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La inflacidn en los palsos de
sarfollados actuaimente ropla.
En ol Uruguay galopa. En vl
Brasil vuela. ¥ pars doscribin
lazm inflaciones do Argentina ¥
Bolivin nos harinn talln Imdgn
nes lomadns de o ciencia: hc:
cion. Poro (odas las inflacio:
xn de nuesin rincén del mun-

portenecon a Iy categorin
Eﬂ ns grandes Infiscionss.

n EE.ULL an los vhimos doce
MakoL a marzo, on precios g
bipron 3. 7% on Naln, ol migs in
Nacioninin do lon paines donn:
molindon, BA%. an g Argenik
N & mayo, el 1.010% Son dos
mnunm-nmmmhumnphh
Inan o infiaciones el primor
WTupd, ¥ de lok oo Tambidn
Bon distinias categoring de in-
Nocidn (n de Amgoniling y In de

Uruguny, Poro In nussime, gque

nNumdricamente oatd mids oo

Ch de la infllacidn de un digio

Que de In Argonting econdmi-

Chmente oold mds cerca de

uln que de agudila Hay una

Clora divisonn, mis ol de In

Subl los agentes econdmicas

¥3 le han dicho adide n s Tl

moneda como medio Boeointie

e almacennr poder de compm,

¥ 80lo con In cornada ge enon

Mes tonnn de inlerds esthn dis-

Dusalos s morder el ansyelo, Y

MIsoTros hemos poando ean di-

Wisonn, 1o miemo gue Argonbing

Por eso el oxperimento de

Auestros vecinos. al resolverse
0 dispernEar un tratamento de
chogue a in inflacywdn, nos infe
resa vitofmente, aparte de inle
MEsSamos por nueshe prosimie
dad a elios, en lodos los senl
don &n gue la prosimidad pue-
da entendorne.

Como anticipo del interds con
Qque Busgueds seguird ol ex-
penmenio trasplating hoy da-
mos una ofeada al tema de cd-
mo s han Jetenido, hisldnca-
menie hablando, las inflaciones
de gran magnitud.

u Las hiperinfiasciones

El prolesor Thomas J. Sar
gent, de lo Unhsersidad de Min-
rpaolin, ha Dublicndo ecinnlor
rvanryie wrn Mshajo dee gran info-
rda parm nosoiros. Hiulsdo E1

fir e stro ol bl

Como se detienen las grandes inflaciones

nes. Estudin los casos da Hun-
grim, Ausirin, Malonia y Alomne
nin en la décndn do los 20 Ex
tudia tambildn ol cass de Cho-
coslovequin, comp término de
mlorancia o et caes, pomue
oale fnin, on los nhos siguenion
i In Primerm Guorma Mundial,
&h condiclonas spcioecondmi
Cha somnojsnios A lne e loa
otron palues coniropuropoos
nombrocdon, mantuvo wnn g
lectn omabilidad monsiaris

La magnitud de las infiscior
nos de gue ol prolesor Samgen
irala 5o inlorma on ol Cuadra 1
A pling ne agrogn In uruguays,
que fue obielo de una politicn
die chogue en 18608, no porgue
hayn asumido proposicionns
nhiflogae, sine porgue oa Bl oa-
oo de tnl poifion mis priximo
que condscomaon n Argenting y
PO supuealo & ROBOITOS Mis-
moR,

Tocbon lom cusos hiporintiso ko
norios popeen AQURRE CAfaC-
torizticas comunen Todos se
conliguraron luego gque lon go-
beornon de lon peives reapecti-
VOl INCUTTH Fen on envoTITHE S O
licita lincalon, on gan medids
linancindon con eminkdn. En pl-
gunoa te eson palaon in omimidn
pe ulilicd tambidn pam linan
ciar préatamos & las empresas
n tnaas de interds noegativan

En lodos ln capacidad de la To-
pororin pars recaudar impues-
1oz resulld perjudicadn. En to-
dos ellos se produjo una “huj-

da” de los agentes locales res-
pecio do la moneda nacional,
de modo ial gque el nivel dg
precios subid mucho mda rpd-
do gue la olerta manetann. Che-
coslovaguia, en medio de aque-
fla mizsma hoguern hiperinfla-
oconaria. mantenidndose ape-
gada a la oriodoxia linanciera,
na axperfimentd ninguno de los
sintomas gque hemos menclo-
nado

Otra comcterdstica comin de

lna cuatro hiparinliaciones cen-
iMoo uUrMmpens CongiEte an gua
las cuatro fusran infarmampi-
dan de manara Sdbite. L grdf-
&a pobhim AuSihndg Que So repro-

duce ostd tomada del IrAbALG
ol Pral. Sargont, el cunl NGl
yo afras lanias respocto do Ins
alras tros hiporinfisciones quo
oastudin, y \odas presonian ol
miamo porlil do escATpRAA ma-
aoia. El lector podrd adwartit
gua la grilicn sobre Linoguay
gescubtre In misma fisGnomin,
con un Angule muy marcado #n
ol punto @e nflexidn,

& Como sa detuvieron

El Prol Sargonl noa informa
que on [oa CURITON CAROA qQue
ha estudiado, (s eniabizacidn
fun prooedids por un RATHRIIGN
to do las finnneas piblicas. El
délicit Nscal se redujo drist
camanin, y ks reapactivas To-
soroiing dejaron de reclamar
erddito do in instibucidn amiso-
n parn pagar sun obigaciones.

Oirma medidan, que Sangent o
pithora osencialon, COTVERTIDN
on la creacidn de sandoa ban:
con coniralea ndapandianios
on los cuatro palsos. con aulo-
ricind asichen | oomo para rehu-
sar paistoncin crediticin a loa
gobliermos

Una var gua inles medidas
revirtleron las expecintivas, la
=aslabiliracidn siguld presta-
mente. “Apanas s dilundid ia
CoOmprensidn de que el gobiemo

no me apoyara en ol Banco
Central para financlar sun opa-
rciones”, pscribe Sargent, “las
inflacionsa terminaron y los 1
,pos de cambio so ostabilloa-
ron”. En todoa los casoa la ofer-
ta monotaria siguid creciendo,
poro o ralz de la venta de oro y
divisas al Banco Central por las
agenies privados. Tal axpansidn
de la olerta monetana, precedi-
da como s halld por el creck-
miento de la demanda, resulld
compatible con la astabilidad.

El aspecto crucial fus la dure
za del ajuste que s8 requiric
para aliminar al déficit fiscal,
Sabemos que el gablerno do
Austria {a la sazdn pala con 6.5

millones de habitantes) 58 com-.

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
EN SEIS GRAMNDES IN FLACIONES, ANTES Y DESPUES
DE LA ADOPCION DE UNA POLITICA DE CHOQUE

| Todas las tasas referidas a 12 meses, an %

_ Antes Periodo Después Periodo
I\ Hungria 2300 mayo, 1923-24 -B0 jun. 1924-mar. 1925
Austna 28200 sal. 1922.23 43 setl. 1823-24
Polonia 44 400 enero 1923-24 03 abr. 1923-24
Alemaniz B50.000000 dic. 1822-23 4.0 dic. 1823-24
Uruguay 183 jun. 1967-88 8.6 jun. 18G68-62
Argentina 1010 mayo 1984-85 ?

Fuentes Td Sargent, loc. cit.; para Uruguay: Direceidn Gral, de Estadistica y Censos;

Cusdro 1

para Argentina: Ambito Financiero,

promalid a tocenciar a clon mil
lunclananas, AungQua noa "o
conala an qui medida levd ndoe-
inrte asa plan. Sabamos s quo
on Alamania, por dacratode 27
da octubes da 1923, al nimern
da funcionanos so redujo an
um 25%. Uin 1 0% adicional dalbln
quedar cesanls an anero do
1024, Los larrocarmilos aatain:
las radujeron su ndmina labo-
ral #n 1 20 mil hombres on 1923,
y B0 mil an 1824, L ndminisim-
cidn da cormoon record la suya
on 85 mil plaras Y aal sucasi
vamenta, incluyando ail Banco
Cantral, una var qus in ealabi-
lided redujo @l paso da suas
tarmaa

La relorma monataria —oa
dacir, ia sustijvcidn doe la unk-
gad phicinl por olra nueva, No
fue vnn caraclarialica ganaral
de lon cualio cason. Sabomon
aue Austria no llevd a cabo unn
ralorma monatara de manarns
simultdnea o la polltica de cho-
que, aino varlos moses despuda,
cuando ol dxilo de dsta ya os-
taba asagurado, En Alamania,
an cambio, se produjo o sustl
fucidn dol Reichsmark, por ol
Rentenmark, almulidnsamenis
al cambio del régimen fiscal y
monalarie, Sargen! comanla:

“Migniras que susle asignar-
5@ gran significado paicolbgl-
co a eale camblo de unidad, es
dificil atribulr afectos susiancia-
len i la que lue an sl miama una
medida puramenis coamdlica™.

Sargant atrlbuys mis peso a
In sustitucidn dol Reichsbank
por ol Rentenbank, un cambio
Inslitucional que iImplicaba ma-
yorf autonomia al inatitule ami-
sor. Dicho autor alirma que el
nuevo Banco Central hizo una
demostracidn electiva de su
autonomia en diclambre de
1923, apanas creado, negan-
oo su asistencia a la Tesorerla.

Una pregunta interesanta,
que Sargan! no contesta axpli-
citamania, os &l grado de subi-
laneidad gue mosird la deten-
cién de las grandes inllaciones
ante los tratamientos da cho-
que. En &l Cuadro 2 mostramos
el caso alemdn a través del
cambilo del valor de la moneda
en los mercados de bienes y de
cambio extranjero. Las medidas
basicas se tomaron en octubre
de 1923, La fijacidn de un tipo
da cambio s& hizo mds tarde,
cuando @l lipo de mercado se
redujo & exactamenta un billo-
nésimao (10 -1E) dﬂ;:w
de erra. El cuadno m TR
quap‘lr:%:lunuidn de la Inflacion
fus sdbita, pare no instantdnea.

Finalmante, cabe destacar
que ninguna de las cuatro poli-

(1) En precios

Cuadro 2 ]

ACELERACION ¥ DESACELERACION DE LA
INFLACION ALEMANA EN 1923-24
Porcentaje mensual de aumanto

al por mayor |precio del ddlar)
1823 jun 137 100

ful. 286 100 =

aga. 1160 233 &

SEL 2.440 636 =

ocl. 25,600 2070 i

nov. 10100 2663 =3

dic. 738 158500 b
1824 ene. -7A 888 =
feh. -08 0.5 -
mar. 40 a5 Q

En tipo de cambio
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tiead de choque incluyaman con:
{rolea da procioa y salarios. Es-
ia as una carmclarfalica dal pro
grama argentino que hn despar
tado raaislancin da los acono-
minlas mias apogados ala arto-
doxia [v. gr. Alvaro Alsogaray,
Alberto Benagaa Lynch), man-
clanando algunoa de allos el
caan de ofra raforma monala-
rin,ln alamana da 1948, anqua
la estrategin da Ludwig Erhard
sa basd procisamanto an la all-
minacidn da loa coniroles axia-
fentaa,

La pariinancia dea ssa recuar-
do puade cusstionama, an anio
I inflacion alamana poatarior
a la Segunds Querra Mundial
pra una Inflacidn fueriamania
raprimida —los conlroles dal
perioda bdilco nunce se hablan
nterrumpldo— 8l ae plonsa, co-
mao craamos nosoiros, gue |a
inflacidn argentinag as ssoncial-
manta una Inflaciédn ablerta.

For olra pare, la idea da im-
plantar controlos, no como al-
ternativa a la disclplina mo-
notaria y flacal, alne como
complamento da tranalcldn,
guenia con apoyo Imporiania
an la Naralura prasligloas da
COcoidente. David Laidler. cita
opiniones an ease sanildo da
Lipasy, Tobin, Bodkin y Wirlck
(Monatarial Parapectives,
1982},

N La expariencis uruguays

Eato puada ser ¢l punto en
aqua al ejamplo uruguaya de los
afios '80 asuma relevancia, ya
que |a Imposicidn de contro-
los o las varinoiones da precios
v aalnrios suministird la facskho-
da viaible da la polltica de ehe-
que que se introdujo an junia
de 18968. El meollo da la politi
ca estuvo constituldo, como no
podia ser de otra manera, por
una reduccion del délicit liscal
v de la expansidn del crédito
doméstico del Banco Cantral
(que as redujo de canl aeis pun-
tos dal’PBI an 1967 a manos
de uno an 1968) pero las auto-
ridades prefirieron presentar ia
politica bdslcamante como un
conjunto de controles directos,
¥ Ia opinion publica imputd a
esios el éxito notable da la
opamcidn,

Una de las ventajas del ma-
todo usado an nuastro pals con-
sistle en que la Interrupcidn del
proceso alcista fua realments
instantdnea, alimindndose =l
problama de inercia gue sefa-

inmas a propdsito del caso ale-
rmdn.

Una de loa inconvanionion,
por olro lado, radicd on que of
piblico padecld conlusidn ag-
bra ln vardador naturnlezs de
ln politica. Conalgulenfamanta,
cuando &l gobiamo abandond
In discipling figeal on 1871,
volvid a eamilir para linanclar ol
dilicit fiscal mayor en fa histo-
rin del pals, [a opinldn publica
no dalectd un cambio da palil-
ca, ya que los confroles sobra
pracios y nalarioa sa maniuvie-
ron. Cuandao la inflacion valvid
0 acofcarse al 100% an 1972,
slempra con loa contrales vi
gontos, ol piblico simplaments
doba haberma sumido mds hone
do an la porplejidad sobre loa
aconlecimienios acondmicos,
qua o8 an oala parte del mundo
au habitat natural.

W Fuerza y debilidad dal
programa argenting

El nicleo dal plan argenling
proviana del compromiso dal
Presidanta Allonain on cuanio
a que no habrd mids amisidn
para pagar ol prasupunsio.

Paroco ovidanie que @l Or.
Alfanaln se eatd Jugando en
eata omergancia lodo ol capital
politico, aun muy conaiderabile,
aua la rasta. Es preciso, ademds,
proeaumir gua comprande par-
lactamants gua sblo pueda avi
lar ln pérdida calastréfica de
aan capital 8i aguelis promass
sa cumple.

Easton son nmm:‘::
como
larpratamos e Pt

hacen a la flirmeza
ca que sa inicin. Presumiendo

Ia lucidez y Ia voluniad de lu-
cha dol Prasidente Alfonain, con-

ducenala nmluliﬁh.ﬂ:m
formc & o

g‘::nlto al l:rf‘;:ﬂ da durofm AU

wom germcin parn lewnr (8

tica @ buen Wemino.

Después da todo, la dureza
de Gﬂl'lﬂ wm -pu.dﬂ Il'ﬂm
farse como h Mﬂmm“
largo plazo. ¥ ia “sensibilidag
gubernamantal de coro plazg
como la crusidad que mantie
na frustrada a la mayor pars
do |a poblacién argentina rio-
platense, y latinoamericana.

Los alamantaa de dabilidad
gue engontramos an ia polftics
giran an torno a la falta de una
base institucional gque la vual-
wa autdnoma frants a los vaive-
nas del acontacer politico. No
sa& toca el Banco Central. Todo
s apoya sobre la decisidn dal
Presidente de la Macidn. Sin
duda es un cimiento considers-
bla, paro nosotros prefarrnamaos.

} uro méds anche y profuada.
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