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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 4 - Piciembre 1977

LOS EFECTOS RECESIVOS E
INFLACIONARIOS INICIALES DE
LAS POLITICAS MONETARISTAS
DE ESTABILIZACION ¢

Por Domingo F. Cavallo(®)

f. INTRODUCCION

En los dltimos afioes, la principal conclusidn practi
ca de la escuela 'monetarista" encabezada por Milton
Friedman ha ganado aceptacifn tanto en medios acad€micos
como entre los responsables de la politica monetaria de
varios pafses, EI control activo de la cantidad de dine-
ro como estrategia para eliminar la inflacidn esti sien-
do considerado miAs seriamente que antes, y es probable
que en lo que falta de 2sta década se implementen en el
mundo capitalista mis planes de estabilizacién inspira-
dos en las ideas de la escuela monetarista, que los que
hoy pueden analizarse como experiencia de - los {iltimos
treinta afics, Por lo tanto, el estudio de los canales a
través de los cuales los cambios en la cantidad de dine-
ro afectan a las principales variables macroecondmicas
ha recobrade actualidad.

En la literatura tedrica, las influencias de cam-
bios en la cantidad de dinero sobre el nivel general de
precios y el mivel de actividad econdmica se producen a

(*) Este artfculo es unan siatesis breve del ctrabajo de tesis da doctorade del autor, presentadc

- al Departomento de Econonfia de 1z Universidad de Harvard en ebril de 1977. A los reconscimientos
expresndos en aquel trabajo, el aucor desea agregar al agradecimiento r las valiomss criticas y
comentarios recibides de los Lic. Juliec Piekarz y Mario Teijeiro durante -las Jornadas de Econo—
mia Monetaria y Sector Externo, arganizadas por el CEMYR durante los dias &4 y Sde agostode 1977,
{®) Institutp de Estudios Econfmicos schre lp Healidnd Arpentina y Latinoamericana.
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1as DOMINGO F. CAVALLO

través de cambios inducidos en la demanda agregada de mer
cancias. Una disminucidn en la cantidad de dinero produ-
ce un cambio en igual sentido en la demanda agregada de
mercancias, sea a) porque el piiblico considera a la te-
nencia de mercancias como la alternativa a las tenencias
de dinero v, por consiguiente, un exceso de demanda de di-
nero es concomitante con un exceso de oferta de mercan-
cias (aspecto en el que ponen énfasis los "monetaristas'),
o b) porque siendo los activos financieros que reditidan
interds la alternativa que el piilblico contrapone a la te
nencia de dinero, el exceso de demanda de dinero 51gn1f1
card un exceso de oferta de aquellos activos financieros
lo que dard lugar a un aumento en la tasa de interés y,
dada la elasticidad de algunos componentes del gasto con
respecto a la tasa de interés, producird una disminucidn
en la demanda agregada interna de mercancias (canal en el
que ponen énfasis los "keynesianos').

Una reduccidn en la demanda agregada de mercancias
dard lugar a alguna combinacidn de los dos fendmenos si-
guientes: reduccidn en el nivel de precios y disminucidn
en el nivel de actividad econfmica. La proporcidn en que
la disminurifn de demanda agregada se manifiesta en cada
uno de estos dos fendmenos depende de la elasticidad de
la oferta agregada con respecto al nivel general de pre-
cios. Con una oferta agregada completamente inelistica al
nivel general de precios (curva de Phillips vertical, co
me la que pregonan algunos monetaristas), el efecto so-
bre el nivel de actividad econdmica serd nulo. Por consi
guiente, si se da la condicidn anterior, todo el efecto
de la reduccifn de demanda agregada de mercancias induci
do por la disminucidn en la cantidad de dinero se tradu-
cird en una reduccidn del nivel de precios. Por el con-
trarie, si el nivel de precios estuviese totalmente pre-
determlnado o la oferta agregada fuese infinitamente elds
tica con respecto a los prec1os, el efecto sobre el ni-
vel general de precios seria nule y la disminucidn en la
demanda agregada se transformaria en contraccidn del ni-
vel de actividad econdmica. Dentro de esta linea de razo
namiento, los datos claves para predecirel efecto de cam
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bios en la cantidad de dinero sobre el nivel general de

precios y el nivel de actividad econfmica se refieren a
la relacidn entre el gasto en mercancias y la cantidad
de dinero (efecto tasa de inter8s, efecto riqueza, efec-
to eleccidén entre dinero y mercanc1as) y la elasticidad
precioc de la oferta agregada de mercancias.

Este esquema teorlco no permite explicar la presen-—
cia simult@nea de aumentos de precios y caidas en el ni-
vel de actividad econdmica como resultado de cambios en
la cantidad de dinero. Mis aiin, la explicacifn que brin-
da este esquema tedrico a la calda en el nivel de activi
dad econdmica como resultado de una reduccidn en la canw
tidad de dinero, se basa en la existencia de cierta elas
ticidad no nula de la oferta agregada con respecto al ni
vel general de precios, supuesto cuyo fundamentp tedrico
ha sido seriamente desafiado por los tedricos de las ex—
pectativas "racionales", a punto tal de que en la actua—
lidad es sdlo aceptado como supuestc de muy corto pla-
zo 1/.

Por supuesto, la explicacidn de 1la 1nflac10n con re
cesidn no necesita ser eminentemente monetaria. Aumentos
autdnomos en los precios de los factores productives, v
muchas otras perturbaciones de naturaleza ''real" pueden
facilmente brindar explicaciones en casos particulares.
No obstante, no son pocos los economistas que han trata
do de dar una explicacidn "monetaria" al fendmeno. Para
ello han recurrido al uso de rezagos diferentes para los
distintos efectos de los cambios en la cantidad de dine-
To sobre las otras variables econdmicas relevantes, mos-
trando que es p051b1e imaginar situaciones en que la in-
flacidn y recesién pueden ser los efectos de la historia
de cambios en la cantidad de dinero. Lamentablemente, es
muy poco lo que se conoce sobre la naturaleza y las cau-
sas de esos rezagos, por lo que es practicamente imposi-
ble buscar ayuda en el andlisis tedrico para establecer
ciertas conjeturas sobre la magnitud de los rezagos invo
lucrados y sobre su probable estabilidad en el tiempo.
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Este trabajo brinda una explicacidn 'monetaria" a
los fendmenos de inflacidn con recesidn gue suelen acon-—
tecer durante las etapas inilciales de los planes de esta
bilizacidn basados en reducciones en la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria. Lz pieza clave de la teo-
ria aqui expuesta es una funcifn de oferta de corto pla-
zo, que depende de la tasa real de interés y de lavaran
za de la distribucifn probabilistica de la tasa de infla
cidn futura. Una vez que la oferta agregada dependede es
tas dos variables (ademds de depender, como generalmente
se supone, del stock de capital existente y del precic de
los factores de la produccifin relativos al precio de ven
ta de las mercancias producidas), deja de ser inmune a
los cambios en la cantidad de dinero, salve que la tasa
real de interé@s se considere totalmente independiente de
lo que acontece en los mercados monetarios. FPor consi-
guiente, una reduccidn en la cantidad de dinero gue afec
ta a la tasa real de interés produciri disminuciones en
ambas, demanda y oferta agregadas de mercancfas, con lo
que por un lado las dos fuerzas se sumardn para reducir
el nivel de actividad econdmica, pero por el otro,opera-—
rdn sobre el nivel general de preciosen direcciones opues
tas. Como resultado novedoso, si dentro del perfodo de
anidlisis predomina en los mercados de mercancias el efec
to "oferta" de la contraccifn monetaria sobre el efecto
demanda, se verificarid un aumento del nivel de precios,
en comparacifn con el que se habria dado de no operarse
la contraccidn monetaria.

La oferta agregadaz de mercancias usada en el modelo
macroecondmico se deriva a partir de un conjunto de su-
puestos muy simples sobre el comportamiento de 1las fir-
mas. La finica novedad con respecto a la derivacién con-
vencional de funciones de oferta de mercancias radica en
suponer que el producto sucede en el tiempo a los facto—
res de la produccién y que en el momento de adoptar Ja
decisién de produccidn no se conoce con certeza cudl va
a ser el precio de venta. Esto significa introducir el
"capital de trabaje" y la incertidumbre como dos elemen-
tos explicitos en la teoria de la firma.
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En la seccidn Il de este trabajo se hace una presen
tacidn resumida de la discusidn tedrica. Em 1la seccidn
IIT se presenta el modelo econométrico utilizado para ve
rificar la aplicacidn de esta teoria al andlisis de los
efectos de cambios en la oferta monetaria sobre el merca
do de mercancias producidas en el sector manufacturerc &
la economia Argentina. En la seccion IV se derivan con-
clusiones de polftica econdmica.

Il. EL MODELO TEORICO

Como punto de partida es necesario derivar la ofer-
ta de mercancias de una firma que utiliza capital de tra
bajoc y enfrenta incertidumbre scbre el precio de venta
para su producto.

Para mantener la discusidn a un nivel lo mis simple
posible se supone que la firma produce un solo bien usan
do mano de obra y los servicios de un stock de capital
en forma de equipos. La funcién de produccidn es de tipo
Cobb--Douglas con rendimientos constantes a escala. B stod
de capital se considera fijo dentro de cada periodo de
anilisis. La mano de obra es um factor variable. Su apli
cacidn al proceso de produccidn (y correspondiente pago)
se realiza una fraccidn u de perfode en anticipacién al
momento en que la mercancia producida es vendida (v co-
-brada). En el momento de decidir la produccifn del perie
do, la firma conoce el salario que abonari por la manc de
obra y la tasa de inter8s a la que consigue crédito, pe-
ro desconoce el precio al que venderd las mercancias pro
ducidas. Comeo la firma no puede computar con certeza su
beneficio, se comporta como si maximizara la utilidad es
perada de aquél, conforme a una fungidn de utilidad que
describe aversidn al riesgo constante para cualquier ni-
vel de beneficio. Se supone ademZs que la firma no puede
influir sobre los precios que enfrenta en los distintos
mercados en que actia.

Con estos supuestos es posible derivar la siguiente
funcidn de oferta de la firma en el periodo t:



112 DOMINGO F. CAVALLO

1 ~a W _ l -a
Q. = -a * T+ exp|lu(r - Heﬂ} &
t t P ~ t t -~
t- 1
I - a
'uyozﬂt a _
(1 - —a ) (1)

donde Qt es la cantidad de mercancia producida en el pe-
do t

K_ es el stock de capital fijo que existe en el pe-
riodo t

t — ¥ es el salario pagade a 1a mano de obra usada pa-
ra llevar a cabo la produccidn

P es el precio de venta de la mercancia en el mo-
mento de decidir la produccién

r_es la tasa de inter8@s del periodo t
2 es la varianza de la tasa futura de inflacién y

e
Ht Su esperanza

a es la elasticidad de Q_ con respecto al Capital
en la funcién de produccifn

p» es la fraccidn de periodo que transcurre entre
la aplicacidn del factor variable vy la venta de
la mercancia producida

Y es una constante que mide la aversifén al riesgo
en t&rminos relativos.

La oferta de mercancias depende del stock de capital
y del salario real como corrientemente se supone. Ademis
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depende de la tasa de inter&s real esperada y de la va-
rianza de la tasa futura de inflacifn 2/. Para excluir a
la tasa real de inter&s como determinante de la oferta,
es necesario suponer gque el capital de trabajo no existe
(es decir p = 0). La varianza de la tasa futura de infla
cién podria ser omitida si el capital de trabajo no exis
tiese o si la firma fuera indiferente o meutral frente al
riesgo (v = 0).

Para discutir las consecuencias wmacroecondmicas de
la presencia de la tasa real de interés y de la varianza
de la inflacidn futura en la oferta de las firmas, es ne
cesario introducir unm modelo de determinacidn del nivel
agregado de producto y precios, gque Incluya una funeidn
de oferta agregada del tipo de la obtenida precedenftemen
te. En todos los demd@s aspectos es conveniente mantener
supuestos bien convencionales de manera de identificar
cémo la introduceidn de la nueva oferta agregada modifi-
ca las conclusiones convencionales.

Una versidn muy simple del modelo macroecondmico es
la siguiente:
e e —
log E = log P + log QO + ep (p ~p) +

+ en [l+(£p+ep)@] (log ﬁs - Log MD") 7 {(2)

e < 0, e >0, L < 0;
. D jul p

log O = log X - lgi(log W - log P) — v léé-p -

- HI&%:él-ci (3)
a t

O<a<l, p > 0, y > 0:
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p=p+6 (log MD' - log MS) (4)
1
0 <8<~ L 4e ?
p P
log W - log P = w + & (log Q - log Q%) (5)
e > 0;

El significado de los nuevos simbolos es el siguien
te: ‘

E es el nivel agregado de gasto
MS es la oferta de dinero
MD' es la demanda de dinero evaluada al nivel de equili-
brio de largo plazo de la tasa real de interés y a

un nivel de gasto igual a PEQE

es la tasa real de interés

N D

a es la varianza de la tasa futura de inflacidn

=l

w es el salariec real
e es un super Indice que significa "esperado”

e, A, %,a, U, q,8ye son parametros.

La barra arriba de las letras significa que se tra-
ta de un nivel de equilibrio de largo plaza.

La ecuacidn (2) es una funcifn de pasto en té&rminos
nominales gque supone elasticidad precioc unitaria de la
demanda agregada. En una versidn mds elaborada se debe-
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ria distinguir entre demanda por consumo, demanda por in
versidn y demanda por inventarios, pero con el objetivo
de simplificar, se supone que el gasto serid igual al in-
greso nominal esperado siempre y cuando la tasa real de
inter&s sea igual a su nivel de equilibrio de largo pla-
zo, y el mercadec monetario esté en equilibrio. Si la ta-
sa real de inter8s es mas alta que su nivel de equili-
brio, el gasto se verd deprimido. La intensidad de este
efecto se mide por ep.

Un exceso de oferta de dinero incrementard el gas-
to, mientras que un exceso de demanda de dinero lo redu-
ciri. Se supone que solo una parte del excesoc de oferta
de dinero se wvuelca (spills over) al mercadc de mercan-
cias. Se trata de aguella parte del desequilibrio imicial
que queda una vez que la tasa real de inter&s se ha ajus
tado para eliminar parte del desequilibrio monetaric ini
cial. Es por esta razdn que en (2) el té&rmino log MS -
- log MD' aparece multiplicado por 1 + (£p+ep)6 donde Ep

es la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a
la tasa real de interés y§ es la proporcion de log MS -
- log MD' en que la tasa real de inter8s difiere desu ni
vel de equilibrio de largo plazo. Esto dltimo puede ver-
se en la ecuacién (4). Si, por ejemplo, se supone que la
tasa real de interés se moverid todo lo que es necesario
como para restablecer el equilibrioc en el mercado moneta
rio, entonces B tiene que ser igual a _ e ¥y no exis-—
tird ningin tipo de efecto directo del d%sequilibrio mo—
netario sobre el nivel de gasto (todo el efecto se produ
cirfa a travds de la tasa real de interés). Obs&rvese que
e es la elasticidad del gasto con respecto al desequili

brio monetario que permanece despu@s gque la tasa real de
interés se ha distanciado de p para cerrar parte del de-
sequilibrio inicial en el mercado monetario.

La ecuacidn (3) es la funcidn de oferta agregada que
resulta de tomar logaritmes en (1) vy omitir ordenada en
el origen y términos de segundo y mayor orden,
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- Como ya se dijo anteriormente, se supone que la ta-
sa de interé@s real se alejard de su nivel de equilibrio
de largo plazo como consecuencia de la existencia de de-
sequilibrio en el mercado monetario. Este supuesto se for
maliza en la ecuacidon (4).

Finalmenta, la ecuacidn (5) permite que el salarie’
real responda a una situacidn de desempleo (que por sim-
plicidad se mide a través de log Q - log Q&) de acuerdo
con una elasticidad E.

Usando (4) para sustituir o- p y (5) para sustituir
log W - log P en (2) y {(3) respectivamente, ge obtienen:

log E = log P® + log QF +

(2a)
; 1+ + 8 - B8 1 MS - log MD'
+ {em [ ( 0 ep) ] e } (log og MD')
_ a 1l -a —
log Q = ————T:E——-log R - 1o w +

a -+ E 1+ —"E'E

a a

l -a e
+ — e log Q_+

1+ laa e B
l —a _ 7 1

+ EHI—TT:ET—E-B {log M5 - log MD') -

vy, (1-a) 2 .
a (1 + (1-a) e3°n (3a)

La ecuacidn (2a) dice que, dadas las expectativaé,
la elasticidad del gasto con respecto a la aoferta de di-
nero es e_ {1 + (£D+ep)0} - e, ® (que es mayor que cero
porque ep es negativo, om y § son positivos y 8 es siem-—

Pre menor gue —‘E—;E—O. La ecuacidn (3a) dice que la elas
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ticidad del producto com respecto a la oferta monetaria
l-a '

&s u1+(1—a)s

8, que es también positiva.

Si adem@ls se supone que el mercado de mercancias al

- - - - - - - -

canza su equilibrio dentro del periodo del andlisis, pe-

ro las expectativas no se ven afectadas por lo gue ocu-

rre dentro de ese periode, es posible derivar conclusio-
nes bésicas:

1) 8i el capital de trabajo existe (y>0), y la tasa
real de inter&s es afectada por la politica monetaria (8>0),
el nivel de producto debe necesariamente declinar como
consecuencia de una politica monetaria restrictiva.la con
@iciﬁn para que esto ocurra es que ui;z%zgjfg-e>0,ln gue
se satisface siempre dentro de los supuestos adoptados
precedentemente. :

2) 81 los efectos de la restriccidén monetaria por
el lado de la oferta de mercancias sonsuficientemente im
portantes; mis precisamente si

l - a

l-a 1_
H a + (1"‘3) . 8 > em [1 + (Ep';'E'-p)sJ e B

p

la restriccién monetaria comenzari elevando el nivel de
- - - - - -

precios mas alld de lo que habria ocurride sim 1a res-

triccidn.

Debe tenerse en cuenta que el periodo de an3lisis
tiene que ser suficientemente corto como para que sea acep
table suponer que el capital permanece constante y las
expectativas no se ven afectadas por los eventos que ocu
rren dentro del periodo. ‘Por lo tanto, las conclusiones
1) v 2) deben interpretarse como refiridndose al impacto
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inicial de la restriccidu monetaria sobre 1la produccidn
y precios de las mercancias. Para poder seguir la din&mi
ca del producto y precios en periodos futuros es necesa-
rio especificar el mecanismo de la formacidn de expecta-
tivas, aspecto en el gue no se entrard en este trabajo.

Aun sin discutir la formacidn de expectativas, ladis
cusidn tedrica permite explicar la caida del producto que
sigue a las politicas monetarias restrictivas, sin_recu-
rrir al supuesto de inflexibilidad de precios.Ademds, la
combinacidn de calda del producto y aceleracidn de la in
flacidn como secuelas de una restriccidn monetaria puede
también ser explicada por el modelc. La probabilidad de
que se produzca este Gltimo resultado aumenta a medida
gque aumenta a) la importancia del capital de trabajo, b)
la sensibilidad de la tasa real de inter@s a las restric
ciones monetarias (B8) v c¢) la elasticidad del producto
con respecto al factor trabaje (l1-a). Por otro lado, una
gran sensibilidad del salaric real con respecto al desem
pleo o super-emplec (e grande) y altas elasticidades del
gasto con respecto al desequilibrio monetaric y la tasa
real de interés (em v e, grandes) disminuyen la probabi-

lidad de que una restriccidn monetaria comience producien
do una cafda en el producto y una aceleracidn de la infla
cibn.

Las conelusiones anteriores han sido derivadas como
consecuencia de la presencia de la tasa real de interés
como argumento en la oferta agregada de wercancias. La
presencia de la varianza de la inflacidn como argumento
de la oferta agregada no ha sido utilizada en el anali-
sis macroecondmico. Aun sin entrar en el andlisis de las
expectativas y de la dinfdmica del producto vy los precios
es interesante destacar que si los resultados de la poli
tica antiinflacionaria del gobierno comienzan producien-
do efectos opuestos a los anunciados, la varianza de la
inflacifn esperada por los agentes econdmicos parael prd
ximo periodo muy probablemente aumentari (reflejando un
efecto desorientacidn), lo que se sumard al aumento
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de la tasa real de inter&s como fuerzas que tienden a de
primir la oferta de mercancias. De esta forma, la presen
cia de la varianza de la inflacidn futura como argumento
en la oferta agregada contribuye a prolongar en el tiem—
po el fendmeno de inflacidn con recesifn que se deriva
de la restriccidn monetaria. (Tambi&n contribuye a ello
una elevada sensibilidad de las expectativas de infla-
cifn a las experiencilas presentes ydel pasado reciente).

Toda la discusidn precedente ha partido de supues
tos simplificadores tales como competitividad en todos
los mercados vy mercados eficientes de crédito con tasa
de inter@s libre. Estos supuestos ne son generalmente rea
listas. El andlisis formal de la eliminacidén de estos su
puestos no se presentard aquf, pero antes de entrar en la
aplicacidn de esta teoria a una economia real es necesa-
rio comentar las principales conclusiones gque pueden de-—
rivarse de aquél.

Si los mercados de cr&dito estdn segmentados y la po
sibilidad de acceder a cada uno de ellos depende de (por
ejemplo) el nivel de endeudamiento de la firma, la tasa
de interés que enfrenta la firma dependerd del segmento
del mercado al que la 1leva a ubicarse su nivel de endeuda
miento. Con predominic de operaciones financieras de cer
to plazo, esto significa que un cambio en el nivel de en
deudamiento afectard el costo de toda la deuda y no sélo
la de aquella poreidn marginal que llevd a la firma a su
nuevo nivel de endeudamientc. Si, ademis, cambios en la
politica monetaria afectan mds a los segmentos del merca
do de crédito al que concurren las firmas financieramen-
te mids endebles, la elasticidad de la oferta de mercan-
cfas con respecto a la tasa media de inter&s serd mayor
que si el impacto de la politica monetaria se manifiesta
de manera uniforme sobre todos los segmentos del mercado.

Si el mercado de capitales no existe (es decir, las
firmas no pueden vender acciomes o bonos de largo plazo
v deben necesariamente recurrir al crédito de corto pla-
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zo o a sus utilidades) las firmas tenderin a ascciar la
inversion en capital fijo con las utilidades (ahorro in-
terno) vy la inversidn en capital de trabajo con el endeu
damiento, procurando mantener una relacidn estable entre
utllldades acumuladas y capital fijo que consideran opti
ma en funcidn de sus expectativas de largo plazo. Como
consecuencia, los cambios en las condiciones del erddito
tenderdn a afectar mids a las inversiones en capital de
trabajo (produccidn) que a las inversiones en capital fi
jo. Esto significa que la elasticidad de la oferta _agre-
gada con respecto a la tasa de inter&s real seri aiin mis
alta, mientras que la sensibilidad del pasto originado
en inversiones en capital fijo serd menor que cuando exis
te un mercado de capitales eficiente.

5i existen firmas lideres (con ecierto grado de po-
der monopSlico en el mercado) y firmas marginales {que to
man como dato a los prec1os del mercado) la reduccidn de
la oferta de mercancfas originadas en las firmas marging
les que acontece como consecuencia del dESmEJOIamlEHtO
de las condiciones del crédito aumenta el grado de mono-
polio de las firmas lideres, lo que les permite aplicar
un porcentaje mavor de utllldades sobre costos (markup),
dando come resultado final un aumento del precio mayor
que el que habria ocurrido en un mercado perfectamente
competitivo. Por supuesto, este afecto se acentiia si la
restriccidn monetaria afecta mds a los segmentos del mer
cado de crédito al que concurren las firmas marginales.

5i la tasa de inter&s bancaria esti fijada por la
autoridad monetaria a un nivel inferior al de equilibrio
en el mercado del cré&dito, en la medida en que las fir-
mas concurran a segmentos del mercado con tasas libres
(cosa que haran todas agquellas firmas con rentabilidad
marginal superior a la tasa bancaria), la cantidad de cré
dite bancario recibido por las firmas sdlo afectari a la
oferta de mercancias en la medida en que afecte a la ta-
sa de interés en el mercado libre de crédito al que la
firma concurre a colocar los {iltimos tramos de su deuda.
Solo en el caso de sectores o firmas cuya rentabilidad
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marginal sea tan baja que solo utilizen crédito subsidia
do, existen razones tebGricas para esperar quela relacidn
entre oferta de mercancias y cantidad de crédito banca-
rio sea directa y estrecha. En ausencia de mercados de
capitales, el nivel de la tasa bancaria fijada porel Ban
co Central puede tener un fuerte efecto sobre la inver-—
sion en capital fijo debido a su impacto sobre las utili
dades de las firmas.

lil. APLICACION A LA ARGENTINA

Tal como ha sido expuestz en la seccidn anterior, la
teoria se refiere al nivel de productoy de precios de la
economia en su conjunto. Para su aplicacidén al caso de
la Argentina se decidid reducir el nivel de agregacién,
para circunscribir el andlisis al mercado de bienes pro-
ducidos por la industria manufacturera. Esta decisidn tie
ne varios fundamentos. Los precios en otros mercados de
bienes y servicios dependen, en el corto plazo, mucho mis
de la voluntad y decisidn de las autoridades econdmicas
que de las condiciones concretas del mercado. Ello ocurre
claramente con los precios de los servicios piiblicosy al
gunos productos bdsicos provistos por el Estado(energia,
transportes, comunicaciones, etc.). Los precios de los
productos agropecuarios v de las importaciones dependen
de las condiciones del mercade externo v de 1la pblitica
cambiaria y arancelaria del Banco Central.

Los salarios surgen de negociaciones entre podero-
sos gsindicatos ynucleamientos empresarios ceon activa par
ticipacidn mediadora del Estado, o de la voluntad exclu-
siva del gobierno. Los precios de las construcciones de-
penden bisicamente de los precios de los insumos provis-
tos por la industria manufacturera y de los salarios, con
clausulas de reajuste por cambios en esos precios sobre
la base de formulas preestablecidas. Todo esto significa
que, en la prdctica, la capacidad del gobierno de actuar
sobre la inflacién utilizando la peolitica monetaria de-—
pende de c6mo opere la politica monetaria sobre el merca
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do de bienes manufactureros. Su capacidad de influir so-
bre los precios de los atros mercados se pondri de mani-
fiesto mwids bien en su intervencidn directa a través de
las decisiones administrativas de fijacién de precios de
servicios pidblicos, salarios, tipos de cambio y arance-
les. 81 algo puede hacerse en esos sectores para reducir
la inflacifn, ello tendrd que ponerse de manifiesto en
aguellas decisiones administrativas mis que en el diseno
de la politica monetaria. Si esta {ltima ha de contriluir
a la lucha contra la inflacidn, sus efectos deberdn co-
menzar manifestdndose en el mercado de bienes manufactu-
treros (y probablemente de servicios con precios libres).
Dado que los servicios prdcticamente no usan capital de
trabajo, el efecto de la politica monetaria a través de
la oferta de mercancias que se discutid en la seccidn an
terior, de ser relevante en el caso de la Argentina, de-
beria poder observarse en el mercado de los bienes manu-—
factureros. Por consiguiente, las variables que el mode—
lo tratard de explicar son el nivel de producto ¥ pre-—
cios de la mercancfas producidas por la industria manu-
facturera. Todos los otros precios vy niveles de producto
se consideraran exfgenos, con excepcidn del producto del
sector servicios, que se tomard como una proporcifén del
producto de los sectores productores de bienes, ydel pre
cio de los servicios ydelas construcciones, que se lo ha-
ce depender del precio de las manufacturas y de otras va
riables exdgenas. (Ver Tabla 1 para la presentacidn del
modelo) .

El periodo de anflisis es el trimestre. Teniendo en
cuenta que muchos de los ajustes de las variables endoge
nas como resultado de cambios en las variables exGgenas
pueden tomar mis de un trimestre, se introducen rezagos
de todas las variables ex8genas. Para reducir el niimero
de paridmetros a estimar se supone que la distribucidn de
las rezagos es de tipo polinomial con longitud y grado a
determinar sobre la base de regresiones preliminares. ¥o
resulta realista suponer que el mercado de bienes debane
cesariamente alcanzar su equilibrio dentro del trimestre.
Por consiguiente, no se trabaja con una funcidn de gasto
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en términos nominales- sino con una demanda agregada en

términos reales y una ecuacifn de ajuste parcial del pre
cio dentro del trimestre. Por esa razdn, el lado de 1Ila
demanda es representado por la ecuacidn (8), que surgede
aplicar a la demanda agregada en té&rminos reales (6) el
supuesto de ajuste parcial de precios de la ecuacidn (7).

La funcidn de oferta agregada usada en el trabajo
economdtrico también tiene sus peculiaridades. La indus-
tria manufacturera usa otros factores variables ademisde
la mano de obra. En particular, las materias primas agro
pecuarias e importadas y los servicios econdmicos (ener-
gia, transportes, comunicaciones, etc.) constituyen fac—
tores variables que deben agregarse a la mano de obra.Pa
ra reducir el nimero de parimetros a estimar se supone
que estos factores intervienmen en la funcidn de produc
cifén de la industria (que se supone ser Cobb Douglas) com
coeficientes estimados a partir de la matriz de insumo
producto de 1960+« Ello explica que en la ecuacidn (9) apa

O.35PO.20P9.16 PD.ZQ
- a im es

recer W como en la ecuacidn (3). Otra diferencia entre
(9) y (3) radica en la presencia del monto de cré&dito
bancario recibido por la .industria manufacturera (defla-
tado por el precio de los factores variables) como varia
ble exdgena. Esta variable ha sido introducida teniendo
en cuenta que muchos autores han sostenido que la canti-
dad real de cré@dito bancario recibido por el sector es
un determinante de la produccibn y que, en caso de exis-—
tir firmas que por su baja rentabilidad marginal sélouti
lizan crédito bancario, existen razones tedricas para es
perar- que asi sea.

rezca W en lugar de simplemente apa-

Regresiones preliminares pusieron de manifiesto que
la especificacifn correcta involucra a las primeras dife
rencias de las ecuaciones (8) y (9), por lo que las fun-
ciones finalmente estimadas son (10) y (11). Es intere-
sante observar que las primeras diferencias de variables
logaritmicas equivalen a las respectivas tasas de creci-
miento con capitalizaeidn instantdnea. Esto significa que
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la ecuacidn (10) tiene como variable explicada a la tasa
de inflacifn y la ecuacidn (11) a la tasa de crecimiento
del producto real.

La variable que mide el desequilibrio monetario in-
terviene en la ecuacidn (10) por dos razones: a) porque
pueden existir efectos directos del desequilibrio moneta
rio sobre la demanda de bienes y b) porque la tasa real
de interés relevante {socbre la cual no se dispone de ob-
servaciones) depende del desequilibrio en el mercado mo-
netario. En la ecuacidn (11), la variable que representa
el desequilibrio en el mercado monetario interviene solo
por la segunda de las razones enunciadas.

En las ecuaciones (10) y (l1) intervienen tres va-
riables que no son ohservables: la tasa esperada de infla
cidn, la varianza de la tasa de inflacibn y la tasa de’
crecimiento de la demanda de dinero (dadas las expectati
vas sobre precio e ingreso real).

TABLA 1

‘EL MODELO ECONOMETRICO BASICO

log Qia =c . PDL(logY)+-cm . PDL(log MS'-log MD') (&)
lo ~log p° = £ . (log % - log Q ) (7
B Py, ~ 108 P, . (log Q- log Q__
_ e
log Pma = log pma + £ . cy . PDL(log Y) +

5 e, PDL(log MS'-log MD'} -

- f . legqQ - (8)
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log Qma = bk . PDL(log K} +

w0'35.90'20.99'16_P0'29

a im es
+ bvf PDL{log )+

pma

+b_ . PDL(log M5' - log MD') +

2
+ bU . PDL (U.ﬂ) +
+ b, . PDL(log BC } ()
be 0.35 0.20 0.16 0.29
W Py ‘Pim 'Pes
e
Opa = A1 + %TPDL(Y) + amPDL {ms md') + aqqma {10)
Gpa = by PDLOO) + B POL (p . - p ) +
2
+ meDL (ms' - md) + by - PDL (DG“) +
+ b, PDL (be - p_.) (11)
Donde:

Los a, b, ¢, y £ son los pardmetros a estimar,
Los simbolos en letras mindsculas representan las ta

sas de crecimiento —en el campo continuo- de las varia-—
bles representadas por la respectiva letra mayiscula.

Vg'qma = log Qma - log Qma—l
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significa rezagos polinomialmente distribuidos

g5 la cantidad demandada de bienes manufactura
dos;

es el ingreso real en té&rminos de los precios
de las manufacturas, gue se calcula como la su
ma

P P P

a c 5
Qa o + Qma + Qc P + (Qa+Qm+Qc) . 0.70 o

ma i ma ma
donde Qa’ Qma y QC son las magnitudes del pro—

ducto de los sectores agricola, manufacturero
v de construcciones respectivamente, al tiempo
que la magnitud correspondiente al sector ser-
vicios se estima en 0.70 del producto de los
tres primeros secteres conjuntamente.

es la Oferta de dinero ex ante
es la Demanda de dinero

es la cantidad preoducida por la industria manu
facturera.

es el stock de capital a comienzos del trimes-
tre obtenido por la acumulacidn de las inver-
siones efectuadas usando una tasa de deprecia-—
cifén trimestral del 1% vy como referencia el va

7

lor de la variahble a fines de 1960.
es el Indice de salarios nominales

es el Indice de precios internos para los pro-
ductos importados

es el indice de precios de los servicios mds
importantes (energfa, transporte vy gas)
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BC es el ecrédito bancario a industrias manufacture
Tas

n  es la inflacidn esperada

Pma es el fndice de los precios esperados para los
productos manufacturados calculado como Pma—l
exp (I1P)

Pvf es la tasa de crecimiento del costo variable de
produccidn calculado como 0.35w+0.20pa+0.16Pim+
+ 0.29P

es
2 . . . .
UTT es la varianza de la inflacidn futura estimada.

S5i bien la forma estructural del modelo no puede ser
estimada a menos que se asignen valores a las variables
no observables, es posible estimar la forma reducida siem
pre que aquellas puedan ser consideradas funciones de las
otras variables ex8genas, de sus rezagos v de los reza-
gos de las variables enddgenas. Con el fin de discutir
los supuestos adoptados en relacidn con la tasa esperada
de inflacifn y su varianza, es conveniente presentar la
estimacién de la ecuacidn correspondiente ala tasa de in
flacidn en la forma reducida del modelo. Los resultados
se presentan en la ecuacidn (12). 50lo se mantienen den-
tro de la ecuacifn aquellas variables cuyos coeficientes
resultaron con valores observados de la estadistica t su
periores a 1. NOotese que aparecen como variables explica
tivas las tasas de crecimiento de los salarios (del mis
ma perfiodo y un rezago) las tasas de crecimiento de los
precios agropecuarios, importados y de los servicios eco
ndmicos. Ademds resultaron incluidas la tasa de expan-
sifn monetaria del mismo trimestre y las de los seis tri
mestres precedentes. Los tres primeros coeficientes de la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria son nepgativos,
lo que puede deberse a un predominio inicial de los efec
tos de las politicas monetarias por el lado de la oferta
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del mercado de manufacturas. Pero una conclusidn semejan
te s8lo puede obtenerse de la estimacifn de la forma es-
tructural del modelo, Para ello es necesario reto-
mar el tema de la generacifn de valores para la tasa es-
perada de inflacidn y su varianza.

En una economia con inflacidn persistente y varia-
ble, la tasa futura de inflacidn pasa a ser un dato cru-
cial en la toma de decisiones de los agentes econdmicos.
Es, por consiguiente, realista pensar que estos tratarin
de utilizar toda la informacidn disponible para hacer la
mejor prediccidn posible. Para tratar de reconstruir el
marco informativo dentro del cual los agentes econdmicos
realizan sus predicciones, Se supone que estos procuran
predecir la tasa de inflacidén promedio del préximo semes
tre (es decir, no son tan exigentes como para plantear-—
se la prediccidn de una tasa diferente para cada uno de los
dos trimestres siguientes) y que para ello cuentan no so
lo con toda la informacifn histdrica referida a las va-
riables relevantes para predecir la inflacidn, sinc tam—
bién con la informacidn referida al aumento de los sala-
rios vy los precios agropecuarios, de los bienes importa-
dos y de los servicios econdmicos para el primer trimes-—
tre futuro. En funcidn de esta informacién realizan una
prediccifn Sptima. Para reconstruir este proceso se pro-
cede a estimar los pardmetros de la ecuacidén (13) tantas
veces como trimestres componen el periodo muestral. Cada
una de esas estimaciones utiliza 48 observaciones de las
variables correspondientes a los 48 trimestres preceden-—
tes a aquel al que se asigna la ecuacidn estimada. Cada
una de estas ecuaciones se emplea para predecir la tasa
de inflacidn del trimestre al que ha sido asignada, uti-
lizando los valores correspondientes a dicho trimestre pa
ra las variables explicativas. Ademis, se computa la va-
rianza del error de prediccidn utilizando la f8rmula con
vencional. De esta manera se genera una serie de valores
para la tasa esperada de inflacidn y su varianza.
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TABLA 2

ECUACIONES ESTIMADAS PARA LA TASA DE INFLACION

(Forma reducida del modelo)

M =0.126 w+ 0.064 w_, + 0.436 p_ + 0,282 p +
(1.820)  (1.112) (5.346)  (3.246)

+ 0.154 Pog 0.154 mg - 0.071 ms_;
(3.421) (~-1.794) {(~1.763) (-0.507)

- 0.009 ms_, +

4+ 0.033 ms_3 + 0.055 ms_
(1.156)

+ 0.039 ms_

+ 0.057 ms . +

4 5

6 (12)

R® = .945 D.W. = 2.059 S.E.

0.037

H+1 +1

2

= 0.233 w ~ 0.287 v_q + 0.346 P, - 0.432 P, 1-+
(2.930) (-3.082) (4.260) (-3.396)

20

+ 0.396 Pin + 0.643 1, +1 Y_; mE_; a3

1

=
1}

0.932 D.W. = 2.065 S.E. = 0.036

= -0.008 (-0.125}

0.019 {(0.877)

-
ot
|

Y11
0.024 { 0.590)

0.003 (0.159)

<
)
Hi

Y12
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Yy = 0.047 ( 1.812) Yi3 = ~0.012 (-0.653)
v, = 0.062 ¢ 2.997) Yy, = —0.026 (-1.323)
Ys = 0.070 ( 3.084) Y15 = =0.037 (~1.738)
Yg = 0.071 ( 2.746) Yig = 0-045 (~1.956)
v; = 0.068 ( 2.414) Y,; = =0.049 (-2.065)
vg = 0.059 ( 2.111) | Yig = -0.047 (-2.118)
vg = 0.048 ( 1,795) Y19 = ~0.039 (-2.141)
= = - “f)
Y= ©.034 ( 1.407) Yyq = —0.024 (~2.149)

El niimero entre paréntesis es el valor observado de

Para la estimacién de la demanda de dinero se proba
ron dos especificaciones que difieren en el supuesto adop
tado en relacidn con el ajuste parcial de 1las tenencias
de dinero. En un caso se supuso que los agentes econdmi-—
cos ajustan sus balances reales. En el otro Se supuso que
ajustan sus balances nominales. La diferencia fundamen—
tal que se observa en los resultados se refiere a la ta-
sa esperada de inflacifn como argumento de la demanda de:
dinero, que deja de ser significativa cuando el ajuste
parcial se plantea en t&rminos nominales. En ambas espe-~
cificaciones la varianza de la tasa de inflacidn aparece
con coeficientes positivo y significativo. A los fines
de la estimacidn de la forma estructural se adoptd laecua
cidn (15) por implicar un ajuste estadfstico ligeramente
superior a aquel de la ecuacidn (14). Pero en regresio-
nes auxiliares se constatd, que de haber elegido la ecua
cién (14), la estimacidn de los pardmetros de la forma
estructural del modelo no hubiera sufrido alteracionesim
portantes.
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TABLA 3

FUNCIONES ESTIMADAS DE DEMANDA DE DINEROD

log & = 0.62 log (3)_, - 0.80 I° + 92.57 cr?[ + 0.03 DPC

1
(13.67) (-12.53) (5.04) (2.33

-~ 0.78 (14)
(-8.72)

2
R = 0.95 S.E. = 0.041 D.W. = 1.624 h

1.460

M
log ¥ = 0.74 log—- + 59.65 af{ + 0.04 DPC - 0.52  (15)

(34.55) (3.70) (2.05) (10.95)

R2 = 0.963 S.W. =0.038 D.W.=1.662 h = 1.152

donde:

DPC es una variable ficticia que asume valor 1 des-
de 6711 a 70IV yluego declina en 0.25 cada trimestre lle
gando a O nuevamente en 71IV. Vuelve a ser 1 desde 73II1
a 7411 y a partir de alli declina en 0.25 cada trimestre
hasta que se hace 9 en 75III.Y se ha introducido para re
flejar la vigencia de politicas de control de precios
(DPC = "DUMMY PRICE CONTROL'™).

Los nimeros entre paréntesis son valores ohservados
de t.
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RESULTADOS PRINCIPALES

Las ecnaciones estimadas son las presentadas en Ta-
bla 4 con los niimeros 16 y 17 3/. Debido a que tanto el
ingreso real en la ecuacidn de demanda como latasa de sa
lario real en la de oferta, ambos referidos al trimestre
cerriente, resultarcon insignificantes, se procedid arees
timar el modele sin esas variables. Los resultados sepre
sentan en las ecuaciones 18 y 18,

Comenzando con el andlisis de la oferta agregada, ca
be destacar los siguientes aspectos de las estimacio-
nes logradas: '

1) El coeficiente de la variable stock de capital
{promedio ponderado de los rezagos cuarto al novenc) es
1.06 con un valor de "t" de 6.77, Conforme a la teoria
ya presentada, bajo rendimientos constantes a escala, es
te coeficiente debiera ser 1.

TABLA 4

ESTIMACION DEL MODELO ESTRUCTURAL DEL MERCADO DE
PRODUCTOS POR EL METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD
CON INFORMACION COMPLETA (MVIC)

Q. = 1.07(1:)_4&_9 + 0.0A(Pvf-pma) - ().St;(]:vvf—pm)_la_6 +
(6.86) (0.46) (-2.41)

2
+ O-Ulbe*Pvf) - 0-99DUH’+0.13(ms—md) +
(2.92) (-1.44) (3.45)

+ 0.07(m5umd)_1 + 0.02(ms—mt:1)_'2 (15}
(2.37) (1.10)
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= 1. € _ . + 0. + 0.2 -
p_ = 1.03M° - 0.20q _+0.12y + 0.28(y)_|_
- 0.01{ms--md) + O.O3(m5—md)_1 +
(-1.02) (1.98)
+ 0.02(ms-md) , - 0.04 DPC (37)

2

(1.46) {(-1.62)

?ma - 1'06(k)-éa—9 B 0'57(pvf—pma)—la—6 +
(6.77) (-2.57)

+ O.Dl(bc—pvf) - 0.93 Dci + 0.12(ms-md) +
(2.90) {~1.36) (3.40)

+ O.O7(ms—md)_1 +'O.02(ms—md)_2 {(18)
(2.40) (1.38)
pma = 1.050 O.lSqa + 0'25(y)—la~6 0.02(ms-md} +
(26.07) (-3.33) (1.79) (-1.07)

+0.04(ms-md) ') + 0.04(ms-md)_, - 0.04 DPC  (19)
(2.02) (1.98) (-1.07)

los nilmeros entre paréntesis son los "t observados

las ponderaciones de kson: 0.11; 0.18; 0.21; 0.21; 0.18;
0.11
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las ponderaciones de P,y SOD: 0.32; 0.18; 0.13;0.08: 0.4

las ponderaciones de y son: 0.42; 0.28; 0.17; 0.09; 0.03;
0.01.

Duﬁ es la diferencia primera de la varianza de la tasa es
perada de inflacidn.

Como queda en evidencia, la estimacién efeéctuada no
difiere significativamente del valor conocido a priori.

2) El coeficiente de la variable tasa de salario
real (promedio ponderado de los rezagos primero al sexto
es -0,57,con un valor de "t" de ~2.57. Esto implica un
valor de 0.35 para la elasticidad de la produccién manu-
facturera en relacidn con los factores variables de 1la
produccién, que si bien es ligeramente bajo, considera-
mos refleja la realidad de un pais en el que las posibi-
lidades de despedir trabajadores son mis bien limiradas.

3) El coeficiente del crédito bancario real a empre
sas manufactureras resultd muy pequefioc (0.01) ,aunque sig
nificativo, con un valor de "t" de 2.90.

4) La varianza de la tasa futura de inflacién resul
t&8-si bien con el signo esperado- con un valor de "t" re
lativamente bajo (-1.36). Decidimos mantener esta varia-—
ble en la ecuacidn debido a que en todas las regrgsiones
preliminares encontramos que su coeficiente era casi in-
sensible a la inclusidn y exclusifn deotras variables y,
en no pocas oportunidades, tuvo un valor de "t" bastante

significativo.

5)" La suma de los coeficientes para la variable de-
sequilibrio monetaric se estimd en 0.21, con un valor de
"t de 3.13. El coeficiente estimado para el desequili-
brio monetario en el trimestre corriente es de 0.12, con
valor de ''t" de 3.40; para el primer rezago el coef1c1en
te es de 0.07, con ”t" de 2.40, y para el segunde rezago
el coef1c1ente es 0.02, con "t" igual a 1.38.
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En lo que se refiere a la ecuacidn de demanda agre-
gada, los resultados principales fueron:

6) El coeficiente estimado para la inflacidn espera
da fue 1.05, con un valor de "t" de 26.07, no siendo po-
sible rechazar la hip8tesis que postula su igualacién a
1.

7} La estimacidn efectuada para el coeficiente de
la produccidn del trimestre corriente arrojd un resulta-
do de ~0.15,con un "t" de -3.33, y el que se refiere al in
greso permanente se determind en 0.25, con un '"t" de 1.70.
De ello resulta un valor de 1.67 para la elasticidad de
la demanda por manufacturas a largo plazo con respectoal
ingreso permanente.

8) La suma de los coeficientes para la variable de-
sequilibrio monetario fue de 0.06, con uwm valor para "t"
de 1.45. Por lo tanto, no es sipnificativamente diferen-
te de 0 al nivel de significacién del 5%. Individualmen-
te considerado, el coeficiente del desequilibrio moneta-
rio en el mismo trimestre fue totalmente insignificante
-y negativo- aunque resultan positivos y de una mayor sig
nificacién para el primero y segundo rezagos. Otros reza
gos demostraron ser totalmente insignificantes.

En general, el ajuste del modelo resulta bastante s
tisfactorio. El valor R2 de la funcidn oferta agregada
fue de 0.931, con um error est3ndar de 0.025 vy un nivel
de 2,17 para el estadistico de Durbin-Watson.

En el caso de la funcién demanda agregada el coefi-
ciente R2 fue de 0.944, con un error estdndar de 0.031 y
unoestadlstlco Durbin-Watson igual a 2.14. Es de desta-
car que la estimacidn estructural del modelo permi.tid una
disminucién de alguna importancia en el error estandar de
la variahle inflacidn esperada.
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IMPLICACIONES PARA NUESTRA TEORIA

Teniendo en consideracidn los efectos monetarios so
bre la oferta agregada, nuestra tesis principal seve con
firmada a la luz de los resultados estadisticos obteni-
dos. No solamente resultaron estadisticamente significa-
tivos los coeficientes de la variable desequilibrio mone
tario en la ecuacidn de la oferta, sino que, ademds de
ello, si esa variable se omite, el signo de la variable
tasa de salario real se invierte y su coeficiente se tor
na insignificante. En otras palabras, solo después de ha
ber considerado en el andlisis la variable desequilibrio
monetario, la ecuacidn de oferta asume las caracteristi-
cas convencionales de esa funcidn de corte plazo en la
teorfia de la firma.

Por su parte, los efectos monetarios en la ecuacidn
de demanda no som ya tan importantes,aunque, en relacidn
con esto, es preciso tener presente que la inflacidn es-—
perada ya considera los efectos de la expansifn moneta-—
ria, especialmente de aquella expansién que ocurrid uno
o mds trimestres atr3s.

El efecto por el lado de la demanda del desequili-
brio monetario es de poca significacién dentro del tri-
mestre inicial, a la vez que en lo que respecta a laofer
ta es importante. Esto significa que el primer efecto de
una contraccidén monetaria es deprimir la’ produccidn en
el sector manufacturero lo que, a su vez, incrementa la
tasa de inflacidn en el trimestre considerado. Diche de
otra manera, inflacidn y recesién ('stagflation') es la
primer consecuencia en el mercado de bienes manufactura-
dos, de una politica monetaria restrictiva. Dejando de
lado los efectos de eata aceleracidn inicial de la infla
cidn en el precio de los factores en el trlmestresngulen
te, el efecto directg por el lado de la oferta sera ain
de importancia en el trimestre prdximo y tenderd a desa-—
parecer a partir de allf. Por su parte el efecto defla-
cionario por el lado de la demanda comenzaria operar con
un rezago de un trimestre; y teniendc presente el papel
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que desempefla este efecto en la regresidn usada para cal-
cular la inflaeidn esperada, incrementa su importancia
de alli en mas.

IMPLICACIONES EN RELAGION CON TEORIAS
SOSTENIDAS POR OTRQS AUTORES

Ya hemos sintetizado le que sostienen otros autores
en relacidn con los efectos sobre la oferta de las poli-
ticas de restricciones en el crédito. Dijimos que la ma-
yoria de ellos consideran el cr&dito bancario al sector
privade como un argumento en su funcidn de produccidn (w
g.; Almonacid y Pastore y McKinnon) 4/. En t&rminos de la
especificacion de la oferta agregada, ello significa que
el logaritmo del crédito bancario real seria la variable
financiera relevante dentro de las variables explicati-
vas. Nosotros la introducimos conjuntamente con nuestra
variable desequilibrioc monetario. Por lo tanto, los resul
tados que obtuvimos nos permiten decir alpgo respecto alo
sostenido por esos autores. Notese que la citada varia-
ble resultd con un coeficiente estadisticamente signifi-
cativo (ecuaciones 16 y 18) para el trimestre corriente,
al tiempo que sus rezagos carecieron de significacidn.
Elle significa que no podremos rechazar la hip&tesis de
que el crédito bancarioc real éxplica parte de la oferta
agregada, aungque debiframos seflalar que el coeficiented
la variable mencionada es menor que un dé&cimo del referi
do al desequilibrio monetario, aun cuando el orden de mag
nitud de ambas variables es aproximadamente el mismo 5/.
Esto pone en evidencia que las condiciones generales de
liquidez de la economia son un determinante mucho mis re
levante de la oferta que el monto especifico del crédito
bancario recibido por la industria de manufacturas.

Otros autores, en particular en los EE.UU., han sos
tenido que el balance reil de caja es un argumento de la
funcidn de produccidn, ya que suministra "servicios comer
ciales" 6/. Ellos no consideraron que esta circunstancia
puede desempenar un papel relevante en el curso de los
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planes de estabilizacidn, sino que este punto ha sido prin
cipalmente considerado en el contexto de la discusidn de
la cantidad dptima de dinero. Nuestra variable del dese-
quilibrio monetarioc es, para todos los propdsitos, casi
colineal con el monto del balance real de caja. Por 1lo
tanto, careciendo de observaciones acercade la tasa real
de inter@s relevante, no habria manera de discriminar en
tre la especificacifn que nosotros sostenemos y lade esos
autores. Evaluar los méritos relativos de cada una resul
ta una cuestidn que solo puede ser contestadaala luz de
la comparacifn de las respectivas teorias, antes que con
siderando exclusivamente los resultados estadisticos.

SENSIBILIDAD A LOS SUPUESTOS DE EXOGENEIDAD ’

Las estimaciones presentadas en Tabla 4 pueden estar
afectadas por un sesge de simultaneidad si alguna de las
variables que han sido supuestas como exOgenas estdn redl
mente correlacionadas con el error aleatorio de las ecua
ciones de demanda y oferta agregada, como puede ser el
caso de los precios de los factores y la oferta moneta-
ria.

El precioc de los factores en el trimestre corriente
participa en la ecuacifn de demanda a través de la infla
cidn esperada, mientras que la funcidn de oferta agrega-
da no participa como argumento, ya que en el paso de la
ecuiacidn 16 a la 18 la variable "salario real” para el
trimestre corriente desaparece; se podria sostener que
su falta de significacidn en 16 es en realidad consecuen
ciz de un sesgo de simultaneidad. Por lo tanto, resulta
conveniente analizar los posibles efectos de eliminar los
supuestos de exogenelidad en el precio de los factores en
las ecuaciones de demanda y de oferta agregadas. Aun si
los precios de los factores respondieran, dentro del tri
mestre corriente, a la actual tasa de inflaciénoa la ta
sa de crecimiento real, estimados a través de variables
instrumentales son todavia consistentes si los instrumen
tos usados no estd@n correlacionados con los errores alea
torios de las ecuaciones.
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En la Tabla 5 comparamos nuestras anteriores estima
ciones MVIC de la Tabla 4 con estimaciones a través dewva
riables instrumentales (VI) usando como instrumentos va-
lores rezagados en cuatro periodos de la tasa de infla-
cidn T y la tasa de crecimiento de los salarios nomina-
les; valores rezagados en dos periodos de las tasas de
crecimiento de los precios de los factores productivos de
los otros tres sectores de la economia (bienes agricolas,
importaciones v servicios) y tasas de crecimiento realde
la produccidn de la industria manufacturera con rezagoe de
cuatro periodos. Todos ellos pueden ser comsiderados co-
mo argumentos en las ecuaciones en la forma reducida pa—
ra cada uno de los precios de los factores.Tratandose de
variables rezagadas, deben estar Incorrelacionadas con
las perturbaciones aleatorias del trimestre corriente.
Notese que ambas estimaciones resultaron muy aproximadas,
tal como se ve en la Tabla 5. Ello implica que nuestras
estimaciones de la Tabla 4 no estdn afectadas por proble
mas graves de simultaneidad que se hayan originado en el
comportamiento de los precios de los factores. Del mismo
modo es posible discernir acerca del probable sesgo desi
multaneidad que resulta de suponer que la oferta moneta-
ria es una variable endfgena. Supdngase que tienen lugar
perturbaciones aleatorias que afectan positivamentela ta
sa de inflacidn durante el trimestre corriente, y que la
autoridad monetaria responde tratando de acomedar la po-
1itica a esa realidad (como puede ser el caso de la Argen
tina a lo largo del periodo analizado). Este tipo de con
ducta del Banco Central crearia una covarianza positiva
entre los errores aleatorios en la ecuacidn de demanda
agregada por un lado, v en la oferta monetaria por el
otro. Esto sesgaria hacia arriba nuestras estimaciones
del coeficiente de la wvariable desequilibrio monetario
en la ecuacidn de demanda agregada, con efectos que se
rian mds débiles que los estimados en la ecuacidn 19. Su
pongase que la autoridad monetaria reacciona ante pertur
bationes aleatorias que tienden a disminuir el producto
real tratando de reducir esa disminucidn a travé@s de una
expansidn compensatoria en la oferta monetaria (esta es
una situacidn bastante probable en el caso de la Argenti
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na). Tal conducta se reflejard en la forma de una cova-
rianza negativa entre las perturbaciones aleatorias dela
oferta agregada y la oferta monetaria. Por su parte,esto
sesgaria hacia abajo las estimaciones de la variable de-
sequilibrio menetario en la ecuacidn 18. Dicho de otra
forma, los efectos del desequilibrio monetario por el la
do de 1la oferta estarian subestimados en las resultados
presentados en 1la Tabla 4.

En resumen, el tipo de sespgo de simultaneidad que
pueda surgir al comsiderar como enddgena la oferta mone-
. taria apuntalarfa nuestras principales conclusiones en lu
gar de invalidarlas. Es por esta razdn que concluimos que
los resultados obtenidos son aceptablemente robustos con
respecto a la posibilidad de que los argumentos principa
les de las ecuaciones estructurales sean enddgenos.

IMPLICACIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA

Resulta mis o menos evidente que com una oferta mo-
netaria creciendo al, digamos, 30% anual habrid una infla
cién persistente de alrededor del 25%. Tampoco puede du-
darse de que si alglin dfa esta inflacidn persistente es
exitosamente eliminada, la expansién monetaria necesaria
para preservar la estabilidad de precios tendrd que pro-
mediar el crecimiento del PNB en t&rminos reales.Pero en
una economia en situacidn de inflacifn persistente ningu
na de ambas proposiciones es de utilidad. Lo que se re-
quiere es una manera socialmente factible de trasladarse
de una situacidn a otra.

Los perniciosos efectos recesivos e inflacionarios,
que hemos presentado como las primeras consecuencias de
instrumentar planes de estabilizacifn basados en restric
ciones monetarias, reducen marcadamente su viabilidad so
cial.

Durante el periodo en que el crecimiento real estd
disminuyendo, a la vez gque la inflacidn continda al rit-
mo inicial o aun acelerdndose, el gobierno enfrenta fuer
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tes presiones contra las polfiticas restrictivas y deberd
abandonarlas antes que algunos efectos mediatos (probable
mente positivos) comiencen a notarse.

La circunstancla de que el gobierno proceda de esta
manera no es extrafia en una "sociedad conflictiva y plu-
ralista™ en la que como Mallon y Sourrouille lo senalan,
"la factibilidad de medidas econdmicas estd considerable
mente determinada por la necesidad de los pobiernos de
movilizar y mantener el apoyo de coaliciones politicas
cambiantes" 7/.

Existen numerosas razones para explicar la resisten
cia de los trabajadores hacia politicas monetaristas de
estabilizacidn. Ellas por lo general hacen referencia a
los intentos de los gremios de mantener niveles excesi-
vos de salario real. En nuestro anfdlisis explicames que
aun con salarios reales a nivel de equilibrioc estable, de
pleno empleo, un plan de estabilizacifn basado en res-—
tricciones monetarias debe, para tener Exito, mejorar,
al menos temporariamente, la tasa de retorno del capital
a costa de la tasa del salario real. En otras palabras,
aun si una economia inflacionaria estd en situacidn de
equilibrio de - pleno emplec y la tasa de salario real
v la tasa real de interés estin en su "correcto" nivel,
el paso hacia una situacidn no inflacionaria requiere que
tenga lugar una redistribucidn del iIngresc en perjuicio
del sector asalariado. Este sesgo en la distribuecidn de
la carga derivado de polfticas monetaristas de estabili-
zacidn es precisamente lo que limita su viabilidad poli-
tica.

La real trascendencia de las desventajas de las me-
didas de restriccifn monetaria que comentamos depende de
la duracion de los efectos perniciosos de este tipo de
politica que analizamos en el presente trabajeo. 5i los
efectos recesivos e inflacionarios persistemn solo uno o
dos trimestres, se podrfa sostener facilmente que los be
neficios derivados de la eliminacidn de la inflacidn com
pensan holgadamente el costo soportado por la sociedaden
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la transicidn. Pero, si esos efectos distorsivos perdu-
ran un afio o mis, se torna mis diffcil emitir juicios
concluyentes. Desgraciadamente, nuestro anZlisis no nos

brinda una respuesta formal a este agudo dilema. Noso-

tros encontramos que los efectos por el lado de la ofer
ta de las restricciones monetarias en un trimestre dado
son de importancia dentro del mismo trimestre y también
durante el siguiente, pero que parecen atemperarse pos-
teriormente. Ello no significa que la inflacidn comenza
td a desacelerarse y la produccifn a recuperarse a par-
tir del tercer trimestre de haber sido implementada la
polftica de estabilizacidn. Todo dependerid de la res-—
puesta de los precios de los factores a 1) la acelera-
citn inicial de la inflacidn y 2) la caida de la produc
cifn real. Aparentemente en el caso de Argentina es mis
fdcil que una acelerada inflacidn determine incrementos
en los precios de los factores que una disminucidn enla
produccién provoque una reduccidn en esos precios. Por
lo tanto, en el segundo trimestre la tasa de expansidn
monetaria disminuirZ nuevamente respectc a la tasa de
crecimiento de la demanda de dinero, y esta restriccidn
monetaria adicional repetiri los efectos de la que tuvo
lugar en el primer trimestre. Exactamente lo mismo ocu-
rrird con las restricciones monetarias en el tercer tri
mestre y asi sucesivamente. A través de este mecanismo
los perniciosos efectos recesivos e inflacionarios pue-
den continuar durante varios trimestres.

En la bfisqueda de una salida a este problema plan-
teado por los efectos perniciosos de las politicas mone
taristas de estabilizacidn, la solucifn que surge espon
taneamente es la de controlar la tasa de crecimiento de
los precios de los factores. Por su parte, ello signifi
ca controlar las tasas de devaluacidn (que en alguna me
dida determina la tasa de crecimiento de los precios
agropecuarios v de las importaciones), la tasa de evolu
cidén de los precios de importantes servicios, como trans
porte, electricidad y gas (que en realidad son produci-
dos por el gobierno, o, al menos sus precios fijados por
€l) v la tasa de crecimiento de los salarios nominales.
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Conforme a lo que ya se expuso precedentemente es el com
portamiento de estos precios lo que determina la tasa eg
perada de inflacidn. Por otro lade, disminuciones en la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria producirin los
efectos distorsives que hemos descripto (nicamente mien-
tras no tenga lugar una caida simultinea en el crecimien
to de la demanda monetaria, la que por su parte depende—
rd de la inflacién esperada;

Un conjunto de medidas que incluya disminuciones com
pulsivas en las tasas de crecimiento de los precios de
los factores conjuntamente con adecuadas disminuciones en
la oferta monetaria disminuirdn obviamente lps riespos de
que se presenten los efectos recesivos e inflagionarios.
Aun asi, la solucién no es tan sencilla como parece, ya
que a) la inflacidn esperada no disminuirid automiticamen
te en la misma proporcifén que la tasa de crecimiento en
los precios de los factores, por la influencia de las ta
sas histdricas de inflacién y de expansidn monetaria y
b) el gobiernc puede encontrar que le resulta mis facil
actuar depresivamente sobre las tasas de crecimiento de
los precios de algunos factores que sobre las de otros.
En la medida en que estas consideraciones condicionenlas
decisiones del gobierno, &ste estard creando serias dis-
torsiones en la estructura de precios relativos. Politi-
cas de persuasidn moral, precios orientativosy hasta con
troles directos en los precios de la industria manufactu
rera pueden llegar a ser complementos necesarios paralaa
medidas de control en el precio de los factoresy la ofer
ta monetaria, Compatibilizar todo el conjunto'de medidas
a los efectos de evitar cambios no deseados en los pre-
cios relativos y una sobre o sub- -expansion de la oferta
monetaria seri imprescindible para el &xito del plan de
estabilizacidn.

Coordinar la politica monetaria con las politicas &
precios e ingresos no es una tarea simpie. Una forma de
garantizar una politica monetaria adecuada se logra tra-
tando de mantener la tasa real de interds a su nivel de
equilibrio a largo plazo, La manera prictica de lograrlo
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para la autoridad monetaria seria emitir un bono indexa-
do comn una tasa p de rendimiento y mantener su valor de
mercado de modo que crezca exactamente al ritmo del in
cremento de los precios. La autoridad monetaria puede ha
cerlo ofreciendo a ese precio la cantidad de titulos que
el piiblico demande. En un mercado financiero razonable-
mente eficiente, la tasa nominal de inter&s serd igual a
7 mids la tasa de inflaecién esperadajyﬂ Las tasas de inte
rés se comportarfn exactamente como lo harian en un mun-—
do de expectativas monetarias racionales, pero en el cur
so de alcanzar esos resultados, el disefiador de la poli-
tica habrd perdido su instrumento antiinflacionario basi
co: la oferta monetaria se tornard totalmente enddgena,
Habiendo hecho &sto, la politica monetaria, orientard to
dos sus esfuerzos a lograr que p se mantenga a su nivel
de equilibrio de largo plazo. Controles de salariosy pre
cios y/o politicas indicativas tendrfn que ser usados pa
ra reducir las expectativas inflacionarias; de otra mane
ra, la tasa de inflacifn se perpetuard en sus niveles ini
ciales.

El aspecto interesante de combinar controles de pre
cios y salarios y/o politicas indicativas o de orienta-
cién con una politica monetaria basada en una tasa de in
terds real fija, es gque si son exitosas las primeras en
reducir las expectativas inflacionarias, la oferta mone-
taria se adecuarid automidticamente. En otras palabras, tal
combinacifn de instrumentos de politicas evitan delibera
damente el tipo de politicas monetarias inconsistentes
que han sido observadas en los periodos de control de pre
cios (por ejemplo, una gran expansidn monetaria implemen
tada para mantener artificialmente baja la tasa de inte-
rés nominal).

Una vez que la economia ha logrado una tasa de infla
cidn (actual y esperada) que se considere tolerable yade
cuada como tope maximo, la combinacidn apropiada de medi
das de politica econdmica probablemente sea diferente. En
principio no parece prictico asegurar el mantenimiento &
ese tope mediante controles permanentes de salarios y pre
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cios. Por otro lado, una tasa real de interé&s fija puede
no ser apropiada en largos periodos. La economia se verd
afectada seguramente por perturbaciones reales 'y la tasa
real de inter&s tendrd que ser variable si la carga de
los ajustes que se requieren habrd de ser compartida en-
tre trabajadores y capitalistas. Una vez que la economia
est8 en una situacién no inflacionaria, se requerird una
mds activa politica monetaria orientada a la preservacidn
de las condiciones de estabilidad.

Por otra parte, una tarea mis diffeil alin que la de
lograr una eficaz politica monetaria en los términos que
ya expresamos, es la de tratar de implementar controles

“de precios que persigan como objetivos mantener la estruc
tura de precios relativos a niveles razonablemente proxi
mos a los de equilibrio a largo plazo. La historia econd
mica de la Argentina es rica en ejemplos de desacelera-
cién de la inflacidn a corto plazo a través de medidas
que permiten el deterioro de algunos precios relativosen
forma extrema. Invariablemente tales experiencias termi-
nan en una inflacidn renaciente originada en los efectos
reales de esas distorsiones. Precios agricolas extremada
mente bajos producen disminuciones en la ofertay las con
secuentes. crisis en la balanza de pages. La sobrevalua-
cifn de la moneda deprime las exportaciones, expande las
importaciones vy provoca salidas del capital externo; las
consecuencias son;, nuevamente, crisis en la balanza de
pagos. Precios de los serviciods piublicos fijados por de-
bajo de su costo alimentan el creciente d&ficit del sec-
tor (que generalmente se financia con una excesiva expan
sidn monetaria) con los consecuentes efectos inflaciona-
rios al cabo de poco tiempo. Niveles de salario real
excesivamente bajos crean tensiones gque concluyen con la
caida de los gobierncs y consecuentes cambios-radicales-
en la politica econdmica.

Es asi como cada una de estas politicas de ingreso
extremas han sideo aplicadas por un tiempo mientras se
crean las condiciones para su reemplazo por otra politi-
ca extrema y opuesta, y asi sucesivamente., La capacidad
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del gobierno para implementar politicas de ingreso compa
tibles con las condiciones de equilibrio general estd atn
por probarse.

El andlisis presentado en este trabajo sugiere, sin
embargo, que esta diffcil combinacidn de administracidn
de precios y politicas monetarias es probablemente la Gni
ca alternativa frente al pernicioso pantano de recesidn
e inflacidén en el que los planes de estabilizacidn. gene-
ralmente se atascan en sus etapas iniciales.



i/ Por simplicidad expositiva este esquemn tefries velocionn piveles de las varisbles, perp el
misge puede ser totalmente replanteado en t€rminos de tasas de cambio de  las varishles, De esa
forma, en lugar de hablar doel efecto de reducciones en la cantidad de dinero en el nivel de pre-
cios ¥ en el nivel de actividad econdmita, la discusifin se referirfa a reducciones en la tarn de
crecimiento de la cantidad de dinero, en la tasa da inflacidn o en la tasa de enpansién del pro-
ducta renl de la economfa. En pafses con larga historia de inflaeiSn regquiere menor esfuerzo men
tal seguir un andlisis que tyata de reducciencs an la tasa de inflacifin que de reducciones an aT
niivel de precips, Pero el razonamiento en términos de rasas de cambio de las variables no s§lo
riene ia ventzjo de requerir menos imaginacidn para ssociar el andlisis tefrico con el mundoreal,
sing que ademis pone en avidencia la necesidad de explicitar ciertos supuestos que ea iz discu—
ifn oo tdrminos de niveles pe aceptan mils o menos inadvertidamente, En particular, la  fommula-
cifin en tdrminos de tasss da crecimiento obliga a adoptar de manera explfcitn algin supuesco so-
bree 1a tesa esperada de inflagién.

2/ Se supone que la firme ppera a criddituv com tasas de interds nominales fijas y que no vende su
producca en el mercado a td@rmine. 5i se {inanciase con cr@dito indexade o vendiese su producto
en el mercado o t&rmina, el argumento de la ofarra ser{n Is tasa real observada, ¥ la varianga
de la tasa Futura de inflacifn seria irrelevante.

3/ L1 pericdo muestrzl 1963 1 a 1976 1.
i/ Véase: Almonacid y Pastore (1973) Gradualisme ou tratamento de choque, on Posquisa e Planeja

5 iei ve —— et
mento  Econdmice, Volumen 5, Diciembre, pp. 331-3B4, HcRinnon, R. (1973), Muney ad capital in eeo
nomic development, Washingkon D.C., The Brookings Institution,

5/ Bétese que la varisble referida al crfdite bancarie real gque incerviene en las ecuaciones 16
y 18 cugncifica el combic porcentual en el crédito bancario nominal ala industria manufacturera,
deducido el cambio porcentual an los precios de los factores varigbles de produccidn. La varia-
bie desequilibrie menerario es, en realidad, % cambic porcentual em la oferta monetaria nominal
menes &l cambio porcentual en el gasto esperadao,

£/ VEase Fisher, 5, (1976), Memey and cthe production function, a aparecer en Friedman, #, (1977},
Stability and ratiomality in models of trperinflations; a aparecer en International Eeonomic Re-—
view. VEase,adanis la discusifn seciente en torng al artfeualo de Sinai y Stokes (1972), Real ma-
nay bslances: an ommited variable from de production function, The Review of Fconpmics and Scatiy
tics, 65, August, pp, 280-196,

7f Ver: Mellon y Sourrouille: La polftica ecohdmica en una seciedad conflictiva. El caso argenci
ap, Amovrertu Editcres-Buepof Adres 1376, Prefacia.

Bf Un wmercado [iganciero totalmente indexado, dande incluso las operaciones de cetto plago —v.g.
90-180 dfas— se pacten en tdrmino de tasas de iaterds ceales y correccidn monetaria, en lugar de
tasas nominales fijas, concribuirfs prandemente a facilitar la transicidn de un equilibrio con
inflacidn persistente a un nueve equilibria con estabilidad de precios. Esto es asi porgue em el
transcurso de un plan de escabilizeeidn son wds frecuentes 'las perturbaciones de tipe nominal
(aquellas gue sipnifican zraslados inesperados en iz demanda de Jdinero y en el ingreso nominal),
vue las perturbaciones reales (aquellas qua significan traslades inesperados en la oferta de hie
nes), Comn lo demuestra Stanley Fischer en suv arciculo "Wage indexation and Macroeconomic stabil
icy" presentado a la Conferencin de Helsinski sobre lpe "mecanismos monetarios en economias abier
tas" realizada en agosto de 1975, los efectos desescabilizantes de perturbacionns nominales san
menores en economias con difusifn generalizada de la cliusula de correccifin monetaria. En el con
texts de nuestro modelo, la geseraligzacidn del sistema de préstamos indexndos tendria le ventaja
de reducir el efecto de la varianza de ln inflacifn schre la dferca agregada a la econonda,
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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-

(¥} Profesor de Economin, Escuela de Administrgeidn, Instituto pars el Desarrolle de Ejecutives
en 1a Argentina (ILDEA). Las cpinicnes vertidas.son personales.

Agtruadezeo, en primer lugar, a J.L. Machines ¥ a M. Teijeire el trabajo que realizarom, en
su rol de comentsristas, sobre la versifn preliminar del trabain presentada en los Jotnadas. Tan
to por la extensidn del comentario {4 y 10 pdginss respactivemente), como por_su contanida, los
mencionados colegas mergcen un recogocimiento gqua Bupera la avuslumbrada mencidn en una neta al
pic.
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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},
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INTRODUCCION

Una proposicidn conocida afirma que, en sistemas con
tipos de cambio fijos, el equilibrio monetaric de cada
pais depende de las condiciones internacionales, mientras
que, en sistemas con tipos de cambio flexibles, cada pais
puede seguir una politica monetaria independiente (v. por
ejemplo fﬁ])

Demostraremos que la situacidn aludida no es simé-
trica respecto de los-paises. Bajo condiciones que espe-
cificaremos, tanto en un sistema como en el otro hay pai
5es que gozan de lo que puede llamarse autonomla moneta-
ria y otros que carecen de ella.

2. SUPUESTOS GENERALES

Utilizaremos las siguientes hipStesis:

a) Existe libre circulacién de productos entre los pal

(") El presente trabajo se basa sobre el capftulo V de mis Lecciones de BLinera, Crédicto y Bancos,
Focultad de Ciencias EconSmicas, Universidad de Buenos Adres, E975. Apradezca lus valiosos comen
tarios de Alfredoc J, Ganavese, Jurge E, Ferninde: Pol y Elfas Salama, asf como do loa aconomis—
tas participantes en lag Jornndas de Economfa Honetaria ¥ Sector E::ternu (Centro de Estudios Mo—
netarios y Bancarios, Banco Central de la Repfiblica Argenting, 4 y 5 de agosto de 1977) especial
mente ins de Ana Hm:in Mortirena-Mantel y Ernesta Gaba, que tuvieron a su sargo en eilas el ani—
lisis de este trabajo, La responsabilidad por eu con:enldu. sin embargo, me corresponde exclusi-
vamente, (%) Prefesor Titular de Teorfa Econdmica, ¥niversidad de Buenos Aires.
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b)

c)

d)

e)

£)
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ses, pero la poblacidn y, por consiguiente, la fuer
za de trabajo, carecen de movilidad intermnacional.

La fuerza de trabajo es el {nico factor primario es
caso v su oferta en cada pais es una cantidad fija.

El estado de los conocimientos tecnoldgicos difiere
entre los paises, con una amplitudque varia de wuna
a otra industria.

Los coeficientes de produccidn son constantes y la
divisidn internacional del trabajo es completa.

El dinero de cada pais es "dineroc fiduciario" y su
emisidn por parte del respectivo gobierno no es-
td sujeta a restricciones legales.

La tasa monetaria de salarios en cada pails constitu
ye un dato respecto de la determinacién del equili

..brio general.

A la manera cldsica, analizaremos el equilibrio como

si el sistema estuviera compuesto Integramente por ecua-
ciones lineales. Parte de las hipStesis que preceden se-
ran reconsideradas durante el desarrolle del tema y, par-
ticularmente, en la seccién 6.

3. NOTACION

Emplearemos los siguientes simbolos:

g, Preclo monetarlo;

5, salario monetario;

z, tasa de interés;

%, volumen de produccién;
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¢, coeficiente de trabajo;

r, tipo de cambio;

N, oferta de fuerza de trabajo;

M, cantidad de saldos monetarios realeé;

E, demanda excedente de productos ;

B, demanda excedente de bonos;

L, demanda excedente de saldos monetarios reales;

F, demanda excedente de cambio extranjero.

Algunos de estos simbolos serdn especificados me-
diante Indices superiores o inferiores para referirlos a
bienes o paises determinados. El Indice Superior o se usa
rd para identificar datos del sistema.

4. TIPOS DE CAMBIO FLIOS

Las unidades monetarias nacionales se hallan vincu-
ladas en este caso por relaciones fijas de conversién,de
modo que los pafses forman un "drea monetaria integrada'.

Podemos simplificar la exposicidn 1mag1nando que el
sistema estd compuesto exclusivamente por los paises 1 y
2, que producen el primerc la mercancia ay el segundo
la mercancfa b.

Las condiciones de equilibrio general son:

qa = (1 + zl) El-cl’
G = (1 +2,) s5 a5,
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N2 =elx;, i=152,

i .
E (xl, Xys Qg5 By 215 29 Ml’ MZ) =0, i=a,b,

Bi (xl! xz’ qa! qbi zl’ 22! Ml! Mz) -

!
(o]
-

Li (xl’ 323 qa, qb’ 21: 2'23 Ml’ MZ) = 0,
F (xl, %o 4,5 4y 25 Zgs Ml’ M2) =0, 1i=1, 2.

Suponemos inicialmente que el mercado de cada bono
se circunscribe al pafs de emisidn. Las importaclones se
reducen, por lo tanto, a importaciones de mercancias. Es
to implica que algunas de las derivadas parciales de las
funciones que acabamos de indicar son nulas:

Por virtud de la Ley de Walras debemos suprimir dos
ecuaciones. {La respectiva comprobacidn se obtilene suman
do las ecuaciones de presupuesto de los habitantes de ca
da pafs y teniendo en cuenta las condiciones de equili
brio para los precios).

A pesar de la reduccidn efectuada, quedan nueve re-
laciones independientes para determinar los valores de
-ﬂa’-ﬂb’-ﬁl’-iz’-il’-52’<Hl’y-ﬂz' 1a sobredeterminaciones

obvia,
Dadas la tecnologia de la produccidn y la oferta de

mano de obra, y siendo fijos los tipos de cambio, la de-
terminacidn del sistema requiere que uno de los otros da

tos del equilibrio,.gi O.EZ’ se convierta en magnitud en

dégena. En uno de los dos paises, por consiguiente, 1la
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tasa monetaria de salarios debe regularse por las condi-
ciones del equilibrio econdmico internacional.

Este es un resultado importante. En la literatura
sobre tipos de cambio fijos e integracién monetaria, 1la
falta de simetria en la situacién de los paises que com-—
ponen el sistema no es perceptible a causa del método de
analisis, ya sea porque Se toma cada pais individualmen-
te (v. [J])ya porque la ecuacifdn de equilibrioextermn es
tratada como identidad (cf. [l])-

La asimetrfa que hemos encontrado puede expresarse
diciendo que s5lo uno de los dos paises goza de autono-
mia monetaria, mientras que el otro se halla en situa-
cidn de heteronomia monetaria.

El nivel de salarios del pais heterdnomo estd suje-
to, en consecuencia, no s6lo a las condiciones imperan—
tes en su propio territorio sino a las que existen en el
otro pais. Hasta es posible, si el ingress nacional del
segundo supera considerablemente al del primero, que el
nivel de precios o de salarios del pais  heterdnomo sea
m3s sensible a las variaciones monetarias y reales del
otro pais que a las de su propia situacién interna.

Los resultados anteriores no se alteran si se intro
duce la hipotesis de movilidad internacional del capital.
En el marco de andlisis utilizado esta hipdtesis equiva-
le a la libre circulacidn de los bonos entre los dos pai
ses. En tal case existe un s8lo mercado de bonos, pues
aunque cada pais emita los bonos en su propia unidad mo-
netaria, el hecho de que las dos unidades monetarias es—
tén vinculadas por una relacién fija de valor implica que
la diferenciaz es puramente formal. Existe asimismo wuna
sola tasa de inter@s. Puesto que desaparecen una ecua-
cidn y upa incbgnita, todo lo expresado respecto de la
determinacidon del equilibrio se mantiene intacto,



180 JULIO H.G. OLIVERA

5. TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES

Es frecuente equiparar la situacién de cada pais en
el caso de tipos de cambio flexibles con la de una econo
mia cerrada (por ejemplo,[Z}); Notaremos en seguilda, sin
embargo, que la analogia no es completa.

Consideramos nuevamente ambas s; como datos del equi
librio. A las variables anteriores agregamos el tipo de
cambio r. Las condiciones de equilibrio son:

1, = (1 +2y) sy ef,
9 = (1 + 22) S5 Cos

i ha L
E (xls xz: qa’ qb, zl’ 22, r, Ml, MZ) = 0, i=4, b,

|
o

By (s Xps Qgs Gy Zps Zps To My Mp)

Li(xl’ xz: qai qba zl’ zz! r, Ml) Mz) = Dl
F(xls xzs qa’ qbs le 223 T, Ml,-Mz) = 0, 1= l! Z,

Suponemos de nueve inicialmente la ausencia de movi
mientos internacionales de capital. En virtud de la ley
de Walras, existen nueve ecuaciones independientes; pero
ahora, a diferencia del caso anterior, hay nueve incépni
tas. El sistema, por lo tanto, es compatible con el equil
librio. B
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La situacidn de heteronomia monetaria para uno de
los paises, descrita anteriormente, vuelve a presentarse
en caso de movilidad internacional del capital. En esta
hipdtesis sdleo existe una tasa de interé€s, que rige de
manera uniforme para los dos paises. 51 uj es la unidad
monetaria del pafs 1, y u, la del pais 2, el preciec del
bono emitido en el primer pais es

v el del emitido en el segundo,

r u

1

u
2
z z

Se sigue que, bajo la hipgtesis considerada,

u
r = Gg-= dato,

1

con lo cual el sistema degenera de hecho en un régimen
de tipos de cambio fijos l/. El correspondiente sistema
de ecuaciones de equilibrip es idéntico al de tipos de
cambio fijos con movilidad internacional del capital v,
por lo tanto, todo lo expresado respecto de la autonomia
y la heteronomfa monetarias para el caso de integracidn
monetaria resulta aplicable.

6. EXTENSION DEL ANALISIS

Los resultados obtenidos no dependen esencialmente
de las restricciones impuestas en la seccidn 2, cuyo pPro
pdsito es simplificar al mdximo la formulacién del mode-
lo. En realidad, dichos resultados comservan su validez
bajo las hipétesis normales de los andlisis de equili-
brio general.
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Por ejemplo, podemos prescindir de 1la hipdtesis de
especializacidn’ internacional completa. 5i el pafs 2 pro
duce ambas mercancias, el modelo incluye una incdgnita
adicional (la cantidad de a producida porel pais en cues
tidn) pero tambifn contiene una ecuacifn mds que expresa
el equilibrio de la produccidn de dicha mercancia en el
pals considerado. La posibilidad de especializacifn in-
completa, por otra parte, hace superflua la condicién c).
El lector puede comprobar, anilogamente, que la conclu~
sién no variz si se imtroduce una pluralidad de factores
e5Casos,

Tampoco la hipdtesis f) es estrictamente necesaria.
Supongamos que, en lugar de la tasa de salarios, la can-
tidad nominal de dimerp constituye en cada pais un dato
del equilibrio general. Ocurre entonces, como es obvio,
lz misma sobredeterminacidn que bajo los supuestos ante-
riores. Dicha sobredeterminacidn desaparece si la oferta
monetaria nominal de uno de los dos paises se convierte
en variable enddgena. El dinero funciona come dinerc ac-
tivo en uno de los paises -el pais monetariamente auténo
mo- y como dinero pasivo 2/ en el otro pafs -el pais he
terdnomo-.

7. n PAISES

La extensifn a un niimero cualquiera de paises es in
mediata. Podemps suponer sin pférdida de generalidad, de
acuerdo con lo expresade en la seccidn anterior, que el
niimero de mercancias coincide con el de paises y que la
especializacidn es completa, Las variables del modelo re
sultan asi, para el caso de tipos de cambio fijos,

K.y 4., 2 sM-! (1: 1’ LRI I'l),

y se hallan sujetas a las condiciones de eqﬁilibrio si-—
guientes:

= + z. ° e?
93 a 21) Si By
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=
j=]
~
l
o

E (xl,..., Xx_, ql,...? Qs Zpars-aZs Ml,...

Bi(xl""’ Xos Qyseees Qs ZpaeesaZps Ml""

=
j=
e
1
o

il
o

L2e-e Fpo Qgorers a_, Z)aenesZs Ml""’Mn)

1l
o

Fj(xl,..., X s Qyaeeey Qoa Zpacves?ps Ml,...,Mn)

En virtud de la ley de Walras, el sistema que acaba
mos de especificar consta de 5n-l ecuacicnes independien
tes en 4n incdgnitas. La determinacidn se consigue subor
dinando a las leyes del mercado n-l1 elementos entre las
n tasas nacionales de salarios. Esto implica que el nime
ro de paises monetariamente heterdnomos es n-1l.

En el caso de tipos de cambio flexibles se aifiaden
las n-1 incégnitas I, que denotan los tipos de cambilo ex
presados en una cualquiera de las 1 unidades monetarias.
Si el capital es internacionalmente inmévil el sistema
queda exactamente determinado, vy ne hay lugar entonces
para la distincidn entre autonomfa y heteronomfa moneta-
rias. La sobredeterminacidn observada en la hipdtesis de
tipos de cambio fijos aparece tambifn aqui s5i se supone
que el capital es mdvil internacionalmente, pues este he
cho elimina los n-l1 grados de 1libertad adic:onales al
igualar cada r; con HI/HJ' Las consideraciones anterio-
res sobre el cardcter’y las consecuencias de la hetercnog
mia monetaria se extienden a este caso.

En cualquier contexto histfrico dado, la situacién
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de autonomia-heteronomia refleja la estructura de poder
existente dentro de la economfa mundial., Si el balance
de fuerzas no es suficientemente definido, puede ocurrir
que varios pafses se comporten a la vez como paises mone
tariamente autdnomos. En tales circunstancias, de acuer
do con el anilisis que precede, la posibilidad de un sis
tema monetario internacional c¢on propiedades regulares
de equilibriv queda excluida,
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1/ Estas féroulas toman come bone représentative las rentas perpetuas, siguiendo 1a tradicién de
Walras, pero el razonamiente se aplica evidentemente a cualquier otra clase de bonos.

2/ La determinacifin del eguilikrio, estftica comparativa y mecsnismps de estabilidad en simtemas
de dinero active y de dinero pasivo se estudinn, para economfas cerradas, en [4] . Debe recordar-
se que dinero pasivo ne significa lo miswe que Banco Canktral imactive, sino que, por lo contra-
rio, implica una regulacién continua de la cantidad de dinero (CE. [51, pigs, 497 ¥ sig.).



Cbras

Balanza de pagos

FONDATION PAUL-HENRI SPAAK. BRUXELLES - La crise des
paiements internationaux et le déveleppement du com~
merce Est-(uest, par la Fondation Paul-Henri Spaak en
association avec le Centre de Recherches sur les Insti
tutions Internationales, Genéve. Bruxelles, Etablis-
sements Emile Bruylant, 1976, 160 p. (Bancos 3938)

Bancos

ALIBRANDT, Luigi - I reati bancari. Milano, Dott. A.
Giuffre Editore, 1976. iv, 150 p. (Bancos 3935)

LEES, Francis A. - Foreign banking and investment in
the United States; issues and alternatives. London,
Macmillan Press, Ltd., 1976. x, 165 p. (Bancos 3920)

STEUBER, Ursel - International banking; the foreign
activities of the banks of principal industrial ecoun—
tries. Leyden, A.W. Sijthoff, 1976. xii, 211 p. '(Ban
cos 3922)

Comercio

GOS5, B.A. - The economics of futures trading, by B.A.
Goss and B.S5. Yamey. London, TheMacmillan Press Ltd.,
1976. vii, 236 p. (Economia 15348)

TRUMP, Ross M. (Comp.) - Fundamentos de la comerciali-



198 BIBLIOTECA DEL B,C.R.A.

zacién, por Ross M. Trump, Martin L. Bell, Charles Lebn
Lapp, J. George Robinson y Samuel V. Smith. Buenos Ai-
res, Libreria E1 Ateneo, Editorial, 1877. x, l41p. (Eco
nomia 15565) -

Comercio internacional

KEMP, Murrgy C. - Three topics in the theory of interna
tional trade; distribution, welfare and uncertainty.
Amsterdam, North-Holland Publishing Company, 1976. xii,
327 p. (Zconomfa 15572)

Condiciones econdmicas

ARGENTINA. CONSEJO FEDERAL DE INVERSIONES - Andlisis y
evaluacién de la actividad econdmica y configuracién es
pacial de la Provincia de Rio Negro, por el Consejo Fe-
deral de Inversiones y la Secretaria de Planeamiento de
la Provincia de Rio Negro. Buenos Aires, Consejo Fede-
ral de Inversiones, 1977. 3 v. (Fconomia 15496)

VERNON, Raymond - Economic environment of international
business, by Raymond Vernon and Louis T. Wells, Jr. 2.

ed. Englewood Cliffs, Prentice Hall, 1976. xiv, 254 p.
(Economfa 15483)

Demografia

KUZNETS, Simon ~ Poblacidn, capital y crecimiento; ensa
yos selectos. Buenos Aires, Ediciones Las Paralelas,
1577. 348 p. (Economia 15576)

Derecho

BALSA ANTELO, Eudoro = El cheque; su régimen juridico



BIBLIOTECA DEL B.(C.R.A. 199
privado y penal. Buenos Aires, Ediciones Depalma, 1977,
ix, 177 p. (Derecho 2066)
GARCTA-AMADOR, F.V. - El ordenamiento juridico andino;
un nuevo derecho comunitario. Buenos Aires, Ediciones
Depalma, 1977. xiv, 282 p. (Derecho 2061)
MEDINA, Manuel - Las organizaciones internacionales. Ma

drid, Alianza Editorial, 1976. 240 p. (Derecho 2053)

Desarrollo econdmico

DIXIT, A.K. - The theory of equilibrium growth. London.
Oxford University Press, 1976. x, 204 p. (Economia
15465)

MEADE, James Edward - Una teoria meoclisica del creci -
miento econdmico. Madrid, Fondo de Cultura Econfmica,
1976. 195 p. (Economia 15595)

MELLOR, John Williams - The new economics of growth; a
strategy for India and the developing world. Ithaca,
Cornell University Press, 1976. xv, 335 p. {(Economia
15550)

Econometria

MADANSKY, Albert - Foundations of econometrics. Amster
dam, North-Holland Publishing Company, 1976. viii, 266
p. (Economia 15542)

PINDYCK, Robert S. - Econometric models and economic
forecasts, by Robert 5. Pindyck and Daniel L.Pubinfeld.
New York, McGraw Hill Book Company, 1976. xxii, 576 p.
(Economia 15486)

POIRIER, Dale J. - The econometriesof structural change;



200 BIBLIOTECA DEL B.C.H.A.

with special emphasis on spline functions. Amsterdam,
North-Helland Publishing Company, 1976. x, 206 p. (Eco
nomiz 15541)

Economia agropecuaria

GARCIA LOPEZ, Robertoc - La demgnda de carme vacuna y el
mercado de sustitutos cdrneos, por Roberto Garcia Ldpez,
Noemi Wade y Federico Moyano. Buenos Aires, Direccidn
Nacional de Planeamiento de los Sectores Productivos de
Bienes, Departamentc Agropecuario, 1976. 2 h., 88 p.
(Economia 15531) '

Energia

JORGENSON, Dale W. - Econometric studies of United
States energy policy. Amsterdam, North-Holland Publish
ing Company, 1976. %, 251 p. (Economia 15516}
Estadistica

KENDALL, Maurice - Time-series. 2.ed. London, Charles
Griffin and Company Ltd., 1976. x, 197 p. (Estadistica .
621)

Industria

BERLINSKI, Julio - Incentives for industrialization in
Argentina, by Julio Berlinski and Daniel M, Schydlowsky.
Washington, International Bank for Reconstruction and
Development, 1977. 2 h., 207 p. (Ecomomia 15532)
Inflacidn

SHERMAN, Howard J. - Stagflation; a radical theory of




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. ' 201
unemployment and inflation. New York, Harper §&Row, Pub
lishers, 1976, xvi, 252 p. (Bancos 3923)

WACHTER, Susan M. - Latin American inflation; the struc
turalist-monetarist debate. Lexington, D.C. Heath and
Company, 1976. xviii, 167 p. (Bancos 3941)

Informitica

MARTIN, James - Principles of data-base manégement.

Englewood Cliffs, Prentice-Hall, Inc., 1976. 352 p. (Eco
nomia 15526) :

Ingreso nacional

FOXLEY, Alejandro (Ed.} - Income distribution in Latin
America. Cambridge, Cambridge University Press, 1976.
3 h., 244 p. (Economfa 15543)

Inversiones

SLAME, Maria Cristina - R&gimen legal para las inversio
nes extranjeras. Ley N2 21.3B2. Decreto reglamentario N2
283/77 correlacionados. Prélogo de Ricardo R. Balestra.
Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 1977. 341 p. (Economia
15577)

Modelos econdmicaos

BERGSTROM, A.R. - Statistical inference in continuous
time economic models. Amsterdam, North-Holland Publish
ing Company, 1976. x, 333 p. (Economia 15525)

WAELBROECK, J. (Ed.) - The models of Project Link. Amg
terdam, North-Holland Publishing Company, 1976. =x, 409
p. (Economia 15539) :



202 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

Moneda

AHARONI, Yair (Ed.) - The emerging international monépg;
ry order and the banking system. Tel Aviv, University
Publishing Projects, 1976. =, 193 p. (Bancos 3937)

ALIBER, Robert Z. (Ed.) - The political economy of mone
tary reform. London, The MacMillan Press Ltd., 1977.
xiv, 270 p. (Bamcos 3939)

CHANDLER, Lester V. - The economics of money and bank-
ing, by Lester V. Chandler and Stephen M. Goldfeld. 7
ed. New York, Harper & Row, Publishers, 1977. viii,
630 p. (Bancos 3943)

ROLFE, Sidney E. - Sistema mouetario internacional; de-
- sarrollo y perspectivas, por Sidney E. Rolfe y James L,
Burtle. Buenos Aires, Ediciones Troquel, 1976, 304 p,
{(Bancos 3919)

Petréleo

RYBCZYNSKI, T.M. (Ed.) - The economics of the oil erisis,
edited by T.M. Rybczynski with a foreword, by Frank Mc
Fadzean. London, The MacMillan Press Ltd., 1976. xxxvi,
202 p. (Economia 15512)

Politica econdmica

ALEJO, Francisco Javier - E1 SELA (Sistema Econémico La
tinoamericano) Un mecanismo para la accidn, por Francis
co Javier Alejo y Héctor Hurtado. México, Fondo de Cul
tura Econdmica, 1976. 79 p. (Economfa 08851)

ECKSTEIN, Otto - Parameters and policies in the United
Stateseconomy. Amsterdam, North-Holland Publishing Com
pany, 1976. viii, 389 p (Economia 15515)




BIBLIOTECA DEL B.C.H.A. 203

FERRER, Aldo - Crisis y alternativas de la politica eco
nomica argentina. Buenos Aires, Fondo de Cultura Econd
mica, 1977. 127 p. (Economia 15563)

FERRER, Aldo ~ Economia internacional contemporinea; tex
to para latinoamericanos. MéExico, Fondo de Cultura Eco
nomica, 1976. 216 p. (Economia 15493)

GLEJSER, Herbert (Ed.) - Quantitative studies of inter-
national economic relations. Amsterdam, North~Holland
Publishing Company, 1976. xiv, 281 p. (Economia 15523)

MACHLUP, Fritz — Economic integration worldwide, regional,
sectoral, proceedings of the fourth Congress of the Im-
ternational Economic Association held in Budapest, Hun-
gary, edited by Fritz Machlup. London, Macmillan Press
Ltd., 1976. xxiv, 375 p. (Economia 15478)

PABLO, Juan Carlos de - Los economistas vy la economia
argentina; opinan Roberto Teodoro Alemann, Alvaro Carlos
Alsogaray, Aldo Antonio Arnaudo, Adolfo Martin Canitrot,
Radl Ernesto Cuello y otros. Buenos Aires, Ediciones
Macei, 1977. 6 k., 250 p. (Economia 15553)

RENTON, G.A. (Ed.) - Modelling the economy; based on pa
pers presented at the Social Science Research Council's
Conference on Economic Modelling at the London Graduate
School of Business Studies. London, Heinemann Educa-
tional Books, 1976. xii, 676 p. (Economia 15488)

SAUVANT, Karl P. - Controlling multinational ernterprises;
problems, strategies, counterstrategies, edited by Karl
P. Sauvant and Farid G. Lavipour. London, Wilton House
Publications, 1976. xiv, 335 p. (Economia 15484)

SENNHOLZ, Hans F. - Problemas econdmicos de actualidad.
Textos del autor sobre temas tratados en sus conferen-
cias en Buenos Aires en noviembre de 1976. Buenos Ai-
res, Centro de Estudios sobre la Libertad, 1977. 105 p.
{(Economfa 15579)



204 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

URQUIDI, Victor L. (Comp.} - América Latina en la econo
mfa internacional; compilado por Vietor L. Urquidi vy
Rosemary Thorp. México, Fondo de Cultura Econdmica,
1976, 519 p. (Economia 15357)

WHITE, Eduardo - Elementos para el estudio de las empre
sas conjuntas latinoamericanas, por Eduardo White y Jai
me Campos. Buenos Aires, Instituto para la Integracidn
de Am@rica Latina, 1977. 1 h., 55 p. (Economia 08855)

Politica monetaria

Co0¥K, Timothy Q. (Ed.) - Instruments of the money market.
4., ed. Richmond, Federal Reserve Bank of Richmond, 1977.
101 p. (Bancos 3947)

HERRING, Richard J. - National monetary policies and in
ternational financial wmarkets, by Richard J. Herring and
Richard C. Marston. Amsterdam, North-Holland Publish-
ing Company, 1977. xvi, 302 p. (Bancos 3945)-

McKINNON, Ronald I. - Money and finance in e comnomic
growth and development; essays in honor of Edward S.
Shaw, proceedings of the conference held at Stanford
University, New York, Marcel Dekker, Inc., 1976. =x,
339 p. (Bancos 3932)

VALENTINE, T.J. — The demand for money and price expec-
tations in Australia. (En: The Journal of Finance. New
York. June 1977, p. 735-748) (Revista 1957)

Prondstice econdmico

BOX, George E.P. — Time series analysis; forecasting and
control, by George E.P. Box and Gwilym M. Jenkins. Re-
vised edition. San Francisce, Holden-Day, 1976. xxi,
575 p. (Economia 15582)




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 205

GRANGER, Clive WIlliam John - Forecasting economic time
series, by Clive William John Granger and Paul Newbold.
New York, Academic Press, 1977. xii, 333 p. (Economia
15544)

ZALDUENDO, Eduardo A. - Indicadores y sefiales de alerta
para el sector financiero. Buenos Aires, Comisidn Eco-
némica para América lLatina, Oficina, 1977. iii, 40 p.
(Economia 08868)

Tecnologia
KATZ, Jorge M. - Importacidn de tecnologia, aprendizaje

e industralizacifn dependiente. México, Fondo de Cultu
ra Econdmica, 1976. 226 p. (Econdmfa 15578)

Teoria econdmica

BRANSON, William H. - Macroeconomics, by William H.
Branson and James M. Litvack. WNew York, Harper & Row,
Publishers, 1976. xii, 433 p.  (FconomTa 15477)

BROWN, Gary D. - Principios de economia. Buenos Aires,
Libreria E1 Ateneo, Editorial, 1977. xi, 212 p. (Econo
mia 15474)

BROWN, Murray (Ed.) -~ Essays in modern capital theory,
edited by Murray Brown, Kazue Sato and Paul Zarembka.
Amsterdam, North-Holland Publishing Company, 1976, xxvi,
275 p. (Economia 15568)

FRIEDMAN, Milton - From Galbraith to economic freedom.
London, The Institute of Economiec Affairs, 1977. 64 p.
(Economia 08872)

FRIEDMAN, Milton - Price theory. Chicago, Aldine Publish
ing Company, 1976. x, 357 p. (Economia 15507)



208 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

HICKS, John - Capital y tiempo. Madrid, Fondo de Cultu
ra Econfmica, 1976. 223 p. (Economia 15393)

HILDENBRAND, W. - Introduction to equilibrium amnalysis;
variations on themes by Edgeworth and Walras, by H. Hil
denbrand and A.P. Kirman. Amsterdam, North-Holland Pu-
blishing Company, 1976. viii, 216 p. (Economfa 15520)

LATSIS, Spiro J. (Ed.) - Method and appraisal in econo-
mics. Cambridge, Cambridge University Press 1976 viii,
230 p. (Economia 15589)

LEIJONHUFVUD, Axel - AnZlisis de Keynes y de la econo -
mia keynesiana; un estudio de teoriz monetaria, per Alex
Leijonhufvud. Traduccién de Jos& Aubareda Vives. Edicidn
a cargo de Juan Maria Esteban Marquillas. Madrid, Edi-
torial Vicens-Vives, 1976. xxvi, 392 p. (Economia
15580)

MACHLUP, Fritz (Ed.) - Essays on Hayek, by Wiilliam F.
Buckley, Jr., Gottfried Dietze, Ronald Max Hartwell,
Shirley Robin Letwin, George C. Roche III. and Arthur
Shenfield. Edited by Fritz Machlup. Foreword by Milton
Friedman, London, Routledge & Kegan Paul, 1977. xxiv,
182 p. (Economia 15581)

PFAFF, Martin (Ed.) - Frontiers in social thought; essays
in honor of Kenneth E. Boulding. Amsterdam, North -
Holland Publishing Company, 1976. viii, 386 p. (Econo
mia 15540)

SCOTT, M. FG. - Project appraisal in practice; theTittle:
Mirrlees method applied in Kenya, by M. FG. Scott, J.D.
MacArthur and D.M.G. Newbery. London, Heinemann Educa-
tional Books, 1977. xxx, 548 p. (Economia 15586)
Trabajo

CEVA, Alberto - An&lisis de las asignaciones salariales




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 207

de la Administracidén Piblica Nacional. Buenos Aires,
Secretaria de Estado de Intereses MarTtimos, Direccidn
GCeneral de Control de Gestidn, 1977. 60 p. (EconomI a
0B8859)

HELLINGER, Douglas A. - Unemployment and the multinatio
nals; a strategy for technological change in Latin Ame-
rica, by Douglas A. Hellinpger and Stephen H. Hellinger.
Foreword by Barbara Ward. Port Washington, Kennikat
Press, 1976. 5 h., 158 p. (EconomiIa 15585)

METER, Jorge H. - Ingresos, deslizamiento salarial ycos
to laboral (1975-1977)}, por Jorge H. Meier, Juan L. Bour
y Teresa Doti. Buenos Aires, Fundacidn de Investigacio
nes Econdmicas Latinoamericanas, 1977. 3 h., 34 p. (Eco
nomia 08873)

WORSWICK, G.D.N. (Ed.) - The concept and measurement of
involuntary unemployment. London, George Allen & Unwin
Ltd., 1976. 327 p. (Economia 15587)

Transportes

ALVAREZ, Alejandro José — Puertos y vias navegables,por
Alejandro José Alvarez, Omar Mario Baquela y Ernesto Sa
las. Buenos Aires, Industria Naval e Intereses MarIti-
mos Argentinos, 1977. 148 p. (Economia 15573)

THOMSON, J.M. - Teoria econdmica del transporte, por J.

M. Thomson. Versifn espafiola de Fernando Escribano. Ma
drid, Alianza Editorial, 1976. 30l p. (EconomIa 15471)

Publicaciones periddicas

Argentina. Congreso. Biblioteca — Boletin Legislativo.
V., 1, N2 1. Abr. 1975. Aperiddica. (Rev. 4319)



208 BIBLIOTECA DEL B,C.R.A,

La Bolsa. Revista semanal editada por la Bolsa de Comer-—
cio de Buenos Aires. Afio 1, N® 1. Ag. 1977. Semanal.
(Rev. 4522)

Buenos Aires. Secretaria de Planeamiento y Desarrollo
(SEPLADE) BoletIn Informativo. Afio 1, N2 1. 1977. Men-
sual. (Rev. 4529)

Business Forecasts. Federal Reserve Bank of Richmond.
1977. Anual. (Rev. 4514)

The Export-TImport Bank of Korea - Annual Report. 1976.
Anual. (Rev. 4515)

Rentas. Revista de la Direccidn Provincial de Rentas. Pro
vincia de Buenos Aires. Afo 1, N2 1. 1977. Aperiédica.
(Rev. 4530)




DESARROLLO ECONOMICO

REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES

Volumen 17 Julio-Setiembre 1977 N2 66

MARIO KRIEGER Y NORMA PRIETO: Comercio axterior, sustitucién de importaciones y
tecnolegia en la industria farmac8utica argentina.

JAVIER SALINAS SANCHEZ: HipGresis estructuralista del sistema econdmico transna-
cional,

DANLEL J. SANTAMARIA: La propiedad de la tierras y la condicion soeial del indie
en el Alto Feri, 1780-1810.

FERNANDO BEMRIQUE CARDOSO Y ENZ0 FALEITO: Post scriptum a "Dependencia y desarro-
llo ap América Latina".

Gomunicaciones

ZULMA RECCHINT DE LATTES Y CATALINA H. WAINERMAN: Empleo femenino y desarrolle
econfmico: algunas evidencias.

Notas y Comantarios

JORGE SCHVARZER: Las empresas industriales mds grandes de la Argentina. Una eva-
lnaeidn.

PABLO GERCHUNOFF Y JUAN J. LLACH: Precisiones sobre el tema da 1la concentracida
de la industria argentina., Un comentario.

JUAK CARLOS de PABLO: Anilisis de la evoluciGn de precios de empresas pilblicas en
lz Argentina, Una cmisidn preocupante.

HORACIO NUREZ MIRANA Y ALBERTO PORTO: AnZlisis de la evelucion de precios de em-
presas piblicas en la Argentina. Hespuaesta,

JULIO BERLINSKI: El emplec en la industria textil argentina. AnElisis de comports
miento y de sleceidn tecnoldgica. Un comentario.

Informaciones

DESARRULLO ECONUMICG -Revista de Ciencias Sociales- es una publicacifn trimestral
editada por el Instituto de Desarrollo Econfmico y Soeial (IDES).

Suscripcifin anuai: R. Argentine: 5 6.400; Pafses limftrofes: USS 20; Resto de AmB
rica: U§S 22; Furopa, Asia, Africa y Desania: US5 24, Ejemplar simple: USS 6. (Re
cargos por envios via adrea).

Pedidos, Correspondencisz, ete., ar
INSTITUTO DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCTAL
Gilemes 3950 - 1425 Buenos Aires, Argentina




INTEGRACION LATINOAMERICANA
REVISTA MONSUAL DEL INTAL

Nros. 17-19 : Setienhra-noviewhre 1977

EBTIORIAL

FHONTERAS QUE UNEN
LAS RELACTONES EXTERNAS DE AMERICA LATINA
LAS LECCIDNES DE JEAN MONNET

ESTUDIOS

LAS ZONAS FRANCAS INDUSTRIALES Y EL COMERCID EXTERIOR, por Enrigue Anchordoqui

PROBLEMATICA INSTITUCIONAL DE LA INTEGRACION FRONTERIZA, por Josd Enrigue Grefic Velasco
REFLEXTONES ACERCA DE AMERICA LATINA EH LA ECONOMIA MUKDIAL, por Jeseph Grunwald

LA ECONOMIA MUNDIAL Y AMERICA LATINA, por Alejandro Vegh Villegas

HAGIA UN ESQUEMA RPALISTA DE INTEGHACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA, por Cavles Garcfo Martines
FACTOHES Y MODALIDADES DE LA COOPERACIDN ECONOMICA EN AMERICA LATINA, por Alfrede Echegaray

LAS EMPRESAS COHJUNTAS EN LA COMUNIDAD DEL CARIBE, por Carl Dundas

LAS EXPORTACIONES LATINOAMERICANAS: UMA ALTERNATIVA PARA 50 FINANCTAWIENTO, por Miguel Eprique
Crotce y Juan Atberfo Schilling

HOTAS ¥ COMENTARLIOS

EL BID COMD AGERTE DE CAMBIO, por Maric Riatri M.
PANORAMA ACTHAL DE LA INTEGRACION ECONOMICA EN AFRICA, par Francisco J. Vendrell
FHMPRESARIOS HACLONALES Y EMPRESAS CONJUNTAS LATINOAMERICANAS, por Gabriel Poveda Remos

DOCUHENTODS

ALIDE: LA BANCA DE FOMENTO Y LAS EMPRESAS CONJUNTAS

AMDI: LOS EMPRESARLIOS Y LAS EMPRESAS CONJUNTAS

PRESIDENTE DE ANDI: EMPRESAS COMJUNTAS, INVERSIONES EXTRAHJERAS E INTECRACION LATINOAMERICAHA
EXPERIENCLA DE MONOMEROS COLOMEO VENEZOLANOS 5.A.

ONi; RESOLUCIONES SOBRE i HUEVO ORDEN ECONOMICO INTERNACIONAL

DEA/SIECA: LA POLITICA COMERCIAL LEL MCCA

CE: INFORME DE LA COHISICH REFERENTE A LA OFICINA PARA EL ACERCAMIENTO DE LAS EMPRESAS
SELA: THFORME SOBRE LA ETAPA FINAL BEL DIALOGO HORTE-SUR

MARTINEZ DE HOZ: DISCUREO BY EL BANCO MUNDIAL

SIMONSEN: DISCURSG EN EL FMI

CANCILLER ARGENTING: INTEGRACION Y COOPERACION ECONOMICA INTERNACIONAL

UNCTAD: EL SGP Y LAS PREFERENCIAS ESPECIALES (LomE, etc.}

ESTADISTICAS

AMERICA LATIHA: PRODUCCION DE FIERRO PHIMARIO, ACERO EM BRUTO ¥ LAMIKADOS, 1971-1973%
AMEH1CA LATINA: EXPORTACIONES INTRARREGIOHALES, 1475
AMERTICA LATTNA: PRODUCTO BRUT® INTEHRNO GLOBAL, 1980 y 1971-1%78

Informacidn latinoamericana - Informaeidn internacional = Actividades del INTAL -

Hisreria laticoamericana - Bibliografia

Suscripeifin anual 1977: Argentina, $a 1.000; otros pafses, u$s .- Las suscripciones son per
ano calendario.
Himero suelts 1977 Argentina, Sa 1507 atres paises, u$a 1,50.

Los interesados deberin remitir chegue o giro (1ibre de comisiones ¥ wastos banearios) a la or-
den del Instituta pare ia Integracidn de Américp Latina, Casilla de Correo 39, Sucursal 1, 1401
Buenos Aires, Argentina. Las tarifas incluven los gastos de envio por correo agreo.




EL TRIMESTRE ECONOMICO

COMITE ERITORIAL HONORARID: Emilio Alanfs Patifie, Emigdic Martfnez Ademe, Rafil Or
tiz Mena, Felipe Fazos, Rafil Prebisch y Rafil Salines
Lozaro,

COMITE EDITORIAL: MEXICO: Gerarda Bueno, Edmunde Flores, José A. de Oreyza, Leo-

polde Solfs M., Carlos Tello, Manuel Uribe Cascafieds y Fernando
Fejnzylber W, BRASTL: Celso Furtado y Francisce Oliveira. COLOMBIA: Canstantine V.
Vaitsos. CHILE: Jacques Chonchol, Alejandro Foxley y Osvaldo Sunkel.

DIRECTDR: Uscar Soberdn H.

Vol. Xiv (1) Méxice, enero -~ marzo de 1978 Him. 177

SUMARTO

Artfculos:

Osvaldo Sunkel

La dependencia y la heterogeneidad estructural

Helio Jagusaribe La copndicidn imperial

Juan Carlos de Pablo : M&s alli de la sustitucidn de importaciones: Ei caso de Ar
gentina

P. Garegnani Muevds notas sobre consumo, inversién y demanda efectiva

Fernando Clavijo,

Wistano Sfez y

Philippe Schauer : ;A qud modelo de industrializacifn corresponden las expor-
tagicnes mexicanas?

Estudicos sobre ciencia y tecnolegfa en Amfrica Latina:

Jorge Katz y
Ricarda Cihotti Marco de refsrencia para un programa da investigacifn en

temas de ciencia y tecnologia en AmErica Latina

"

Creacifn de tecnologfz en el sector manufacturero argentino

Jorge Katz

DOCUMENTOS - NOTAS BIBELICGRAFICAS
REVISTA DE REVISTAS - PUBLICACIDRES RECIHIDAS

Fopdo de Culrura Econémica Av, de ia Universidad
975 Apartado-Pestal #4475




Impreso en las Talleras Gréficos
de la IMPRENTA ABACO
Chacebuco 814 - Buepas Alres
Repiblico Argenting
Diciembra de 1977






	INDICE

	LOS EFECTOS RECESIVOS E INFLACIONARIOS INICIALES DE LAS POLITICAS MONETARISTAS DE ESTABILIZACION, por Domingo F. Cavallo

	DETERMINANTES INMEDIATOS DE LA TASA DE INFLACION, por Juan Carlos de Pablo

	AUTONOMIA Y HETERONOMIA MONETARIS, por Julio H.G. Olivera

	TITULOS INCORPORADOS A LA BIBLIOTECA


