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Miremos primers » los
hechos, escuelamen e consl-
derados, con 1a ayuds oe In
grifica. Comencomms por
Ia ultima linea, quo mide |a
tosa de Infladan de diciem.
bre 3 didembre entrm 1949
¥y 1973 (escalo o o lzquier
dn). Lo primero gue liama In
slenddn e In trovectordn
claramante ciclica gue des-
cribe Ia variable, Pucden on-
sorvarse slete plees (puntos
de maxima relativa) en 1os
anos 1951, '55, ‘58, ‘63
65, ‘67 y '72. De dstos,
lodes mencs uno [1965)
fueron ahos gue Inmediste
mente siguleron un oho elec-
loral {indicados con una fle-
cha negra).

é@ud algnificade tene
esto? Planteédmonos |a hipd-
tesis de gQue ese resultado
pudiera sor obra del acar.
Es dedr gue, 3 en un con-
Junto de 25 afos, Wmnemdas
b afos postelectorales v una
solo de los otrod, nos plan-
teamos la hipdtesls de gue
ello pueda haber sldo mera
csualidad. La probabllided
de semoc|ante msullodo for-
tulto es de menos de 1 en
125.000. No cobe duds de
que debemos descortar la
hipdtesis.

La segunda cuestion es
encontrar una explicadon.
Mo seria razonable suponer
que si en noviembre de un
ang se Introducen muchas
balotax en muchXx umas,
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do ot ocho plcos gue muos-
tra, sels cormesponden a shos
eloctornles o presleclioraies.
Esta linoa sirve de nexo con
In pimern, empazenda do
arriba, gue mide el Mujo de
emislon contra redoscusntos
ctoncedidos a los bancos pri-
vados., Lot cuatro princlps-
=3 picos gue exhibo osta |-
nes pertenecen lodot & afo
electornles. Sl lgnoramos los
pequetiislmos pleos de o
ahos 5B, "G00 y ‘64, Ia
probabilidesd @& gue aite
msultado ses  puramento
aslestoo ez de & en mil,

W Interpretecldn

Comencemos 1 sidlisls
de las hechoa qua hemod
comprobado  en  dimooldn
inversa, comenzando con la’
linea del mdascuen to.

fRecordemos 1a doctidna
que motivd la reforma del
sisema monetardo. Se trata-
ba de adaptar la oferta mo-
petaria espontdneamente a
las ‘‘necesidades de la pla-
ra". Se sostuvo gue, mien-
tras Ia restricclon para la ac-
tividad emisora del banco
central implidta en el requi-
sito de conservar un clerto

al ano sigulente los precios
suben mas de prisa En cam-
blo ya s mE plausibie que
si antes de noviembre de ca-
da afio electoral el goblemao
Imprime muchos billetes vy
los gasta, los afos sigulen tes
puedan rmegistrar alzas de
E:cius particularrmente al-

La lfnea sigulente, en or-
den ascendente, mgistra
[respecto de la escala de 1a

derecha), =1 gastos plblico
omo porceniaje del PBI.

e Esta wvariable describe una

trayectoria cicllca muy se-
mejante a |z antedor, vy
muestra 6 picos (en lugar de
7). De ellos, dnco ocurren
en afos electorales (indics
dos con Tflech® blancas).
Solo en el afio electoral de
1958 no s registra un ma-
ximo mlativa, que en cam-
bio se concreta el afio anie-
rior. La probabilidad de
que semejante resultado (5
afios electorales entre las &
dma) pudizra ser puramen-
te aleastorio es de poco mas
de 6 en 10 mil. Usualmen iz
& conviene en descartar la
hipotesis de una mlacion
estructural entre vardables
—en este ceo celebracién
de elecciones y gasto pabli-
co méximo— si la probabi-
lidad de gue el azar pueda
explicar el vinculo observa-
do es menos de 5 en 100,

La tercera linea muestra
el déficit fiscal como por-
centaje del PBI (escala de |2
izquierda). Agui vemos 8
picos, entre ellos cinco afios
glectorales y un afio poselec-
toral. La probabllidagd de
gue tal resultado se deba al
mero azar es tamblén des-
cartable (menos de uno en
den).

Conslgulentemente pare-
e indudable que el vinculo
entre los anos postelectorales
y las tasas maximas de Infla-
clén se opera a través (a) del
nivel del gasto plblico en
los afios previos y (b) de la
financlacion deficitaria del
déficit

La cuarta linga contando
desde abajo mide el crédito
intemo neto de la autoridad
monetarla come ofo del
PBI1 (escala de la deretha),
que Incluye el crédito tanto
al sector privado como al
plblico, ¥ puede verse que,
sl bien Ja conformacién ci-
clica es mucho menos clara,

stock metdlico llevaba a un
sistema rigido, el desplaza-
‘miento de ese requisito ha-
da el mantenimiento de un
acervo de letras reales dota-
ria de flexibilidad al siste-
ma, sin privarlo de seguri-
dad. Ello nos conduciria a
esperar que una griflca co-
mo la gue estamos conside-
rando, gue capta la relacidn
entre el flujo de emision
contra redescuentos y el
stock de dinero primario,
tendiera hacia una \fnea

sproximasdamentd  hordron-
i), slitusda & wma Miura
determinada por |a lsia e
tdmilento ma de 1a eco-
nomia. Compam el jector
o poviiion con la Ima
gen que proyecia la expe-
fencla histdrica
Apliguemon  ahora wuna
eoria diferente, gue sxpu-
simvos wa al discullr 1adoctil-
na oo |m latrag reales, vala
doclt, qua Ia emisldn conltra
mdoscuenionr mpmaenta on
jos hechos un expedienie
por ol cual la avtoidad mo-
netarla procura lanar ol
plza de Im tmas do Intends,
que par alguna razon tende-
via & materiall zarse. Ademids
supongamos que, on clertos
afos, que mecurren pedodl-
camente, ¥y gue llamammaos
afos E, 8l goblemao no In-
tensifica notablemente e
gmlo piablico deficitado, ¥y
que esa practica determina,
con igual pariodicidad, un
agravamiento de lainflacion
en los afos Inmediatamen e
subsigulentes (afos E +1). Es
natural que cualquier am-
presario demandase credito
para acumular inventarios
en los anos E, en tanto el al-

za de | tasas de interés no

cancelara el beneficio por
inflacion esperado sobre las
existencias para los afios
E41.

Supongamos también que
la autoridad monetarda estd
dispuesta a usar los redes-
cuentos para reprimir el alza
de las tasas de interés, parti-
cularmente en las afios E,

Pues bien, esta teoria nos
haria esperar una relacén
de redescuentos a base mo-

netaria con plcos en los afios
E, es decir un afio antes de

fos ploon de la curva de 1a ln-
Nacion, Obsarve al mctor la
ardflca y farme su composl-
clan de lugar sahm gud tno-
rla maultd oparativa an los
hachios,

51 o Inclina por la nues-
{ra, reflaxlone sobre loa bua-
nos negocios que habrdn
ioallzado |as  omprosas A
gulenes s haya financiado
Ia acumulaclén da Invenia-
rlos a tasas da Intords poco
mids o monos fljas, |usto
anltes de que la tasa de Infla-
cldn diesa un salto. Hasta
fal vez ol lector se& slenta
tentado a sospachar qua, &l
los anos E fueran anos en
gue los amigos de las aulori-.
dades monetarias pidlesen
contribucliones pecurnlarias
a las empresas para finos
politicos, dstas estarfan me-
Fjor dispuestas a considerar
osas solicitudes gue en au-
sencla do tal programa credi-
ticio.

Consideremos ahora bra-
vemente la linea siguiente
(2a. desde arriba) donde se
observa que seis de los ocho
picos corresponden a afos
electorales y preslectorales,
pero —unico caso~ no hay
predominio de unos ni de
otros. El punto requiere un
estudio mds pausado, pero
por el momento nos parece
plausible presumir que el
crédito interno —la variable
de que se trata, o sea el in-
cremento del dinero prima-
rio no atribuible al cambio
en las reservas internaciona-
les de la autoridad mnrlnil'-—
ria— experimenta por un fa-
u:lin mnvfﬂantus autbnomaos,
como el conectado con el
déficit fiscal, o con los re-
descuentos en afos electora-

les, que represontan causas
oo la Inflaclén, y por otro
Indo fluctuaciones Inducidas
par ol alza da procios, o sea
consacuencies de Ja Infla-
cin, Cuando los maovimlan-
tos auldnomos dominan, la
curva hace clma en afio
olectoral (afhos 'S8, ‘62 ¥
'T1); cuando dominan los
movimionlos Inducidos, en,
un ano postalectoral (51,
5% y '67).
Ahara  cancantrémonos
an a3 lros curvas gqueo ocu-
ia parta infarior de la
grifica. Ellas conectan al
clela da |a Inflacién con el
ciclo polftice mds alld de
toda posible duda; en otros
términos, dermuestran acaba-
damente la existencia de un
clclo palitico de la inflacion,

B Explicacién de la
inflacién uruguays

Pero no Nos aprasuramaos.
En nuestro ditimeo articulo
nos ocupamos da definir
una teoria alternativa de la
inflacién uruguaya, gque pu-
diéramos usar junto con la
que estamos proponiendo,
a fin de contrastar la manera
en que una y otra enfrenfan
la prueba de la experiencia
histérica. Llegamos a la con-
clusibn de que la explica-
cién predominante en nues-
tro medio califica nuestro
proceso inflacionario (al me-
nos desde algin momento
an la década de los '50) co-
me una inflacidn de costos
{cost inflation); o, en
su versign sociolGgica, alude

a los esfuerzos de los distin-.

tos
ra conservar (quizd am-
pliar) sus respectivas parti-
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clpaclones en el producto
soclal. Tenamos ahora gue
preguniarnos:  lgué clase
de trayectorla cronoligica
de la Inflacién nos harfa
eiperar ase enfoque de la
Inflacién?
Segun nos os posible dis-
carnirlo, esa tearia nos harfa
prover una trayecloria de la
tasa da Inflacion dosprovista
de movimientos sistemdti-
cos. Tal ver cabria ssperar
un movimlenio creclents, al
ncelerarse el proceso debido
a la persistente frustracidn
do todos los esfuerzos por
majorar participacliones rela-
tivas, ¥ la exasperacidn de
los medios empleados en la
lucha soeial. Fuera da ello,
las fluctuaciones Atendrian
que sor puramante aleato-
rlas. Mo vemod ninguna ra=
z6n por la cual esa teor(a
pudiese predecir una trayec-
torla ciclica. Menos adn, si
cabe, podrfa ella hacernos

e

asparar un ciclo conectado
con la secuencia electoral.

Este, sin embargo, & cla-
risimaments el caso; mds
alld de la sombra de una du-
da, estad(sticamenta hablan-
do. Ello daberia desacredi-
tar decisivamenta la hipote-
sis de una inflacidn de cos-
tos como explicacion cen-
tral de nuestra inflacién
an el perfode 1950-'73.

Muestra teorfa, en cam-
bio, es decididamente com-
patible con los hechos ob-
servados. Sus aspectos fun-
damentales son los siguien-
tes:

* Es una teoria moneta-
ria, Atribuye especial impor-
tancia a las Inyecciones de
dinero gue se& vertieron de

auténoma en el

maorcada, con cardcier pe-

los anos elec

. regis-
trados cada afio siguiente a
una eleccién, a traveés del
rezago bien conocido entre
el incremento de la tasa de
crecimianto del dinero v la
de los precios, aungue eai
usa intensiva de medios
de represign antiinflaciona-
rio en afos electorales pue-
da haber desempefado al-
gun papel.

* Pero también es una
teoria politica, en cuanto
proporciona un modelo de
conducta respecto de los
titulares del poder, que ex-
plica &l por qué v el cudando
de las inyecciones desesta-
bilizadoras de dinero en la
etonomia. En estp sentido
hemas  destacado

nuestra dltima nota) el po-
der que la inflacién confiers
2 los gobernantes sobre los _
recursos reales de la pobla-
cion, totalmente asimilables
2 los de un impuesto, ¥ su
consiguiente  potencialidad
para permitir transferencias
de ingrésos v rigueza, con la
consacuencia adicional de
allegarles aliados dispuestos
a defender la continuacidn
del proceso. Asimismo mos-
ramos que uno de los efec-
tos de la inflacién consistia
en la reduccidn de la masa
de dinero real, al procurar
sus tenedores escapar a las
consecuencias de futuras al-
zas, ¥ a la consigulente ven-
taja derivada para los titula-
res del poder de expandir
la oferta monetaria an for-
ma ciclica, con picos en mo-
mentaos en que el control
sobre mds recursos reales
puede rendir un midximo de
utilidad, y permitiendo lue-
go la generacion de expecta-
tivas menos alcistas, vy la
consiguiente reacumulacidn
de saldos reales, algo asl
como cebar el pavo a tiem-
po para las fiestas.

R. L.

riddico, alcanzandeo cimas en.
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