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OPINION Y ANALISIS

Nuestro sstudio ¢e 18 In. Dinero, soberania y bienestar (XXIV)

flacién uruguaya on esia se-
rie (Bisgueda, Nos. 119 ¥
120), == detuvo on el aho
1973. Comeo lo sehalomos
entonces, ol enfoque tedrico
que aplicdbamos para Inves-
tigor ol fonémenc desde
1940, perdin wvigencia on
1974. mum:: ;:: "::.
.mlzmmh dominante,
s economia uruguaya po-
dip considerarss UNa BCO-
nm[. mumt.rhn\ﬂ'l'l.‘l‘ L= o
rrada, en rardn del control
de camblos, que rigid sdlp
con broves IntermupCiones a
partir de 1931. Desde me-
disdos de 1974, la eliming.
cidn del control de combios
la transiormd en una econo-
mia monclariaments abler-
a

B Uns teorie monetaria,
dos teorins de lninfecion

Una economia se percibe
como monetariamenbe sbier-
ta cuando la autoridad com-
pra ¥ vende a precio fijo (no
necesarlamente constante a
través del tiempao, pero fije
en ol sentido de “fijedo por
la autoridad ", yva fuem por
un solo dia) un cierto acti-
YO, ¥ 303 Una mercancia co-
mao el ore, ya una moneda
como e ddlar, que con ello
s conwvierte en &l patrdn de

La inflacion desde 1974

de la infiacién on osa clase
de modelo?

Tiplcamente, on UN& BCO-
nomin ablortn la veriaclién
de los precios Internos se de-
lsrmina presumiondo coms-
tanie el arancel, por la con-
Juncidn de dos factoros: la
varisclon de procios exter-
nos (en moneds oxtranjera)
y I varlacién dol tipo de
camblo. Esto vala para los
precios de lotz blenes guo
se comprcion Internacional-
mente, por raronoe obvias:
poro tamblén vale para los
blenes y ssrvicios Qque se
tronsan solo en of Ambito
domdstico, & trovis de 18
interconoxidn de 1o merca-
dos, de la sustitucion do
ynos bienes por otros, 5 e
alteran los precios relativos
de eguilibrio, tanto en la
produccién como on el con-
SUITHD.

Conlrastemos osla ‘Con-
clusidn con las gue deriva-
vamos ool andlisis de econo-
mias monetariamente cerra-
das.

Acabamos de ver gue en
el modeld ablerto usamos ol
tipo de camblo para expli-

valor, o mumeracio, de la
oo i,

La consscuencia funda-
mental de la apertura mone-
taria, al estudiar la inflacion,

consiste on lo sigulente. Su-
Que BN un mo-

mento dado of goblerno
comienza a expandir el od-
dito intermo a una (asa ma-
yor gue anfes, por afemplo
para prestarie a las empresas
(redescuenios) o para finan-
ciar su propio déficit. Ello
incrementa  Inevitablemente
la cantidad naminal de dine-
ro en poder del pablico.
Si la aconomiz se halla mo-
netariamente cerrada, el po-
blico no tiene ninguna posi-
bilidad de librarse del efecti-
vo gue & banco emisor ha
lanzado al mercado. Lo que
hard, al ‘procurar librarse
del stock de caja que estima
excedentario, es hacer subir
los precios. La suba de pre-
cios serd gl fenomeno gue
ajuste la oferia de dinero, en
términos reales, a la deman-
da. En otras palabras, la ex-
pansidn crediticia se volcard
en inflacidn de manera muy
directa,

Si, en cambio, la econo-
miza s= halla monetariamen-
te abierta, el plblico puede
librarse de la oferta exce-
dente de dinero canjedndo-
sela al banco central por di-
visas, sea para importar ble-
nes o servicios, sea para in-
vertir en el exterior. Obsér-
vese que Iz autoridad mone-
taria carece de control sobre
la oferta nominal de dinera,
la que se determina por la
demanda de los agentes eco-
némicos. {Qué ocurre sl el
Instituto  emisor Imprime
hilletes para otorgar crédito
a la Tesoreria, o a las empre-
sas? Como en fa hipdtasls de
economia cerrada, la canti-
dad real de dinero tampoco
crecerd de manera duradera,
pero mientras antes ara el
nivel de precios la variable
gue s& movia para operar
&l ajuste, ahora lo serd direc-
tamente la cantidad mnominal
de dinero. El aumento de
crédito resultard compensa-
do por una pérdida da reser-
vas. Habrd, pues, un cambio

en la composicidn de |as ac-
tivos del banco emisor. Lo
damds seguird igual que
antes.

{Cdmo se determinan los
grecios an una econamia
monataria ablertal ¥, por.lo

car ol nihvel de los precios
Inftermnos. =i la sconomia
= monelariamente cerrada

y hay un afo —1979= que

resulta atfpleo,

El contanico de In grafica
es ol sigulonts. En ol oj# ho-
rirontal medimos una varin-

ble compuosth, QU llnmﬂ-
mot  InTiecién “mundral“,

resultante da combinar
tasa anual de crecimlento da

ner Una tawa de Alza de pre-
clos menor que la mundial,
y que sianta vocacidn por
ello, delyw cerrarze monata-
riamenta adoptando un 1y
tema d& tlipo de cambia
lihramenta Nuctuante,
Valvlenda al  modelo
abierto, que s ol que ahora
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los valores unitarios de Im-
portacidn mundial (que po-
dria tomarse cOMo una ex-
presidn de la tasa de infla-
cidn mundial stricto sensu)
y la tasa de devaluacion
anual del peso uruguayo. En
el eje wertical medimos ol
porcentaje anual de Incra-
mente del fndice del costo

ser e tipo de cambio
ibremente fluctuante, no
podemas hacer semejante
cosa. El tipe de cambio
es un precio mds, que se
determina en un mercado
libre. 5i expandimos la ofer-

i ta de dinero suben los pre-

cios, v entre ellos el tipo de
cambio. Todao ello es la in-
flacién; no algo que la expli-

Si la economia se halla
monetariamente cerrada en
razén del control de cam-
bios, los precios de los bie-
nes importables ya no se de-
terminan por su costo (pre-
cio cif en moneda extranje-
ra por tipo de cambio mids
arancal) sino gue el merca-
do en gue la oferta aparece
constredida por los contin-
gentes fija precios de esca-
sez, determinando al mismo
tismpo renta econtmica pu-
ra para los titulares de los
cupos o cupfas respectivos.
El tipe de cambio gueda,
pues, desvinculado del nivel
de los precios, a menos que
la autoridad econémica se
cuide de irlo adaptando al
nivel de precios inferno.
Gran parte de las discusio-
nes gue se desarrollan hoy
en dfa en el Uruguay traslu-
cen claramente la experien-
cia formativa de los parti-
cipantes en ellas, acumula-
da en wn régiman de control
de cambios.

B La inflacién en una eco-
nomia abierta

Antes de proseguir el
gnfoque tedrico detengd-
monos a inguirie qué refa-
cidbn guarda lo diche con
los datos que han ldo re-
gistrdndose a partir de 1974.
Como habiamos sefalado,
Ia teorfa nos harfa esperar
una correlacién positiva vy
estrecha entre la tasa de in-
flacién  internacional, au-
mentada por e! ritmo de de-
valuaciones, por una parte, y
la tasa de Inflacién interna
por la otra.

Los resultades los hemos
ilustrade en una grafica. Ce-
mo se verd, para 6 de los 7
ahos sobre los gue tenamos
datos (no los poseemos aln
sabre inflacidn mundial para
1981) los resultados se con-
forman . muy bien. a-los que

tanto, fcudl &5 la dinamica

la teorfa nas lleva a esperar;

de la vida. Cada afo defter-
mina una observaclén de |a
Inflacién  “mundial™ y la
doméstica, que aparece so-
bre e diagrama como un
punto identificade con el
numers del afo. WYemos
que todas las ebservacio-
nes menos una se wbican
muy cerca de una recta
que describe la relacion bd-
sica entre las variables que
<2 miden en cada eje. Los
pardmetros que permiten
dibujar esta recta fueron
astimados prescindiendo
del afio 1979, por haberse
entendido gue su atipicidad
tenderia a desdibujar la re-
lacién  existente entre las
variables, Para los seis afios
incluidos en la investigacion
obtuvimos un coeficiente
de determinacion de 0,92,
lo que significa que e 92
oo de las variaclones de la
inflacion  interna fueron
atribuibles a la “mundial®.

Olvidemas por el mo-
mento el atipico afio 1979,
tomemos los seis restantes
come una ilustracién de lo

gue afirma la ieorfa, ¥
volvamos a preguntarnos
acerca de la dindmlca de

la inflaciébn en una econo-
mia abierta.

Supangamos gue nos ha-
llamos en un pals gue no
devalua su moneda, dejando
para dentro de un instante
el examen de las condicio-
nes para que ello sea viable.
En &se caso la tasa “'mun-
dial" de inflacién gque actua
sobre el nivel de precios In-
terno, tiene uno de |lox dos

componentes de nuesira
variable combinada —al
componénta camblario—

igual a cero. E|l pais refleja
Internamente la inflacidn
internacional —mundial es-
frictamente hablando, sin
comillas— més algdn compo-
nente aleatorio, que nunca
falta, perc que pusds sar
positivo o negative, v cuya
media en el largo plazo then-
de a caro.

En este sentida hay gue
destacar gue una economia
monetariamente abierta, no
sélo ve limitada su tasa de
Inflacién a la internacional,
sino que no puade librarsn
de ss5a lasa de inflacion, ha-
ga lo gue hiciare
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directamenta nos concierne,
reiteremos la conclusidén de
gue un pals gue mantenga
su moneda ligada al ddlar,
o a otra moneda, o a una
canaita de monedas, por un
tipo de camblo inmutable,
tendrd una tasa de Inflacién

gue |la vendrd dada desde
fuera, ¥ que ostard doter-
minada fundamentalmente

por la politica monetaria de
ja autoridad cuya moneda
as agudila a la cual la pro-
pla moneda estd ligada.

B Politica cambiaria

mMuchos parises, natural-
menta, experimantan una
tasa de inflacién superior
a la internacional, con
modelos  monetariamente
ablertos, en razén de que
modificah recurrentemente
la paridad de sus unidades
monetarias. El Uruguay, por
ejemplo, devalud su mone-
da un promedio de 40 ofo
gntre 1974 y 1980, y ese
cambio de paridades le re-
portd el 70 ofo de lo que
hemos llamade Inflacion
“mundial™, representando
el efective aumento de los
precios externos en dolares
no mds que &l 30 ofo de
dicha variable compuesta.
Esto sugiere que si no hu-
bidramos devaluado habria-
mos promediado una tasa
inflacionaria del 16 o/o en
jugar del 64 ofo que de he-
cho padecimos.

Es preciso preguntarse,
pues, {por qué las devalua-
ciones! En una economia
monatariamente ablerta hay
una sola buena razén para
devaluar. El publico deman-
da una cierta cantidad de
dinero, que en parte depen-
de del volumen de las tran-
sacciones que deban reali-
zarse con &1, y dstas, a su
vz, del pivel del producto
v. de la altura de los pre-
cios. Si un pals expande el
crédito de manera tal gue,
dada la inflacion mundial,
el crecimiento de la. oferta
monataria excede de |a de-
manda, perderd reservas,
Para evitarlo solo puede ha-
COr una cosd: provocar un
aumento de los pracios, ¥
para provocar un aumento
de los precios, dabe deva-
luar. Por lo general, la Griica
razon gue compulsivamente
Ifeva a una expansion tal del
crédito es el déficit fiscal y
la necesidad de financiarlo
monetizando los titulos de
deuda que emita la Tesore-
ria.

Sin embargo, esta noes
a razon . por la cual
iUrtoridacas

‘cidencia. S

rigimaen de minidavaluacio-
nes ha dldo aplicado en va-
rlos parses, al nuestro |nelu-
tive, do wna manora qun
pusda |lavar a una L% axa-
gorada  de devaluacionns,
al mmnos desdes ol punto de
vista en que nos hemos ai-
tuacin, Es lo que puede ocu-
relr 8l las devaluacionas e
daterminan de manera do
compansar la Inflacidn pasa-
da, ¥ manlenar por tanto al
tipa real de cambio,

Con mayor detalle, eia
palitica potria describirsa
on o3 ?Iguiuﬁtus tdrrminos.
Supongamod gue ol pals gua
mslamos examinando anfran-
ta una inflacidn axlerna dal
10 ojo. Supongamos tam-
bldn que la tasa interna de
Inflacidn es dal 32 pfo, 5l la
autoridad manetaria se pro-
pone maniener &l lipo real
de cambio, devaluard a una

tasa del 20 ofo (1.1 = 1.2
= 1.32).
Ahora blen, eosta Infla-

cian dol 32 o/o genera In-
grosos para la sutoridad mo-
netaria. Esta imprime bille-
tas con los cuales, por ajam-
plo, la Tesoreria puede fi-
nanclar su dédficil. Pongarmos
qua, por ajemplo, la base
moanotaria poses un tamano
tal que wn incremento de W
torcio al afo aprosimada-
manie poermile financiar un
déficit dal 3 ojo dsl PRI,
que o33 es, precisaments,
Ja brecha fiscal que se debe
cubrir. Entonces todo fun-
ciona como es debido, sea
gque la devaluacidn se cal-
cule pensando en el tipo
real de cambio, o en el dé-
ficit fiscal. co

Pero se trata de una coin-

el pafs mejora su recauda-
cion Impositiva, o baja su
gaste gubernamental, o hace
ambas cosas a la vez, y con
ello va reduciendo progresi-
vamente su déficit fiscal. ¥a
no necasita devaluar tanto
como antes, puesto que aho-
ra requiere un impuesto in-
flacionario menor. S5in &m-
bargo, si continda calculan-
do las devaluaciones de mo-
do de mantener constante
el tipo real de cambio, se-
guird devaluando a una tasa
del 20 ofo y la inflacidn
continuard a2 una tasa del
32 ofo. El plblico esperard
esa tasa de inflacion, v esa
misma expectativa, compar-
tida por los agentes econd-
micos en general, hard que
ella s& cumpla, ¥, como ve-
remos en seguida, habrd
dinero suficiente para que el
incremento de los precios
resulte viable,

Sin embargo, si el gabier-
no no tiene ya un déficit
gque absorba el impuesto in-
flacionario, posibilitado por
la tasa de devaluacienes, el
crédito interno descenderd.
Las devaluaciones hardn su-
bir los precios a la misma ta-
sa de antes, v por lo tanto
hardn que se demande mds
dinero; pero la Tesoreria
habra dejado de suministrar-
lo a través de su déficit, Par
consigulente habrd una de-
manda excedents por dine-
o, El'l Iing CCOnamia More-
tarfaments ablarta, ello con-
duce a un superavit de ba-
lanza de& pagos. Tal wves
—o &5 el dnfco mecanismo
posible— la demands axcs-
dente de saldos de caja haga
subir Internamente la tasa
de interds, y atraiga un flujo
de capital del exterior. El

Banco central, que habia de-
jatdo dd manatizar la deuda
dir 'n Tesoararia romenrard
| ahara & monetizar 2 flulo

de capilal axtarno, La ofaria
monataria cantinuard ajus-
tindosa a la demanda, corho
tabamos que suceds slampre
81 un madelo abierto: la Gni-
ca diferancia es gua Ia con-
trapartida de los pasivos mo-
natarlos Incrementables dal
banco cantral, del lado de su
.ﬂ“\'ﬂ,, nhara serdn FEsOrvas
Internacionales, y no deuda
daméstica,

iQud alternativa tlana la
autoridad monetarla de eso
pafs? Pues, sencillamante, a
medids que va reduciendo el
déficit fiscal, y concordante-
menle va bajando al Incre-
mento del crédito intarna, ir
parl passu enlenteclendo el
ritmo de las devaluaciones,
hasta ligar la prepla moneda
con la morneda patron por
madia de un Hpo de cambio
oitable,

La opcidn cambilaria’ gue
ol gobierno uruguayo tomda
in oclubre de 1978 fue de
este tipo. Ademds hizo pG-
pliee su programa de deva-
luaciones amartiguadas por
varlos medes hacla al Tulturo,
como algo mas de dos afos
antes ya habian heche las
autoridades chijenas y poco
despuds (20 de diciembra)
harian las argeniinas. Este
sistorna tabular de tipo de
cambio (como lo ha llamade
Arnold Harberger, por alu-
sign a la *“tabla del ddlar”
qua e publica), gue ha re-
sultade Inmensamuonts polé-
mico en ambas riberas del
Plata, abandonado ya on la
ribera occidental on medic
de wvituperaciones, mantani-
de #n s arlental en medio
del escepticismo v las criil-
cas, debérd insumirnos
espacic del que hoy pode
mos dedicarfe. Ahora nos li-
fritaremas a3 sefialar como
las condiciones de hecho
que la teorfa exigia para pa-

sar de una politica cambia-

procuran un amortiguamien-
to de la inflacién) se daban
en el Uruguay en 1978. A
saber:

* Una reduccién del dé-
ficit fiscal y concordante-
mente del crédito interno.
El déficit fiscal, en términos
de porcentajes del PEI, ha-
bia pasado de 43 v 4,6 0/a
en 1974 y 75232, 4,11y
1.3 en los tres afios subsi-
guientes, y (se transformaria
en un superdvit de 0.2 ofo
en 1979), sl crédito interno
de la autoridad monetaria
habia pasado de 6,2 y 5,5 0/0
en 1974 v '75 205,02y
0.7 en 1976 a "78 (también
en porcentajes del PBI).

* La inflacion habia cai-
do sensiblemente desde las
alturas de 1974-75, pero no
parecia converger hacia la
tasa internacional, Esa se si-
tud en una media del 48 oo,
y una tasa de devaluacidn
media del 38 o/fo le suminis-
traba sin duda el principal
impulsa,

* El crecimiento de las
reservas, negativo'en 1974-25
(una pérdida anual de unos
75 millones de délares) se
volvida fuertemente pasitivo
(con una ganancia anual de
unos 120 millones) en gl tri-
enlo 1976-78

Pasar, pues, a una politl-
ca gambiaria activa, con la
meta de hacer converger la
tasa interna hacia el nivel de
la Internacional -gque en el
frienio '76-78 e situd a una
altura media de un solo di-
gito— pareciz enteramente
justificado, Si las cosas no se
desarrollaron como 8 espe-
raba, fue a raiz de que el
afa 1979 Interpuso sus fuer-
tes pecullaridades. A alias es
gue deberd dirfgirse ahora
nueéstra atencidn.
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