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El tema que quiero analizar a través de este articu
lo se puede plantear de la siguiente manera: desde media
dos de 1975 y por impérfo de las extremas condiciones en
que se desenvolvidé la economia Argentina, la cultura eco
ndmica del argentino medic aumentd considerablemente, a
punto tal que hoy sospecho que los futuros historiadores
econdmicos recordaran ese momento como uno de ruptura o
de discontinuidad en lus comportamientos (y no meramente
en los resultados observados) de la poblacidn. Es tal la
velocidad de reaccidn del argentinc medio que enlaactua
lidad me parece practicamente imposible que el Gobierno,
en materia econdmica, se puada adelantar a la poblacion.

Esta mejora en la percepcidn de la posicidn econdmi
ca individual no parece haber sido acompafiada por una me
jor comprensidn del funcionamiento del sistema econdmi-
co; es mas, muchos analistas econdmiccs siguen analizan-
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do el funcionamiento actual de la economia Argentina, y
aun efectuando recomendaciones de politica econdmica, so
bre la base de razonamientos pre—medlados de 1975 (ejem—
plo: "devaluemos un 50% de golpe, asi tendremos un 'eol
chon' de varios meses").

La combinacidon del par de realidades explicitadasen
los dos parrafos anteriores 1/ es realmente preccupante,
¥y es por eso que el objetivo principal del articulo se
puede plantear asi: ;qué implicaciones tiene, desde el
punto de vista del responsable de la politica econdmica,
esta democratizacidn de la cultura econdmica individual,
junto a esta pobreza de comprension del funcionamiento de
la economia en su conjunto?. Dicho de otro modo: el argen
tino medio, en los Gltimoes dos afos, no solamente se ha
desinhibido, sino que se comporta como una unidad econd-
mica mentalmente irrestricta. ;Cémo funciona, y como se
puede operar sobre, una economia integrada por indivi-
duos irrestrictos?.

En mi opinidn este es el tema conceptual mds impor-—
tante del ano 1977 y es por eso que, salga lo que salga,
a su analisis me dedico.

INFLACION Y CANTIDAD DE DINERO

Es imposible que exista inflacifn en un pais donde
la cantidad de dinero permanece constante en t&rminos no
minales 2/. La utilizacidn de la ecuacién de 1la teoria
cuantitativa del dinero como identidad permite observar
que cuando en una economia inflacionaria se deja de emi-
tir dinero, el primer efecto que se produce es la eleva-
cidn de la velocidad de circulacifn. Como este proceso de
elevacidon tiene un limite, es decir, como en algin momen
to dicha velocidad llepa a un techo, 3/ "eventualmente"
el lado“izquierdo de la identidad (el nivel del gasto) de
tiene su crecimiento, de manera que tambi&n al lado dere
cho (el valor de las transacciones) le ccurre 1lo mismo.
Mientras la inflacifn siga existiendo esto seri compati-
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ble con una reduccidn sistemdtica del nimero de transac—
ciones (ledse, a pesar de que no es estrictamente lo mis
mo, al nivel fisico de actividad econdmica). (Es posible
que en el pais donde esto ccurre los productores seam tan
tozudos como para extinguir el nivel de actividad econd-
mica antes de detener el alza de los precios?. Es imposi
ble; lo cual implica que, una vez que lavelocidad de cir
culacidn ha llegado a su limite, "eventualmente" el aumen
to de los precios también se detiene. Por eso decimos que
es imposible que haya inflacidn si la cantidad de dinero
no aumenta en términos nominales 4/.

Este teorema de imposibilidad (en rigor, este "'teo-
rema" de imposibilidad, dado el contenido de la nota N°
3), es mas fuerte de lo que cominmente se cree porque in
cluye 1la siguiente version: es imposible que - exista in-
flacidn en un pais dende la cantidad de dinero permanece
constante en t&rminos nominales, aunque en dicho pais (por
razones naturales ¢ de politica) se modifiquen los pre-
cios relatives. Lo cual quiere decir que de ninguna mane
ra la ausencia de emisidn monetaria implica el congela-
miento de la estructura de precios. La diferenciacidn en
tre inflacidn, aumentos Unicos en los precios y cambio en
los precios relativos, en el contexto de una economiadon
de no hay emisidn es un punto al cual vale la pena dedi-
carle un parrafo.

El razonamiento por el cual se muestra que en una
economia donde la cantidad de dinero permanece constante
en términos nominales se pueden modificar los precios re
lativos sin temores inflacionarios (es mi3s, con frecuen-—
cia se alude al caradcter antiinflacionario de ciertos cam
bios en los precios relativos) es similar al desarrolla-
do anteriormente. Si la elevacidn del precic monetario de
un bien fuera seguida por el incremento equiproporcional
de los precios del resto de los bienes, y esta neutrali-
zacidn inicial fuera a su vez correspondida por un aumen
to ulterior en el primero de los bienes reiniciindose de
esta manera el ciclo, la prolongacion sin fin deeste pro
ceso en el tiempo sdlo seria posible si en esa economia,
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donde la cantidad nominal de dinero permanece constante
en términos nomlnales, el nivel de actividad eccndmica se
redujera sistematicamente hasta evaporarse. Como esto no
es factible, la repercusitn del aumento del bien inieial
"en algin momento" deja de ser completa, lo cual provoca
el cambio en los precios relativeos y califica al ajuste
como un aumento "'Gnico'" en el nivel general de los pre-
cios 5/.

Como ejemplos del razonamiento anterior (donde, no
estd de mds volver a insistir, la cantidad de dinero per
manece constante en t@rminos nominales) se pueden citar
las siguientes afirmaciones: 1) un aumento de la tasa de
interés nominal eleva la tasa de inter&s real porque alo
sumo provoca un aumento Onico del nivel general de 1los
precios, peroc nunca inflacidn; 2) un aumento de una tari
fa piiblica es una medida antiinflacionaria, por cuanto al
disminuir el dé&ficit fiscal hace caer 1la velocidad con
que aumenta la cantidad de dinero en términos nominales
y 3) en una economia donde los precios monetarios sm fle
xibles en sentido descendente, una devaluacidn provoca la
caida del nivel general de precios 6/.

De todo esto se concluye que (sujeto al contenido de
la nota N° 3...) pase lo que pase y caiga quien caiga no
habra inflacifn en una economia si en ella la cantidad de
dinero permanece constante en t&rminos nominales, y que
pase lo que pase y caiga quien caiga habra inflacidn si
la cantidad de dinero en términos nominales crece en for
ma incesante. Lo que si importa destacar agui es que es-—
ta afirmacién,mids que una simple hip&tesis de trabajo,
casi constituye una derivacidn 16gica (y por comsiguien-
te indiscutible, a menos que de ataquen los principios 1§
gicos utilizados en el razonamiento); v siendo una deri-
vacion ldgica tiene que ser aceptada por todos los econo
MISLAS +4... loglcos. Pues bien, a partir de esta conclu
sion algunos economistas (s6lo algunos de los economis—
tas logicos) han derivado la siguiente recomendacidn de
politica econdmica: deje de emitir y verd como termina
con la inflacidn,recomendacion que debe leerse de la si-
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guiente manera: reduzca unilateralmente, hasta hacerla
desaparecer, la tasa de crecimiento de los medios de pa-
go, no haga nada mas (salvo en todo case anunciar cuil
es su politica y eliminar todo rastro de inflacidn repri
mida 7/} y siéntese a esperar 8/. B

En este caso el entusiasme da lugar a un par de ex-
cesos: si por aceptar la verdad 18gica uno considera que
la recomendacidn de politica econdmica mencionada al fi-
nal del parrafo anterior es la {inica posibilidad admisi-.
ble que se desprende de la verdad 1l6gica, uno es un or-
todoxo en materia de inflacidn; por su parte, si en el
proceso de rechazo de la recomendacidn de politica econd
mica uno pretende poner en tela de juicio la verdad logi
ca, uno es un ildgico. Pero es perfectamente posible acep
tar la verdad logica y no compartir la recomendacidn de
politica econdmica, lo cual evidentemente no quiere de-
cir que pienso gue se pueda seguir emitiendo y al mismo
tiempo que se pueda lograr la eliminacion de la tasa li-
bre de inflacidn, sino que quiere decir que hay que ha-
cer otras cosas que simplemente dejar de emitir, para po
der en serio dejar de emitir. Esta esmi posicidn con res
pecto al caso argentingo, por lo cual, en el resto de es-—
ta- seccifn, voy a argumentar por qué considero que la po
sicidn ortodoxa es irrelevante desde el punto de vista
practice, y en el resto del trabajo voy a bosquejar mis
ideas acerca de cdmo encarar el problema.

Dos son las razones que me llevan a calificardeirre
levante la recomendacidn de politica econdmica explicita
da en los parrafos anteriores: por una parte, que la de-
finicidn de dinero utilizada en el razonamiento no siem-
pre es una cifra manejabhle por la autoridad; y por 1la
otra, el tiempo que transcurre desde el momento en gue
se deja de emitir (como acto unilateral de la lucha anti
inflacionaria) y el momento en que los precios dejan de
subir, y lo que ocurre con la economia durante dicho lap
80. Analicemos cada uno de estos puntos por separado.

El primer punto es bien claro: esevidente que dejar
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de emitir y comseguir los resultados deseados (eliminar
la tasa de inflacién libre) quiere decir detener el aumen
to de la oferta de lo que la pcblacidn considera que es
dinero, lo cual implica gque si cuando el Gobierno deja
de aumentar la cantidad de billetes y menedas que estén
en circulacidn la poblacién comienza a utilizar titulos
piblicos, valores privados, bienes, etc., "como si" fue-
ran dinero, la inflacidn puede continuar indefinidamen-
te..... o al menos el lapso que se necesita para que se
detenga el aumento de los precios. extenderse m3s afn.

La otra razdn que relativiza la aplicacidn practica
de la recomendacidn de politica econdmica bajo considera
cidn es el tiempo que transcurre entre €l momento en que
se deja de emitir y aquel en el cual se detiene la infla
cifén. Se sabe con precisién la relacidn que existe entre
dinero y precios en dos puntos crucizles del tiempo: en
el preciso instante en que se emite o se deja de emitir
cada peso (o, si se prefiere, en el preciso instante en
que aumenta o disminuye la tasa de crecimiento de la can
tidad nominal de dinero), y "muchisimo" tiempo después.
En el primer caso no existe ninguna relacidn {(por mis tras
parente que sea la economia, es muy poco probable que si
esta tarde el Banco Central emite un peso mds de lo que
pensaba, esta misma tarde los precies acusen el impacto) 3
mientras que en el segundo caso la xelacidn es plena en
el sentido de que el impacto de dinero aprecios se ha ma
nifestado totalmente debido a que ha transcurrido "muchi
simo" tiempo. Sabemos lo que pasa entre dinero y precios
en dos puntos cruciales del tiempo, pero ignoramosen bue
na medida el lapso que transcurre entre un punto y el
"otro™, lo cual, desde el punto de vista de politica-eco
némica, es crucial por lo que se apunta en el proximo pa
rrafo 9/.

{Qué ocurre con la economia desde el momento en que
se deja de emitir hasta el momento en que los precios de
jan de aumentar?. Esta es la pregunta que da sentido a la
preocupacidn anterior, porque la sensacifn de wurgencia
que tiene implicito el razonamiento anterior depende en
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buena medida de la contestacion que se dé a esta pregun-
ta. Pues bien, se sabe que durante el periode mencionada
se produce una recesidn econdmica (lo cual, como cosa tI
pica, produce desecupacidn, caidas en el salario real, y
a veces deterioro en la distribucidn del ingreso).

Este es el punto. No participar de la posicidn or-
todoxa en materia de inflacidn de ninpuna manera implica
pensar que si uno deja de emitir dinero la inflacidn igual
puede continuar indefinidamente, sinc que significa con-
jeturar gque el tiempe que transcurre desde el momento en
que se detiene la emisidn hasta el momento en que se de-
tiene el aumento de los precios, junte a lo que ocurrte
con la econcmia entre los dos momentos menciecnadas, son
tales que en la Argentina dicha estrategia se ‘abandona
en algin punto intermedio del camino, con lo cual los atr
gentinos "disfrutamos" de los costos pero no de los bené
ficios. Dicho de otra manera: gquien no recomienda centrar
la politica antiinflacionatria en simplemente dejar de emi
tir dinero en forma unilateral, de lo que en realidad du
da es de que por ese camino en nuestro pais en definiti-
va sea posible dejar de emitir 1Q/.

De manera, entonces, que, entre personas preocupa-
das por terminar con la inflacidn en Argentina, la verda
dera discusidn no es 'dejar de emitir o no', sino, que tie

ne que ser planteada de la siguiente forma: qué hay que

hacer en la economia para poder dejar de emitir 1l1/. De
ahi el sentido del titulo del presente trabajo. Saber que
el aumento de la cantidad de dinerc es siempre la causa
mediata 12/ de inflacién es conocer un dato cierto pero
de muy poco valor desde el punto de virta de la politica
econdmica; porque desde el punto de vista que aqul nos
interesa, es decir, el de la reduccidn de 1a tasa de in-
flacidn, lo que resulta crucial es la identificacién de
los determinantes inmediatos de la tasa de inflacién 13/
Avanzar todo lo posible en este sentido es el objetivo
del resto del presente trabajo.
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2. DETERMINANTES INMEDIATOS DE LA TASA DE
INFLACION. EL ANALISIS ANTERIOR A
MEDIADOS DE 1975

Quien emigra va de lo conocido a lo desconocido, pe
ro lo hace porque tambi&n va de lo que ya no es mas posi
ble a 1o que en una de esas lo llega a ser. Lo mismo ocu
rre a esta altura del trabajo; abandonamos las aguas se-
guras de la recomendacidn ortodoxa de politica econdmica
para tratar de garabatear alguna alternativa gue, aunque
menos elegante, presumiblemente tiene la .virtud de ser
factible.

Para minimizar la incertidumbre comenzaremos por Te
seflar, aunque mis no sea en forma concisa, lo que se sa-
be acerca de los determinantes inmediatos de la inflaciéfn
en el caso Argentina 14/. Y en funcidn de lo que se acla
rd en la introduccidn de este trabajo,dividiremos el ani
lisis en antes y después de mediados de 1975, de manera
que el estudio se completarda en la préxima . seccidn del
ensayo. '

2.1 La dinfmica de la inflacidn

El denominade enfoque de ladinfimica de la inflacién
ha sido tradicionalmente ridiculizado porque de &l se di
¢e que intenta "explicar' el aumento de los precios por
el aumento de los precios, en un razonamiento que cuando
no se explicita como circular es porque ni siquiera lle-
gd a serlo en el cerebro del analista. Pero con una posi
ble excepcifin que vamos a mencionar mds adelante en esta
misma seccidn de este trabajo, los estudioses que han
aplicado esta té&cnica se han limitado exclusivamente a
describir el funcicnamiento observable del aumentode los
precios, descubriendo relaciones de causalidad, tratando
de estimar empiricamente los desfasajes, etc.

Un aspecto técnicamente interesante del enfoque de
la dindmica de la inflacién viene dadoc por el hecho de
que, cuando la ecuacifn no contiene variables indepen-
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dientes desfasadas, lo que resultaen principio ideal des
de el punto de vista de la calidad de la inflacién, esto
es, que todos los precios aumenten a la misma veloc1dad
15/, es precisamente lo que impide la utilizacién del mé&
todo por cuanto en estas condiciones estamos en presencia
de perfecta multicolinearidad, donde, como se sabe, el
ajuste econométrico es imposible 16/. Como desde mi pun-
to de vista lo que interesa es la ausencia de distorsio-
nes en el proceso inflacionario y no la posibilidad de
realizar ajustes econométricos, digo que lamentablemente
en el caso argentino tales ajustes se pudieron hacer, lo
cual implica la existencia de notables oscilaciones en los
precios relativos 17/.

El cuadro I sintetiza las funciones de precios que
han sido estimadas en la Argentina.

Dada la antigliedad de los datos (ndtese la distan-
cia que existe entre el periodo abarcaao por las ecuacio
nes y las correspondientes fechas de publicacién) no va-

le la pena reproducir los resultados cuantitativos, sea
el valor de los coeficientes de regresidn o el tamafio de

los desfasajes.Las ecuaciones dicen lo gque uno espera

(que los precios 'claves", esto es, tipo de cambio, sala
rios, costos, junto a indicadores del nivel de actividad
econdmica en términos reales y cantidad de dinero 18/,
plican el movimiento de los precios de los blenes),y ade
més resulta interesante mencionar que en gemeral el ajus
te econométrico es pobre 19/.
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El gran peligro que existe con el enfoque de la di-
namica de la inflacifn consiste en suponer que las ecua-
ciones estiman directamente las relaciones estructurales
que existen entre las variables, ¥ no meramente la forma
reducida, y la gran tentacidn en creer que lasg ecuacio-
nes tambifn "funcionan" fuera del rango dentro del cual
fueron estimadas. En ambos casos hay que tener mucho cui
dado cuando lo que se pretende es saltar del plano des-
criptive al plano de la politica econdmica (esto es lo
que fue oportunamente intentado por Maynard y Van Rijcke-
ghem(1966)) 20/. E1 salto mencionado es peligroso, 1o cual
no quita que desde el punto de vista descriptivo el enfo
que de la dinZmica de la inflacifn constituye uno de los
elementos de juicio Utiles para el estudio de los deter-
minantes inmediatos de la tasa de inflacién. Es por eso
que, a partir de esta concisa resefia sobre los estudios
formulados en la Argentina, el andlisis de los determi-
nantes inmediatos de la tasa de inflacidn (tal cual se
planted hasta mediados de 1975) se compon&de dos partes:
una primera, donde se analizan las explicaciones mas di-
fundidas sobre los determinantes inmediatos de 1a tasa de
inflacién; mientras que en la segunda se explicitan las
recomendaciones de politica econdmica que se derivan de
dichas explicaciones. Analicemos cada una de ellas por
separado.

2.2 Las explicaciones mis frecuentes

iQué'cosas" provocan la elevacidn sistemitica del
nivel general de les precios en un pais que acompafia la
existencia de tales '"cosas" con un aumento también siste
mitico de la cantidad nominal de dinero?. La literatura
distingue, aunque con frecuencia aparecen en la practica
en forma conjunta, tres determinantes importantes: los
costos, la estructura econdmica y las expectativas. Dado
que el tema es muy conocido, basta con dedicarle un pE-
rrafo a cada uno de los mencionados determinantes inme-
diatos.
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1. E1 impulso de los costos. En un pais donde algin
sector {empresas, sindicatos, etc.) tiene cierto grado de
poder monopélico que le permite fijar su precio por enci
ma del correspondiente nivel perfectamente competitivo,
donde ademds el resto de los sectores contestaaesta ele
vacidn con subas del resto de los precios,y donde la neu
tralizacidn provocada por estas dltimas subas reincidas
el procesc, la consecuencia natural es el aumento siste-—
mitico del nivel general de los precios, esto es, la exis
tencia de inflacidn.

2. La estructura econdmica. En un pais donde los pre
cios mometarios son inflexibles en sentido descendente
21/, cualquier modificacidén de las demandas excedentes que
provaquen un cambio en los precios relativos 22/ (cambio
que no necesariamente tiene por qué sger siempre
en el mismo sentido, ya que una mera oscilacidén de los
precios relativos es suficiente para lograr el efecto 23/),
tendrs como consecuencia un aumento sistemdtico en el ni
vel general de los precios. Esta es la denominada infla-
cifn estructural, en la terminologfa de Olivera (1960)
24/,

;Cuil es la diferencia entre la inflacidn de costos
y la inflacidn estructural segin la definicidn de Olive-
ra (1960)7. Para algunos, ninguna (por ejemplo para Hicks
(1962)). En mi opinién, vale la pena diferenciarlas, por
que a pesar de que desde el punto de vista analitico pue
den ser iguales, desde el punto de vista de la politica
econdmica los casos son bien distintos. No es lo mismo
que la comunidad tenga que ajustarse porque a cierta em-
presa de luz, o a cierto sindicato, se le "antoja" aumen
tar sus precios, a gque tenga que hacerlo porque la 1lu-
via, la sequfa o el mercado mundial hace que miles de pro
ductores competitivos entre si se comporten como si fue~
ran uno solo (este punto serd desarrollado mds adelante
en esta misma seccidn del trabajo).

3. Las expectativas. Si piemso que los precios se-
r3n mafiane el doble de lo que son hoy, mafiana estaré dis
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puesto a trabajar igual que hoy s0lo si mi salario nomi-
nal se duplica esta noche. Pero si mi empleador también
espera lo mismo, no tendrd ningin inconveniente en abonar
me esa mayor suma porque &€l se pasard toda la noche colo
cando cartelitos con los nuevos precios, esperando colo-
car el mismo volumen de ventas. Si todos pensamos igual,
los precios de mafiana serin el doble de los precios de
hoy; y si el proceso tiene cardcter repetitivo, el resul
tado es una inflacidn causada por una pura expectativa.

La presencia (aislada o conjunta) de elementos mono
pdlicos, de modificaciones en la demands excedente cuan-
do los precios monetarios son inflexibles hacia la baja,
y de expectativas inflacionarias, generan inflacidn en
un pais donde la cantidad nominal de dinero crece sin ce
sar. JQué implicaciones de politica econdmica tiene 1la
explicitacidén de estos determinantes inmediatos de la ta
sa de inflacidn?. Esto es lo que vamos a discutir a con-
tinuaecidn.

2.3 Politicas dirigidas a los determinantes inmediatos

Tal como dijimos al final de la seccidn anterior de
este ensaya, la presente seccidn tiene serntido porque no
se cree gque la reduccidn unilateral de la tasa de creci-
miento de la cantidad nominal de dinero sea en el caso
argentino un instrumento eficaz para ladisminucién de la
tasa de inflacidn. Pero esto no implica, desde luego,que
no sea posible hacer nada, sino que implica plantear las
recomendaciones de politica antiinflacionaria a nivel de
los determinantes inmediatos de la tasa de inflacidn, en
un proceso que desde luego tiene que ser acompaiiado por
reducciones en la tasa de emisidn monetaria.

Un punto que vale la pena aclarar en éste momento
es que las recomendaciones que siguen buscan reducir la
tasa libre de inflacidn, y no meramente el aumento siste
miatico del nivel general de los precios seglin lo regis-
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tran los indices oficiales. Dicho de otra manera: lo que
se busca es actuar sobre los determinantes inmediatos de
la tasa de inflacifn sin provocar inflacifn reprimida.Pe
ro como se actia sobre los determinantes inmediatos, la
pregunta que hay que responder con la mayor precisién po
sible es la siguiente: ;cuindo se dice que una inflacidn
es libre?.

Una inflacidn es libre cuando a los precios inclui-
dos en los Indices de precios, cada uno de los consumido
res puede comprar todas las unidades que sus preferencias
le recomiendan y que sus ingresos les permiten, es decir,
una inflacidn es libre cuando no existe el desabasteci-
miento. Pregunta: les esto equivalente a decir que una
inflacifn es libre cuando todas las presiones inflaciona
rias se manifiestan sin restriccidn alguna sobre los in-
dices de precios?. No. Veremos en un instante que una im
portante restriccidn es lo que podriamos denominar la ma
no visible (del Estado), la cual cuando se aplica con su
tileza puede afectar la tasa de inflacién en sus determi
nantes inmediatos pero sin provocar desabastecimientos.

El planteo que sigue tiene un claro paralelismo con
la presentacidn anterior de los determinantes inmediatos
de la tasa de inflacidn, en el sentido de que 1las reco-
mendaciones de politica antiinflacionaria serdn discuti-
das en la misma forma en que anteriormente fueron presen
tados dichos determipantes inmediatos.

1. Efectos del anuncio. En un pais donde el sector
privado atiende a los enuncios del equipo econdmico y/a
del Presidente, en el sentido de que los tiene en cuenta
para encarar sus decisiones econdmicas 25/, la presenta-
cidn de una politica antiinflacionaria reduce la tasa es
perada de inflacidn. Claro estd que, por més bueno que
gea el Gobierno, las expectativas del sector privado se
corrigen permanentemente en funcidn de los hechos econd-—
micos, de suerte tal que el simple anuncio de una politi
ca antiinflacionaria m#s que una politica en si comstity
ye un complemento de la politica.
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2. Accidn directa en ciertos mercados. Tal como fue
definida antes, la inflacién estructural es la consecuen
cia de un par de hechos: la creacidn de demanda exceden-
te en cierto mercado "clave", que como cosa tipica gene-
ra una modificacidn de origen no monetario de los precios
relativos, y un mecanismo de propagacidn de tal hecho al
resto del sistema econdmico. De ahi que las recomendacio
nes de politica econdmica a nivel de los determinantes
inmediatos de la tasa de inflacidn, en este caso se pue-
den referir tanto a los mecanismos de propagacidn {cosa
que haremos mas adelante en esta misma seccidn del tra-
bajo) como a la accidn directa a adoptarse en los merca-
dos donde ocurren las perturbaciones originales.

Este caso es un excelente ejemplo del primcipio enun
ciado al final de la seccién anterior de este ensayo, cuan
do dijimos que en la Argentina la verdadera cuestidn no -
es emitir o no emitir sino mas bien qué hay que hacer,
m3s alld de simplemente dejar de emitir, para poder en
serio dejar de emitir. Ocurre que en presencia de infla-
cion estructural la verdadera lucha antiinflacionaria tie
ne que centrarse en la accidn directa que el responsable
de la politica econémica tiene que adoptar en aquellos
metcados donde se producen las demandas excedentes 26/.
Ejemplo: es genuinamente antiinflacionario plantear un
esquema fiscal que reduzca, en la medida de lo posible,
la amplitud del ciclo ganadero. Otro ejemplo: es genuina
mente antiinflacionario mantener un nivel de reservas in
ternacionales que permita absorber una mala cosecha 27/.

3. Control de todos los precios. Si, dejandonos lle
var por el entusiasmo o por la desesperacidn antiinfla-
cionarios, scbreleyéramos los trabajos de Olivera sobre
dinero pasive, se nos ccurriria recomendar el congelamien
to de todos los precios (o, lo que es lo mismo, la fija-
cidn de una tasa de inflacidn a nivel cero 28/), dejando
que el mercado monetario alcanzara solo su correspondien
te equilibrio 29/. La sobrelectura consistirfa en que,de

jando de lado por el momento los fantadsticos problemas ad
minigtrativos que el esquema plantea, y suponiendo que
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los cambios de origen no monetarios de los precios rela-
tivos han sido previamente eliminados por eficaces accio
nes en los mercados respectivos, la recomendacidn no se-
ria valida por cuanto no tiene en cuenta el hecho de que,
si bien es cierto que una variable exdgena no es necesa-
riamente una constante, por definicidn su variacidn sélo
puede ser realizada en forma exdgena.

Si pensar que la tasa de inflacidn "exdgenamente''da
da puede ser movida a voluntad es una posicidn extrema,
pensar que en la realidad la tasa de inflacidn puede ser
una variable totalmente exdgena también es una posicidn
extrema. En un contexto inflacionario uno no aumenta los
precios simplemente porque si; las expectativas puras (la
teoria de la “inflacion por las dudas''), los incrementos
esperados en virtud de la existencia de una espiral in-
flacionaria, etc. son elementos que explican una buena
parte de los valores que adopta la variable 'exdgena'.
Pregunta: jen qué medida un control directo de todos los
precios, en un mundo de dinerc pasivo 30/, no contribuye
a educar las expectativas en el sentido de reducir la ta
sa esperada de inflacidn?. La pregunta se puede contes-
tar por la afirmativa, aunque recordando que las friccio
nes que en la prictica tieme toda economfa pueden hacer
que si la politica de control de los precios se lleva ade
lante con demasiado entusiasmo degenere en inflacidn re-~
primida 31/.

En un mundo de dinero pasivo el congelamiento direc
to de todos los precios parece ser una herramienta anti-
inflacionaria digna de atencidn, a nivel de los determi-
nantes inmediatos, cuando la inflacidn es causada por pu
ras expectativas o simplemente por el impulsc de los cos
tos. Desde el punto de vista de la clase de medida que
es, el congelamiento directo de todos los precios repre-
senta una medida extrema en un doble sentido:por ser con
gelamiento y por abarcar a todos los precios. Em el pri-
mer sentido representa el extremo de una serie de alter-
nativas que existen (conversacifn, concertacidn, etc.) ¥y
que se engloban en lo que generalmente se denomina "poli
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tica de ingresos'; mientras que en el segundo sentido tam
bién representa un extremo debido a las implicancias ad-
ministrativas que tiene la obligacién de '"tocar" todos
los precios. Este @ltimo punto nos conecta directamente
con la proxima recomendacidn de polftica econdmica.

4. Un modelo de dinero pasivo de patrdn variable 32/
En un pais donde la politica monetaria es pasiva, donde
el Goblerno no tieme suficiente imagen en su sector pri-
vado como para reducir la tasa de inflacidn a través de
simples anuncios, y donde por razones administrativas no
puede actuar directamente sobre todos los precios, qui-
zas se pueda disminuir (o al menos evitar que sea infini
ta) la tasa de inflacidn actuando selectivamente, es de—
clr, afectando solamente a algunos precios 33/ Claro es
td que como al afectar el precio absoluto de ciertos ble
nes en una economia monetaria los correspondientes pre-
cios relativos indefectiblemente se deterioran, con el
fin de que el mercado respectivo no desaparezca hay que
rotar cada tanto el (o los) precios sobre el cual descan
sa el sistema.

2.4 Sintesis

En el contexto de una politica monetaria pasiva, es
decir, de una politica que no puede reducir unilateral-
mente la tasa de inflacidn simplemente emitiendo a menor
velocidad, pero que acompafia con una menor tasa de emi-
sidn a cualquier reduccidn de la tasa de.inflacidn logra
da manipulando los determinantes inmediatos, dicha poli-
tica antiinflacionaria a nivel de los determinantes inme
diatos est3d integrada bisicamente por la anunciacidn de
la politica, la accidn directa {esto es, la accibn sobre
las curvas) en ciertos mercados claves, el ajuste direc-
to de todos los precios y el ajuste selectivo de determi
nados precios..

S8i al plantear una politica antiinflacicnariaum se
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recuesta principalmente sobre la cantidad nominal de di-
nero, entendida come causa mediata de la inflacibn, o so
bre los determinantes inmediatos que ac¢abamos de anali-
zar, ello depende basicamente de un par de aspectos: del
contenido de informacidn que tiene cada instrumento de
politieca antiinflacionaria, tal cual es percibido por el
sector privado de la economia, y de los efectos que cada
medida tiene durante el proceso de ajuste. Quien propone
atacar la inflacidn concentrando la accidn en los deter-
minantes inmediatos piensa implicitamente que a través de
la restriccidn monetaria la informacidn se traslada en
forma tan lenta y costosa que le quita factibilidad a la
estrategla, y por consiguiente trata de buscar medlos de
"comunicacion" mas eficaces.

Una caracteristica importante de todo el andlisis de

. sarrollado en esta seccidn del trabajo es que es viejo,

en el sentido de que ha side derivado en base a las con-

diciones econdmicas existentes antes de mediados de 1975.

Pregunta: ;qué es hoy relevante en la materia?. Este es

el interrogante que se considerard en la prdxima seccidn
del trabajo.

3. PLANTEO ACTUAL DE LA CUESTION

Tal como se menciond en la intreoduccidn de este tra
bajo, desde mediados de 1975 1la economia Argentina es dis
tinta de la que existia anteriormente debido a la apari-
cidon de un hecho el cual, sumado a un par de hechos que
ya existian, crean una combinacidn que torna 1la conduc
cidn de la politica econdmica en general (y la politica
ant11nf1ac1onar1a en particular 34/) algo considerable-
mente mds dificil de lo que era antes de la fecha mencio
nada. Vale la pena, por consiguiente, analizar cada uno
de estos“tres hechos por separado, para luego analizar sus
implicaciones conjuntas desde el punto de vista que aqui
nos interesa.
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Primer hecho: desde el punto de vista de la resolu-~
cion de sus problemas econdmicos individuales, la Arpen-
tina esta hoy habitada por veinticuatro millones de per—
sonas cultas y desinhibidas. Ocurre que como consecuen-—
cia de haber sido expuesto a condiciones econdmicas bas—
tante extremas (porque lo que a una tasade inflacifn del
30% anual permanecia en la nebulosa, a una tasa superior
al 1% diario aflord claramente) el argentino medio ha per
dido todo rastro de ilusidn monetaria. Esto se nota en
todos los drdenes de la vida econdmica, pero quizis mis
claramente en el ambito financiero. Para verificarlo bas
ta con ver la forma en que estZ vestida hoyla gente que,
para comparar alternativas, consulta las pizarras de las
instituciones financieras.

Es mas; acabamos de decir que, desde el punto de vis
ta de sus intereses econdmicos individuales, el argentlm
no medioc es hoy culto y desinhibido; vy lo decimos porque
queremos signifjicar que esta mayor cultura no es meramen
te erudita sino que fue extraida de la practica. No fue
en 1975 que el hombre de la calle se enterd de que exis-—
tian los bonos, los dBlares, las "bicicletas", etc.: en
1975 se did cuenta de que operar con ellos, que siempre
parecit que sdlo podria ser hecho por media docena de ex
pertos, resultd mucho mds facil de lo que pensaba. De mo
do que hoy el argentino medioc tiene cultura economlcaji
disposicidn de su toma de decisiones.

En estas condiciones, recomendar 1la eliminacidn de
la indexacidn, la reduccidn unilateral de las "altas" ta
sas de inters, una devaluacidn del 50% que brinde un col
chdn de seis meses, etc., es subestimar la cultura econo
mica individual que hoy tiene el argentino medio. Quien
hoy le fija un tope a las tasas de interds de los bancos,
condena a que €stos se queden sin dinere en veinticuatro
horas; quien hoy duplica el precio del ddlar se encontra
ra mafiana con que tndos los precios se han duplicado,etc.
No es facil lograr hoy que el Gobierno se anticipe al sec
tor privado.
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Esto quiere decir que la democratizacién de la cul-
tura econdmica individual, muy importante y muy positiva
desde el punto de vista de la justicia distributiva, tie
ne claras implicaciones sobre el planteo de la politidg
econfmica. Peroc esto mo es todo.

Segundo hecho: esos veinticuatro millones de argen-—
tinos, que desde el punto de vista individual son ahora

tan cultos y desinhibidos, desde el punto de vista de en

tender el funcionamiento global del sistema econdmico,
son (casi) tan ignorantes como antes. Dicho de otra mane

ra: no se percibe en la Argentina un proceso de mejora
de la comprensién del funcionamiento de la economia que
sea concomitante con el ya sefalado aumento de la cultu-
ra econdmica individual.

Un individuo que no entiende como funciona la econg
mia en la cual &1 estd inserto interpreta todas las medi
das de politica econdmica destinadas a indicar escaseces
como si fueran arbitrariedades. Asi, si en un pais donde
todos los precios aumentan, mm ministro devalda o deja
flotar libremente al tipo de cambio, este no se percibe
como que las autoridades estan también reflejando la in-
flacidén en el mercado de cambios, sino que lo que pasa es
que el mencionado funcionario comprd dolares y quiere ha
cer una diferencia; y cuando un secretario de energia pro
pugna un aumento del precio de los combustibles, mo esta
pensando en las reinversiones del sector o en el pago de
los impuestos sino que quiere terminar con la clase me-
dia: 35/.

De esta falta de comprensidn de las nuevas realida-
des, planteada a nivel de la aconomia en su conjunto, no
estin exentos los economistas. No estoy diciendo que mis
colegas no saben diferenciar un indicador de escasez de
una arbitrariedad, sino que sugiero que con mucha fre-
cuencia se escuchan actualmente recomendaciones de poli-
tica econdmica que quizas eran validas antes de mediados
de 1975, pero que ya no. lo son mis (los casos menciona-
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dos durante la discusidn del primer hecho._son buenos ejem
plos de ello). Pero esto tampoco es todo.

Tercer hecho: el ministro de economia de tuino si-
gue siendo responsable del Cmellmlento de tantos objeti

vos de politica econdmica como lo era antes de mediados
de 1975. Digo esto porque, por lo menos hasta donde yo
s€, como consecuencia de la mayor cultura econdmica in-
dividual de cada unc de nonsotros, e independientementede
la igual ignorancia que tenemos desde el punto de vista
del funcionamiento de la economia en su conjunto, ningu-
no de los argentinos le envid una misiva al titular del
equipo econdmico diciéndole, por ejemplo, que ahora que
cada uno de nosotros sabe.como defenderse contra la infla
cidn, que haya empleos para todos ha dejado de ser um ob
jetivo de politica econdmica. Esto quiere decir que el
ministro de economia de turno sigue con la obligacifn de
desarrollar la economia, redistribuir el ingresc, elimi-
nar la inflacidn, generar empleos para todos, etc.; sdlo
que ahora lo tiene que conseguir con veinticuatro millo-
nes de argentinos que a nivel individual se las saben to
das y que desde el punto de vista del funcionamiento de
la economia en su conjunto no han aprendido pricticamen-
te nada.

iCémo plantear en estas condiciones una politica eco
némica en general, y una polltlca ant11nflac1onar1aen;ar
ticular? (mejor dicho: ;qué puede hacer en este contexto
el responsable de turno de la politica econdmica?). A den
cia cierta, no lo sabemos; precisamente el objetivo de
este trabajoc es promover la correspondiente discusidn,
sistematizando la ignorancia que hoy existe sobre el te-
ma. Lo que si sabhemos es que, a juzgar por la experiencia
anterior a mediados de 1975, cualquier ministro de econc
mia actual o futuro tiene bastantes menos instrumentos
de politica econdmica que antes. Porque en el pasado al-
gunos de los "instrumentos' aplicados se basaban en la
ilusidn monetaria (que va no existe mis) oen la lentitud
de reaccidn del sector privado inveluecrado {que ha sido
reemplazada por una notable velocidad de reaccidn).
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Dicho de otra manera, lo que tenemos que discutir
es qué es activo y qué pasivo en materia de inflacidn en
Argentina 1977, y qué se puede haceralr£5pectoparaafec
tar (en forma descendente) la tasa libre de 1nflac1on.Pe
ro antes de entrar en la correspondiente discusidn permi
taseme sefialar, a manera de breve digresidén, que en mi
opinidn la combinacién de los tres hechos que se acaba de
sefialar ha aumentado el valor del andlisis econdmico or-
todoxo, espec1almente aquél de naturaleza estatica UJ me
jor dicho, el de estdtica comparativa). Esto es asi por—
gque en el mencionado an3dlisis la ilusidn monetaria praec-
ticamente no desemperia papel alguno, y porque el anali-
sis de estAtica comparativa (descontande 1la estabilidad
del modelo) supone implicitamente que lavelocidad de ajus
te es infinita.

(WS
.

4Qué es "activo" en la Argentina de 19777

Tal como se dijo anteriormente a propdsito del con-
trol directo de todos los precios, nada es puramente ac-
tivo en un sistema econdmico, y sobre todo nada es perma

mentemente activo en un sistema econdmico. Esto quiere de

cir que a nivel general lo (nico que puede decirse sobre
esta cuestidn es que, sobre la base del diagndstico pasi
vo de la politica monetaria, la politica tiene que con-
sistir en vigilar permanentemente la evolucién de cada
uno de los determinantes inmediatos de la tasa de infla-
cidn para actuar en consecuencia 36/ Por consiguiente,
para poder reducir el nivel de abstraccidn implicito en
la afirmacidn anterior, en el resto de esta seccidn va-
mos a realizar un planteo de la cuestidn focalizado en
el momento actual.

Como resulta muy dificil realizar un ordenamiento,
propongo que el siguiente listado sea considerado como

compuesto por items de igual valor.

1. Expectativas. Una economia integrada por indivi-
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duos que tienen una gran velocidad de ajuste es, en prin
cipio, una economia donde el problema de las expectati-
vas adquiere una importancia fundamental 37/. Sobre todo
en funcidn de lo gque se dijo al comienzo de esta seccidn
del ensayo. Me explico.

La cuestidn de las expectativas ocupa hoy un lugar
destacado dentro del analisis econdmico, y especialmente
dentro de aquellos modelos macroecondmicos que buscan ex
plicitar sus propios fundamentos microecondmicos. Keynes
(1936) les asignd a las expectativas unaimportancia gran
de al mostrar cfmo las actitudes puramente psicoldgicas
que los empresarios toman ante el futuro tienen implica-
ciones reales sobre el presente, al afectar la demanda
presente de bienes de inversidn. Con posterioridad la ma
tematizacidn del modelo keynesiano relegd el papel de las
expectativas a un segundo, o quintd, lugar; y segiin pare
ce fue Leijonhufvud (1968) 38/ quien inicid uma corrien-
te destinada a devolver]eg su importancia 39/.

Ahora bien, como en tantos otros casos del andlisis
econdmico existente, la cuestidn de las expectativas ocu
pa hoy un lugar destacado dentro de los modelos, pero no
estoy seguro de que el tema haya sido incluido de la ma-
nera mas sensata desde el punto de vista empirico. Ocu-
rre que lo que actualmente estd de moda es hablar de ex-
pectativas racionales, es decir, suponer que los indivi-
dups pueden en un momento estar equivocados, pero que exis
te dentro de ello un mecanismo por el cual dichos erro-
res se corrigen automdticamente, y en un lapso tan breve
gue no vale la pena preocuparse por ello desde el punto
de vista de la politica econdmica 40/. La inclusidn de
las expectativas racionales en un modele me hace acordar
de cuando un autor dice que un modelo mo es de um solo
bien, sino de n bienes cuyos precios relativos no varian.

Es importante destacar que en la literatura sobre ex
pectativas tanto los errores como las posteriores correc
ciones se refieren basicamente al ambito puramente micro
econdomico (el trabajador gue subestime la tasa de infla-
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cidn, el empresario que no acierta con el volumen de ven
tas, etc.). Pregunta: Lqué pasa cuando, como SUgETimos
al comienzo de esta seccidm del trabajo, los integrantes
de la economia saben mucha miecro pero nada de macro, ¥
cuando reaccionan con gran velocidad a nivel micro pero
aprenden muy despacio a nivel macro?. Una contestacion,
guizids la primera que le viene a la cabeza al economista
profesional, censiste en decir que no pasa nada, porque
las unidades econdmicas no tiemen por qué saber macro,ya
gque toda la informacidén referida az la economia en su con
junte gue ellas necesitan para poder adoptar correctamen
te sus decisiones, estd incluida en las reglas de juego
que ellas enfrentan (precios de los factores, impuestos,
aranceles, etc.). Pues bien, en mi opinidn y pensando es
pecialmente en la Argentina de 1977 esto constituye una
enntme v peligrosa simplificacidn.

En los libros sobre teoria de la politica econdmica
y sobre macro, por lo menos en los que he leido, existe
un "dtomo'" (el ministro de economia), el cual interpre-
tando la Funcidn Social de Bienestar deduce los objetivos
de politica econdmica y elige los mejores instrumentos dis
ponibles para alcanzar dichos objetivos. El resto de los
dtomos (las familias, las empresas, etc.) siguen las se-
fiales emitidas por el equipo econdmico a través de las
reglas de juego, y, dado que el ministro puede elegir los
instrumentos, los objetivos se logran, todos viven feli-
ces, y punto. Pienso que a estos libros les falta {por lo
menos) un capitulo: aquel donde se explica por qué los
ministros renuncian, por qué a los ministros se los echa,
por qué las politicas econdmicas se modifican, por qué
estos hechos son con fretuencia anticipados por las uni-
dades econdmicas con los consiguientes cambios en el com
portamiento, etc., todo lo cual ‘explica por qué las ex-
pectativas macroecondmicas son importantes en la prac-
tica.

Porque en la realidad las cosas son bien distintas:
esti el ministro de economia, estdan los que quieren ser
ministros de economia, estdn los que quieren que determi
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nadas personas sean ministros de economfa, estid el Presi
dente {con los que &1 considera, com su mayor 1ntenc1on,
quienes son los que realmente saben economfa), estdn las
Fuerzas Armadas, estZn los diarios, estdm los obispos,
etc., todos ellos actuando sobre las expectativas macro-
econdmicas, es decir, las referidas a la factibilidad glo
bal de 1a polltlﬂa econdmica que estd aplicande el minis
tro de economia de turno, lo cual hace que cada uno de
los atomos, lejos de adaptarse pasivamente a la politica
econémica vigente, revalfie constantemente sus acciones a
partir de la siguient~ pregunta: ;le saldrin bien las co
sas a4 egte ministro?, pregunta que cada uno de los Ato-
mos responde en funcidn de la cultura econdmica gque E1
tiene con respecto al funcionamiento de la economia en

su conjunto, la cual, como ya dijimos al comienzo de es-
ta seccidn, es notablemente inferior a la que todos tene
mos a nivel microecondmico. Y lo mds importante del casog
es que, también contrariamente a lo que ocurre en el pla
no estrictamente microecondmico, la capacidad de aprendi
zaje de la macro (lo que en este caso constituye la velo
cidad de ajuste) es singularmente lenta.

El ajuste rapido de las expectativas a nivel micro-
econdmico plantea problemas, y el ajuste lento de las ax
pectativas a nivel macroecondmice también. DNe inmediata
se discutirid qué se puede hacer al respecto, peETC No Nos
adelantaremos, porque esto no es todo.

2. Precios relativos. La necesidad de que los cas-
tos y los beneficios del programa econdmico iniciado en
abril de 1976 sean mds balanceados para losdistintos sec
tores de lo que lo fueron durante 1976, obliga a modifi-
car los precios relativos (fundamentalmente a elevar el
salario en términos reales). Este caso, desde el punto
de vista analitico, es similar al de la inflacidn estruc
tural que se discutid en la seccidn anterior de este en-—
sayo 41/.

{Qué hacer frente a estos determinantes inmediatos
de la tasa de inflacidn?. Este es el punto que vamos a
discutir a continuacién.
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3.2 Politica antiinflacionaria en la Argentina modelo 1977

La descripcidn realizada hace un instante delos prin
cipales determinantes inmediatos de la actual tasa de in
flacidn de la Argentina invita a proponer la correspon-—
diente estrategia antiinflacionaria. Pero antes de pasar
al estudioc concreto de cada una de las medidas de politi
ca econdmica conviene aclarar un punto de naturaleza con
ceptual.

En este ensayo se utiliza la expresidn politica an-
tiinflacionaria en un sentido m#s bien amplio, lo cual im
plica que lucha contra la inflacidn no solamente quien
trata de eliminarla en un plazo de tiempo determinado (es
decir, logra la perfecta estabilidad de precios), sino
también todo aquel que intenta reducir, o al menos mante
ner, una tasa libre de inflacidn, aun cuando no pueda eli
minarla. Dicho de otra manera: en materia depolitica con
tra la inflacidn, no se trata de pintar sino de mantener
pintado.

Efectuada esta aclaracidn, pasemos aresenar los pun
tos bdsicos de una politica antiinflacionaria orientada
hacia los determinantes inmediatos de la tasa de infla-
cidén, modelo 1977.

1. Educacifn econbmica. En un pais donde, antes de
adoptar cada una de sus decisiones individuales, las uni
dades econdmicas necesitan verificar si el 'equilibrio
general” de la politica econdmica en vigor estd asegura-
do, la cuestidn de las expectativas macroecondmicas, es
decir, las referidas a la posible evolucidn de la econo-
mfa en su conjunto, pasa esencialmente por un proceso de
aumento de la cultura macroecondmica de la poblacién. En
tonces, iqué tal abrir las puertas de las facultades de
ciencias econdmicas a tode el mundo? ipor qué no cursos
de economia para periodistas, obispos, oficiales de las
fuerzas armadas, diputados, senadores, jueces, ete? 42/).
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2. Politica de ingresos. La solucidn definitiva del
problema de las expectativas inflacionarias reside erre
med1ablemente7) en el aumento de la cultura macroeconoml
ca de la poblacidn, pero como esta solucidn lleva su tiem
po, mientras tanto el responsable de la politica econdmi
ca puede ayudarse con ..... 'lefia”, es decir, con lo que
utilizando una definicidn amplia podriames denominar una
politica de ingresos (esencialmente tocar directamente
los, o por lo menos algunos, precios).

De mis estd decir (aunque analizando buena parte de
la historia -econdmica nacional e internacional gquizas no
esté tan de mids decirlo) que, tal como se aclard antes,
tocar los precios y pretender continuar con una tasa li-
bre de inflacidn implica aprender a caminar sobre el fi-
lo de la navaja. Esto es asi porque en el objetivo de una
politica de actuacidén directa sobre los precios debe ser
utilizada dicha accifn directa para trasmitir informacifn
acerca de lo que es pura expectativa en materia de tasa
de inflacidn, pero respetando las presiones reales exis-—
tentes con el objeto de impedir la aparicién de inflacidn
reprimida.

3. Impuesto a la tierra e inflacidn estructural. La
necesidad de balancear los resultados del programa econd
mico actual, sclamente en parte se debe encarar a través
del cambio en los precios relativos. E1l resto consiste
en complementar el presente esquema de aumento del precio
relativo de los productos agropecuarios e introduccidn
del impuesto a la tierra, con la afectacidn de parte del
producido fiscal de dicho impuesto para devolverle al sec
tor urbano de la economia la diferencia de precios por el
(iviejo o nuevo?) nivel de consumo interno de dichos pro
ductos. Al mismo tiempo, desde el punto de vista de la in
flacidn estructural parece importante estar atento a las
variaciones que se pueden producir en la demanda exceden
te de ciertos mercados claves {carme wvacuna, divisas,
etc.).
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4. }Politica monetaria pasiva?. Por iltimo, vale la
pena reiterar un punto ya analizado anteriormente.

Que en este trabajo hayamos centrado la atencidn en
los determinantes inmediatos de la tasa de inflacidn no
implica que pensemes en la factibilidad de desligar lo
gue ocurre con dichos determinantes por una parte, de lo
que acontece con las variaciones en la cantidad mnominal
de dinero por la otra. Mas especificamente, el de dimero
pasivo es un supuesto que en la priactica tiene que ser
constantemente verificado cuando se actfia sobre alguno
de los determinantes inmediatos de la tasa de inflacidn,
para ver si la tasa de crecimiento de los medios de page
se reduce concomitantemente; porque de lo contrario el
sistema, lejos de reducir la tasa de inflacidn libre, im
plicara la aparicién (o, en su caso, el aumento) de la in
flacidon reprimida 43/.

3.3 Sintesis

Si es cierto que desde mediados de 1975 para aci Ar
gentina esta poblada por individuos que saben mucha mi-
cro y poca macro, la lucha contra la inflacidn anivel de
los determinantes inmediatos debe ser modificada conse-
cuentemente. Particularmente el analisis para el atio 1977
se ha encontrado que lo que aqui se han denominado las ex
pectativas macroecondmicas y el problema de (el cambio
de) los precios relatives figuran a la cabeza de los de-
terminantes inmediatos decisivos, lo cual implica, aqui
y ahora, que actuar sobre la tasa de inflacidn libre quie
re decir luchar por una mayor cultura macroeconomica de
los que deciden, actuar directamente sobre los precios
sin provocar inflacidon reprimida, complementar el actual
esquema de impuesto a la tierra con fines redistributi-
vos, vigilar la aparicidn de demandas excedentes en mer-
cados claves, y vigilar no menos atentamente que la poli
tica monetaria sea realmente pasiva.
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4. EPILOGO

La inflacidn, como dice Friedman, es un fendmeno mo
netario; ipero qué lejos mos ha llevado el andlisis pre-
sentado en este trabajo, de aquella recomendacidn de po-
litica econdmica que dice que simplemente hay que dejar
de emitir medios de pago para terminar con el aumento s1S
temidtico del nivel general de los precios!. Friedman acos
tumbra decir que los economistas estameos de acuerdo en
un 98%, pero que los no economistas no lo pereiben asi
porque lo que ocurre es que siempre hablamos del otro 27%.
Me gustaria saber cuales serian sus nuevos porcentajes
si alguna vez cayera en sus mancs un ejemplar de este tra
bajo.
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1/ Sumada al hecho de que el responsable de 1o politica econfmica no ha visto disminuidas sus
obligaciones desde el punto de vista de los chjetivas de politica ,econdmica que debe tratar de
alcanzar (ej.: ahora todo el munde sabe come defenderse de la inflacidn, pero no por ella el ple
no empieo dejd de ser un wbjetivo de politica scon@imica).

2/ En este trabajo definimes a la inflacidn (libre) como el aumenco sistemdtico del nivel pgene—
ral de los preciss. Sebre las controversias que existen alrededor de la definicifin de 1a infla-
cifn puede conscltarse un trubajo anterior (ver de Pablo {1975)).

3/ Al analizar la dinimica de las hiperinflaciones, Cagan encontrd gue rusndo lo Loss de creci-
wiento de los medios de pagoe se eleva, la velocidad de cireulacidn  puede gumentar sin limices;
proceso que en principio también puede peurric cuando se reduce la tasa de crecimiento de la ean
tidad de dinero que es lo que nos interesa en esta crabajo. De manera que, en  ripger, la afirma-
cifn del texto debe en realidad interpretarse como uha afirmacidn empirica.

1.," Bicho de otra manera: el avmente de la cantidad de dineve es uns condieidn necesaria para gue
exista inflacién. (Es tambifn una condicidn suficience es deeir, ¢es posibleque exista ung ceg
aomia donde se emite dinero v donde sin embargo no hay inflacidn?, En 1a Argentina,a grandes tas
gis, suponiende que el dinero es un bien de lujo v gque 2] producto  crece en  ciérminos veales 4%
anual, si la tusa de interSs permanece constante la estabilidad de precios es compatible con el
aumento de Ia cantidad neminal de dinero si v s@lo si diche aumente na supera, digamos, © el 57
anual. En epros t€rmines, el aumento de la cantidad da dinere es vna condicidn pricticamente su-—
fleience de la inflacidn,

5/ Auwmente “Onico” debe entenderse en el sentido de incrementu acotado o Eimito de les precios,
aungue aquél se vaya dande en varias etapas de incrementos porcentuales decreciestes (come el ca
so del multiplicader keynesiano, en su versidn con dasfasajes).

6/ Ver al respecto Sohmen (1458). El razenamiento del autor mencionado ea el signiente: si se
dovalfia la moneda, ¢l restablecimiento del equilibrio de Ja balanza de pagos requiere una dismi-
nugidn do Ins tarifas de importacidn, lo cual, salvo en el caso de 1a daoominada tarifa aptdma,
implica una dismivugiGn en la ssignacidn de leos recurses. la mejor asignacidn de los razcurses que
surge de Fa disminueidn de ios rarifas 2 la importaci@n implica, para determinadns tecnclogias y
dotaciones de factores, un aumento del nivel de producciin, el cual, en condiciones competitivas
¥ en el mareo de wno dada cancidad de dinero en términes nominalas, provoca una dismipucifn de
los precivs. Ko le digo vo; lo dice Sohmen (1958).

7/ Un anilisis algebraico de los efectos de la epusciacidn de una palitica antiinflacionaria sp
bre la tasa de inflacign, via la wmedificacidn de las empectarivaa, puede encontrarse en Pastore
v Almonacid (1975).

B/ P'ava implementar e=stu se ho superido, entre otras cosas, que el Baneo Central se independics
duel Gobiemo. Lna presentacifin de este argumento puede consultarse en hianchi (E972).

9/ La experiencia de la Argentina de comienzos de la ditcada de 1960 es, al respectd, {lustrati-
va. AsT, enrre enero y noviembre de 1962 la cantidad de dinero (segin la definicifn convencional}
aumentd en 1,2%, mientras que la tasa de inFlacidn (medida per los mayoristas) fue del 15,17,

Al analizar ecuaciones de la tasa de inflacidn en Tuneidn de incremantos desfosados del manen
Lu an la cantidad de dineco, Diz {IN70) concluyd texcualmente: "desde 1935 a 1962 los cambios en
la oferta monctaria afectaron significativomente el comportamientode 1a tasa de inflacidn, a tra
vis de un proceso de ajuste que llevd censiderable tiempo. Los resultados indican que el ajuste
de los precios & una acelaravidn en In emisi@n monetaria parecen requerir ne menos de dos afins y
que implica un sobreajuste inicial ¥ unz posterior desaceleracidn de los precios”. Dutten {1971),
por su parte, cuncluyd gue ¢l periodo de ajuste puede durar entre-tres v cinco afios.

Tengo entendido que postericres andlisis sconomftrices, asf come las  extremss experiencias
vividas en el pericde 1$75-76, sugierpn un acortamiento de los platos de ajuste de dinerc o pre-
civs; pero me permito vecordar que este acortamiento de los plazos se percibid cuando sumentd la
tasa de crecimiente de 1z oferta monetaria; pero que desde el punte de vista que aqui nos intere
sa deberla saberse qud ocurriria en el caso de vna reduccidn unilateral en el ricmo de emisidn.

Los optimistas incorregibles dirfin gue esto ne es nada comparado con lod cien ofios que ancon
trd Sato (1963) que se nocesicaban para velver a lograr @l equilibrio en les modelos de craci—
miento tipe Solow, o los echocientos a mds de mil afios que encontrd Furuno {1970) que se reguie-
Ten para reencontrar vl equilibrio en los modelos tipo Pasinecti; pero lamentablemente, a los £i
nes gue nos interesn, esta comparacicn es irrelevante.

16/ EI proceso puede carivaturizarse de la siguiente manera: el Gokiernc deja de emitir, lo cual
al comienza es cempensado por un aumento en la velocidad de circnlacifn y luego genera recesifin.
Al irse acentuando las dificultades (desocupacitn, caida dal salario resl, etc.), ¥ al intensifi
carse l1a lucha distributiva, todo el munde -~desde la esposa en adelance- miva acusadeyamente al
Fresidente del Banca Central, quien aparece como el causante de lap situacifin por su empecinada



resistencia a emitir, En 1o personal la historic puede tener un par de finales: o el Prasidente
dol Banco Central abandona 1a politica y vuelve n emitir, p se pone a Crabajar de ex Presidente
del Baneo Central; pero desde el pento de vista del pais lz historia es la misma, es decir, que
en definitiva rasult@ impesible por esa via dejar de emitir.

Modipiiani (1975) acaba de ex "presar esto adecuadamente en jos siguientes témmines: “... para
los monecarisgas el larpo piazo estfi a le vuelta de la csquina ¥y, por consiguiente, lo que ocu-
rre en el efimero corto placo tiene poca 1mpnrtanc11. Parz los no monetaristas,por el contrarie,
#s5 el largo plazo el que es irrelevante pcrqur. asrd muy lejano, ¥y por consiguiente la respuesta
de corto plaze es la finica que jnteresa". Por su pﬂrte, en un inceresante trabajo, Gordon (1973)
plantea L‘:LE punto desde el nngulo pnlu:lcu. y mis precisamente desde el dngulo electoral, al ha
biar de la "eferta ¥ demsnda" de inflacidn. -

i1/ EBsre as, a mi juicic, el correcto plantec de 1a conecida controversia que entre monatariscas

y estructuraliscas se desarrolld hace ya mis de una d&cada.

11/ Cuando se trata de aumentos de la casa, a veces la cantidad de dinero puede ser causs inma-
diatz de la inFlaciin,

El sentido en el eual en este trabajn se habla de causas mediatas e iomediatas de la infla-
cifn 25 agual en =1 cual se consideta que les procios se modificas por cambios en los costos, en
los salarios, em los cipos de cambio, adlo si todo esto estd convalidado por el eorrespendienta
aumento de da cantidad de dinere; osga aclaraci®n es pertinente pues en algunos escritos se afir
ma que el aumente de la cantidad de dinere es la cousa inmediata de la inflacidn, reservindasa Ta
categoria de causn mediata a agquellas razanes que mueven al Bance Cenkral @ emitir.

13/ Eo 1a terminalogia de Olivera (1988) 1o que se pretende identificar en este onsayo son los
elemantos agtivos del sistema econdmice.

14/ Ne esth de miis aclarer que todo estudio schre les devarminantes inmediatos de la inFlacidn
supone, explicita o implicitamente, que la cantidad de dinevo sumenta siscemdticomente en t&rmi-—
nos nominales. Tl estudio de los determinantes inmediatos de la tasa de inflacién  tlene sentide
porque se duda de la tausalidad de la emisidn monetaria sobhre la inflacidn, interpretands osto
en el sentido d2 que no se plensa que aquélla sea un elemento active del sistema.

13/ Ko ignoro gue les precios relatives tambifn var{an por razones uo menetarias {ejemplo: cicla
panadern}; pero en wi opinidn durante el perindo considerado en las ecunciones el grueso de las
modificaciones verificadas en los previes relativos obedecid a la Forma en gue se pretendid "ad-
ministrar’”™ la gasa de inflacida,

16! En un munide perfectamente colinear ¢l ajuste economZtrico sigue teniendo sentido con propdsi
5 predietives, pero ne, cume lo pretende el enfoque de 1s dindmica de la inflacidn, cuando lo
quL se busca us ly aflgnaciﬁn de "responsabilidades™.

17/ Dipo ostilaciones ¥ no cavbio en los precios relarivos porgue, tal como era de esperar, en el
largo plazo la variacidn de les precios relatives es mucho menor gue la que sa observa en el «ar
te plazo {ver sobra asto de Pabla (1975az)).

18/ Expresados todes en técminas de tasas porcentnales de crecimieato.

19/ Esto fue claramente expresado per Diaz Alejandra (1970, p. 371) en los sipuientes tErminos:
"Es muy diffcil que una repla simple o una cesacidn Gnica pueda esplicar satisfactoriamente las
fluctuaciones de cortn plano de los precios v el producto de Argentina, Los fyaesentes cambios
Instirpcionales v de polfrica, la complejidad de mma economia semi-industrializada,las ripideces
¥ los deseguilibrivs secroriales, sugicren que se requiere nada menos que un madels desapregado
de la economia para poder efectuar predicciones relacivamenre confiablas para el Futuro vy expli-
caciones para el pagado"

28/ Une critica a este snfoque, y sobre rodo o ia esplieacifn ex-post del aumento de la tasa de
inflacidn a pavrir de 1969-70, pucde encontrarse en un trabajd anterior {ver de Pablo (i373)}.

21/ Esta es, en realidad, una condicifn suficiente pero no necesaria para ia existencia de infla
cidn estructural. Prepunta: lestdn suficientemente estudisdos los fundamentos mictoecondmicos de
la mencionada inflexibilidad?.

22/ Ejemplo: el ciclo panadere.

23/ Ejemplos si en el perfodo I el precio del bien A es de $ 1,5 mientras que el de! bien B es
51, ¥ si como consecuencia de un cambic en 1a estructura de la demanda {o de la oferta), duran-
te el periodo IT1 el precic del bien B se eleva a § 1,2 miencras que el precio del bien A _bpermzne
ce en 5§ 1,5 (por Lz inflexibilidad comentada), el restablec1mlenta del equilibrio inieial duran duran~
te al er1ndo ITT implica gue el precic del bien A subiri a § 1,B mientras que eldel bien B per,
manecerd en $ 1,2, Cualquier conjunto de ponderacicnes entre A y B mestrard una elavacidn del ni
vel peneral de los preciocs 8 la larpo de log tres pericdos.



24/ Por consiguiente, la inflacidn combisria (Diemand {1973)) es un  caso especlal  de inflagicn
Gseructural.

25/ Se entiende en este pitrafo que laa decisiones del sectar privado se modifican en &l sentido
previszo por la autoridad econdmica, ¥ no en el sentido fnverso como ocurre en el caso del anun-
cio de que no se plestsa devaluar o avmentar el precin de los combustibles (al respecto 2l enton
ces Secretario de Comercio Revestido una vez declard Aue si aipuna vez sa anpnciata que escasea—
rd el agua en lo Capital Federal, lus portefios secarfan el fia de la Blaca).

26/ Nu estd de mds mclarar que en el vaso de inflacidn estructural, el exceso de demdnda se da
solamente en algunos mercados, y no en todos, como es el caso de, precisamente, la denominada in
flacidn por exceso de demanda.

27/ Motese que, contrariamente a lo que ocurre en macroeconomia con el enfoque keynesiano ovipi-
nal, donde la idea es neutralizar los efectos de unma perturbacifn actuando sobre otras variahles,
en el caso de 1a inflagidn estructural resulta imprescindible atacar el mal g su cousa.

28/ En Ulivera (1968) la cuestidn se plantes en un contexto de corto plazo (nivel exdgenamente
Tado de precias), mientras gue en Dlivera {1972) se plantea en un conteXto de largo plazo (mivel
exdpenanente dade de la tasa de inflacidn).

3/ Estoy dujando de Lade, porque a pesar de su reiteraciiin en la pricrica na tiene ninguna con-

5 f anuel la m.tuaunn en la cual ge precende congelar a todes los precins pero se gipue
emitiendu; s decir, aquella situaeidn en la cual we pretende eliminar Fa  inflacidn en medio de
una pelitica de dinero active,,. hacia arribz, ¥ lo ignoro porgue esto implicaria trahajar sobre
inflacidn reprimida, ¥ nu, como aqui se intenta, sshre la tasa de inflacién 1ibra,

30/ JEste agrepado os muy importantel.

31/ 8i la puiitica de contrel directo de todes los precies gemera en el corto plazo en inflacidn
reprimida, entonces lejos de disminuir la tass esperada (lihre) de inflacidn, 1z eleva,

32/ tna versifn detallada de este punto puede encontrarse en un crabajo  ancerior (wer de Pablo
(1‘175.'1)).

33/ No estd de mds recerdar que lo gque aqul se intenta es reducir la tasa 1lihre de inflacidn, lo
Tual implica que se sigue cumpliendo aquello de que a los pracios incluidos en 1ea fndicos aficia
les se pueden adquirir efecrivamente las cantidades que los gastos y 1os ingresos posibilitan, Lo
que ocurre ¢s que como los precios sobye les que se actfia son precios de desequilibrio, la deman
da exeedente se cubre con stocks {de reservas, en ol caso del t1pa de cambio; de "costo politica"
#n el coso de los salariesy de rentabilidad en el caso del precio de led bienes, etec.).

34/ En uo sentide restrictive polTtica antiinflacionaria significa intentar la eliminacifn obso-
tuca d2 la inflocidn, mientcas que en un sentido amplio quiere deeir tratar de dismiouir 1o tasa
de inflacidn, o aun trarar de que la tesa libre de inflacifin no explote en el sentido de que cien
da a infinito.

Aéf Nitese que desde el punto de vista del responsabie de la palitica ecordmica, una cosa es gue
las personas oo sepan c@mo funcions la economia en 1z cual estdn inscertos, pero que reaccionen
lengamente d los cambivs en las reglos de juepe, y ofra cosa muy distinta es que dichas personas
no lo sepan, pery que su velecidad de ajuste sea supersdnica.

36/ Permitaseme recalcar una ves mids que una polfcica monetaria pasiva, en presencia de una actua
cifn directa sobre los Jeterminantes inmediatos de la tasa de inflacion (com la consiguiente re—
duccifn de la tasa libee de inflacidn), supone lﬁpllcl[amEHtE la disminucifn asutomdtica de la ta
sa e exponsidn de les medins de pago. Porgue si seta Gltimo no ceurre (v habrd quever en la pric
tiea ecodl es lo flexibilidad descendente de la tasa de crecimiento de los wedios de pago frente
a una disminucidn cn los determinantes inmediatos de Ea tasa de inflacidn), entonces el resulta—
do no serdl la eliminacidn de La inflacidn sino la creacidn de inflacidn reprimida.

37/ En el contexto de los modelos neoclisicos de crecimiento con moneda, Sidrauski (1967) mostrd
que la estabilidad depende de la velpcidad de ajuste de los individuos (las chances de que el mo
delo sea estable aumontan cuando mener es la velecidad de zjuste de los individuos). E1 problema

de las expectativas dentvo de la politica amtiinflacionaria fue enfatizado por Memann (1961),

A8/ Leijeshufvud logrd cl suefio dorvado de un autar: quo tanfo Joan  Robinsorx (1969)  como Milgon
Friedman (1970) hablavan a favor de la misma obra.

39/ No olvido que, en ¢l entremedio, Hicks (1939) sistemotiszd el concepta de elasticidad de ax-
poectarivas, pere lo hizo mis bien de un wodo puramente taxonfimice.

40/ Ejemplo: Friedman {196B) utiliza las expectativas rax:mnalﬂa parad demostrar que la curva de
Phllhps {193B) do large plaro es una recta vertical, v que por consiguiente el rosponsable de



ia politica econdmica tiene & su disposicifn muchos oenos instrumentos de lo que coniinmente se
cree para actuar sobre la tasa de desemplep en forman pardurable.

41/ Lo tipico, en el caso de 1a inflacifn de costns, es que un precio se adelante y que los de-
mAs traren de neutralizar diche adelanto; mientras que el caso bajo consideracitn se parece mis
al de inflacidn estructural por cusnto es el de un precioc que se atrasa, y que las demis buscan
peutralizat en nuevos zumenfos el intento de recuperacién de posiciones.

42/ Personalmente suefio con la posibilidad de hablnr de cconomia durante, digzmos, una hora por
semann, con el Presidente de la Hacidn de turno.

3 43/ Para mi pusto este punto no aparece coon suficiente explicitacifn enel trabaja pioserc de OLi
i vera (1968) sobre disero pasivo. Dicho de otra forma: en el mencionade trabaje no se describen
H los mecenismos por les cuales el dinero se crea y se absorbe coma consecuencia de alguna modifi-
caeifin que se praduce en el sistema econfimico (ejemplo: icGme es operativamente que, cOWO CORGE—
cuencia del desplazamiento hacia la derecha de la funcifio inversifn que resulta de una mejora en
las espectativas de los empresarios, la cantidad nominal de dinero se reduce en al caso de patrin
mercancia?}., Este punto se desarrolla con algén detalie en de Pablo (1977},




