente tecesaria para qae cn prescncia
de una politica monetaria pasiva las transaceiones se efectiden a precios
monetarios finitos.

Un anélisis de las fricciones que en este sentido puede generar un Go-
bierno en forma deliherada permite distinguir un par de eategorias, a saber:

1) la ercacion de expeclalivas sobre la futura tasa de inflacion, y;
2} la aceidn direcla sobre “los’ precios.

Analicermos cada una de estag allernativas por separado.

s posible que un Gobierno que tenga un gran poder de persaacion
consiga, al convencer a las unidades ccondmicas que la tasa de influeion
del afo proximo serd, por ejemplo, del 15 %7 e la tasa Libre de inflacion
sea efectivamente del 15 95 (u otra tasa diferente pero lo suficientemente
préxima como para que no se destruya el mecanismo bisico de confianza
en los prondsticos gubernamentales), a pesar de que en dicho pefs opere
una politica monelaria pasiva. Poro de eralgaier modo dada la cbuea irrele-
vanein de esta alternativa on el caso argeniino, ol andlishs que sigue se con-
centrard en Ia seganda de las alternativas ares mepcioracdas, vale deeir,
en la accidn direeta sobre “lus” precios.

5. Sosiener que el Gobierno determina™ la tasa de influcicn o 1ravés
de una accinn divecta sobre “los™ precios, (oo snenn ootnwologin? s mds,
al sugerir que de esta maseri el Goblorno determia b tesa Ldire de inflacion
{porque st estuvidrnmos discailesdo lo detereinacion de la tnea reprimida
de inflacidn ge trataria de algo mermente defiiieionn)), (no esiamos plan-
teando un impoaible? 1) inmedinto veremos que 1o neeesurinmenie esio
es asi.

Comencemos por reeordar gue hasin ahorn todas las veees que fos hemos
mencionado hablamos simplemente de “los™ precios; v esta falta de preei-
sicm fue deliberada poraque preferimos dejar parn esie momento la necesaria
explicacién de su significado preciso,

Control dircete de “log” precios puede slanificar por lo menos an par
de cosias, a saber:

1) coutrol direcio de fodos log precios de lu economiu, v,

2) control direeto de aquellos precios que, on clerto sentido, son [§deres
{por eso deciamos antes que on una cconomin hay precios que son
mis preciog que otros).

G. Il eounlrol dirceto de fodos log preciog ex un ingrediente necesario
{aunquc, como se demnostrd enire otrag on la experiencia iniclada en la Ar-
genting a medados de 1973, de ninguny mancra suficientie) de coalquier
programa que tenga enlre 518 objetivos de politiea ececoudmica la reduecion
drdstica de la tasa e de inflacidn v/0 la redisivibucidn sibita de los ingre-

it Iin rigor deberiamos decir avuda a determinar, es d-cir, que lo hace dentro de cierlo
rango; porque sl no elegiria cero aumento de precios.
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03 en faver de los asalariados™. Pero en o] presente andlisis preferimos no
toneenirar nuesira atencidn en csta allernativa sino en la otra, os decir,
en aquella que expliea la determinaeion de la tasa libre y finita de inflacion
a través del control divecta de alyunos precios (pars fundamentar esta eloe-
cidm pidngese, como tantas veces £o ha sostenido v muchas veces se ha expe-
rimeniado, que aun razones de fadole puramente adminisi rativa impiden,
en los hechos, eontrolar direciamente todos los preeiog; a lo cual habria que
agregar el heeho de que la obteneidn de una real catabilidasd de Precios a ira-
vés del control divecto de todos [os precios BUPONE, Cnire otras cosas v con-
trariamenic o lo que fue el punto de partida de este ensayo, que las politicas
monetaria v fiwal se pueden hacer colgruentes eon cualquier tasy de in-
tlacion).

7. JQué puede hacer un Cohiero —euya politien monetarin os pasiva,

cuyo poder de generneidn de expectativas aceren de ln futura tasa de infla-
cidnr es muy limitado v cuya capacidad  adminisirativa para cfectuar ol
control diveein de todos los precios es inexistente - para lTegrar que en el
pafs la tase Lbre de inflacion seq finita? Respuesta: puede controlar diree-
tamente algrnos precios. Progunta: Jqué precios v controlados de qué forma?

Para contesiur o esta iliima pregunta vamos a analizar un caso que,
aunque referido a una realidad hastante distante de Ia politica antiinfla-
cionaria, es {ormalmenie equivalente al det tema que nos ocupa, Pensemos
en un conjunto de alimnos los cusles, tomados de 1y NIANG, COFTON 4 Ny
clerta velocidad. Lo que se busea es reducir la veloeidad con (Ue COTren
dichos alumuos. Los nifios —-modernos al fin— no obedecen las rocomenda-
ciones de los muesiros en ol sentido de que serfa una gran cosa que corrieran
m&s despacio. Tampoco existe saficiente persozal e la eseuela como para
actitar sobee cade uno de los glumnos. (Qué hacer? Cosversar v eanvencer
al grandole del conjunto, para que ¢ disminuya su velosidad v 1o o suelte
del resio de los alumuos. Ndtess of par de condiciones que se necesitan para
logray 1a reduceion de la velocidad de eada uno de los iniegrantes del con-
junto:

[) no se actie sobre cualyuior alumno sino sohre el erandoie, y;

2) la accido, & bLien firme, tiene que ser lo suficientemenie floxible
como para que I fila no s2 rompa, es deeir, como para que Lis manos
ne se scparen. Pero ademds hay que destacar m punio ahsoluta-
mente fundvnental: como conserencin de esto todos los alumnos
reducen su velocidad con respecto a la situacion anterior, pero el
grando’e la redase proporcionalmente mds que los demds. Dicho
de oira formas la fila no s2 rompe pero se alarga.

dQué significa todo esto e términos del problema que analizamos en

este trabajo? Por una parie no se puede clegir cualquier precio para que

¥ Lo cual impliza que es posible que eon control direeto de todos los preciod no necesa-
riamente se logren los objetivos de politica ccondmien citados; pera lo que es seguro
s que sin dicho conlrol direeto se extd renunciando explicitamente al logro de dichos
objetives. Una explicacion detallada de estas afivmaciones pue le encontrarse en tra-
bajos anteviores (ver os Panco (197D y (1975)).
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cumpla la fuseién de grandote en la deferminacian del nivel absoluto de
precios (o de la tasa libre de inflaeion segiin los easos). Por el contrario, tiene
(w2 ser un preeio que oriente o muchos oiros, es decir, que intervenga diree-
tamente en la determinaeion de muchos precios (cjemplos: {ipos de eambio,
jarifas piblicas, lasas de interés, combustibles, salarios, acero, ete)', Pero
ademas, v este es ol punto fundamental gue va destacamos en el pirrafo
sn'erior, el preeio del producto que se elige para controlar en forma direeta
sumerila proporeionalmente meaos gue ol resto de los alumnos. Dicho do
otra forma: el precio refaiivo de aquel bien que se controla en forma direeta
se deteriora con respecio al resto de los precios,

Cuando por razones piramente monelarias o adminisirativas cl precio
relativo de un bien se deteriora en forma sisemdticn, es decir, a largo plazo,
entonees o se lo subsidia explicitamente o el biea desaparcen del mereado.
Tisto es evidente. Por consizuiente, como csinmos peasando on el easo en
quie o] Gobierso desen aetuar sobye La tasa e de foflacidn, es decir, gue en
ol mereado ge siguen consigniondo dempre fodos los bienes, la antoridad
wiiliza como prireipal insirumento de politiea ceondmiea Iy rofacidn periddica
del producto sobre ol eual hace descansar o sisem de cooiral directo de
preciost (hov cs ol tipo de cambio, mafiun tos sata-io:, pasado mahiang
el precio de 1os eombusdbles, ete?)

Fn una palabra, we Gohierno enya poif fen monetivia s pasiva, ¢ayo
poder de generseiin de expeeraiivas neeren de 1y fatura fasade inflacion
es muy limilade v cuyva eapacidad sdmiziztiativn pura clectuar el control
directo de fodos log preeios es ivexistents, puede hoeor que en el pals exisin
una tasa Dbre de inflieidn finda i eontroly diveetamente alounos precios
lideres rofando periidicazentc of producio sohre ol eanl haes descansar ¢
sistema de coniiol direcio de precios'. Fis por tado esio que of presente on-
sayo se denoming “Un modelo de dinero posivo de pairdn vaainble™ v ogae
también se podrin devowminar “Un modclo dindmios de dinero pasivo™

& Las implicancins cmpiricas de ln explicaeidn que aeabamos de ofre-
cer sobre Ly determinaeian Je la tasa fbre de i flcidn son perfeeiamente
consistenics con 1 evidencin estadfsiion existonie en el enso ergentivo, ¥y
que la significative cariccidn de corio plazo que siempre se produce en los
precios relativos se va reulmlizando o lo Ligo del dempo, To cual implies

15 Reealeamos In de impacio directo porgue si en la economia so rechazan por comp’ to
Tos cambios on lox precios relitivos, enfonees ol impacto total doe lo ol i el preeis
de eualgider bien os un ineremento equipropareional en el precia dod resie de los bienes.

i

Quicnes saben de esto me dicen que ese mo kol
militud eon log esqacmas de S monedas claves
18 En el apindiee de Qnrvmny (19801 se menelona ol delerioro del precio melativo del jiion
que o Cobicrno controly poro no se habla de Lo rolusiin, o mi juicio la pieza funda-
mental para que en o praciiea ol esquomn funclone a largs pluo sin duilacion Fepi-
mida. También en este sentido ol presente ensavo puede ser wqul considerado, quizds
inmodestamente, wna continuacion del estimulanie trabajo de CGhrvery,

Vuelvo a insistir cn lo do tasa libre de inflacion puesto que ol sistoma deseansa en los
tipos de cambio micntras hay reservas, on los frabajadnres mientras no ticnen mis
remedio que “aguantar v seguir trabajande, auu a prsw del menor salario real”, o
los previos de algunos bienes micntras el Gobierno e le “persundie” a los empre-
sarios de que se trata del mal menor, ete.

yede previos chuees” gaarda gran =i

'
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que, en la enorme mayoria de los bicenes, desde el punto de vista del largo
plazo lo que en realidad cxiste es una oscilacion en los precios relativos™.

La evideneia sobre ln varineion de corto plazo de los precios relativos
es tan abundante que no vale Ia pena entrar en detalles®. Por su parte la
oscilacion de largo plazo de los precios relativos surge con bastante claridad
de los siguientes cuadros 1y 2, donde se estima la modificacién de precios
relativos operada de acuerdo w los fudices de preeios mayorisias por un lado
v el indice del eosto de L vida por ef oire, en ambos casos para lapsos bien
prolongados de tiempo.

Todo andlisis de precios relativos es “relative’ por cuanto es sensible
al nivel de agregacién utilizado en ol andlisis. De cualquicr manera los cua-
dros 1 v 2 —especialmenie of euadro 1, el que corresponde al fadice de pre-
¢ios mayoristas— muesira tna extraordinaria estabilidad de largo plazo
en los precios relativos (ndlese que, sulvo en el caso de los productos impor-
tados, que se han apreeiado en términos del resto, en ningano de los otros
casos lu modificacion de precios relativos aleanza al 10 07 en un lapso de
treinta y cuatro afios). Por su parte en ¢l caso del indice del costo de 1y vida
la variacion de largo plazo fue wds significativa aungque debe tencrse pre-
sente que la mayor modificasion, correspondicate al rubro alolmieato, es
irrelovanie on nuesiro andlisis pues se trata claramente de un preeio de de-
sequilibrio.

9. Lu tesis de este ensavo s que cunlo un Gobierno —euya politiea
monctaria e pasive, euvo poder de generacidn de expeetativas acerea de
ta futura tass de inflacion os muy limitado v euva capacidad administra-
tiva pain efertuar o conirol directo de odos los precios es inexisiente—
quicre que b tasa libre de inflacion sea finita, lo gque tene que hacer s -
pentar Una friceidn, es decir, tiene que controlar direetnmente algunos pre-
¢ios, rotando periddicamente ¢l producio asbie cl cual hoee deseansar el
S5 e na.

Ahora hisn, la velaerdad eon que el Gebierno rota ¢l precio sobre ol enal
hace deseansar ol sis'ema v Lu intensidad con e neeesita piusiar dicho
precio luego de la rotacion, ea una palabra, el nivel de Ja tasa de inflacion
que en eada instanie paede lograr el Goblerio depencde, en buena medida,
del poder poliiics que dicho Gobierno tenga® Con lo cual, auague parezea
mentira, legamos a una explicacion “politica’ de la fusa de inflacidn.

bl

10, Por vltimo vale I pena hocer notar que, aunguae este Chsiyo tiene
wa cardeler bsicamente deseriptivo o explicativo, del mismo se despreaden
imporiantes implicaciones de poliiiea ccondmico. Porgue sl cs cierto que,

2 TPorque surge de la m'sma fuente estadistica, no cs de extrafiar que esia explieneion
sobre 1 determipaeion de la tasa de inflacidn sea cn cierto modo la otra eara de la
moneida de aquella expliencion de la existencia de inflacion que s basa cu ln puja see-
torial on la distribueidn del ingreso.

2 Uno de los dltimos cjomplos de esto es el “Plan Rolrigo™ (un andlisis dul mencionato
programs pucde eneontrarse en pr Pasro, Lacos ¥ Tow (1975)).

2 g explicacion de la determinacidn do la tasy de Inflacidn ha sido enfatizada, entre
los ccongmistas, por VILLaxUEvVA (1963) y BroprERsoun (1973).
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TARRO 1

LOS PRECION RELATIVOS SEGUN LL INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS

1939-56 1956-73 1930-73
RUBRO T | ’ I
Tasa de Variacidn en Tasa de | Variacido en Tasa de Varlacidin en
Veces intlaeldm precios Veces I inflaeion precies Veees inflacidn ‘ precios
que aument) ! anual relativost | e almentd ‘ anua! i relativos que aumentd ‘ annal | Telativos
! !
NIVEL GENERAL ... .. 12,00 14 |l — 92,1 3L — 1.108,8 23 —
Agropeeuario Naclonal 0,7 15 | — 11 1127 32 -+ 22 0f 1.2003,9 23 H-0
No Agropecuario . 12,8 ; 16 B S | 85,2 a0 — 8, 10906, 23 — 2
| ’ i |
Nuvional ..., .. ‘ 12,2 14 P2 ‘ S0 30 w— 1.032,1 23 T
Importade ... i 17,7 | 13 [ S | WL 31 + 10 1.653,2 21 SEEE H I
Total Naeclonal .. ... | 11,5 1 15 | — 4 | H2.1 31 — 1.062,6 2 —
H | i

* Con respecto al nivel mereral de los precios.
Fensrrs
1956

A=dti Blnhorado en Veee al Bonen Centeed de Te e piidion Lpgent S,
Cdr Elaborudo en buseal Trsfituto Neaciuned de {28000 350 g € enses JINILCT,
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MODIFICACION A LARGO PLAZO DE LOS PRECHS RELATIVOS SEGUN KL INDICE DEL COSTO DLID LA VIDA

1610 | 16973 1043-73
e . | e -
I Fasa 1o Variacihn en Taga e Varinei'n en Tasn de Variaeldn cn
i Yegos inflaciion fiTerls : Voees ‘ inflasion precing Veees inflneitn preeios
oue aumentd anul relutives*  faue annentd ! amal relative-# Gue aumentd annal rehativos®
|

N

LEOIX

LI

NIVET, GENERAL ...... ‘ 31,5 23 I — 23,5 25 = 810,7 25 -

Alimentacidn . 41,5 21 + 20 7. 23,0 258 - i 26 + 20 7
Indumentaria .. .. .. 38,8 24 + 12 % 1,9 26 413 . 772,10 23 — b ¢
(rastos Generules oL 46,0 25 .+ 36 27,0 24 + 13 0 1.266,3 27 + 536
Menaje . . 250 : 21 — 27, 20,7 ] 24 — 12 5237 23 35 ¢
Alojamiento ... ... ] 2.5 5 ug e 2 a0 22 } 705 15 91

dO OALVd OHINIA

NOHLT

F (Cun orespectn ol nivel genernl de Ins presios.
rresie: Einborado en baze o dutas del Tucd fedo S crlewal de Estodisbicn y €0 nses (TINDTC),

ATEVIHVA
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en las condiclones que acabamos de describir, i oseilacion de los preeios
relativos es un ingrediente esencial para Ii determinacion de una tasa libre
de influcidn de valor finito, entonees os verdad que:

1) I inflacion os esencialmente no newtral, v

2) los esquemas de “indexacion’ o de correceion monetaria no pueden
generulizarse & toda la ceonomin. Precisemos cadn una de osins
afirniaciones por separado.

Las diziorsiones sistemdticas del tipo de influcion que In Argentina pa-
deer desde hace ya varias déeadas son bien conocidas: tasas de interés
negativas en términos reales, hases imponibles o ajustadas por i flacion,
ete. Pero el andlisis de este trabajo agrega un ingredientoe imprescindible;
la oseilacidn de los precios relativos, o3 decir, [ variacicn de los precios
relativos en el corio plazo junfo a su estabilidad en ¢l largo plazo. Esto
implica que, si las unidades econdmicas njusian su comportamiento en base
a las reglis de juego existentes en ol corto pliao, aparcee entonees una dis-
torsion adicional, distorsidn que, en la medidi que se refiore o las regtas de
Jjuego que en nuesiro pais determinan lis inversiones v las exporiaciones,
tiene como resubiado una relacion fnversa entre inflacion v crecimicnto.®

El otro punto importante, intimamente vineulado con el desarrollado
en el pareafo anterior, puede expresarse de la sigiuicnte manera: en la me-
dida en que fa oscilacion de los precios relativos estd en I esencia de! ma-
nejo, por parte del Gobierno, de lu tasa libre de inflacion, los esquemas goe-
neralizados de indexacion son imposibles de instramentar, en el sentido de
(que s ineompatibles con una tasa libee de Ltlacidn finiia, Bsto os clomen-
tal. No se pacde mdexar en serio® una ecconomin donde la esirueiura de
precios debe modificarse. jDdnde extd 1o novedad? Ea lo siguienie: en la
Lteratara sobre influcion la variacion en los precios relativos ostd asorida
con un eierio fpo de mflacidn, la Namada inflacion estrvctural (segila la
version de Olivera (1969)). 10y esie coniexto el origen da la modificacion

Iin una nota a pie de pdging anterior hicimos aluside o la stmilitnd existente entre ol
andlisis do este ensuyo y los tsyuemag qae visuafizan a la inflacisn cono resaliado de
la. puja por una distribucién del ingress. Faorigor hay una diferencia eseoneial entre
ambos enloqes por cuanto en eztos dltimos capomas existe una lamentable v bien
generalizadn rondencta & suponer qgur Ly iaflazidn es en el Ton o nsuteal en el santido
de que la puja por I distribueisu del ingreso s un jurgy de “sama cero”, cuando se-
gin 1o g 1o aqui mostramos 52 trata en realidad de un juego de “snma menss algo’
(por eso e< quey a la lavga, con este lipa de inflacidn nadie gana con referencia a la
situacion do estabilidud de precios).

s interesante notar que aun en el cuso en que fa inflacion fuese neatral desde ol punto
di vizta del erecimiento, todavia oxistiria un costo debids a la oseilacisn de los precios
relativos (ver al tespeeto la controversia entre Swrnnsoy, Oy Wavan en el mimero
de agosto de 1972 del Quarterty Journal of Econom fes, controversia basada en Waven
(940, donde se muestra que es imposible aumentar ¢ biencslar de lo comunilad
generandn variaciones en los precios relativos).

[na ceonomia estd indexada en serio cuaudo mediante le o decreios se corrigen
automfticaments los valores expresades en posos, sin que existan cldusulas de escape
o de salvaguardia (Ipor qué no denominarlas eldusulas de amortiguacion?),
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de los preeios relutivos s “real” en el sentido de que ne se debe w causas
puramente monetarias, v la inflacion surge de la respuesta del sistema cco-
némico al desequilibrio esiractural inieial. Pero 1o qoe se muesira en este
engayo o8 que, cuando rigen Jas eomdiciones antes deseriptas, Ia variaeion
de corto plazo de los precios relitivos estd en la esencia de Lo inflacion que
padece un pais cuya tasa de inflacion es libve y flaite, fndependienicmente
de Ta causa de inflacion. Dicho de otra forma: en las condiciones deseriptas
en este cnsave nirgung ceonomin que padece inflacién puede ser ndexada
en formn gencralizada,

Todo ¢xto no quicre deeir, desde luego, que en un pals como Ta Arvgen-
{ina no have iodavia eamine por recorrer en materia de neutralizacion de
las distorsiones provoeudas por el tipo de inflacion actialoente existente™,
Pero 1o gue mussiza este ensayo es que mientras el Goblerao o pueda tener
una politica monetaria active, su poder de generavion de Cxperiniivis aeer-
en de ln fuiara tasa de intlacldn sea may limitado v s capaeidicl adminis-
trativa para cfectwr el eovirol divecto de todos los preeios sea inexizlente,
entosees por ¢l mencionado eamino que falta recorver nunea se vaon poder
aleanzar o sitaelos dessripta en las lihros de texro, donde el hieo costo
de la nflaeidn os un tmpuesto a los sal los monetarios Y o Imayores co3fos
inevitables de L Diflacis . mayores ineentivos para elabarar v levar o la
prictica unn buaena politics antiiaflacionaria.
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UN MODELO DI DINERO PASIVO DI PATRON VARIABLE

Resumen

Un Gobierno que sigue una polftics monetaria, pasiva, que no pucde por razones
administrativas controlar todos log precios, y que no o5 capaz de influir directamente
sabre las expeetativas de la poblacidn con referencia a la tasa de inflaidn, puede lograr
una tasa finita de influcidn controlando selectivamente algunos precios, v rofando log
articulos sobre los cuales cjeree fal eontrol a cleetos de ovilar que 1o desapuarezes el meor-
eado correspondiente. Fsto es lo que téenieamente se denomina un madelo de dinero
pasivo de patrdn variable. K1 ohjotivo dol articulo os explicitar talos nodelos v expliear
las conscenencias que {eudria en oge contexto ol tratar de indexar la cconomnds en forma
generalizada.

A VARIABLE STANDARD PASSIVE MONEY MODIL

Sunninary

I Government follows a passive monetary poliey, is unable (o control prices hecause
of administrative reasons, wind ennnot iniloemee divectly the private seetor’s expeetations
with respect to the mte of inflation, a Sinite rate of free inflation can be obtained through
the control of some key prices, snd the periodie feist of the goods and services on which
such control is maintained, in order {0 prevent the elimination of the corresponding
market. This is what can teehnieally be ealled a variable standard passive money model,
The objective of this paper is to introrduee sueh mo lol: and to analys: the implications
of a generglised inde.sation of the econamy i such eontoxd,





