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Ante el recrudecimiento de Ia inflacion:

La infla

por Rambn Diaz

La proposicién del titulo dice
algo muy sencillo: si usted ve que
todos los precios suben, dece-
nas 0 cenlenares de miles de
precios, sera absurdo suponer
que es porcosas que suceden en
cada uno de los respectivos mer-
cados. Que hay cientos de miles
de causas operando todas en la
misma direccibn. La razdn mas
elemental hace suponer que se
trata de algo que estad pasando
con el Unico medio que se cambia
contra lodos los otros bienes, es
decir, con el dinero.

El dinero también es un bien,
también tiene su mercado. Tam-
bién tiene oferta y demanda.
Cuando la oferta supera la de-
manda, el valor del bien baja, y
viceversa. No difiere en esencia
de los tomates y de las lechugas.
Si en la feria estas hortalizas no
se pueden vender, su preciobaja
Si hay més dinero del que la
genla quiare tenar, su valor baja
Sblo que el dinero posee lacualk
dad de lener dos precios

Uno de esos precios es el que
liene en @l mercado de cambios,
Por ejemplo el nuevo peso vale
alrededor de 24 milésimos de
délar. Sicalcula el inversode esa
precio (1/00024) vera que le da
el preciodel délarentérminos de
mm.ﬁmmmhmb
mc la tasa de cambio de un bien X en
términos de Y es igual, a la inver-
sa del precio de Y en términos de
X El otro precio del dinero esté
expresado por el lamaho de la
canasia debienesque secambla
por &L Una canastia muy grande,
donda cabe de lodo. Sillamamos
P al precio combinado de esa
canastia el precio del dinero as
1/P. Cuanto mas sube P, menos
vala 8l dinero.

La inflacién se mide por el
dascenso del valor del dinero.

Tantode un preclo como delolro,
Por ejemplo, supongamos que ol
indice general de 1odos los pre-
clos en un pals X aumenta 70 9%.
Fues es lo mismo que decir gue
el precio del dinero an términos
de la canastarespectivade blenos

descendid41%(1/1,7=0,59,res-
to 1y me da—41 %). Ahora com-
pro,conlamismasumade dinero,
una canasta que es sblo 59 % de
la de antes. Imagine qué cosa
mas absurda seria suponer que
éllo se debe a cosas que pasan
en los cientos o miles da bienes
que estdn dentro de la canasila
Y con el dinero, Lqué puade
haber acontecido? Cémo es que
la olerta de dinero en nuestro
ejemplo puede haber resultado
superior a la demanda? Pues
asto tampoco es dificil de contes-
tar. O bien ha aumentado dema-
siado |la oferta, o bien ha dismik
nuido la demanda, o bien han
ocurrido ambas cosas. La oferta
crece cuando al goblemo impri-
me dinero. De muy lejos en la
historia del mundo la principal
causa de inflacidén es la impresién
de dinero por los gobiernos para
cubrir sus déficit También puede
ocurrir que sea la demanda la
que se reduzca Pero aun enton-
ces, aun viniendo el impulso del
lado de la demanda, el déficit
suele ser importante, porque si
losagentes privados parciban un
déficit importante, aun antes de
que el goblerno empiece a darle
duro a la imprenta de billetes, los

dinero antes de que lo haga, y
pasarse a inventarios de bienes.
0 addlares, o a otros activos Es
decir, amainara la demanda
Hayolra causa muy importante
de calda en la demanda por
dinero, sobre la que retornaré
méas adelante, pero que qulero
mencionar ahora porque facilita
la comprension dequécosaesla
demanda por dinero. Sabemos
que el dinero tiene un precio en
el mercado de cambios Es un
precio que suele estar controla-
do por el gobierno. Si el goblerno
lo cambia a diario, o dos o tras
veces porsemana,es natural que
los agentes querrdntener menos
dinero en sus carteras financie-
ras cuanto mas rdpido sa vari-
fique esa devaluacidn. Salvo que

compense de alguna manera,
Pero a ese punto volveré dentro
de un momento.

Ahora desearia pasar del ajam-
plo tedrico que estuvimos mane-
jando al caso concreto de nues-
tro pais, y preguntamos por qué
se acelerd la inflacién de manera
tan marcada. Segin lo que ade-
lanté, las causas pueden estar
delladode la demanda pordinero,
ode la oferta,o de los dos lados a

a los tenedores de dinero se les’

lado de los bienas. No aslamos
hablando de una confabulacidn
de los dioses, que haya endere-
zado una minada de causas dife-
rentes conira nuestra solidez
moneltaria

Tal vez haya oido usted decir
que la oflerta de dinero no tuvo
nada que ver con la reciente
aceleracién de la inflacion. Yo
ciertamente he oldo semejanie
cosa Pues ahora me propongo
demostrar que la cosa no s lan
asi, con la ayuda, en primer lér-
mino, de la Grafica 1.

La linea que aparece indicada
con la letra P es la tasa de infla-
cion calculada como el porcen-
taje de incremento del IPC cada
n:as raspecto de los 12 meses
previos; la que aparece sehalada
por la letra M muestra otro tanto
respecto del agregado moneta
o que se conoce como base
monetaria, o sea la emision en
poder del piblico més las reser
vas liquidas de los bancos, 0 sea
el agregado respecto del cual el
control del Banco Central es
maximo. Ambas variables han
sido normalizadas, es decir, ex-
presadas en términos de sus
respectives indices de variabili
dad, a fines de facilitar su com-

cion es un fendmeno monetario

Puede observarse que en la
primera mitad, aproximadamen-
te, del periodo graficado, ambas
variables descienden. Es decir,
tanto latasa de inflacidon como la
de crecimiento de la base mo-
netaria descienden consistente-
mente. Al llegar a oclubre de
1987 la variable monetarna pa-
rece registrar un punto de infle-
xibn Dasde entonces, sibiencon
fuertes altibajos, la variable mo-
nataria asume una lendencia
creciente. La variable de los
precios, en cambio, registra un
minimo, y cambia el signo de su
tendencia, en marzo del afo en
curso. A partir de entonces am-
bas variables apuntan coinciden-
temente hacia arriba. La relacién
entre ambas variables en &l Am-
bito de la gréfica no ofrece mayo-
res dudas. Tampoco la suscita el
hecho de que la precedencia en
la inversion del signo de las ten-
dencias incumbe a la variable
que represanta la expansién de
la oferta de dinero.

A continuacikbn me referiré al
lado de la demanda, ulilizando
para ello la Grdfica 2. Anles de
entrar mas hondo en materia, sin
embargo, déjenme recordar lo
que deciamos mas arriba sobre
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la tasa de devaluaciony sus efec-
tos sobre lademanda pordinero.
Si éste representa unactivocuyo
precio desciende mas rapida-
mente, a partir de cierto tiempo,
es natural que, en principio, Si
todo lo demas permanece igual,
la disposicion del publico a con-
servar ese bien en cartera dis-
minuya.

A principios de 1987 el precio
del dolarcrecia a razon del 45 %
al ano, subiendo esa tasa lenta-
mente. En agosto las autoridades
pisaron sobre el acelerador. La
tasa de devaluacion crecio brus-
camente hasta 55 % y luego len-
tamente hasta 60 %, donde ‘pa-
rece haberse estabilizado..Si la

gente se avenia a tener antes,
cuando la tasa de devaluacion
eradel ordendel 45 %, unacierta
masa monetaria, s,por que diantres
iba a continuar haciéndolo cuando
e! dinero uruguayo se transfor-
rnaba en una mercaderia inferior,

que la tenencia de depositos a
plazo en pesos se compensase
con una tasa de interés aprecia-
blemente mayor. Basado en un

modelo econométrico sugeri que,
si la tasa de devaluacion se

estabilizaba en 60 %, cosa que
ocurrio, la meta de amor-
tiguamiento de la inflacion,
aunque sin llegar a una tan ambi-
ciosa como el 45 % sentado por
el gobierno —a mi modo de ver
sin ningun fundamento sdélido—

pero de todos modos una meta
algo inferior a la registrada en

1987, requeria una tasa real de

interés de 12 % anual. Es una
tasa elevada, pero no la elegi yo,
la determinaban los nimeros y el
modelo. |
La Grafica 2 muestra que la
tasareal(que defino aqui toman-
do la proyeccidon de la inflacion
del ultimo trimestre como inflacion
esperada) trep6 hasta febrero de
1988 llegando a una altura compa-
rable con la que mi modelo propo-

|

nia, pero luego se precipitd hacia
niveles negativos. Yo dira que la“
probabilidad de que en esas
condiciones la meta gubernamen-
tal u otra parecida se alcanzasen
era insignificante.

La historia que se despliega
-ante nuestros 0jos parece ser
una historia en la cual los hechos
de la politica ganan precedencia
sobre los hechos delaeconomia.
Lo que la historia no aclara es
POr que razén un'equipo de go-
bierno que veniaregistrandorea-
lizaciones importantes pudo de-’
cidirse a plantear una meta que,
dadas las restricciones de carac-
ter politico-electoral que acota-
2ld € ente

que perdia valor mucho mas ra-
pido? La respuesta es que es
evidente que ello no podia ocu-
rrir,. que la inflacion se iba a
acelerar.
Sin embargo, las autoridades
pronosticaban undescensodela
_inflacion a 45 % en 1988. En un
trabajo que presenté en unas
jornadas de economia cumplidas
en el BCU, afines de 1987, cuyas
actuaciones se hallan publicadas
con el titulo Uruguay 88, me
formulé el interrogante sobre- si -
era o no contradictorio plantear
una meta deamortiguamiento de
la inflacion y al mismo tiempo
acelerar la tasa de devaluacion.




