OPINION ¥ ANALISIS

Dinero, soberania y bienestar (VII)

El sno 1939 representa
un jalén Importante en la
preparacién de Ia gran infla-
dén uruguaya. Al permitir
que el redescuento se trans.
tales de la emisién, comple-
té |z obra iniciada con el
reavaliio de 1935, Este vino
a dedr que la relacidn entre
el peso y el oro —fija, Incon-
movible, desde 1862— po-
dia ser elistica, La eforma
monetaria de 1939 procla-
mé, yendo més alls, que esa
relacidbn era contingente y
prescindible (tesls que s=
reafirmarfa con mayor énfa-
sis y alcance mis amplio en
1950).

Lo gue gueremos hacer
ahora es preguntar cémo
nos fue en las cuatro ddca-
das que aproximadamente
nos separan de la reforma
monetaria de 1935. Segin
nuestra estimaciones, con
bme 1830 = 100, a 1939,
un siglo y casl una década
despuds, le comesponde el
fndice 107. Entre 1940 y
1980 —41 afos— el nivel de
precios crecid a un galopan-
t& promedioc anual de 300/0:
= multiplied al cabo de di-

cho lapso por un factor de
cazi 45 mil.

éFue casualidad? Por su-
puesto gue no. Las reformas
de la década de los afos ‘30
cortaron las amarras del pe-
50, y €ste hizo una cosa muy
natural: irse a la deriva.

La inflacidn

mos bajo el rubro de tents-
clones de reflacitn,

Todos hemos ofdo decir
muchas veces que las causas
del aumento de los predos
no son sélo monetariss. Sf,
todos lo reconoten, es der-
to gque cuando el goblemo
infia la oferta monetaria sin
tasa ni medida, la gente tra-
ta de librarse de la oferta
excedentaria, v hacer subir
los precics. Pero, suele adu-
cirse como argumento con-
trarioc a lo que s entiende
por explicacibn monetaris-
ta de la inflacién, hay mu-
cha otras cauwsas por las
cuales los precios suben. Si
aumenta el precio del petré-
leo, porque los jegques de
Arabia se carfelizan y no
porgue nadle haya emitido
papel moneda, sube el pre-
cio del transporte v de la
energia ekctrica, y de ahf
en adelante todos los costos
y todos los precies. Si au-
mentan los salarios, suben
los precios. Si s condido-
nes climéticas son adversas,
los alimentos suben de pre-
cio. ¥ asi sucesivamente. In.
cluso es ficil ver que varims
de estas causas alcistas pue-
den encadenarse en un pro-
ceso acumulative, o espiral
costos-precios: un inviemo
fric y luvioso eleva el pre-

L{Era inevitable gue lo hide-
ra? Decimos otra vez, por
supueslo gue no. Lo gue hi-
ceron las mforma de los
afios '30 fue posibilitar que
la emisién de billetes crecie-
ra llimitadamente; no impu-
sieron que ella ocurriera. Sin

winculos con el oro, la poli-
YHca monetana uruguaya

pudo mantenerse dentro de | al menos a veces, debida a

los cédnones de los sefenta u
ochenta afos anteriores.

Ocurmid, sin embargo, que | ll El meollo de la teoria
no s mantuvo. Y noera ra- | monetaria

zonable esperar gue se man-
tuviera. En el mar hay co-
rmentes que hacen que no
sea razonable esperar que
un objeto flotante despro-
yisto de anclaje permanezca
filo en su posicidn, Pues
bien, en @l seno de la sode-
dad hay fuerza gue h‘am_n
gue una unidad monetania
libre de amarras —un vincu-
lo con el oro como el que 5&
debilité en 1935 y se cortd
en 1939, una regla moneta-
ria, que limite la tasa de ex-
pansion de la oferta de di-
nero, como |a que propone
Milton Friedman— tampo-

co quede fija, sino que s |

vayas al garete en la direc
cién de una depreciacion
progresiva, De la nalurale-
za de esa fuerzas nos ocu-
paremos en detalle en una
préxima nota. Ahora nos
bastard con saber que perte-
necen a dos clases,

De la primera clase va
nos hemos ocupado: consis-
te en la entacién de las fi-
nanzas deficitaras, cuando
el ddficit fiscal puede finan-
ciarse con la simple emisidn
de papel moneda. El hecho
d& que ya la hayamos trata-
do, ¥ gue ella sea intuitiva-
menie tan obvia, nos exime
de entrar en detalles en esta
ocaldn,

La segunda clase de fuar-
zas s mucho més sutil v di-
ficll de aprehender. No po-
demos dejar de dedicarle al-
gunos minutos en esta oca-
sién, antes de mirar la radio-
grafia de nuestra inflacién,
que es lo que gueremos ha-
car en seguida, porque du-
rante los primeros weinte
afios de nuestra infiacidn la
primera clase de fuerzas no
‘oper6. La segunda clase de

 fuerzas es la que agrupare-

clo de los alimentos, lo gue
hace que suban los salarios,
o que empuja al alza todos
lazs costos, lo que haoe cre-
cer el costo de la vida, lo
gue hace subir los salarios,
etc. Surge el concepto de
inflaciébn de costos, como
categoria opuesta a la infla-
cibn de demanda, €sta sf,

causas monetarias.

El hecha de que haya

causas de alzas de precios
ajenas al dinero no se opona
en absoluto a la teoria mo-
netaria clisica, o teoria
cuantitativa del dinero o,
como ahora suele decirse,
monetarismo. iComo po-
dria serlo? Esos factores al-
cistas son evidentes. Una
teorfa gue negara la eviden-
cia, ipodria haber domina-
do el campo de la ciencia
econdmica por mds de dos
siglos?

Lo que la teorla moneta-
ria sostiene en esencia —su
meollo— es gue hay un sblo
nivel de precios de aquili-
1 brio, dada la oferta moneta-
ria (o cantidad de dinerc en
circulacién). Si, partiendo
de una posicién de equili-
brio, se expanda la oferta de
dinero, el equilibric va a
ramperse. La gente va a que-
rer desembarazarse de la
oferta excedentaria de mo-
neda, tratando de comprar
bienes, v la consiguiente de-
manda excedentaria por bie-
nes va a hacer que |los pre-
cios suban.

Pero el desequilibrio pug-
de empezar de lado de los
precios. Estos pueden subir
por todas las causas que he-
mos mencionado, y olras
mds atin. En clertas circuns-
tancias, notablemente perti-
nentes en el presente con-
{exto, los precios pueden su-
bir simplemente porgue los
agentes econdmicos esperan
que ellos suban, En infinitas
situaciones, pues, los precios
pueden experimentar un al-
za sin que ol crecimiento de
la oferta mmtalii h:g; Ju-
gado ningln pape que
dice la teoria monetaria cld-
sica no es que esto no pueda

ocurrir —lo que seria estdpl-
do— sino que va a precipitar
I8 economia en un desaquili-
brio. Dada Ia oferta de dine-
ré neminal —es decir, la can-
tidad y denominacién de los
billetes en circulacién, vy los
saldos- de las cuentas co-
rrientes bancarias v de |os
depdsitos de ahorro v a pla-
zo— sobrevendrd una con-
traccién de la oferta mone-
taria real —mismo concepto
pero traducido a términos
reéales, de, poder de compra—
Yy los agentes econdmicos
pasardn a tener menos dine-
re (en términos reales, de
poder de compra) del que
desean. Esta demanda exce-
dentarian de dinero tendrd
por contrapartida una ofer-
ta excedentaria de bienes.
Los comerciantes no podrdn
vender conforme a sus pla-
nes, v en las fabricas crece-
rdn los inventarios. Los em-
presarios s& quejardn de la
iliguidez, y enviardn obreros
al sequro de paro. Las pala-
bras recesidn y crisis comen-
zardn a hacerse air.

Este desequilibrio ejerce
presion en el sentido de la
baja de precios, una presién
deflacionista, y puede come-
girse de dos maneras, O de-
jando que el ajuste deflacio-
nario s= lleve a cabo —v. gr.
en el lapso 1920-25 el nivel
de precios en el Uruguay ba-
jé 17 ofo, 3.7 ojo al aho— o0
aumentando la oferta de di-
nero, reflacionando, que por
supuesto es el método gue
quedd duefio del campo en
las Gltimas ddcadas,

Es a esto gque hemos lla-
mado la tentacidn reflacio-
nista. Desde el punto de vis-
ta de la teoria monetaria lu-
ce efectivamentes como una
tentacién, porque le duita
simetria al sistema moneta-
rio. Los excesos de oferta de
dinero se curan con alzas de
pracios, ¥ los excesos de de-
manda de dinero se curan,
no —simdétricamente— con
bajas de precios, sino con
aumento de la oferta mone-
taria. Entonces la inflacidn
a5 inevitable, incontrolable,
interminable.

Una advertencia. La pil-
dora de teoria monetaria
que hemos ofrecido al lector
—y que le rogamos aceple a
cuenta de mayor cantidad—
es vidlida para lo que los eco-
nomistas llaman una econo-
mia cerrada. En ese sentido
particular de las palabras,
una economia con control
de camblos —=n el cual el
pablico no puede comprar
y vender libremente moneda
gxtranjera— €5 una econo-
mia cerrada. La economila
actual del Uruguay es una
economia ablerta, v la {eo-
ria pertinente debe ajustarse
apreciablemente. Pero para
echal una ojeada al periodo
194074, caracterizado casi
en su integridad por ¢l con-
trol de cambics, lo dicho
puede sernos Util.

H Radiografia de la
inflacién

A fin de alcanzar esa vi-
sién de conjunto del fend-
meno inflacionario urugua-
yo, que nos orienta en las
préximas notas dividiremos
el lapso 1940-80 en slete
subperfodos, cuyas carac-
terfsticas comentamos su-
cintamente a continuacidn,

| La inflacibn moderada
{1940-54). Por 15 afos, con
altibajos, el crecimiento de
los precios se mantiene en el

nivel de un digito. Es algo

parecido a la Inflacidn euro-
pea y norteamericana a par-
tir de fines de la década de
los '60. Hay un crecimiento
econdmico real modesto
(3.8 ok) pero no Insignifi-
canta. La oferta monetarla
en términos de M-2 —efac-
tive fuera del sistema ban-
carlo, més depdsitos a la vis-
ta (cuentas corrientes), mds
depdsitos de ahorro v a pla-
zo— crece 3.8 ob al afio mds
que los precios; vale decir,
la economia =& monetiza a
la misma tasa del cracimien-
to real.

Il La economia anferma
(1955-59), La tasa de creci-
miento del nivel de precios
trepa a dos digitos y s acer-
ca al 50 o/o anual hacia el
fin de la etapa. Pero es sobre
todo la suspensién total del
cracimienta lo que causa
alarma, ¥ también la demo-
netizacién (la oferta mone-
taria real s& contras 4. 50/0
al ano). El déficit fiscal es
todavia insignificanie
(0.4 ofo del PBI en la media
de los cinco aflos),

11l Primer intento de es-
tabilizacién (1960-61). La
inflacién se decelera: 1959,
A48.5 ofo; 1960, 36.3 ofo;
1961, 10.3 o/o. En el segun-
do afo hay una fuerte mo-
netizacidn, que dice que |as
expectativas se hablan rever-
tido (el piblico deja de hulr
del peso, vuelve a querer te-

_ner moneda nacional). El

crecimiento real se reanuda.

IV La recaida desastrosa
({1962-57). El intento de es-
tabilizac sa desploma por
el ddficit fiscal. El afo 1962
inicia la etapa de la inflacidn
con propulsién fiscal en el
Uruguay. El gasto sube mis
de 4 puntos porcentuales en
términos del PBI (a 16.7 o/o0)
sobre el promedio previo y
se registra un déficit del
4.7 ojo del PBI, absoluts-
mente sin precedentes. Los
precios galopan, ¥ en 1967
rompe la barrera de los tres
digitos. El crecimiento real
vuelve a detenerse. Hay una
fuga del dinero, que desmo-
netiza la economia, a la in-
crefble tasa del 10 o/o anual.

V Segundo intento de es-
tabilizacién (1968-70). La
intflacidn vuelve a decelerar-
sé, ahora bruscamente:
1967, 1359 ojo; la. mitad
de 1968, 168,0 o/o (tasa
anualizada); 2a. mitad de
1968, 3,2 ofo (tasa anuali-
zada), Contra las previsiones
dominantes, la recesion que
trae el ajuste es débil, v la
economia crece con un vi-
gor que la contabilidad na-
cional nunca habia registra-
do. Nuesvamente regresa la
confianza en el peso, y la
gconomia ‘experimenta
aunque concentrada en

969) una fuerte monetiza-
cidn,

VI Nueva recaida (1971-
73). El déficit fiscal vualve
a las andadas: 1971, con un
gasto del 19.3 o/o y un dé-
ficit del 5.5 ofo,ambos en
tdrminos del P8I, se trans-
forma en ol peor afo fiscal
de la historia del pals, y ha-
ce trizas del intento de esla-
bilizacién. La inflacion vuel-
ve a galopar, y se produce
una tremenda contraccidn
del producto real.

VIl El pasado inmediato
(1974-80). Se caracteriza
por el retorno del crecimien-
to. Hay una importante mo-
netizacion, pese a que al
promedio de la tasa inflacio-
naria no decae. Pero este pe-
riodo es demasiado reclente,
y demasiado distinto de los
anteriores, para intentar in-
cluirlo en esta visidén sindp-
tica.

Su andlisis debe quedar,
pues, para mis adelante.

R.D.

BUSOU

o ke R R R AR AR R RN N e B

B e T T TR T B T R P L LR e N T R R LR E R N NN E T LT LT T T T T L LT T8 T T T T s



