Los Origenes

de la Inflacion
Uruguaya

por RAMON DIAZ

¢Cuéndo y como empezé la inflacion en el
Uruguay?

La cuestion puede interesar-
nos, en primer término, si
somos de aquéllos que creen
que el origen de los aconte-
cimientos humanos es reve-
lador para penetrar en los
secretos de su naturaleza, y

de tal manera para aprender
a influir sobre su desenvolvimiento. Pero la

cuestion es ademas intrinsecamente intere-
sante, en cuanto nos pone por delante un
cambio social abrupto. Una sociedad particu-
larmente afecta a la estabilidad monetaria
llega a constituirse en un paradigma de pais
dominado por la inflacion; es natural que nos
inspire curiosidad averiguar cémo y por qué
dio esa sociedad los primeros pasos en ese
largo viaje que la llevaria hasta las antipodas
de su querencia.

llustraré con algunos datos cuantitativos
esta presentacion del tema.

En 1862 se dicté la primera ley moneta-
ria uruguaya. El peso fue definido como 1 gra-
mo 697 milésimos de oro fino. Dados los
contenidos oro de la libra inglesa y el délar
norteamericano, resultaban los tipos de cam-
bio “a la par' de 4 pesos 70 centésimos la
libra y 96 centésimos el ddlar. Con pequenas
oscilaciones estas paridades rigieron casi 70
anos. Mientras tanto todas las monedas del
Cono Sur habian experimentado depreciacio-
nes considerables.

Entre el fin de la primera guerra mun-
dial y 1936 (1€ anos para los que tenemos ya
datos estadisticos) los precios de los bienes
de consumo en el Uruguay bajaron a una ta-
sa acumulativa anual del 0,7%; o sea una
tasa a la cual los precios en 19 anos des-
cienden un 13%. Entretanto, numerosos pai-
ses habian experimentado graves inflacio-
nes: no solo paises menos desarrollados de
América y Asia, sino potencias industriales
como Alemania (derrotada en el conflicto bé-
lico) y Francia (vencedora).

Este panorama se altera a partir de 1937.
El afio 1936 todavia registro una baja del in-
dice de precios de consumo (0,8%). En 1937
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el mismo indice subid 2,8%, y luego de una
pequena baja en 1938 (0,3%) otra vez subid
en 1939 y 1940, 55 y 4.4% respectivamente,
promediando 3,2% en el cuatrienio. Hay que
remontarse a la guerra y la inmediata pos-
guerra (1917-20) para encontrar un cuatrienio
que acuse un alza de precios mayor, solo
que con dos diferencias importantes: la del
1917-20 reconocia un impulso externo, mien-
tras durante 1937-40 el mundo vivio una de-
presion, y luego una recuperacion bastante
lenta, sin tendencias inflacionarias; y la pri-
mer alza fue revertida en pocos anos —en
1927 practicamente se habia recuperado la
cota de 1918— mientras que el nivel de pre-
cios del 36 ya no lo volvié ni lo volvera a
ver el Uruguay en toda la vida perdurable.
Luego sigue lo que todos conocemos,
que culmina con la inflacion de tres digitos:
de 1967, con lapsos en ese afo y la primera
mitad del siguiente que sobrepasan la tasa
anual del 200%, por entonces un récord su-
damericano. Pero esta historia, como tantas

otras, no es inteligible si se deja fuera el
desliz inicial.

;,Ql.!é fue, pues, lo que ocurrig?

Yo estoy dispuesto a ensayar una res-
puesta, siempre que no me pidan que sea
una respuesta profunda.

Las respuestas profundas suelen ser
también muy complejas, y combinan los fac-
tores econdmicos (tanto monetarios como
reales) con los factores sociologicos y con
los factores politicos. En el Seminario sobre
inflacion que organizé el CICYP en Santiago
el 5 de abril, el Ministro de Economia argen-
tino declar6 que un fenémeno complejo co-
mo la inflacion tiene por fuerza que recono-
cer multiples causas. Uno se imagina a la in-
flacion como una hidra de multiples cabezas,
y al Dr. Martinez de Hoz seccionandoselas
una tras otra, sin afectar por ello la salud
del monstruo.

Pero yo so6lo tengo una explicacién sen-
cilla que ofrecer respecto del origen de la
inflacion uruguaya. Apenas una explicacién
monetaria. E| lector sabr4 excusar que el en-
feque sea tan poco imaginativo.

Lo que acontecid, seglin se discierne des-
de tal punto de vista, es lo siguiente.

1. En 1935 el gobierno uruguayo se
E{TIb-'c?rcc"n en una politica de gasto fiscal defi-
Citario en gran escala. Por ley de agosto 14
de aquel afo se autorizé al gobierno a gastar
Luera del presupuesto orcinario una suma

el orden de 4,4% del PBI a precios corrien-
FES d?_mercado. sin la menor financiacién
'MPCsitiva. El lector puede tener una idea de
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la magnitud de semejante alud fiscal sl tiene
e cuenta que en los 14 afos que van esde
1948 a 1961 (primeros 14 afios sobre los queé
duslptmmmns de datos) el déficit medio del
govierno central apenas alcanzo el prome-
dio del 0,6% del PBI, y el afio con déficit Ma:
yor fue de 1,9% (1953). O tal vez pueda ®
lector alcanzar una aprehension méas vivida
de la magnitud del fensmeno si tiene €f
cuenta que el gasto autorizado equivalia al
49% de la emision total de billetes a la sazon
en poder del publico.

2. La ley no ponia limites temPUTEIEE
al gasto que autorizaba, pero todo indica que
las autoridades no se durmieron sobre SuS
nuevos créditos presupuestales. La ley s€
promulga en agosto de 1935 y para fines de
1936 la emisién en poder del publico habia
crecido en 41,2 millones de pesos (a und ta:
sa anual sin precedentes cel 58%). Durante
el ano calendario 1936 (no se tienen datos
mensuales de depésitos bancarios en €sd
época) los medios de pago (M1, o sea emi-
sion en poder del piiblico méas depdsitos @ la
vista en los bancos) crecen un 17,3, y €n
1937 un 9,6%. Entre 1918 y 1935 la tenden-
cia de los medios de pago muestra una tasa
anual de crecimiento del 1,5%. M2 (es de-
cir. M1 mas los dep6sitos'de ahorro y a pla-
20) crece a razén del 2,9% a largo plazo en
el mismo lapso; en 1936 la tasa registrada
es del 17.5%: en 1937 dal 11,2%.

3. Debe recordarse que los precios ve-
nian bajando entre 1918 y 1935 a una tasa
anual del 0.7%. En 1936 bajaron algo mas ra-
pidamente, al 0,9%, lo que significa que el
publico acumulé ese ano saldos reales de
caja (dinero en términos de la canasta de
bienes y servicios que podia comprar) en una
proporcion del orden del 18%. De haber per-
sistido en 1937 la tendencia de los precios,
el pablico tendria que haber estado dispuesto
4 incrementar sus tenencias de medios de
pago al cabo de 1936, en términos reales, en
un_ 10% adicional. Pero el publico no habia
demandado el brusco aumento de la oferta
monetaria, sino que el mismo le habia sido
impuesto por el gasto fiscal deficitario. En-
tonces, explicablemente, el publico se resis-
ti6. Procurt librarse de sus disponibilidades
excedentarias de caja. EI camino del déficit
de balanza de pagos (cambiar el exceso de
oferta de dinero por divisas) no resultaba
practicable en virtud del control de cambios
que regia desde 1931. Consiguientemente,
trat6 de pasarse de dinero a activos reales;
y los precios comenzaron a subir. Para con-

tinuar, hasta hoy, en la misma tendencia al-
cista.

Esta es la teoria que tengo para ofrecer
a los lectores acerca del origen de la infla-
cién en el Uruguay. Gomo les previne, es s6-
lo una explicacion monetaria, desprovista de
las complejidades y amenidades de hip6tesis
menos simplistas. Los lectcres no tienen por
qué aceptarla. Me bastaria con que le dieran
frente a otras que compitan con ella, una
upurtunidad en punto a medirse con los he-

chos.

Tal vez convendria que, en beneficio de
los lectores con mayor interés por las cues-
tiones técnicas, me detuviera ahora un ins-
tante para mostrar de qué manera el creci-
miento de M1 y M2 era compatible, confor-
me a la teoria monetaria, con el movimiento
de los precios registrados simultdneamente
en el lapso 1918 - '35. No es posible verificar
el punto rigurosamente durante esta etapa,
porque no existen datos sobre el producto
anteriores a 1935. Supondré que el PBI en
términos reales crecié al 3,6% anual a largo
plazo, lo que prima facie no parece descami-
nado. Y utilizaré una variante de la ecuacion
de los cambios de Irving Fisher (MV = PY)
a saber

m+v = p+Y
donde los simbolos en minutscula representan
cambios proporcionales de las variables

—respectivamente oferta monetaria, veloci-
dad - ingreso de su circulacion, nivel de los
precios y PBI real. Si por m se toman las ve-
riaciones porcentuales de M2 tenemos
0029 + v = =007 + 0,036

lo que implica v = 0, que es lo que prevé la
teoria cuantitativa del dinero para épocas de
estabilidad. Sin embargo si en vez de M2
usamos M1, tenemos que v = 0,014, O sea
que la velocidad-ingreso de los medios de
pago crece a 1,4% al afo. La teoria moneta-
ria no encuentra explicacion facil de este fe-
némeno, pero puede senalar otros casos en
que se ha verificado; particularmente el de
los EE. UU., donde la velocidad-ingreso de
M1 ha estado creciendo un 2% Ppor ano,
mientras la de M2 se ha comportado exacta-
mente de acuerdo con las previsiones de la
teoria cuantitativa.

En el mismo plano técnico, cabria inqui-
rir por qué los precios empezaron a subir re-
cién en 1937 (se carece de datos mensuales
sobre 1936 y la mayor parte de 1937), es de-
cir, cosa de un ano despues del brusco as-
censo de la oferta monetaria. Este retraso
esta perfectamente de acuerdo con los re-
sultados de las investigaciones empiricas en
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toda clase de pafses. Un incremento Inespe:
rado de la oferta monetarla demora entre uno
y dos afios en reflejarse en un alza de pre-
clos.

Nos resta tratar el punto, si se quiere,
mas dificil, y mas interesante.

¢{Como fue posible que un pais con una
foja de servicios tan ejemplar en materia de
estabilidad monetaria terminara entregandose
& un desorden fiscal de primera magnitud
como el de 1935/'36? No es facil compren-
der!o. Por de pronto veamos que justificacion
Se invoco para defender la iniciativa de 1935
desde los circulos que la promovieron, es de-
cir, desde el gobierno.

mésE:Ed bfundamentn no pndr:ia haber sido
endeble. La ley, y la medida de politica
que Instrumentd, fueron conocidos con el
nombre de “revalio del oro”, y estuvieron
es'trechamente asociadas con la imagen pu-
blica EleI Ministro de Hacienda de la época,
Dr_.‘QEsar Charlone. El argumento que éste
utilizé para respaldar su propuesta de gasto
publico deficitario hizo caudal del mayor va-
lor del stock de oro que se conservaba en
las bovedas de Cerrito y Zabala. Aduciendo
que el valor de mercado de esas existencias
superaba en 120% la cifra en que estaban
contabilizadas, propuso que ellas se revalua-
ran segun un factor de 2,2, y que el gobierno
estuviese autorizado a gastar en diversas
obras publicas la mayor parte del valor in-
cremental registrado (mientras el resto se
usaba para meros ajustes contables).

El vicio del razonamiento debié haber
resultado obvio, atin si el conocimiento sobre
economia, como-parece hezber sido el caso,
era rara avis en el Uruguay del '35. Si una
empresa X obtiene una ganancia de capital
sobre ciertos activos de su propiedad, y re-
suelve pagar un dividendo a sus accionistas
con esa ganancia, el consiguiente egreso fi-
nanciero no seré inflacionario, por grande que
fuere. Pero —ijatencién!— para obtener el
dinero con que pagar el dividendo la empre-
sa tendréa que haber realizado la respectiva
ganancia; es decir tendré que haber vendido
parte de los activos, en la proporcién del ma=
yor valor de los mismos con respecto de su
valor original. Los accionistas de la empresa
pasaran a tener mas dinero en sus bolsillos
y cuentas corrientes, pero los compradores de
los activos tendran menos, y el total de la

masa monetaria no habré variado. Si el BROU

hubiese vendido el 55 de su oro, equivalen-
te a la ganancia de capital que calculaba el
Ministro, y con el dinero resultante se hu-
biesen atendido los créditos presupuestales

extraordinarios, no se habrfa afectado la es-
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tabilidad ejemplar del peso uruguayo. Porque
los billetes que habrian ido a parar 2 los bol-
sillos de los suministradores de los bienes
y servicios que el Estado compré habrian sa-
lido de los bolsillos de los adquirentes del
oro. Mientras que el planteamiento del go-
bierno fue que (a) el Parlamento reconociese
la ganancia de capital realizada por el Repu-
blica sobre su stock de oro; (b) autorizase
al gobierno a gastar contra ella; y (c) mien-
tras tanto el BROU conservase su oro intac-
to. Claramente se estaba tratando de sacar
algo de la nada. Y no cra necesario haber
lefdo a Ricardo para darse cuenta de que alli
habia alguna trampa |6gica.

El Parlamento, sin embargo, no se mos-
tré nada dispuesto a detectar el paralogismo,
como diria Vaz Ferreira. Por la Cdmara de
Diputados el proyecto pasé sin que la cues-
tion central fuese siquiera mencionada. En el
Senado correspondié a Dardo Regules el ho-
nor singular de haber confrontado al Minis-
tro Charlone con la pregunta de si el revalto
era inflacionario. A lo que el Ministro respon-
dia: si lo fuera, ni él habria prohijado la ini-
ciativa, ni el Presidente Terra le habria per-
mitido que lo hiciera.

Por alguna razén (no por cierto de indo-
le |6gica) el Senado se satisfizo con el argu-
mento ad hominen sin la menor dificultad.
S6lo, una vez mas, don Dardo cerré su inter-
vencion inquiriendo si la medida no resultaria
el comienzo de una larga cadena de revallios.
Sus proféticas palabras no tuvieron el menor
eco.

En sintesis, el Parlamento uruguayo del
'35 funcioné deplorablemente en la defensa
de un valor —la estabilidad monetaria— que
se habria consustanciado con la personali-
dad del pais. Y ese mal funcionamiento recla-
ma una explicacién. En lo que me es perso-
nal, me rehuso a aceptar la hipotesis que
imputaria el fenémeno a una debilidad inte-
lectual generalizada entre los parlamentarios
compatriotas. Pienso, en cambio, —Dios me
perdone el mal pensamiento, pero los malos
pensamientos en materia politica suelen al-
canzar un alto porcentaje de aciertos— que
en su gran mayoria los parlamentarios com-
patriotas habrian sido sobornados por el go-
bierno mediante un acuerdo para repartir los
E{T\D'EDS piiblicos que el revalio traeria con-
sigo.

Todo lo cual da que pensar. Un tipo de
pensamiento, dicho sea de paso, particular-
mente oportuno en la época en que los uru-
guayos nos abocamos a darnos una nueva

| Constitucion.




