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En los articulos anterio.
nos hemos ocupado de 1a
w'nrﬂ'l.l monetaria de los

Dinero, soberania y bienestar (XIV)

ahos 1939-50. como conse-
posible que \a oterta mone-
\aria a llimitadamen-
\o, sin qut ol stock de orop
gel Instituto emisor operase
como un tope en tal senti.
do. De hecho, como wya
pemos visto, la centidad de
dinero crecid nolablemente
mds ripido después de by
reforma que antes, y otro
tanto acontecit con el nivel
de los precios. Hoy tenemos
que pregunitamaos por qué lo
que en cierto momento se
nizo posible se volvid mis
tarde realidad.

La pregunta con que titu-
lamos esta nota traduce por
si sola una actitud ante el
problema de explicar 1a in-
flacion o, 5l se prefiere, de
dar cuenta de la expansion
de la masa de dinero circu-
lante. Presupone la tesis, o
al menos la hipotesis de tra-
bajo, que, fundamentaimen-
te, la cantidad de moneda
oecid porgue semajante
evolucidn coincidia con los
intereses de determinados
agentes gue, o bien eran ti-
tulares de poder suficiente
para operar ellos r:_-ulsrnm la
expansidén monetaria, o po-
spjan suficiente influencia
como para inducir a los titu-
lares del poder a desarrollar

LA quiénes convino la inflaciéon?

sibn misma del crédito que
Su reforma posibilits. Esta
salvedad no implica relevar-
los de 1o que nos parece una
responsabilidad de primora
magnitud por Ia destruccidn
de la estabilidad monolaria
8 nuestre pais, respecto de
Cuyos origehes la reforma
monelarin  del '39 y ol

“reavalio' del '35 rivalizan
en imporancia,

W Explicaciones alternativas

Antes de seguir adelan-
te con nuestro tema central,
permitasenos echar un vista-
zo b las explicaciones alter-
nativas que se hayan forma-
lizado, o estén Implicitas en
los planteamientos de cardc-
ter periodistico, gremial, po-
Iftico y otros no académicos
{que sin embargo suelen sor
tributarios de posiciones
tedricas meajor o peor cono-
cidas por sus ocasionales
pﬂﬂ:.ﬁc:ﬂpllc-dum de la
infacidon pueden clasificarse
segun hagan o no intervenir
elementos no  monetarios.
La teoria tradicional se
atiene a los factores monetla-

los comportamientos que les
convenian.,

Por supuesto, no esta-
mos insinuando gue tales
agentes, o grupos de agentes,
fueran siempre los mismos

Claramente los titulares del

poder no lo fusron. Los be-
e ficiarios aguwe eventoal-
mrrrte actuaron travds de

aquéllos también pueden ha-
ber cambiado a través del
liempo. Més ain, la infla-
Cion puede haber beneficia-
do a un determinado sector
de intereses, v haberio per-
judicado mas adelante. Lo
que importa desde este pun-
1o de vista es queen ada mo-
mento haya habido alguien
provisto de fuerza o influen-
cia a quien la expansidn in-
flacionaria le seryia.

Una posibilidad consis-
te en gue los beneficiarios
hayan sido ampliamente ma-
yoritarios, ¥y gue el interés
nacional en cierto modo ha-
ya sido el propulsor del pro-
ceso. En el Uruguay no nos
es preciso dedicar muchos
esfuerzos a refutar esa hipo-
tesis: los hechos se bastan
y sobran para hacerlo.

Consiguientemente, la

vasta mayoria del pafs, al
menos desde mediados de la
década de los afios 50, re
sulto perjudicada por la in-
flacidn. Muestra hipotesis de
trabajo presupone atribuir
mas fuerza a guienes se be-
neficiaron con ella.

Enun articulo previo
atribuimos a la inflacion en
el Uruguay origen externo
durante la mavor parte de la
década de los '40. Por tanto
enfocaremos especialmente
el lapso que empieza en
1951.

Esta circunstancia (in-
terposicién de un periodo
de inflacién Importada) nos
exime de detenernos a acla-
rar que quienes hicieron la

reforma de 1939 no fueron
responsables por la expan-

rios, que estima suficientes
para dar cuenta del fendme-
no. En el Uruguay este pun-
to de vista tuvo durante mu-
cho tiempo una representa-
cién muy aislada. No cree-
moas equivocarmos si afirma-
mos gue durante los afnos
claves en que la inflacidn
e todavia incipiente, la
voz del Dr. Daniel Rodri-
guez Larreta fue la (inica
Que se alzdo de manera con-
sistente para poner al pafs
en guardia contra la hoguera
inflacionista que la expan-
sion inmoderada del crédito
estaba encendiendo. Es no-
torio que las cosas han cam-
biado en los Gltimos afips,
En cierto modo, esta serie
de notas procura ser una ex-
presion de esa misma co-
miente, salo que se propo-
ne adicionar, a la tesis eco-
nomica sobre el papel cru-
cial de los factores moneta-
rios en la causacién y el
desarrollo del proceso alcis-
ta de |ps precios, una tesis
politica sobre las causas gue
sacaron de cauce el rio mo-
netario, ¥ provocaron sus re-
currentes desbordes.

Los elementos extra-
monetarios han ocupado
posiciones dominantes en
los enfoques locales sobre el
fendmeno inflacionario. Co-
mo en varios otros aﬁpe!:tns
fue la revolucion keynesiana
la que en este campo intro-
dujo a la buena sociedad de
las ideas econdmicas facto-
res explicativos que la orto-
doxia se rehusaba a aceptar.
Estos factores extraecond-
micos tienen que ver con dos
drdenes de cosas bien distin-
tas: el nivel de actividad
productiva, por una parte, ¥
la fijacion de determinados
precios administrados, por
la otra.

El primer aspecto se de-
riva de la tesis keynesiana de
que el funclonamiento es-
pontdneo de una economia

capitalista no conduce al
pleno empleo. En otros tér-
minos, como regla general
puede presumirse la  exijs-
tencia de recursos oclosos,
suscoptibles de omplearse
para incrementar la oferta
de blenos y servicios, en
caso de aumontar |la deman-
da, Supongamos que osto 0l-
timo ocurre a través do una
pxpansién del crédito. 51
nxisten retursoi: oclosos el
resultado Tinal no serfa una
inflacién, como habria pre-
dicha un aconomlista cldsl-
co, sino una expansidn del
Pf'l‘.lﬂlll:tﬂ' real. Este crecl-
miento real puedns ser acom-
panado del alza de clertos
precios (por vigencia de Ia
ley oe rendimientos decre-
clentes, un punto técnico
que no viena al caso desamo-
lar uf), pero la palabra
Infh:;in debaria resorvarse
para aquellas situaciones en
que el incremento del cré-
dito, vy por su intermedio
del stock de dinero, sdlo se
reflejazen en la suba del ni-
vel general de los precios,
sin efectos wisibles en el
campo real,

Este es el punto de vis-
ta en que se colocaron tres
economistas, autores de un
interesante estudio de nues-
tra inflacion a principios de
la década de los '50: Luis A-
Faroppa, lsrael Wonsower ¥
Enrique iglesias (Eleyacion
de precios y alza infiaciona-
ria en el Uruguay, Instituto
de Economifa monetaria y
Bancaria, 1953). Su investi-
gacion arribd a la conclusion
de que hasta 1948 hubo una
elevacién de precios no in-
flacionaria, y en aquel aho
el alza se volvid inflacionaria.

Este tipo de andlisis
—sin entrar a considerar sus
méritos— perdid relevancia
rdpidamente en el Uruguay,
ya que la inflacion se agra-
v notablemente cuando la
economia entré en su pro-
longada fase de estancamien-
to. Mds adn, a partir del
punto en que la investiga-
cion recién citada se detiena
(1950) la correlacion entre
crecimiento real e inflacion
se torno significativamente
negativa. Por la misma razon
nunca despertaron interés
practico en nuestro medio
los enfoques vinculados a la
curva de Phillips, igualmente
de inspiracion keynesiana,
gue implican la existencia
de una correlacion negativa
entre el desempleo y la in-
flacion. En el Uruguay, du-
rante la larga etapa de estan-
camiento, la correlacion en-
tre esas variables seguramen-
te fue positiva.

La segunda clase de fac-
tores extra-monetarios que
la revolucién keynesiana in-
trodujo al andlisis de la in-
flacién se deriva de la pecu-

liaridad del modelo bdsico
de Keynes, consistente en
que la tasa del salario nomi-
nal no es una variable deter-
minada por el sistema, sino
que le viene dado desde fue-
ra por factores instituciona-
les. En otras palabras, el sa-

lario nominal es, como el ca-

pital heredado del pasado, o
el clima, o ol nivel del gasto
piiblico, un dato, al cual las
variables del sistema tienan
que adaptarse. Si la politiéa
Incluye &l manajo dal crédi-
to para mantener fijn la tasa
del Interds, un aumanto da-
terminado "desde fuara® del
sisterna econfmico (Bxbge-
namenta” tin la jorga ros-
pectiva) de los salarlos con-
duca a un aumaento da los
procios. S1 los salarlas so
ajustan sagin el alza dal cos-
to de la vida, ya estdn lodos
los slementos para una aspl-
ral salarios-precios. Este
planteamlento pueds geane-
ralizarse para lodos los pre-
clos adminlstrados (v, gr,
tarifas de serviclos piblicos
y lipo de camblo) y hab|arse
entonces de una espiral geos.
tos-precios. Para nosotros
este punto de vista h3 sido

francamenle el dominante

en nuestro pafs en los alti-
mos, digamos, 25 afos. De
los aditamentos sociolégicos
que suelen adornar esta ver-
s5ion —v. gr. “esfuerzos dea
los distintos sectores para
conservar sus participacio-
nes relativas en el producto
nacional”— no lenemos
tiempo de ocuparnos en es-
te momento.

Esta explicacidon no co-
lide con un enfoque mone-
tario siempre que al onun-
clado se haga expresa refe-
rencia (como acabamos d_a
hacer nosotros) a una pol iti-
ca monetaria que de alguna
manera valide las decisiones
relativas al salario nominal
y otros precios administra-
dos. Mas adn, estamos con-
vencidos de que un proceso
en espiral contribuye a ex-
plicar parte de lo aconteci-
do en nuestro pais en el
perfodo previo a 1974. Pe-
ro, y he aqur lo que gquere-
mos destacar, la espiral cos-
tos—precios no dice toda la
veardad, ni siquiera la parte
mds sustanciosa de ella.
Contrariamente, es vital pa-
ra comprander el fendmeno
gue se preste atencidn a as-
pectos en los cuales el papel
de dinero es mucho mds di-
recto, y mucho mds activo.

B La inflacién como
impuesto

Bdsicamente nuestra tesis
sostiene que la inflacién
prosperd porque, en esencia,
ella es asimilable a una mé-
guina para efectuar transfe-
rencias de ingresos y rique-
zas, v ella genera actitudes
que le son favorables, tanto
de parte de los intereses que
se sitgan en la ventanilla re-
ceptora de las transferencias,
como de parte de los opera-
dores de tal mecanismo.

Voltaire sostuvo cierta
vez gue gl arte de gobernar
consistfa en extraer todo el
dinero posible de determina-
dos sdbditos, para entregar-
lo a determinados otros. Po-
cas veces estuvo tan acerta-
do.

iéQué dificultades princi-
pales debe encontrar el go-
bernanie que asi concibe su

misidn? Obviamente, la reo-
sistencla da qulenss se en-
cuentran an la ventanilia pa-
gadara de |a relacidn.
Sl hublese una manera de
exiraer dinero —mds precisa-
manta, Mcursos resles— de
la genta sin laner que acudir
a la ventanilla pagadors 2%
decir, sin poner pingar ™
puesto  explfcito— lavd
agradable fuera |5 rare?
gobernants] |Que fdcl! @°
tonces ganar amigos ¥ G
tendar sy jpriuencla entre
los destinatarios do 34 gent
diosos Iiml-
rosidad, sin los @ i
los duinrm}ﬂﬂdu’ por a
Mezquindad de los contribu-
1)
“nF::of- bilen, mirablle dictu,
ese medio maravilloso axis
ta, y se llama... inflacién.
Funciona exactamente igual
que un Impuesto, pero los
contribuyentes no tienen
que llenar ninguna declara-
cién jurada, ni firmar nin-
gun cheque, ni entregar nin-
guna suma en efectivo. EN
sintesis el mecanismo’es co-
mao siguas,
ile gustarfa a usted, ¥
nos gustarfa a nosotros, te-
ner una maquinita para im-
primir dinero? Si fuera legal,
queremaos decir. Pues, natu-
ralmente que si. Podriamos
procurarnos bienes y servi-
cios —recursos reales— con

L Tk bl it
'Y “;S.'-'.;r"';pam: papel ¥y
unas pocas tintas dentro del
aparato. Si usted y nosotros
fudramos los dnicos autori-
zados a emplear ese notable’
aparatito, la estabilidad de
la moneda no tendria por
qué sufrir mengua, porque
bien sabriamos medirnos al
hacer uso de ella. Si las con-
cesiones menudeasen, en
cambio, la historia seria
otra. Los billetes nuevecitos
inundarian el mercado, los
precios se irian a las nubes,
y nadie guerria aceptar esa
clase de moneda. Como ocu-
rrié con los marcos alema-
nes en 1923, la sobreabun-
dancia de los billetes acaba-
ria por desmonetizarlos. Por
lo tanto, desde gue el papel
moneda se volvid inconver-
tible, s# ha entendido uni-
versalmente gue el derecho
a wusar la maquinita impre-
sora debe concederse a los
gobiernos con cardcter de
exclusividad.

Los gobiernos, como Ri-
cardo ya habia adwvertido,
han solido abusar de ese
privilegio, {Qué significa
esto? Pues significa que,
habiendo una cantidad de
dinero adicional por afo
que el pablico demandaria
(querria tener en sus bolsi-
llos, carteras y cajas, por
término medio) los gobier-
nos s& exceden; que emiten
mds que esa magnitud com-
patible con la estabilidad, y
hacen gue el pablico, al tra-
tar de librarse del sobrante,
pujen por los bienes y ser-
vicios disponibles, y hagan
subir sus pracios.

iCémo le habrd ido al
gobierno, mientras tanto?
Pues el gobierno habrd po-

sarviclos, o acumular ,-.-I.::
actives linancieros, de

nue habria podido ’df:i';:

rir con sus Ingrese® "oprar
res. Habrd podide ) ';';gar-

mds funcianar!®3’  iar cler-
es mejor, o ’Ugﬂfmﬂmn-
03 consumoi.,. " que sl no
tar mds P93 " s maquina
hublera lﬂ‘;u h“]g“ﬂ,
o antido 1a maqui-
¢ ﬁ;ﬁlﬂlngulhll de un
esto mds. Eﬂjﬂ nza no
meja
“1’0 L.I;s ::uﬁm reales
goblerno se procura
Cilguion tiane
ada. Alguien
:;:udnp:'iilvzm de consumir
en la misma medida que el
goblerno consume, O trans-
flere ingresos a otros que los
consumen 3 5uU Ver. De to-
dos modos, en todos los ca-
sos, hay un contribuyente.
Este, el contribuyente
del Impuesto lnﬂaclunario.
es al agente que tiene dine-
ro, queé conserva usaldos de
caja’’, Es decir, usted, noso=
tros, y todos los demds. El
dinero, con la inflacidn, se
depracia. Reponerse dE la
grosién gue sobre sus sal-
dos de caja” causa el alza
de los precios cuesta recur-
505 reales a los tenedores de
aquéllos. Los mismos recur-
sos reales que el gobierme
pasa a cantrolar. '
Pongamos un ajerr_lplo;
un ejemplo de consumidor,
aunque también podriamos

erlo de una amMpresa. E
E?,HN. M. gana N$ 5.000 al
mes. Eso quiere dacir gue

Wi,
para ﬂlh
ue @
Il:lmpfhﬂlﬂﬂdﬂ

empleador que a su vez le
entrega el equivalente pac-
tado en dinero. N. N. gasta
instantdneamente cada lo.
de mes N$ 2.000, en pagar
cuentas e impuestos, y el
remanente de N$ 3.000 lo
gasta gradualmente a traves
del mes. Esto arroja un sal-
do medio de N$ 1.500. S5i
la inflacién es, digamos, de
3 ofo mensual (43 ofo al
afio) NN experimentard una
erositn de N$ 45 por mes
en su poder de compra, o
sea que contra los recursos
reales que él vende puede
comprar N$ 45 menos par
mes, o N$ 540 al afio, 0,9
o/o menos de sus ingresos,
gue si no exisitera inflacian,
Como a los demds consumi-
dores les acontece algo se-
mejante, y sélo es levemen-
te distinto lo que les sucede
a las empresas, es obvio que
la comunidad en conjunto
estd entregando recursos
reales a alguien sin cobrar
por ellos. Ese alguien es el
gobierno.

Los agentes econdmicos
terminaron ddndose cuenta
(mds o menos nitidamente)
de gue estin pagando un
impuesto sobre sus saldos
medios de caja, y adoptan
la dnica defensa que, fuera

del campo politico —donde

cabe votar, o rebelarse por
la fuaerza, etc.— tienen dis-
ponibles: tratar de reducir
sus saldos medios de caja. Es
decir, pasan a demandar me-
nos dinerc por término me-
dio. Esto hace subir mas los
precios, agrava la inflacidn,
y limita el poder de los go-
bernantes para procurarse
recursos reales por este ex-
pediente. .

dido comprar mds bienes y

{Continia en la pag. 8)
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antrogs recursos reales @ un,
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é¢Cudl es la contramedida
indicada, de parte de los go-
bernantes? Es muy sencillo:
el engano. Periddicamente
debe hacerse creer a los te-
nedores de dinero que la in-
flacién va a reducirse. Cuan-
do acepten tener mayores
saldos de caja, la base del
impuesto habrd crecido, y
sera nuevamente el momen-
to de apretar las clavijas in-
flacionarias.

Si este enfoque es perti-
nente, si refleja la verdad
mejor que, digamos, la teo-
rfa de la inflacién de cos-
tos, o de la espiral sala-
rios—precios, o de la lucha
de los sectores por conser-
var sus participaciones rela-
tivas en el producto social,
etc., la realidad debe conte-
ner testimonios que as{ lo
demuestren., Por ejemplo,
deberfamos encontrar que la
tasa de inflaciéon se mueve
ciclicamente, y que los pun-
tos de mdxima y minima
tienen que ver con las preo-
cupaciones de los politicos.

De todo esto nos ocupare-
mos en el préximo articulo.

M Intereses favorecidos en
el sector privado

Aparte de los destinata-
rios directos del gasto publi-
co financiado con dinero
nuevo, puede haber dentro
del sector privado otros be-
neficiarios de un proceso
inflacionista, y esto puede
hacer presumir una adhe-
sion de su parte a la politica
que promueve tal fenémeno.

Los libros de texto sue-
len afirmar que la inflacién
beneficia a los deudores en
contra de los acreedores, y
a los titulares de ingresos va-
riables contra los titulares
de ingresos fijos. La expe-
riencia ha demostrado que
estas proposiciones requie-
ren un examen mds detalla-
do. Los economistas han en-
contrado util ditimamente
distinguir en este contexto
entre inflaciones previstas y
no previstas, o imperfecta-
mente previstas, y entre eta-

pas incipientes y adelanta-
das de inflacién. En una eta-
pa avanzada del proceso no
queda ya nadie identificable
como de "“ingresos fijos", y
la gente ha aprendido a anti-
cipar bastante bien la infla-
ciébn futura, y a cubrirse
contra ella en los contratos
que celebra. No obstante, la
cobertura contra el incre-
mento de la tasa de expan-
sion monetaria por parte de
los tenedores de caja sigue
resultando sumamente pro-
blemadtica.

El gobierno tiene un so-
cio en cuanto a la produc-
cién de dinero en las econo-
mias modernas, a saber, el
sistema bancario. La posibi-
lidad de que éste pueda cap-
tar una parte del impuesto
inflacionario no puede des-
cartarse de antemano, asf
como tampoco la de que
parte de él se filtre a sus
clientelas privadas. Todas es-
tas cuestiones tendrdn que

ser examinadas en las préxi-
mas notas.

R.D.



