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S :1 :::F-F:- 90 precioe da Alemanin llags a m:ﬁ
£ Arne hasla un billdn de veces ay fival de
E .nrwuurr- fun Bittdn = un mildn de milfanay =
§ ;t..‘r n:p*:,: :?::Td:"r finafon de aquelia tremen-
- & nivel de precios |
5 r;-;!pdr: niEe an ol tdrmino da un iin r‘?t:ﬂ':ir::l:
z mil millonay % ai aflol. Al final ya nadio sa

anfes ¢
mwn"ﬂl: ndo of dinara fodavia no habla sido
Eata hj
rumlinw-p;:m::‘ﬂd" %o curd medianie un jra-
= chogque El Hlfﬁﬂ.“ﬂﬁl como 3e
= Mamaba e bance
= rmforma m ﬁﬂﬂl'ui'niumin. organizd yna
2 vieja mnn.nﬂ.l‘nrm, por fa cual se sustifulg la
s Fontenma dm, o/ Relchsmark, par una nuava, of
£ nadie s k. que —Rupuestamonte, porgues
S tendria o UNca muy blen qué quera decir—
s it B! respaido, m faite de oro, de la progie-
Z det Inmuable de fods Alemania. Liegado &
= erminado dis —si dia en que el tpo de
s ":3 o llegd & la paridad de preguerra por
= — &0 produjo la sustitucidn de monedas, y
= la nueva se comportd ejemplarmente La infia-
S Cidnsedeluvo. La depreciacion externa cesd, £l
£ Raelchsbank se puso a ganar resorvas, al punio
= quebastante pronto Alemania pudo refornar al
= palron oro, restableciondo la convertibilidad de
= los billetes
= Todo suena como a demaziado facil. Claro
= eatd que se sanearon al mismo tiempo las
= finranzas publicas. y se dejd de emitirpara Bagar
= cualguier déficit gue pudiera baber parsistioo,
recurriendo almercado de eapital Que, coMme B&
natural, fue ravitalirads por s estabilizacion,
FPero el secrefo de la extrema fecilidad oon gis
ap COoMNIguieron s obisghivos Fadico en of e
freemo inflacionarnrio gue se habia alcanryaco
previamanfe. cuyo cardoter insostenible pre-
dispuso al pdbiico a creer gue lfodo cambiaria.
Esila reversion brusca de las expaciativas es
caracieristica de lodo tratamienio de chogue
exitoso. En 71948 la inflacion en Alemania era
gravisima, peronadacomparada ala de 192‘; El
problema éra ante todo un problema de como
salir de una inflacion reprimida por el control de
pracios, que funcionaba bajo la égida de las
pofencias vicloriosas, gue ocupaban adn p!
territorio aleman. En junio de aquel afio Ludwig
Erhard instituyo una nueva reforma monetaria,
sustituyendo el Dentschemark por el Reichs-
mark, fronando la inflacion de la noche a la
mafiana, pese alasubitaeliminacion delcontrol
de precios. El secrelo esla vez se coneclocon la
Indisponibilidad decrefada por Erhard de 9/10
de las cusntas bancarias, con lo que elimind la
liguidez excedentaria sin necesidad de que los
precios subleran, y sobre lodo, logrd que los
alemanes de la rana ocupada por los Aliados
creyeran que la inllacidn cesarfa verdadera-
menfe
En el Uruguay en 1968 el truco —en el frata-
miento de choque siempra hay un truco, para
revertir expectalivas, como acabamos de var—
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Tra tamiento de

choque o

consiatia en una congalacion de orecion -
flod. Lo gonia creyd gue par fin kabfa, dlrn'::f.-l
dal goblerno, una deeision e de combatir in
inflacidn. ¢ las arpociativas dieron ol girg de-
Seado. Lamentablemenie af Gotiarms paracid
Efearque el conirol de pracics ¥ aalarion era io
que habis parado la Inflacidn, v & partir da 1971

a un sisrema da irregsponsabiidad facal

punlo de visia, que ers de espararse.

En rosumen, las caracterialicas fendamenia-
lea del lrataminnio de chogque exilosn son doa:
feduccidn abrupta de s tasa do sxpansicn
marnetaria, y una medidae de sfacts para ravartir
faa oxpeciativan fal “lruce” antes aludida), La
primora caracleristica presupane, por ofra par-
fo. ol saneamisnic tiacal pravio o concomitante.
For lin cabie mencionar que los tratamienios de
choque exitoson han sido casl siempre inlenta
das an relacién con Intlaciones sumamants
graves

El tratamianio gradualista se caracleriza por
una reduecion pragresiva de ig lasa de oxpan-
#idn monotarin. En saw caso lag espectalivas
tambien van alterdndose de manery gradual, y
suwlen ir detras del compariamiente manetario
Las oxpoctativan por o tanta, mantienan ef
cragimients de los precios durante afgun Hem-
po & un ritma mayor del sostonible con la
®xpansion monetaris corriente. Ello origing fan-
sion financiera, al descendnr Ia liquidez por
debajo de los nivelss normales. con la conal-
Quiornte alta de las tases de infords. Ds ani of
aleclo recesivo qua las campafias antiintiaeio-
nistas suelen surtic, El pdblico sdio lentamente
80 convernce de que las condiciones han cam-
bfado, y la inflacién va a sor efectivamente
menor én &l fuluro, Cuando esfo aconlece en
grado auficiente, el movimiento de los precioa
vuelve 3 acompasarse con ol de ia morneda, ¥ an
realidad cae por debajo de ésfe. ya Que &l
publico desss ahora fener mada diners o
anfes an fdrminos realos

Migniran tanto. sin ambargoe, habrd habido

algunon coslos an lerminos de dessmpleo v
cafda osl sivel de satividad, gue no paraibis-
Mos, O eran menos apreciables, con o sistema
oe chogue LPor Qué o se imt@&nta sntononss
siempre un procedimiesnto de altaqgue inelan s
neo?Hay unedoble posibilidad, Lna ol temar o
que la reversion de las expectativas pudisra n
lograrse, a partir aobre fodo de una Enﬁ-_c.m
pequefia, en cuyo caso el costo de la desinfl
cion podria no ser menor, sino, al reves, mayc
con al tratamienio de chogue. La olra, gue
Tesoreria sdlo se sienta en condicionas de
prescindiendo del crédito del Banco Central d
uha manera gradual y progresiva. Subglcf-ndl
ambas posibles razones para preferir el gra
dualismo suwele enconirarse |a debilidad de
iderazgo gubernamental, o la condicidn poce
resueita, o un tanto medrosa, de sus infegran-
tes. El tratamiento de chogque requiere por fo
pgeneral coraje e iImaginacion, cualidades gue
con [recuencia no se encuenitran suficients-
mente difundidas en los elencos gubsrnamen-
tales, o faltan crucialmente en el vértice de la
pirdamide.

A mi modo de ver la inflacion uruguaya —no
digamos nadadela argentina o brasilefia— sdlo
puede curarse con un trafamiento de chogue,
en base a una reforma monetaria dristica Me
reservo ef lundamento de esta opinion para i
proximo articulo de esla serie.
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