Profesor Julio H. G. Olivera
In Memoriam

Su contribucion al pensamiento econémico
Victor A. Beker”*

El pasado 25 de agosto fallecio el Profesor Dr. Julio H. G. Olivera, ex
Rector de la Universidad de Buenos Aires, ex Secretario de Ciencias y Tecnologia
de la Nacion, destacado académico y economista brillante. Era integrante del
Consejo Honorario de la revista Estudios Economicos.

Conoci al Profesor Olivera en 1961 cuando cursé su asignatura, Dinero,
Crédito y Bancos, en la Facultad de Ciencias Econdémicas de la Universidad de
Buenos Aires. En ese entonces era no solo el titular de la materia sino también
el Director del Instituto de Investigaciones Econdémicas de la Facultad. Al afio
siguiente fue elegido Rector de la UBA.

Anos mas tarde ingresé al Instituto bajo su direccion. Ello me permitid
formar parte del “envidiado” grupo de jovenes graduados que participabamos del
seminario de Analisis Econdmico que nos reuniamos semanalmente para discutir
los distintos capitulos del libro Fundamentos de Analisis Economico de Paul A.
Samuelson. Alfredo Canavese, Fernando Tow y Jorge Fernandez Pol eran otros de
los participantes en aquel momento.

Sus articulos cientificos eran breves, concisos y contundentes. Una de sus
mayores contribuciones al analisis economico fue su teoria no monetaria de la
inflacion (Olivera, 1960). Si bien algunos otros autores latinoamericanos habian
planteado que la inflacion que afectaba a varios paises del continente podia deberse
en buena parte a la existencia de desajustes economicos de caracter no monetario,
fue la contribucion de Olivera la que planted con mayor precision y sencillez la
cuestion. Frente a la corriente predominante que solo concebia la inflacion como
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un fendmeno puramente monetario, cuestiond la dicotomia clasica segun la cual
en el sector real de la economia se determinan los precios relativos mientras que
en el sector monetario se establece el nivel de precios. Argument6 que un cambio
en la estructura! de la demanda genera un cambio en los precios relativos. Si los
precios fueran absolutamente flexibles, algunos precios monetarios subirian y
otros bajarian pero el nivel de precios permaneceria inalterado.

Sin embargo, si los precios monetarios son inflexibles a la baja, el cambio
de precios relativos solo puede producirse mediante el incremento de aquellos
cuya demanda se ha expandido, arrastrando a sus complementos y substitutos,
mientras que el resto de los precios monetarios permanecera sin cambios. Habra,
entonces, un aumento en el nivel de precios generado por un cambio de precios
relativos, contrariamente a lo sostenido por la dicotomia clasica. La inflacion
puede ser asi un fendémeno no monetario. En presencia de una rigidez descendente
de los precios monetarios un cambio en los precios relativos, cualquiera fuera su
causa, genera un aumento en el nivel general de precios.

Sin embargo, esta conclusion dejaba planteado un problema. De acuerdo a la
Ley de Walras, si los n-1 mercados se encuentran en equilibrio, el restante también
lo estara. En este caso, el restante es el mercado monetario. ;Coémo alcanza su equili-
brio ante el nuevo nivel general de precios? O bien la velocidad de circulacion o bien
la oferta monetaria se convierte en una variable endégena. Sin embargo, advertia
que la capacidad de adaptacion pasiva de la velocidad de circulacion es limitada
por lo cual el resultado podia ser una baja del ingreso real y un menor empleo de los
factores productivos. Es lo que mas tarde se dio en llamar estanflacion.

La otra alternativa es que la cantidad de dinero se ajuste pasivamente al
nuevo nivel de precios. Quedoé asi planteado el tema de la siguiente contribucion
del Profesor Olivera: dinero pasivo ¢ inflacion no monetaria (Olivera, 1968).

Utiliza un modelo de equilibrio general a la Patinkin, dividiendo al conjunto
de bienes en cuatro clases: servicios del trabajo, productos, valores y dinero. Nos
encontramos aqui con un sistema de cuatro ecuaciones con cuatro incognitas (la
cantidad nominal de dinero, el precio monetario de los bienes, la tasa de salarios
nominales y la tasa de interés). En los modelos de dinero activo la variable mone-
taria es exogena y el grupo de ecuaciones determina el valor de las otras tres. Lo
inverso ocurre en los modelos de dinero pasivo; en tal caso, la cantidad de dinero
es una variable enddégena y la variable exdgena es el nivel de precios o la tasa de

1 De aqui la denominacion de “inflacion estructural” con que también se conoce a esta teoria.
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salarios, segun se trate de un modelo de patron-mercancia o de patron-salarios. El
primero corresponde a la inflacion estructural y el segundo a la inflacion de costos.

Un tercer caso de dinero pasivo corresponde a lo que Olivera denomina
“patron-crédito” donde la tasa de interés es la variable exdgena. El tratamiento
analitico de este caso presenta algunas dificultades. Para eliminarlas, una alterna-
tiva es abandonar el supuesto de pleno empleo en el mercado de trabajo. Ello lleva
a obtener un sistema de cuasi-equilibrio keynesiano.

Al concluir el articulo, el autor se pregunta sobre el crecimiento econdmico
en sistemas de dinero pasivo. Para responderlo escribid otro articulo donde analizo
el proceso de acumulacion de capital en condiciones de dinero pasivo, sefialando
las diferencias respecto a un sistema de dinero activo (Olivera, 1972).

Otro aporte significativo fue el llamado “efecto Olivera-Tanzi”. En 1967
publicé un articulo en la Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review anali-
zando la influencia de la inflacion sobre los rezagos fiscales. El punto central de
su argumentacion es que los gastos fiscales siguen mas rapidamente el incremento
de precios que los ingresos gubernamentales. Dado que los impuestos se calculan
sobre los ingresos o ganancias pasadas, su valor real se ha deteriorado al momento
de la percepcion fiscal. La inflacion se convierte asi en una causa autonoma de
déficit fiscal. Ello implica que la inflacion per se genera un cierto monto de déficit
fiscal pasivo, como lo denomind. Tal déficit se convierte, a su vez, en causa de
inflacion generando asi una espiral inflacionaria que hasta ese momento habia
escapado a la atencion de los analistas. Su conclusion, desde el punto de vista
de las politicas de estabilizacion, es que se requiere atacar a fondo los factores
inerciales toda vez que los mismos sean importantes. No esta claro si el especia-
lista italiano en temas tributarios Vito Tanzi conocid o no este trabajo? cuando, en
1969, publico un libro donde tocaba el tema (Tanzi, 1969). Lo que si es cierto es
que por su pertenencia al FMI supo darle amplia difusion a lo que se dio en llamar
el “efecto Olivera-Tanzi”. Una consecuencia de este descubrimiento ha sido la
tendencia en los sistemas fiscales a hacer desaparecer ese desfasaje. Por ejemplo,
en nuestro pais, el impuesto al cheque, las retenciones y el IVA logran en buena
medida dicho objetivo.

En 1972 publico un articulo sobre el gradualismo donde sefialaba que la
velocidad de ajuste de una variable econdmica no solo puede determinar el tiempo

2 La presuncion es que deberia haberlo conocido por haber sido publicado precisamente en una re-
vista italiana.
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requerido para alcanzar el objetivo sino incluso si este podra alcanzarse. Suponia
que todo objetivo de politica economica enfrenta resistencias por parte de inte-
reses creados a partir de que la variable objetivo alcanza determinado nivel critico.
El supuesto adicional era que dicha resistencia genera un retardo proporcional al
exceso que alcanza la variable por encima del nivel critico.

Advertia que una baja velocidad de ajuste puede ocasionar que en lugar
de alcanzarse el objetivo buscado se entre en un proceso de oscilaciones ciclicas.
Remarcaba que en este caso se trataba de fluctuaciones generadas sin necesidad de
que hubiera cambiado la politica econdémica y solo producto de la baja velocidad
de ajuste.

En un articulo publicado en 1991 introdujo la distincion entre equilibrio
econdmico y equilibrio social —al que definia como un equilibrio en el sentido
de la teoria de los juegos—. “Mientras el equilibrio de mercado refleja la escasez
relativa de los bienes, el equilibrio social expresa el poder relativo de sus posee-
dores” sefialaba. Y agregaba: “El conjunto de precios que asegura el equilibrio de
mercado puede diferir, aun apreciablemente, del conjunto de precios compatible
con el equilibrio social”. Tomaba como ejemplo el salario real y analizaba el caso
de una discrepancia entre el valor que equilibra el mercado y el que asegura el
equilibrio social, evaluando el proceso dinamico que llevaria al equilibrio pleno.
Con un sencillo ejemplo demostraba que este proceso implica variaciones en el
nivel del salario real y en el de la inflacion que pueden ser relativamente elevados
aun en ausencia de previsiones inflacionarias, “indexaciéon” de variables nomi-
nales u otros factores de amplificacion.

Finalmente, cabe recordar una ingeniosa reflexion suya a proposito de la
relacion entre la teoria econdmica y la politica econémica. Tras remarcar que no
necesariamente existe correspondencia entre las causas de un fenémeno y la poli-
tica correctiva aplicable, ejemplificaba: “Si se comprobara que las fluctuaciones
economicas se deben a los cambios en las manchas solares, como algunas autori-
zadas opiniones han sostenido, no se seguiria de esto que la Gnica posibilidad de la
politica de estabilizacion consistiera en hallar la forma de inmovilizar las manchas
solares” (Olivera, 1965).

A la edad de 87 afios nos dej6 el profesor Olivera. El mejor homenaje a su
memoria sera, sin duda, utilizar sus valiosas ensefianzas no solo en la catedra y la
investigacion sino también para solucionar los graves problemas de la economia
argentina.
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