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por Ramén Diaz

Aesta alturaquedanalgunos
cabos sueltos por atar en esta
sene de articulos. A esta tarea,
con escasas pretensiones de
unidad, estara dedicado el de
hoy.

En primer lugar, habria que
preguntar qué habria que ha-
Car con precios y salarios, que
ocuparon un lugar tan promi-
nente en las politicas de esta-
bilizacidn de los paises veci-
nos. En segundo lugar, y en es-
trecho contacto con lo anterior,
hay gue inguirir si habria que
intervenirde alguna maneraen
los contratos privados vigen-
tes al producirse el tratamien-
to de chogue, en tanto ellos
preveian un estado de cosas
que resultaria drasticamente
alterado. Ello abarca el tema
del desagio y de la indexacién.
En la medida en que la indexa-
cién resulta en algunos casos
de la legislacién vigente, es
preciso considerar en qué me-
dida ella deberia ser modifica-
da. Este Gifimo punto nos lleva-
rd de la mano hacia considerar
una objecién muy importante
que se ha formulado a una de
las tesis de esta serie, a saber,
la tesis de que la calda de la ta-
sa de inflacién representaria
en si misma un aporte impor-
tante a la reduccidn del déficit.

W .Congelar o no congelar?

Alrespecto hay que empezar
precisando que este tema pue-
de encararse desde dos pun-
tos de vista muy distintos. La
congelacion de precios y sala-
rios puede disponerse como
medio de revertir las expectati-
vas inflacionarias. Al respecto
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Atando cabos

ya he dicho algo anteriormen-
te. Algunas experiencias sugie-
ren que puede ser un expedien-
te eficaz —sin ir mas lejos la
nuestra de 1968— pero cabe
asignarle dos inconvenientes
graves. El primero, en relacién
al caso concreto uruguayo ac-
tual, es que sugeriria un paren-
tesco con los planes Austral y
Cruzado que al nuestro, a esta
altura, no le harfa ningun favor.
El segundo, y para mi funda-
mental, consiste en que desin-
forma al publico sobre la natu-
raleza de |la politicaque se esta
llevando a cabo. A la gente le
es mucho mas facil entender
que el gobierno ha decretado
que |los precios deben detener
su alza que darse cuenta de
que la inflacion es un impues-
to cuya recaudacion se lleva a
cabo imprimiendo dinero, y que
ahora ha dejado de cobrdrsele.
Consiguientemente en su com-
portamiento politico tiende a
favorecer medidas que combi-
nan la congelacién con la ex-
pansién monetaria dirigida ha-
ciafines productivos, loque se-
gun el folclore vernaculo nun-
ca es inflacionario. Paradarlea
la estabilidad una base sdélida
no hay mas alternativa que edu-
carcabalmente al publico enla
nocién de que es la nueva cla-
se de politica de emisién, y el
nuevo género de Banco Cen-
tral, de donde proviene la ben-
dicion de una moneda sana
El otro fundamento posible
de una congelacién consiste

en considerarla un instrumen-
to valido para alcanzar |as me-
tas propias de la politica. Al
considerar lo que podriamos
llamar &l valor intrinseco de la
congelacion, hay que trazar una
distincién entre congelacién
de precios y congelacion de
salarios, que no son exacta-
mente la misma cosa.

Para advertirlo basta con in-
tentar definir la actitud en cier-
to modo inversa a la congela-
cidn, lo que podriamos llamar
“prescindencia"” en materia de
precios y salarios. Es mucho
mas facil de seguiresa tesitura
respecto de los precios que de
los salarios, ya que el gobierno
es de lejos el principal emplea-
dor del pais —en este pais 50%
socialista estd muy cerca de
pagar el 50% de todos los sala-
rios— y no hay manera en que
el comprador del 50% de una
mercancia pueda aunque quie-
ra mantenerse prescindente
del precio respectivo.

Elgobierno también fija algu-
nos precios, pero éstos confor-
man un conjunto muy pequefio
por comparacion al universo
de todos los precios. Es cierto
que los precios que fija el go-
bierno son muy importantes,
pero las dos situaciones son
de todos modos radicalmente
diferentes. Por lo demds, si lo
desease, el gobierno podria lle-
var mucho mas lejos que en la
actualidad su prescindencia

en materia de precios, promo-
viendo la competencia en mer-

cados donde actid como mo-
nopolista, y ademas, atando su
politica de precios a la adop-
cion de formulas paramétricas.
Con los salarios luce imposi-
ble hacer otro tanto. Por ejem-
plo, la indexacidn del salario al
indice de costo de la vida re-
presenta una tentativa mucho
mas fuerte en el sentido de fijar
un precio real basico de lo que
podria ser la adopcién de for-
mulas parameétricas para fijar
los precios plblicos.

Por tanto es concebible que
se argumente que, ya que es
imposible que el gobierno per-
manezca al margen de la fija-
cion de los salarios, debe ge-
neralizar su intervencién a to-
do el universo de la economia.
En el contexto de una estabili-
zacion ello significa una con-
gelacidn. Con ello se avitaria el
peligro de que sindicatos ad-
versos a la estabilizacidn (por
razones politicas) arrancaran
de gremios empresariales de-
masiado débiles, o demasiado
escépticos, acuerdo salariales
incompatibles con la politica
general. Lo que bien podria
arrastraria toda entera hacia el
fracaso, vista la dificultad —no-
toria, por mas que habitualmen-
te exagerada, como intentaré
mostrar en breve— de ajustar
un desequilibrio aparejado por
salarios reales excesivos.

Sin embargo es ‘mprobable
que se trate de imponer la idea
de un control de salarios sin la
contrapartida de un contraol de
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precios. Y entonces en mi opi-

nidn el gravamen sobre &l an-

sayo de estabilizacién seria

demasiado oneroso, Porlas ra-

zones ya indicadas y por el

peligro de gue los funciona-

rios encargados del control de

precios, a quienes no le costa-

nanadaenamorarse de su fun-

cidn, desquicien todo el apa-
rato productor. No hay que olvi-
dar cdmo termind la congela--
cion del '68,

Por lo tanto me inclino por li-
mitar la accién gubernamental
en la materia a los salarios y
precios en los que debe &l mis-
mointervenir, en los cuales, co-
mo es natural, debera extre-
mar la coherencia, tanto por las
razones intrinsecas que se de-
rivan de su gran importancia
relativa como a fin de suminis-
trar al sector privado el para-
digma deseable.

B Desindexacién y desagio

Hay dos formas posibles en
que los contratantes pueden
precaver los efectos de la infla-
cidn sobre aquellas de sus re-
laciones que implican el usode
u’ amonedaen proceso de de-
preciacion y al mismo tiempo
estdn destinadas a durar. Una
consiste en el ajuste periddico
del precio pactado segin un
indicadorde la pérdida de valor
de la unidad monetaria, tal co-
mo el gque puede extraerse del
indice de costo de la vida, y la
conocemos con el nombre de
indexacién. Otra se configu-
ra cuando las partes convie-
nen un precio mayorque elque
habrian acordado de no haber
previsto inflacidn, siendo el so-

(pasa pag. 30)
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breprecio la compensaciondel
acreedor por la depreciacion
monetaria esperada. Con cier-
ta impropiedad semantica pe-
ro siguiendo un neologismao no-
platense de reciente data lla-
mare agio a ese sobreprecio.
Una estabilizacion abrupta, dr-
ficilmente previsible, imprevis-
ta para la gran mayoria, intro-
duce modificaciones que pue-
den llegar a ser muy intensas
sobre tales conlratos, ya sea
que se hallen en réegimen de
agio como de indexacidn.
Pongamonos un ejemplo del
primer lipo. Supongamos que
A le presta a B un millon de pe-
sos 2 un ano de plazo, al T0%
de interés. Si las partes hubie-
ran previsto O inflacion la tran-
saccion s€ hablacerrado al 6%.
Se pactd el 70% porque las
partes esperabanuna inflacion
del B0% en el periodo de su
contrato. Deahl elagio del 60%
que acordaron. En el primer tri-
mestre, la inflacién transcurre
exactamente como habia sido
prevista, al 12.5%, pero después
sobreviene la estabilizacion y
la inflacidn baja a cero hasta la
fecha de vencimiento. Si B pa-
ga 70% estara soportando una
tasa real del 50%, lo que es ex-
tremadamente gravoso. Una
posibilidad es que el gobierno
intervenga y le quite a A el agio
indebido, limitando su crédito
porintereses a algoasicomoel
20%. El inconveniente podria
estar en que tlal vez A habia
previsto una baja en la tasa del
interés, aunque no fuera tan
grande como la que sobrevino,
y por ello hubiera desdehado
otras oportunidades de inver-
sién superiores a la que eligio
después del desagio. En gene-

ral es preferible que el gobier-
no se abstenga de manipular
los contratos privados, pero una
emergencia como la que co-
mentamos puede requerir un
paliativo a ese principio general.

Un caso muy conocido de in-
dexacion es la que dispone la
ley de alquileres. Si las partes
pudieran regirse por un siste-
ma de agio, harian probable-
mente contratos muy cortos. El
legislador quiso darle mas es-
tabilidad a la relacién de alqui-
ler, y establecio con caracter
obligatorio un determinado sis-
tema de indexacion anual. El
hecho es que la indexacion
opera con intervalos significa-
tivos, por lo que no suple la pre-
vision de las partes en cuantoa
lo gue aconiecera en el primer
afio. Pongamos que las partes,
que habrian contratado a N$ 48
mil por mes, lo hacen a 60 mil,
previendo una inflacidn de 56%,
Supongamos que la estabiliza-
cion coincide con el fin del pri-
mer afo de alguiler, durante al
cual la previsi6tn de las partes
se habia cumplido exactamen-
le. El gobierno no interviene y
entonces el alquiler sube (su
poniendo que la indexacién
fuera seglin el indice de los
precios) a 83.600. El precio real
sera 60 mil en el segundo afo
{a inflacidn 0) mientras que en
el primero fue de48 mil, confor-
me a la voluntad de las partes.
Elincremento de 25% en térmi-
nos reales le llueve del cielo al
propietario.

Otro caso de indexacién im-
portante por su alcance, a la
vez que interesante por su mé-
todo, es la recogida por los
acuerdos salariales de largo
plazo, dentro del marco institu-
cional estructurado por el go-

bierno. En estos casos el au-
mento se establece como equi-
valente a la semisuma de la in-
flacion pasada (del dltimo cua-
trimestre) y la futura (estimada
porlasautoridadesparaelcua-
trimestre en que el nuevo sala-
rio debe regir). Este método re-
duce los problemas que causa
la indexacién a una inflacién
que se amortigua, pero no los
elimina. En caso que se pase
de una inflacion cuatrimestral
del 15-18% a 0, la indexacion

podria surtir efectos sencilla-,

mente devastadores sobre la
economia de las empresas y el
nivel de empleo.

En todos estos casos y otros
analogos la posibilidad de in-
tervencion gubernamental me-
rece serconsideradacon aten-
cion y es probable que la ba-
lanza deba inclinarse hacia ha-
cerla preceptiva en ciertos ca-
s0s. Una presuncién particu-
larmente favorable debe acep-
tarse en aquellos casos en que
la indexacion esta prescrita por
la ley, ya que entonces no es
preciso interferir con la volun-
tad de las partes privadas. Uno
de esos casos es el de la in-
dexacion informal, o ad hoc,
en que el gobierno basa su
intervencién en materia sala-
rial general, que suele seguirla
regla ya expresada de la semi-
suma. No cabe duda de que el
gobierno alteraria esa linea de
conducta si se aprestara a lan-
zar una politica antiinflaciona-
ria de choque. Andlogamente,
haria sin duda algo importante
respecto de la indexaciéon de
las pasividades, que esté pres-
crita por ley, dejando al gobier-
no sdlo muy escasa discrecio-
nalidad (sin contar con que el
Parlamento en la ditima ocasion
le quitéd la poca que la ley le
daba).
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Este es un punto de la mayor
importancia, maxime a raiz de
una intervencion del director

_de la Oficina de Planeamiento,

Cr. Ariel Davrieux, recogida en
Panorama Agropecuario de “El
Pais” del 28 de febrero. Allf el
Cr. Davrieux, aludiendo a esta
serie de articulos, expresa:

“...el director de Busque-
da. .. supone que si baja la in-
flacion baja también el déficit
cuando es al revés: si decrece
la inflacidon por los mecanis-
mos de la Seguridad Social in-
crementa mucho el déficit, por-
que si bien los impuestos va-
len mas en términos reales, el
gasto como corre desfasado
un ano se incrementa mucho
mas".

Las opiniones del Cr. Davrieux
son siempre de primer interés,
tanto por su singular versacién
en teoria econdmica y por el
conocimiento profundo y deta-
llado que posee de su estruc-
tura como por la posicién que
ocupa. En esta ocasién, la opi-
nion que acabo de reproducir
es de importancia particulari-
sima para este autor y para los
lectores de esta serie, por cuan-
to implica atacar una de las
premisas en que todo el argu-
mento estd fundamentado. Mi
propdsito es dedicar el proxi-
mo articulo aesaobjeciény ha-
cia otras que opone en &l mis~
mo lugar a la idea de una poli-
tica de estabilizacién. Entre
tanto, sin embargo, querria ade-
lantarme a sefalar que la difi-
cultad que el Cr. Davrieux se-
fiala en el pasaje citado se ba-
sa en la presuncidon de que el
sistema de indexacion de pasi-
vidades regiria sin cambio lue-
go de lanzado el plan de esta-
bilizacién, lo que a mi modo de
ver no podria ser el caso.




