OPERACION
"HERNAN

CORTES”

Por RAMON DIAZ

El Uruguay puede solucionar el problema de
la inflacion que padece en un plazo muy breve
y 8 un costo muy reducido. Esta afirmacion
inicial sugiere la divisién de los temas a tratar:
como lograr la finalidad indicada, en primer
lugar, y como evaluar el costo para la comuni-
dad, en segundo término.

- Antes de analizar uno y otro, sin embargo,
detengamosnos un instante a despejar el terreno
de obstdculos terminolégicos. Por “solucionar el
problema de la inflacion” entenderemos reducir
la tasa de incremento de los precios a un ritmo
andlogo al que predomine en los paises cuyas
monedas sean las mads soOlidas. Es posible dise-
nar una politica para conseguir “cero inflacién”,
pero ella no seria el método relativamente sen-
cillo y poco costoso que vamos a proponer aqui,
Nuestro argumento es que, desde las perspecti-
vas de un pais que padece una grave inflacion,
una inflacion digamos del 40 al 60 por ciento,
bajar a menos del 10 se percibiria como la esta-
bilidad misma y, por comparacién, los costos de
esa inflacidon residual se volverian insignificantes.

El segundo punto terminoldgico se dirige a
salvar una valla consistente en un prejuicio
nacional. Ante las expresiones “politica gradua-
lista” y “politica de choque”, los uruguayos inva-
riablemente se vuelcan hacia la primera. En ello
nuestro pueblo deja traslucir la esencial suavi-
dad de su filosofia moral, su propensién a transar
0 componer las controversias, mds bien que a
zanjarlas con una definicién radical, su paciente
disposiciéon a gastar tiempo y energias en des-
atar nudos gordianos, mds bien que a enfrentar-
los por el método drdstico que Alejandro Magno
hizo famoso.

Puede haber gran mérito en esa actitud vital
de los uruguayos, pero su traduccién en una
norma universal encierra peligros individuales.
Ante una apendicitis aguda, una terapéutica gra-
dualista las mds de las veces mataria al paciente,
cuando el procedimiento *“de. choque” —el mé-
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todo quinirgico— seria capaz de curarlo a baff-
simo costo. .
Una inflacién grave, como la que sufre nues
tro pais, es semejante a una peritonitis, ¥ la
politica gradualista se parece a la opcién per
los antibidticos, y contra el bisturi, para tra
Recuérdelo el lector —admitalo como una posi
bilidad, al menos— y deposite su prejuicio .con
el amoroso cuidado que él se merace, en el um-
bral del tema adonde ahora precisamente vamos
8 penetrar. ;

—

NO A LA FALSA FIDUCIA MONETARIA -

Un billete emitido por el Banco Central del
Uruguay es un trozo rectangular de papel im-
preso, cuyo valor intrinseco, o costo de produe-
cién, es insignificante. ;No es cosa maravillosa
gque el carnicero, el panadero y el almacenero
estén dispuestos a entregarnos los ingredientes
de nuestra cena a cambio de estos papelitos
coloreados? /.Y no es a cambio de ellos mismos
qgque estamos dispuestos a brindar a nuestros
empleadores el sudor de nuestra frente junte
con la transpiracién de las grises circunvalacio-
nes que tras ella sz afanan?

En pos de la clave del enigma, recurrimos
a un libro de economia. Se nos explica alli gue
la moneda de papel, o dinero fiduciario, es acep-
tada por los unos a base de confianza (fiducia
es precisamente voz latina que significa confian-
za) en que los otros la aceptardn a su vez &
cambio de bienes y servicios intrinsecamente
valiosos. Y en seguida hacemos nuestra reflexion:
en efecto, nuestra moneda despierta confianza;
pero poca; y, sobre todo, cada vez menos. Cada
vez nos exigen mds y mds de esos papelitos. po-
licromos por el mismo traje o el mismo paquete
de fideos. Y el comerciante incrementa sus exi
gencias sospechando que a él también le exigi
mds de los- rectdngulos de papel impresos



do quiera reponer sus existencias. Y si se con-
fia, gi cunfunlzle los billetes con objetos de valor
estable, y cree que gana cuando recibe por una
mercancia mds billetes de los que pagd por ella,
se arruina en poco tiempo. En realidad, esta
especie —la del mercader crédulo, afectado por
la ilusidn monetaria— hace ya muchos inflacio-
narios afios que se ha extinguido en nuestro
medio,

Aquf viene a cuento una expresién muy frecuen-
te en la jerga de los economistas. Eso de “"expec-
tactivas inflacionarias” que tanto se lleva y se
trae, jqué significa? Pues ni mds ni menos que
la sospecha de que alguien nos estd jugando su-
cio con el dinero; que nos estdn “empapelando la
plaza” —aguando el vino, por asi g:iec:irlo— cuan-
do miramos para otro lado. Si supiéramos que el
empapelamiento iba a cesar, si tuviéramos al res-
pecto absoluta confianza, las expectativas infla-
cionistas tendrian instantdneo fin. Y si nuestra
confianza no fuera defraudada, entonces alcanza-
riamos nada menos que ese bien precioso que se
llama “estabilidad monetaria”.

Hay dos maneras, y s6lo dos, de detener una
gran inflacién bruscamente sin un costo social
elevado, y ambas requieren un cambio igualmen-
te brusco, una reversién igualmente sibita, de las
expectativas. Es preciso que el publico tenga de
pronto confianza en la autoridad monetaria. Y
que tenga confianza en un sentido muy particu-
lar. Confianza en que no recurrird al empapela-
miento en ningdn caso, que se rehusard a aguar-
nos el vino quienquiera que sea que se lo pida y
sean cuales fueran los argumentos que se esgri-
man para demandérselo. ¥ esto es lo que se pue-
de conseguir de dos maneras: una, la de infundir
confianza en las autoridades, por ejemplo con
compromisos publicamente contraidos, y la otra,
la manera de Hernén Cortés.

QUEMAR LAS NAVES

Las autoridades pueden, por ejemplo, dictar
una ley que diga que no se pueden emitir cada
afio mds que el equivalente del x % de los billetes
emitidos al fin del periodo anterior; digamos, el
2 0 3%. Esta autolimitacién es lo que Milton
Friedman procura para los EE.UU., y probable-
mente en su caso no hsys ninguna alternativa
prictica aceptable. Pero nosotros, como pais pe-
guefio, cuya moneda no desempefia ningiin papel

en las relaciones sconémicas inrernﬂcinnmm

nem aloance la alternativa de Fa 6
Cnrtg;“pgggirﬁroi quemar nuestras ]nmrm mg{&
rias. Podemos, concretamente, declarar ¢

ble nuestro peso en oro 0 €n r;t.ra :g‘;m?ﬂa <
gr. el délar, el marco alemdn, el {ranco suigs V.
cunlquiera de esas posibilidades f? un i
cambio fijo. ¥ para infundir con ianza en | &
pacidad de nuestro Organismo E“{‘ SOT para ™
tuar 1a conversién, podemos obl gar?ng a %
una cobertura en oro y divisas no inferior g i
por clento de la emisién. Esta Dbllg;mhjn Do)
también incumplirse, como €s naturnt, ﬁgmﬁ g
quier obligacién -asumida por unieslg {n Sobyyy
no, pero su quebrant.amientn equiva [r a g g
quiebra del estado. Son las otras n[rmnlm..q
~—las de apariencia trivial, 1as [ﬂci{llmtfer;[ﬁ hl!‘bm
cables— las que a este propdsito de W’h
nuestra alarma.

Sefialemos, ante todo, que el pals poses o
exceso los recursos necesarios para llevar g
esta operacion.

Enpi.fecto, nuestras tenencias del o;? “%
un mucho el valor de emision tota ] 0 hl'bﬂl
que destinar a este fin mds que una Jamtﬁn iy
desta, mucho menos de la mitad de estyg

existencias dureas.

é sienifica todo esto? SUpPONgAMOs qug
mnt%e?tuihili:gi:d que se decreta es en francog "II-IL‘
20s. El franco suizo posee un poder de Compp,
internacional reconocido, y no se deprecig sing
& una moderada tasa anual, inferior al 59, §
tener pesos uruguayos fuera igual que tener fran,
COs suizgs, por ser aquellos convertibles en éStna
& un tipo fijo, la inflacién en el Uruguay Quds,
ria limitada por esa moderada tasa de depregj,
cién. De lo contrario se can_lblarian los Desog
por francos suizos y la cantidad de billateg i
circulacién se reduciria matando en el capully
cualesquiera expectativas inflacionarias,

(Cuénto demoraria en llegar la estabiligeg,
Nada. Un instante apenas. El mismo dia de] Ay,
clo de la politica, podriamos 108 uruguayos
alborozadamente: “La inflacion ha muertq; vy, |
la estabilidad!” Tan poco tiempo insumnirfg la
reconquista de la confianza como le tomd a Her.
ndn Cortés persuadir a sus hombres de que |
retirada no constitufa para ellos una alternatiy
viable.
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COSTOS Y BENEFICIONS

~g1 no tuviéramos las pllas de oro yactendo
josas en las bévedas de Cerrito y Zabala, tendria-
0; o8 Qque exportar bienes y serviclos, o vender
activos al exterior, transferir recursos reales al
to del mundo en cualquier caso, con el fin de
cocurarnos la masa monetaria requerida para
P aibilitar la convertibflidad del peso,
po’(:.omﬂ prdcticamente ningiin otro pafs tiene
rvas brutas tan extravagantemente abultadss
omo nosotros ,una propuesta como la que for-
:1 amos sonarfan a otros ofdos eomo una Iini
clativa sumamenta onerosa. Se tratarfa de inver
tir algo asf como medio afio de exportaciones, lo
jclente para oconstruir una represa
mdmmctrlm 0 para mejorar algo asf como un
milién de hectdreas de pasturas. Pero como no
gotros ya hemos hecho la inversién, de lo que se
trate es sélo de poneria a trabajar —de terminar
con 18 tonta oclosidad de nuestro stock de oro—
y ello no reportaria ningin costo.

Clertamente no podremos detectar un costo
en el riesgo de perder nuestras reservas. Todo lo
contrario. 8l Ia cobertura fuera del 100 % de la
emision, perder las reservas equivaldria a quedar-
nos sin dinero doméstico. ¥a Hume demostrd
mmﬁdt:dmuglalqmmmmumam

nsistente.
mmtmian precedentes? Sf, los de Panamd y
puxemburgo, sin contar los casos de Mdnaco, An-
La inflacién de cada uno de éstos, resulta con
leves y transitorias alteraciones, igual a la del

otro pals cuyas moneda se emplea como propia.

4Hay algo que se [lama “soberania monetaria”,
1 |a que renunciarfamos con Ia reforma que pro-
ponemos? Como no se tratars del poder de suto
flagelarnos con ia inflacidn, s nuestro modo de
ver, Ia “soberania monetaria” es un ente mitico

an que los
hallsban: habia ciertos bienes —sl oro y la plata
fundamentaimente— cuya existencia no podia ser
mﬁ%ormwm.mmmdb
nero. el andar tiempo los principes
dieron que darle 6rdenes al oro y Ilplltll.‘mm
que viniesen o se quedasen, era tan Indtil
impartirselas a Ia marea.

(En que radicaria sl costo de Ila iniciativa?
Puramente en Ia sensacidn de inseguridad que Ia
poblacién del Uruguay experimentaria durante la
breve transacién hacia Ia estabilidad. Algo pare
cido al costo psiquico de aprender a tirarse con
paracaidas. La razén nos dice que no hay peligro
pero al estémago se encoge lo mismo.

Frente a ello los beneficios an utdérrimos.

Tal vez un dia intentemos un catdlogo de ellos y
veamos cudn sefialados serfan en ol campo de Ia
balanza de pagos y en el del crecimiento econd
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