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ya: una politica economic: ¢
Ja expectativa s6lo dieron paso a la p{-:rlplegldud‘
:Qué era aquello? Habfa alli una variedad d‘e
piezas, pero Jcomo se compaginaban? El remi-
tente no solo habia enviado la encomienda sin
aviso previo: habia omitido también el manual
de instrucciones, que posibilitase el armado, con
este nuevo kit de medidas, de una politica inte-
ligible.

ENIGMA PARA CIUDADANOS

Ante todo, pues, es preciso que ayudemos a
la familia uruguaya a ver, a entrever al menos,
una politica econémica en el conjunto de medi-
das anunciadas el 9 de abril. Pero al hacerlo no
podemos dejar de sefialar que el comunicado de
prensa que lleva el numero 13/75, donde se
anuncia lo resuelto por el Consejo Economico y
Social, y que constituye el tnico medio por el
cual el gobierno ha expuesto su politica, mas alla
de la mera publicacion de los decretos y las cir-
culares, es un documento insatisfactorio, que no
intenta realmente ilustrar a la opinion publica
nacional. Y ello es lamentable, por varios moti-
V0S, COmo mas. adelante nos detendremos a des-
tacarlo.

Hay una razén por la cual un gobierno pue-
de validamente callar la explicacion de su poli-
tica, y esa razén es que el sentido de ésta seq
obvio, que las medidas individuales hablen por
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Sig
.tnéc.]e las tarifas de servicios publicos y Atimeng,
de salarios) y al mismo tiempo se anunciy [];
manera reiterada un abatimiento del ritmg i
flacionario. La opinién ptblica uruguaya tiene
todo el derecho del mundo de ver contradiecigy
entre esos dos componentes de la politica. Hage
demasiados afios que ha oido identificar el glz
de los precios y el alza de costos para que pue-
da esperarse otra cosa.

BUSQUEDA propondri una hipotesis sobre
el sentido de la politica. Pero debemos advertir
al lector que al armar el kif nos ha sobrado al-
guna pieza, que por mas vueltas que damos no
logramos hacer encajar eun el conjunto. S6lo el
gobierno, que penso la politica, puede explicar-
la cabalmente. Nosotros, faute de mieux, ofrece-
mos al lector, por lo que valga, el resultado de
nuestro ejercicio analitico.

EL. GRADUALISMO ES
POLITICA MONETARIA

Nosotros vemos las cosas ast:

® La piedra angular de la politica es und re-

duccion de la tasa de crecimiento de la €0
tidad de dinero. Al aumentar las tarifas de ¢
vicios piblicos por segunda vez en dos meses:
el gobierno busca reducir el déficit fiscal,
consiguiente recurso a la maquina de imp"

billetes para financiarlo. Al frenar las importt

y ¢
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“Del mismo modo que los aranceles deses-
fimulan las importaciones al elevar su costo, ha-
cenire oiro lanto los depésilos previos. Bajo
este sistema, cuando un importador solicita li-
cencia para imporiar determinados bienes o
para comprar las divisas necesarias para ello,
debe efectuar un depésito de fondos equiva-
lentes a un cierto porcentaje del valor de los
bienes. En algunos paises, y para bienes que
se juzgan particularmente prescindibles, esia
cifra puede llegar a varios centenares, hasia
millares, por ciento. Los fondos depositados en
bancos comerciales, deben ser usualmente trans-
feridos a una cuenta especial en el Banco Cen-
tral. L.as autoridades no devuelven el deposito
al importador hasia que haya iranscurride un
plazo que se extiende, segun los sistemas de
los distintos paises, desde unos pocos dias has-
ta muchos meses. El importador soporta el costo
de paralizar sus propios fondos durante ese
periodo, sufriendo una perdida tal vez consi-
derable en el poder adquisitivo de los mismos,
en paises de rapida inflacion, o bien debe to-
mar prestado fondos a interés. En casos exire-
mos, la indisponibilidad de preéstamos puede
frustrar la importacion, aunque tales presta-
mos son por lo general faciles de conseguir
(entre ciras razones porque el deposito reque-
rido sirve de garaniia para el prestamo).

“Los derechos de importacion tienen un
efecto anti-inflacionario a traves del prespues-
{0 gubernamental; los depositos previos pueden
servir como instrumento de la politica mone-
taria anti-inflacionaria al reducir la liquidez

ciones mediante un sistema de depdsitos previos
(o “consignaciones”) el gobierno incorpora a su
bateria de instrumentos uno que puede aportar-
Je un efecto contractivo motable sobre los medios

de pago.

® [Fn segundo lugar, la politica procura com-

prar tiempo, explayar ante el publico un
horizonte temporal relativamente dilatado, den-
tro del cual no puedan divisarse.cambios en los
dos principales determinantes del costo indus-

LOS DEPOSITOS PREVIOS

de los titulos conira el sistema bancario
y al cancelar las reservas de les bancos co-
merciales en el Banco Central. Estos efectos |}
funcionan a la inversa cuando los depositos
se devuelven, y la oportunidad puede resuliar
embarazosa. “Los depositlos previos som usua-
les sobre todo en America Latina, pero fam-
bién se les ha ensayado en oiras partes. Varias
razones han aconsejado el recurso a esie es-
irafalario tipo de control. Puede ser compara-
tivamente facil de adoptar, especialmente si
hay acuerdos internacionales que obstaculizan
la manipulacion de los aranceles y oiros con-
troles. Puede ser conveniente para la politica
monetaria doméstica en paises en que el uso
de otros meétodos requiere aprobacion legisla-
tiva, solo obienible con retrasc, o donde una
resiricciébn mas ostensible del credito desper-
taria la resistencia del publico. Puede, de he-
cho, obligar a los importadores a prestarle al
gobierno los fondos que necesita para cubrir
un deéficit presupuestal. El sistema suele con-
siderarse transitorio, pero cuanto mas se per-
mita crecer la acumulacion de fondos, tanio
mas dificultoso se vuelve el desmanielamiento.
Otra desventaja consiste en que tiende a per-
judicar la competencia al discriminar conira las
firmas importadoras nuevas y pequenas y en
favor de las financieramente mas fuertes y

con mejores conexiones.” (Subrayados de
BUSQUEDA.)

LELAND B. YEAGER,

International Monetary Helations

trial: tipo de cambio y salarios. Para ello la midi-
devaluacién que llevé el ddlar comercial a 2.300
pesos y también el aumento de 30 mil pesos men-
suales en los salarios, combinados con los anun-
cios de que el nuevo nivel salarial regira por “un
plazo sustancialmente mayor que los del pasado
reciente” y que habra una pausa en el régimen
de minidevaluaciones. Procura comprar tiempo,
deciamos, a fin de acreditar la politica y crear
una atmdsfera de confianza: actuar sobre las ex-
pectativas mediante la creacién de una relativa
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'@ En tercer lugar,
mentar la cliciencia de nu
ductivo reformando el regimen de i
nes.: Para ello anuncia el cese del requisito ¢
s i iratori . 180 dias respecto
financiamiento obligatorio por 18 Sgial
de la compra en el exterior de h“f“'?"? cmnf i
(es decir, no de capital) y la reduccion (.IG ‘1' ¥
sa consular. Sobre todo, en esta misma d.i e
se anuncia la supresion de los cwpos de 1‘“}“’”*“;
cién, y consiguientemente, Ia Iihermd". de impor-
tacion (en el sentido de la Ley de Reforma Cam-
biaria, a cuyo ambiente intelectual nos l“{i'tl'{}tl'itﬂ
la nueva politica) que ha de abarcar ‘n.ﬂ mas
tarde del 1° de julio de 1975, lo sustancial del
comercio exterior del pais”. El objetivo primor-
dial aqui es una meta de eficiencia. La liberaliza-
cién del comercio permitira asignar mejor los re-
cursos; por de pronto, al eliminar el privilegio
emanado de los “antecedentes” como criterio de
distribucién del cambio extranjero disponible y,
a mayor plazo, si la politica persiste coherente-
mente en la misma linea, también reasignando
los recursos productivos en manera que repre-
senten una creciente especializacion en la direc-
ciéon de la ventaja comparativa nacional. Esta
parte de la politica es mucho menos politica an-
ti-inflacionaria que politica de desarrollo. Todo
incremento de eficiencia ayuda a combatir la in-
flacién, pero los 6rdenes de magnitud del creci-
miento de la productividad (que las nuevas me-
didas promoverin’ y del crecimiento de los pre-
-cios en una inflacion como la uruguaya, son tan
dispares que aquella contribucion no puede ser
juzgada muy importante. Lo seria, en cambio,
notablemente, en la lucha decisiva que el pais
debe aprestarse a librar contra el estancamiento
que lo aprisiona hace ya veinte afos.

® En cuarto lﬁgar, la rueda loca; la pieza que
.- no hemos sabido engranar en el todo: CO-
"PRIN, el intento de reverdecei*_ el mustio control
de pfecios. Pero el comentario de este puntu'de-
be quedar para mas adelante.

‘Antes debemos acercar la mirada en
oS I_de los puntos que mis arriba presentamos
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el precio de los bienes importados, suben |, I;
puestos, 0 S€ incrementan los salarios) |4 i
presarios, Como la experiencia cotidiang o in.
dica, elevarin los precios de los productog (e
venden (previa aprobacion de la autoridad el
petente, si hay control de precios). Perg infls.
cién es un aumento sostenido de los precios, y;
una golondrina hace verano, ni un alza aislnd;;
dé precios hace inflacion. El alza ocasiona] pile.
de transformarse en un proceso alcista acumy.
lativo solo si un aumento suficiente, en ritmp y

en duracion, de la cantidad de dinero posibility

tal cosa.

Y ello es asi, por una razon bastante senci-
lla, aunque por lo general inadvertida. El publi-
co (empresas y particulares) necesitan tener di-
nero para sus transacciones y la cantidad de di-
nero nominal que resuelvan tener en cada mo-
mento depende de su poder adquisitivo. Cuando
suben los precios (por ejemplo, por un alza de
costos) baja el poder adquisitivo de la cantidad
de dinero existente, y si ésta no se increment
concomitantemente, el piblico procurara recon
poner sus tenencias monetarias, en términos ¢
les, o sea en términos de poder de compra, lim"
tando sus gashtos y liquidando activos. L2 de-
manda global de bienes y servicios bajard, ¥ h
oferta de numerosas mercancias aumentard La
suba inicial del nivel de precios tendera 2 inver
tirse y, en cualquier caso, no se desatard —est0
es ﬂbS.Ullltﬂmente seguro— un proceso alcista acl”
mulativo. ‘

genefﬁl

Lo que sf puede ocurrir, y por lo &
long?

ocurre, si la suba de precios ha sido pro
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y, luego de una politica monetaria permisiva, se
corta bruscamente la corriente de dinero nuevo,
es que la baja brusca de ln demanda ocasione
un descenso del nivel de actividad econdmica
y de la ocupacion,

El gradualismo es la politica que procura
detener la inflacién reduciendo poco a poco el
ritmo de creacion de dinero nuevo, para evitar
una contraccion real importante (mientras la
politica de choque, una version de la cual BUS-
QUEDA propuso en el nimero anterior, confia
en poder interrumpir incruentamente la expan-
sion monetaria gracias a alguna artimana que le
permita lograr un volte face de las expectativas).

El gradualismo es eso: una politica que pro-
cura ir reduciendo la tasa de inflacion mediante
la presion de una cantidad de dinero que, en
términos de poder de compra, va disminuyendo
progresivamente. Si ahora lo recordamos a los
lectores (a riesgo de cansarlos, después de nues-

tro Gltimo nimero) es s6lo para instarlos a re-
visar nuevamente lag recientes medidas a la Tuz
de estos conceptos. Veamos la imposicion de una
“consignacion minima” del 35%. Al mismo tiem-
po, el Banco Central gana el control de los de-
positos generados por tal concepto, con lo que
tiene en sus manos la posibilidad de contraer la
cantidad de dinero de una manera drastica, sim-
plemente manteniendo paralizados esos fondos.
S6lo a ojo de buen cubero, con el fin de dar al
lector una idea del orden de magnitud de esa po-
tencialidad, sefialaremos que ella parece capaz
de contraer la cantidad de dinero, al cabo de
seis meses, en una cifra del orden de todo el cre-
cimiento del stock monetario en 1974, y de toda
la parte del déficit fiscal de 1975 que el Ministro
Végh dijo en febrero tenia que financiarse con
dinero nuevo (unos 100 mil millones de pesos en
ambos casos). Esto no significa que esta poten-
cialidad contractiva se utilice plenamente. Pero
el gobierno despliega sus fuerzas para la batalla
anti-inflacionaria e ira haciéndolas entrar en ac-
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.da agregada se habrd ya manifestado en

‘algo”, y en particular que se aflojen las riend

dad. Para perseverar, se necesitari ten
;Peru sobre- todo, se requerira una medida de
;cnmprerlsién de la politica, que por el momen-
i to el gobierno no ha hecho nada por lograr, No
! es en febrero cuando el Ministro Végh debio ha-

oo

. F . 4 a0 """ y (Vi I
cion en la medida que las circunstancias vayal
aconsejandolo,

El gobierno pudo recurrir a los recargos {'[T-
mo freno funcional a las importaciones, en susti-
tucion de los cupos. Habria sido fcil inqun?m'
un recargo que resultase equivalente a la consig-
nacion decretada, en términos de costo para el
mmportador. El hecho de que se haya usado este
strumento, en lugar del recargo, nos parece
definitorio de la estrategia por la que el gobier-
no ha optado. Para ilustracion de nuestros lecto-
res, incluimos un recuadro con comentarios de un
distinguido economista norteamericano, Leland
Yeager, sobre este instrumento que el gobierno
uruguayo acaba de situar en un lugar central
de su politica.

LOS PELIGROS
La nueva politica tendria que navegar entre

los arrecifes. De algunos de los que el piloto
tendra que poner mayor cuidado en sortear nos

‘Ocupamos a continuacién,

® La falta de constancia — David Laidler,

profesor de Manchester y uno de los mas
destacados especialistas britAnicos sobre econo-
mia monetaria, expresaba el afo pasado en Lon-
dres, en un simposio sobre la inflacién: “Las con-
tracciones monetarias no logran gran cosa si no
contintian aproximadamente un aiio. Esa parece
ser la leccion de la historia monetaria reciente”.
Durante un lapso apreciable, del orden de doce
meses, la inflacién podrd continuar, v continua-
rda probablemente a una tasa considerable, si no
se logra modificar sustancialmente las expectati-

vas; mientras tanto, el abatimiento de la deman-

alzin
incremento del paro obrero y de las insolvenciss

comerciales. La presion usual para que “se haga
s
del crédito, se hari sentir con creciente intensi-

acidad.
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blar a la nacion, sino ahora. E] g”hiernn
explicar su-politica, y ndumﬁz‘is debe iUgars,
miendo compromisos I‘ChlliUEU‘l]L‘]]tg l-’"’E(fi,q:]
| 10s in.-;t,.“m:n l
en las distintas etapas. Enormemeny, mas i, )
tosg

eh;
a3y,
cuanto a metas y al manejo de

tante que el horizonte libre de atmento o
tos, en que la politica cifra sus efecs, 2 ' O
cos, serfa tener una luz al extremg (g 1
ayudase a pasar el trecho amarg e o I
na. El gobierno debe hacer todo s v e
be proseguir su camino con la visty Firm,

m”'f:ﬂh.

puesta en el objetivo, con tremend; de

cion y sin sentimentalismos, de esos que tap .,

ros le han costado al Uruguay. Si se vacila, g |
1, 81 Jg

politica se abandona a mitad de caming, oq.
habra sido en vano.
® La tasa de interés fija — Este dehe

SEr gl
primer caso en la historia del myupg

O (jue
se intenta una politica monetaria para combag;

una inflacién con un marco instituciony] tan ah.
solutamente desvastador para el éxito de cugl-
quier esfuerzo como la tasa fija que prescribe I
Ley de Ilicitos Econdmicos. E] gobierno dehe
dejar atras definitivamente el periodo de ofuseq.
cion que gener6 aquella ley desventurada y de-
rogarla sin tardanza, o al menos derogar maja-
na mismo la disposicion sobre tasa del interés.
Una tasa de interés libremente fluctuante puede
tepresentar un incentivo invalorable para que
Se incremente la eficiencia en el uso de los re-
cursos financieros, a la vez que para atraer recur-
503 externos, y en ese doble aspetcto puede apor-
tar una valvula de seguridad sin la cual la po-
litica monetaria podria convertirse en un instru-
mento torpemente rigido y de incalculable peli-

grosidad.

® La sobrevaluacién cambiaria — Con um
unica posible excepcion, es lo mas pElig”f'
so de todo, Recapacitando, vemos toda la polr
tica de compra de tiempo a que nos referiam®
(el horizonte sin aumentos de costos) prefiadd
de acechanzas. Se asemeja al caso de quien O™
truyera su morada sobre el crater de un volei
Por otra parte, el tiempo que ha v:unpr;“l“f
gobierno con una “mid;” del 10% v un :uuqulE;
S‘:’t][‘ll‘iiﬂ {IE 30 mil pesos es sumamente hl-twt".i
gobierno debe darse cuenta de esto; mds 20
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debe darse cuenta de que ¢l publico lo sabe, v
que por cllo le falta en absoluto credibilidad !“;,
este aspecto. El gradualismo no requiere un ho-
rizente de estabilidad de costos. No es una par-
te esencial de la politica, como si 1o serfan los
aspectos psicologicos en una politica de choque,
Lo esencial aqui es la firmeza y la coherencia.
Pero hay mas que todo ello. El gobierno puede
combinar su politica anti-inflacionaria con una
politica de desarrollo centrada, como no puede
menos que estarlo en el Uruguay, en el creci-
miento de las exportaciones. Es posible que los
aspectos recesivos provocados por la reduccion
en la tasa de crecimiento del stock monetario se
compensen con un incremento de las exportacio-
nes, reduciendo el paro obrero a su dimension
friccional (el pasaje de los trabajadores de las
industrias afectadas por la contraccion a las in-

dustrias de exportacién). El mantenimiento del

nivel de actividad por esta via es perfectamente
compatible con el éxito pleno de la politica gra-
dualista, que no se basa en la generacién de
desempleo, sino estrictamente en la contraccion
de la cantidad de dinero en términos reales. Si
el incremento de las exportaciones ocasionara un
incremento en las reservas, y a través de ello en
Ja cantidad de dinero, bastaria con abrir la puer-
ta tan ampliamente como fuese necesario a las
importaciones para sortear la perturbacion ex-
pansiva de origen externo. Lo peor que podria
ocurrir, repetimos, con una posible excepcion.
es lo contrario: que a la recesién ocasionada por
la politica monetaria se sumase el efecto recesi-
vo de la caida de las exportaciones. 'Y esto ocu-
rrira sin duda si se pretende mantener el 2.300
por délar demasiado tiempo, lo que probable-
mente signifique algo asi como un par de meses.
El gobierno debe aprovechar la primera funda-
mentacién posible, aunque se trate de una merz
excusa, para regresar lo antes posible al régimen
de paridad movil (minidevaluaciones).

@ L inflacién reprimida — El gobierno, de-

cfamos hace un instante, debe explicar su
politica. Pero, mis que ello, debe evitar que
sus propios actos la tornen incomprensible, v
eso es lo que hace el énfasis sobre el control de

- --fprecius. Esto s6lo habria sido admisible dentro

‘de una politica de choque, como arlimafia para

hacer dar media vuelta a las expectativas, Asi se
la us6, con éxito, en 1968, En el altimo nlimero,
BUSQUEDA dijo ya por qué ng creia que ese
mismo expediente diera resultado en 1975: la
potencialidad de impacto del sistema esta ya
quemada. Pero ahora el gobierno no busca el im-
pacto. Bl comunicado de prensa del CES afirma
que COPRIN permitird el ajuste de los precios
segin las variaciones de costos: lo contrario de
una congelacién. Y es preciso leer con atencion
la parte final de una larguisima resolucion, y re-
visar otras viejas resoluciones que alli se dero-
gan, para enterarse del alcance cabal de la deci-
dido en la materia. Y asi nos encontramos con
que el gobierno, sigilosamente, le ha restituido a
COPRIN poderes sobre todos y cada uno de los
precios, y ha eliminado las normas existentes pa-
ra su ajuste automético ante ciertas variaciones
generales de los costos. Lo que significa, ni mas
ni menos, darle mas funciones de las que su ca-
pacidad administrativa le permitird cumplir. Y,
con ello, asegurar que se creara en COPRIN un
cuello de botella en la fijaciéon de precios. En-
tonces, una de estas dos posibles cosas:

—O no habrd politica monetaria, y el go-
bierno nos dara inflacién reprimida en lugar de
estabilidad, con las inevitables secuelas de esca-
sez y estancamiento,

—O habra precios negros y dinero negro, co-
mo en la Argentina, los que, bien que mal, per-
miten seguir trabajando, (y aun creciendo algo)
a costa de infinitas distorsiones y de la destruc-
cién de la moral publica. |

Lo que es légicamente imposible, es que la
politica monetaria funcione y el control de pre-
cios funcione también, en sentido de que logre
efectivamente detener, o retardar, el alza de los
precios. Porque si éstos no suben, lo que debe
esperarse es que el dinero juegue en direccion
alcista por mds que su tasa de crecimiento se en-

lentezca.

En una palabra: o creemos en la politica
monelaria, 0 no creemos, Si creemos en la poli-
tica monetaria, sabemos que reprimir la infla-
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en todos los demds lugaves en que |
se ha intentado (Canada, Dinamarca, T8
Holanda. Suecia, Gran Bretana ¥ Alemania
deral, segin el lector podrd apreciar en el ar-

ticulo recien citado).

En este terreno, el gobierno debe dar mar-
cha atras de inmediato. La politica monetaria en
que se ha embarcado ya es, de por si, suficien-
temente dura y dificil, y capaz de generar abun-

—=U,

dantes resistencias y (:nemis';t:%d(;g, Seg"”'ﬂl‘ne
e (ue un recurso 1n]ustiFicudn a |. %
SEINS
d:‘id(;q
Jueke 1
. If-’”g”
Precios 06

no requier 0
(lacion reprimida le multiplique las hosti]
v le traiga aparejado un desprestigic,
merecido, y contra el cual no habrd (,
misible, porque ol control de
incompatible con la

mente
de la politica.

Dar marcha atras seria un tragg
més amargo, sin embargo, le resultarj g o
no perder la batalla contra la inflacigy pn,-”;:,L
ber hecho ingresar al enemigo, deliberads y Ul;l.
tuitamente, en su retaguardia. ® gra-
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CONFERENCIA DEL DR. LONCAN

AUSPICIA C.U.E.E.S.

El Dr. Enrique Loncén, distinguido economista argentino, —ex

Embajador de su pais en Sud Africa, profesor en numerosas instity-

clones, ex conselero econdmico de ACIEL y de la Cémara Argentina

de Comercio—, y actual Director Ejecutivo del Consejo Empresario

Argentino, dictard una conferencia en Montevideo el dia 15 de mayo

ré . i s .,
proximo, sobre Plc:mf:cc:t:lqn Y Mercado en la Politica de Desarro-

, bajo los auspicios del

llo
Centro Uruguayo de Estudios Econé-

entidad editora de BUSQUEDA. Recomendamos a
nuestros lectores que estén atentos a lq

micos y Sociales,

informacién que se difundird

or la present
D P e sobre la hora y el lugar de |q eXposicion del Dr. Loncdn

A medio dig i
i de la misma fechq el Dr. Lonedn concurrird como
Invitado especial al almuerzo mensyql de laq

donde disertarg sobre politica de

Asociacidn Americana,

Inversiones extranjeras.




