Puede sustituirse por otro genuino

Por Ramon Diaz

Antes de ocuparme del me-
Jor método que podria emplear-
se en el Uruguay para combatir
la inflacién —si un tratamiento
gradualista es preferible a uno
de choque; si deben mantener-
Se una flotacién limpia durante
la etapa de estabilizacién, o
reemplazarselaconalgunafor-
ma de tipo de cambio fijo; si
una reforma arancelaria debe-
ria preceder a lacampafa anti-

inflacionaria— debo asegurar-
me de que todos estamos acor-
des sobre la naturaleza del

proceso que queremos com-
batir.
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Propongo que ensayemos

pensar en la inflacién como un
impuesto. Un impuesto es una
instituciéon que (1) detrae re-
Cursos de los agentes priva-
dos (2) con el fin de procurar-
selos al gobierno y (3) lo hace
en forma coacliva, es decir sin
depender del consentimiento
de aquellos agentes cuyos re-
cursos son captados. Pense-
mos en la financiacién de un
déficit fiscal-con billetes im-
presos por el banco central. La
forma en que este proceso lle-
na la caracteristica (2) del im-
puesto es bastante clara. Pero,
Len qué manera se detraen re-
cursos de los particulares? Es-
te es el aspecto crucial de la
cuestion.

Antes de enfrentarlo directa-
menle imaginemos que la emi-
8i6n no surtiera ningun efecto
sobre el nivel de precios, En
ese caso la emisidn no se ase-
mejariaa unimpuesto. Ella pro-
curaria recursos a la tesoreria,
pero no los delraeria de nadie.
Representaria una forma de
extraer recursos de la nada, y

mand financiero, sin lugar a
dudas la forma ideal de finan-
clar el gasto publico.

Todos sabemos que no exis-
te semejante posibilidad. La
economia es el reino de la es-
casez. Dado un nivel de la pro-
duccitn, el mayor consumao de
recursos por el gobierno debe
implicar una raducc_lbn del
consumo de los par‘tlculalres.
de modo que no pueden existir
realmente mas que dos me-
dios de financiar el gasto publi-
co: Uno en el cual los agentes
privados suministran los recur-

sos voluntariamente, lo que se
da cuando el gobierno coloca
deuda publica,. y otro cuando
el gobierno extrae los recur
sos coactivamente: el impues-
to. Como es obvio que los par-
ticulares notienen arte niparte
en la decisién de emilir, lo es
también la naturaleza imposi-
tiva de lafinanciacion del gasto
publico con crédito del banco
central,

Ahora si vayamos directa-
mente a inquirir cdmo hace el
gobierno para detraer recur-
s0s del seclor privado por esta
clase especialisima de impues-
to. Por supuesto, se trata de un
procedimiento mucho mas su-
til que el de los impuestos co-
rrientes, y de la relativa dificul-
tad que plantea su percepcién
para el publico en general de-
pende la popularidad de que el
procedimiento goza entre los
gobernantes. AQui vamos a tra-
tarde llegar hasta el meollo del
fendmeno.

Partamos del concepto de
produccién como un proceso
que transforma recursos pri-
marios —trabajo y capital— en
bienes y servicios. Consumir

constituiria una especie de

bienes y servicios signiftica

consumir indirectamenta tra-
bajo y capital. Las necesida-
des fiscales de la lesoreria re-
presentan en ultimo término,
demandas porcapitaly trabajo.
Las unidades productoras —

empresas y gobierno— obtie-
nen los recursos primarios
comprandoselos a las unida-
des consumidoras —familias—
lo que genera para éstas los
ingresos con los cuales com-
pran a su vez los bienes y ser-
vicios que producen las em-
presas, y pagan los impuestos
con que les grava el goblerno.
Si el gobierno emite papel mo-
neda inconvertible, tiene una
manera adicional de procurar-
se recursos primarios, que es
la que ahora nos interesa.

Enelinstanteinicialde nues-
tro andlisis las familias en con-
junto tienen un stock mone-
tario de M millones de pesos.
{Como se lo han procurado?
Pues, necesariamente, median-
te la venta de los recursos pri-
marios de los que son propie-
tarios, trabajo y capital, y me-
diante la abstencién de consu-
mir sus ingresos, precisamen-
te en la magnitud de ese stock
monetario.

Subsiguientemente, en un
lapso cuya extension no inte-
resa especilicar, el banco cen-
tral emile billetes, que presta a
latesoreria, enunacantidad tal
que las tenencias de dinero de
las ftamilias se duplican: son
ahora de 2M millones, (Coémo
han hecho las unidades consu-
midoras para procurarse la se-
gunda mitad de su stock mo-
nelario actual?

Pues, por supuesto, han teni-
do que recurrir al mismo méto-
do que para la primera: vender
trabajo y capital a las empre-
sas y al gobierno, y abstener-

se de gastar la totalidgad de 195
ingresos consiguientes. Dich?
de olro modo: los propietaros
del capital y del t(:lgalﬂ han
estado comprando dinero me-
diante la venta de sus recur-
so0s. Paro, LQuién es al sumi-

nistrador del dinero?. Natural-
mente, a traves de su banco
central el gobierno. Pues &n-
tonces ya vemos cdmo preck

La inflacién es un impuesto

yaON

querer haber |ncren'|_|antado
sus saldos reales decajaen u;
tercio. Por lo tanto, la e_n:%nm
mia estara en dssaqunl‘ia:ar;
Los agentes “3“::&1'39““,
|

e F:;gf;:ﬁ al alza sobre los
:'nFucms. El equilibriu no podra
restablecerse hasta que los
precios hayan subido lo sufi-
ciente.

Esta es la conexién entre el

samente &l gobierno se procu-
ra recursos emitiendo billetes.
Ahora s6lo nos falta saber cé-
mo es que las familias estan
dispuestas a tener 2M millo-
nes de pesos en dinero, en
lugar de M millones como an-
tes. Ahi es donde esta el meollo
que buscamos.

Supongamos qQue en ese
mismo lapso los precios han
subido al doble. Ahora 2M mi-
llones tendran el mismo poder
de compra que M millones te-
nian antes. Es perfectamente
natural, entonces, que las fami-
lias quieran tener ahora (como
promedio mensual, digamos)
una cantidad doble de dinero
que antes. La economia estara
en un nuevo equilibrio, con el
doble de dinero y un nivel de
precios duplicado. Entretanto,

rado recursos reales iguales al
valor de los que las familias
han debido entregara cambios
de su stock adicional de dine-
ro.

Supongamos seguidamente
que los precios, en lugar de
multiplicarse por 2, s6lo lo han
hechopor 1.5. Entérminos rea-
las el stock monetario de las

familias sera 2 M, ahorma o sea

15
33.3% mas que en el punto de
partida. No hay ninguna razén
imaginable por la cual el con-

junto de las familias puedan

el gobierno no se habra procu- I

| alza de los precios y la obten-

cién de recursos reales por el
gobierno a través de la expan-
sion monetaria. La inflacion es
un impuesto.

Lo es aunque la expansidn
monetaria no esté destinada a
financiar un déficit fiscal. Pue-
de tratarse de dar crédito aun
sector u otro de la poblacidn a
tasas subsidiadas de interés.
En el Uruguay esta finalidad de
transferir coactivamente rique-
za fue el destino que tuvo el
impuesto inflacionario duran-
te un par de décadas, y mas
tarde una finalidad que ha de-
sempehado a veces un papel
accesorio al de financiar al
sector publico.

De esta naturaleza fiscal de
la inflacién se desprende cier-
tas conclusiones importantes,
que convendra que nos deten-
gamos a examinar en una oca-
sidn proxima. Pero sin esperar
mas voy a concluir consignan-
do la principal.No es admisi-
ble sostenerque haya, o pue-
da haber un déficit fiscal in-
subsanable. La sustitucion
del impuesto inflacionario por
un impuesto genuino no impli-
ca, en efecto,una alteracidon de

la presion fiscal. La inflacién
puede siempre sustituirse por
impuestos genuinos, y con
ventaja desde el punto de vista

de la justicia distributiva.



