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| La economia en el mundo

por Ramon Diaz

Londres. En =l afo hiscal
1888 Gran Bretaha produjo
un superavil iscal de casi 24
mil millones de délares, equr
valente a unos 3 puntos del
PBlL Ello no ha equivalido a

| Busencia ge pFOﬂFEI"I"IES para

el Sr. Nigel Lawson, Canciller
del Tesoro, sino sdlo a un
cambio de problamas. Tal pa-
reca gue en la economia dé
nuesiro tiempo todos tienen
problemas: los ricos igual
gue los pobres, los acreedo-
res igual que los deudores,
los superavitarios igual que
los deficitarios. En eso todos
somos iguales, por mads que
loe grados de dificultad y an-
gustia que los problemas
traen consigo puedan diferir
apraciablamente.

Para nosotros los urugua-
yos la problemética del su-
peravit luce un tanto remota,
pero otro lanlo debia acon-
tecer con los britanicos en
1980, cuando la Sra That-
cher llegt al poder, y el dé
ficit del sector plblico se ha-
liaba estabilizado (luego de
ser mayor aln) cerca del nk
vel de 6 punios del PBI, por
tanto no lejano del nuastro
reciente. Entonces la inflacion
britdnica andaba por el 15%.
La Administracién Thalcher
logré rapidamente reducir el
déficil a 3 puntos del produc-
to, més tarde a 2 puntos, y en
el aho fiscal 87 praticamen-
te a 0. Encambio la inflacidn,
por mas que experimentd un
considerable descenso, con-
tinué fluctuando algo por de-
bajo del 5%, sin acompafiar
&l sostenido progreso de las
cuentas fiscales. Lo notable

Los problemas del superavit

as que & ano pasado, cuan--

do el déficitse trocd ya anun
superavitimportante, la infla-
citn comenzd a recrudecer,
situandose la tendencia ac-
tual en el entlorno de 7 1/2%
(tasa anual).

El sacreto, como as natu-
ral, estuvo en la politica mo-
netaria La ausencia de dé-
ficit fiscal libera a la politica
monetaria del sesgo expan-
sionista que suelen imprimir-
le los apremios de las Teso-
refas P por
si misma no asegura una po-
litica monetaria conducente
a la estabilidad de los pre-
cios. A mediados de 1887 la
autoridad monetaria britani-
cacomenzd a interveniren el
mercado de cambios para im-
pedir que la libra se apre-
ciara contra el DM. Aungue
tal decisidn no fue plblica-
mente anunciada, ella fue in-
farida de los hechos, como
siempre ocurra, por los agen-
tes econdmicos. Como el con-
siguiente peg implicito redu-
cia notablemente el riesgo
cambiario, Gran Bretafia atra-
jo cuantiosos fondos para
aprovechar lo que pasd a per-
cibirsa como un atractivo di-
ferancial de lasas de interés
entre Londres y Francfort. El
aflujo de fondos Incrementd
la presién hacla el fortalecl-
miento de la libra, y obligb
por tanto, en el marco del
peg Implicito, a una mayor
intervencién de la autoridad
monetaria, comprando DM, ¥
por lo tantio vertiendo a la
plaza mas y mas libras, Cual-
guier semejanza anire estos
acontecimientos britdnicos
y los suscitados en nuestro

medio por |a tablitd y otros
analogos posteriores nNo es
mera coincidencia.

El peg ahora ha sido aban-
donado, y por tanto el cre-
cimiento de |la oferta mone-
taria ha vuelto a estar bajo
control. Entre paréntesis, me-
rece mencionarse gue la au-
toridad monetaria britéanica
define su politica estable-
ciendo matas para el creci
miento de un Unico agrega-
do, la base monetaria, o MO,
luego de haber intentado ha-
cerlo respecto de otras mas
amplias, ¥y en cierto sentido
mas significativas, como M3,
pero —seglun de percibio—
demasiado alejadas del con-
trol oficial. Restaurado éste,
el efecto inmedialo ha sido,
como era de esperarse, un
alza de las tasas de interés.
No solo de las nominales —
lo que podra meramente re-
fiejar el recrudecimiento in-
flacionaric— sino también
de las reales, a partir de lo
cual los economistas del go-
bierno esparan que en la se-
gunda mitad del aho la infla-
cibn vuelva a descender. Acer-
ca del probable efecto de las
tasas reales sobre el nivel de
actividad regresaré en otra
oportunidad.

Lusgo da habamos ccupa-
do de las consecuancias mo-
netarias del suparavit, pase-
mos a las especificamenta
fiscales. LCOmo se confec-
ciona un presupuesto cuan-
do uno tiene una Tesorera
fuertemente superavitaria?
Esta &s la pragunta que el
Canciller Lawson debid plan-
tearse al alaborar el que pre-

sentd al Parlamento el 14 de |
marzo. En 1988 el Tesoro
britanico usd al superavit pa-
ra recomprar su pn:p_ins ti-
tulos de deuda. LDebena con-
tinuar por el mismo caming,
rebajando la futura cuenta
de intereses? L0 deberia re-
bajar los impuestos?

Adviartase que ambas po-
sibilidades son equivalentes
desde al punto de vista mo-
netario. Segun la primera el
dinero de los contribuyentes
vuelve al sector privadoatra-
vés del retiro de dauda. Enla
segunda &l dinero sencilla-
mente queda en el sector
privado, sin pasar por la Te-
sorena. Desde el punto de
vista real, el segundo méto-
do es mas estimulante que el
primaro, ya que eleva al in-
greso disponible de los con-
sumidoras. El Profesor Pa-
trick Minford, de la Univer-
sidad de Liverpool, propuso
—a mi juicio acertadamente—
gque sa rebajaran los impues-
tos para estimular &l nivel de
actividad y se continuase con
una politica monetaria res-
trictiva para combatir la in-
flacién. La opinién predomi-
nante era que el presupues-
to debia ser“cauteloso”, y no
rebajar mucho los impuestos,
s0 pana de verier mas com-
bustible sobre el incendio in-
flacionario. Previsiblemente,
el Canciller se volcd a la posi-
cibn dominante, y proyecté
una rebaja impositiva de ape-
nas 3500 millones de dbla-
res, dejando el superdvit es-
parado aproximadamente al
mismo nivel que el de 1988,

con una subida de la bolsa y
de la cotizacién de la

Lo que he llamado “p
cidn dominante” parte de atr
puir @l pujo inflacionarioa u
're::.a!entamienin de la
nomia”. En 1978 el creci
miento real fue de 4 1,-2‘
bastante superior al espara-
do por el gobierno. El desam-
pleo, en el 7%, estd mas bajo
gue hace muchos afios, Me-
mos impuestos, argumentan
los partidarios de la cautela,
arriesgaria “recalentar” mis
aun la economia, lo que seria
inflacionario. Es sl -ﬁm
keynesiano.

Keynes ensefid que la in-
flacidn solo sobrevendria, an
términos generales, en una
economia con plenoemplea,
Cuando divulgd su pensa-
miento al respecto, en 1936,
la inflacidon era adn un
fendmeno raro y exdtico. Pos
teriormente, y sobra todo &
partir de la década de los 80,
s& ha acumulado una enoe-
me masa de pruebas en cuan
to a que la inflacidén sobre-
viene siampre que la olerta
de dinero supera a la de
manda, y sdlo en ese casoa
Keynes ensefid tambidn que
cuando los datos cambian es
sensato cambiar de opinidn.
Lamentablemente & murid
en 1945,ﬂudupnﬂrl'-“'
ciar las nuevas lecciones. ¥
su doclrina, cristalizada, s
gue constituida en la nueva
ortodoxia. Para Gran Brets
fa en la emergencia ello sig
nificara, te, un
enlentecimianto de su hasta
ahora vigoroso

La City mostrd su aprobacion

sin efecto sobre la inflacion.



