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Los temas de la campana

Elcontrol d

por Rs mban Diaz

infortunadamente, para Apre
ciar la axpenencia de 1968 ten-
go que complicar un tento ia teo-

ra

Enal ulimo articulo me refed o
|as dos clanes de perurbacionas
(shockal que pusden hacer va
rinr ol nivel de precion. Les de cn-
rdcler meal (o monelaricl gene-
man fluerzas gqua deben terminar
por revartir &l movimisnto del nk
vel ganeral de los precios, v de-
jar subsistante sGloun cambio da
precios relativos

Ejempla. se astablece un im-
pusslo & los combustiblen, que
pleva @l costo del tmnsporte v a
travds deo allo un vasto conjunto

do olros pracios nominales, y con |

sigurentaments &l nivel general
de los precios. Ensemejantesca-
s0s muchos gritan |inflacibnl pe-
o s aquivocan. Siles olars de di-
nero no varia (este supuesio es
crucial, pero legitimo, ya gue que-
remos aislar ol efecto de la per
turbacién no monetaria) o au
mento del precio del transporte v
de numerosos otros bienes de-
saquilibrara & mercado de dine-
o, contrayendo el poder de com-
pra de las tenencias de caja del
piblico por debajo de su nivel
desaado. Este desaqullibrio de
demanda excedente en ol mer
cado de dinero se manifestard en
desaquilibrioa por olerta exce
dente en lop demds mercados
inclusa, y &n Gtimo término ore-
cialmente, en los mercados de
bienss. Los productores intenta-
ran llquidar sus existencias v los
aganies en general reducirdn
SUR COMPrAE an procur de res-
tablecer sus saldos reales de ca-
ja, de modo tal que la oleria su-
pararh alademanda aloaprecios
roinanies, ¥ éatos comanzanin a
descender. Al restablecersa al
aquilibno tendremos una nueva
estruciura de precios miativos,
con mayores precios relativos
del ransporte y de los bienes an
cuyo coslo al consumidor al irans
porte participa por ancima del
promadic, y descenso de los pre-
o as i
mﬂmm de “iu;dlm“ biar-

rarque el nivel geners) delos pre-

cios mﬂﬂ'ﬂ no as habrd mo
dificado
Las perturbaciones de carsc-
ter monetario difieren de las an-
teriores en su modo da influir so-
m mﬂmh ¥a que al dese-
Que OpEran Mgulens une
variscion del nival de los pre-
clos como factor de equilibrio.
Miantraa que, segun valamos, al
sumento del nive! de los precios
de origen real era parts del de-
saquilibrio, cuando la perturba-
cion es monetaria el cambio del
nivel de los precios nominaies as
parte de ia restsursciéon del
egqullibrio.

Ejsmpla: &l Banco Cantral com
pra Letras de Tesorer/n de los
agantas privados. Esto aumaenta
los saldos reales de caja (la ligui-
dez real) del mercado por anck
ma dal nive! deseado. La gente
=dicho de otro modo— tiang
mas caja de la gue desea al nivael
de precios reinante, y pars gue &l
desaquillbrio por olena exce:
dente de dinero se ajuste 8l nive!
de los pracios deberd aumantar.
Esto aconiecera cuando las em-
presns procuren pasarse de di-
nefo a blenes y los consumidores

dejen reflejar su liquider Incre
mantnda &n mayores COmprans de
bianes v sarvicios

El analisis de nn dos cinses de
m-rlurtu:-qnu; nos lleva a con-
Clulr gque solo Ia segunda s de
caracter inflacionario, ya gus no
solo genern ln sievacién del mi
vel de los precios. sino gue con
solida ol nusve Akl

Sin embargo, si bian SO mejan
&8 parturbaciones causan Infle
cion. toda la inflacion gue Is reali-
dad nos muestra no tlens 058 ort
gen Nada de ls Infiscién que In

ne eon pasrturbscloness reaies.
En ass aspecio ol contrasie que
he formulndo no requisre reto
ques. Paro en gran medidn |a in
fiacion noesun procoso dn rosla
blecimiento de un equilibria roto
8 traves de un aumento del nivel
da los precios. El analisis da Ins
perfurbaciones monetarias as
pertinente para sxplicar o) pasa:
o de una economin estabie a una
mse do inflacion, o para dar cusn
tm ﬂl-.vlrinci-ﬁnr-s. de la tann de in
flacion, del transito de la econo
min de uncierto sendero inflacio-
naric & oiro. Pero en una econo-
mia que transita por un determi-
| nedo sendero de inflacion, ca-
racterizado por una determing:
da tnss de alra de precios, duran-
te cierto tHempo, la suba de los
precioa no representa una res-
puesta do la economiaa un exce-
50 de demanda por bienes (exce-
S0 de oferta de dinerol, sino que
constituye ella misma un equilk
brio (unaguilibrio movill. La situa-
cién tipkcs se da cuando &l grue-
50 de loa apentos economicos
ha aprendido ya a prever o mo-
vimianio de los precios. de modo
gue ol crecimiento de Ia ofarta
monataria nominal 88 acompa-
fiada por un movimiento de los

mealided nos musstrs se orig| |

praciog gue mantians &l nivel de
o5 saldos reales de caja al nivel |
desaado. Olvidandonos para sim-

plificar dalcrecimianio real, diga-

mos que la olerta de dinero y los |
precios crecen ambos a una mis-
ma tasa de X% Mo podrdamos
dncit validamonte Que see cresi

mmnie monetano ha causedo el |

,l alza de los precios. Por supuesto,

|

o/ movimiento de los precios ha-
¥a causado el del dinero. Lo que
&5 claro es gue ambos son com:
patibies con un determinado ni-

lampoco podriamos afirmar gue |

vel de saidos reales de caja de- |

mandados por &l publico
Obsérvese que, cuandg anall-
ramos los alectos dé una partur
bacion monelaria, que conaistia
an un incramanto de la ofarta do
dinorg, Implicitaments sstaba-
mos suponiendo partir de una sl
tuacion an que &l crecimianto
monetarlo ara nulo. La base era
un agquilibric con cero % de crecl-
mianto de los precios yde la ofor
ia de dinerc. Pero en lugar de 0%
podemos partir-de X%. La periur-
h..-cl‘fm ya no la vara como un in-
cramanto, posifivo o negativo, de
ia oflerta monataria, sino como
una variaclon de is tasa de cre-
clmianto dea la olarta monatana
Hegamos precisaments esa
clase de andlisls. Supongamog
que la olorla de dlna[gy_m Pfe
cloa estaban croeclendo a X% ¥
gue, de pronlo, la autoridad mo-
nataria reduce la expansion mo
nelara & cero. Supongamos gue

l

a8l publico continliia BERarando
una Inflacion del X%. Digamoa
que oflo &e deba & qus no recibe
Informacion scoarca da que I ta-
Ba de incremento da In cantidad
dg dinero en clroulneion va 8 caar
subitamente, o & gue, ain reci
bléndola, no le da crédito. En esa
hipotesis, por un tlempe Ia tasa
de X% va a mantenarsa para Ia
suba ds los precios. ¥ los saldos
reales de cajn van & contrasrse a
IRz on de X% lgual gue si, partisn
do de coro crecimienta monala
rio, Ia mutorided redujess la olar
e monetaria an XK

tlhie consecuencias surte In
parfurbackon consistents sn al
cambio de la tasa de axpansion
monalaria de X% a 0%7 El anal
St Ifanscurre por ins estaciones
-rrwr.-ill_ln‘nn previmmentes Lacon
traccion de los saldos realea de
caja desancadenaran un dose
quilibrio en 8l mercadn monpta
fio por demanda excedente, que
se trasladard a los deamas merca:
dos como dasequllibrio por oler
'In_ sxcadents. Los agentes eco
nomicos reduciran su nivel de
gasta y lorzardn las ventas, tra
tando de pasarse de bionos a di-
nerp, ¥ allo tendera & opemr un
dascensode los precios. Sobra la
Asimatna que en los hechos axis:
tn para allo. respecio del caso in-
flacionario, volveré dentro de un
instante. Por 8l mamanto supon-
gamos que los precios son tan
flaxibles an sentido descenden-
t& como an sentido ascendents

Los precios bajaran, como de-
cia. y continuardn bajando hasta
que los agentes lengan la iquider
real que deseen. Deberin bajar,
por lo tanto, o suficienta para
compeanaar la contraccion da los
saldon reales de caja provocadn
por el shock monetario, mas Ia
PrOPONCION NeCesaria para expan-

dir los saldos realas en (s propor- |

cién deseada por el publico en
FrRzon de gque ya no hay un coslo

de tener dinero equivalenie a la |

@roaidn de los saldos de caja pro-
vocada por la inflacidn. Una ve:z
restablecido el equiliorio, éste
continuard con cero inflacion y
ocero crecimbento rljnnpla,rlr,u

1
|

Ahora me referiré a las conse- |

cusnclas de que, &n los hechos,
los precios suelen ser fgidos con
respecto alas prasionas bajistas
SUELIMmﬂiruq.uuul preacio que
desempana un papel clave para
detarminar la resistencia a la ba-
ja &8 ol salaro nominal. Slios pre-
clos no puaden descandar hasta
@l nivel da agullibrio, sl ajuste lie-
fagque hacerss con p!.l"HEIpll.".ll'.!lﬂ
da las cantidadea finicas. Si el
marcads del bien se halla dese-
quilibrado por ofena sxcedents
y &l precio de I por slguna razon

8e resiste a bajar en la medida |

adecuada. o8 productores de Z
no po-qr&n vandar au lujo de pro-

duccion, asistirdn a una Indessa- |

da y gravosa acumulacion de axa-
tencias y avenlualmante reduck
ran &l nivel da coupacian de sus
instalacionas ¥y dé amplao da par
sonal El primar sconomista que
dio enirada a aste hecho en &l
ambila tedafico fue Keynes, acep
tando &l hecho de la “viscosidad™
de loa aalarios frante a presio:
nag bajisias coma uno de loa
datos basicos con qua los acana-
mistas debian trabajar. La explf
caclon del feanomeno no 8s senci

crec toe & i 1 midor
imisnto del indice da pracios al consu ;
ahy por samestres y ahos antercs (1968-88)
En %, tasas anualizadas
1088 1067 1968 10688
Semest BE.4 168.0 163
;: Semtr:u igi 1688.6 32 I f g
Aho entero 48.4 1358 86.3
Fuente: Dir. Gral. de Estadistica y Censos.
Cundro 2
1 oy l::ddlul abL ncarlo l:uulnrl‘ulmu del
fincal
s d-l’linl'lulﬂn mﬂﬂd:h‘ll como % del PBI PBI real %
%82 jos a7 o4 232
& e % : o3
:; gﬁ 5.1 1:: :1! i
66 49.4 a3 i 24
:; 1359 ﬁ i At
60 52:‘;’ 25 54 6.1
70 208 b T 43 a7
Fuentes: Dir, Gral. de Estadistica y Censos y BCL.

il —loa trabajadorss saldran ga- |
AEndo con acepiar un descenso
del salario nominal, pues sl sala-
fio real parmanacara constanta,
¥ no sufrifa desempleo— pero |
nosotroa nos limitaramos a con- |
signerle aqul como un dato. La |
consecuancia del mamo as gua
unn p-’?l_l""h!'n antiinflacionaria ge- |
ner pardidas por desocupacian

| de los recursos productivos. gue

tandard & s&r tanto mayor cuan-
to (a) mayor saa la tasa de infia-
20N eaparada vy (B cuanto MAyor
¥ mas nbrup':: aoa ol 'lr!'u-'."hqua-
mianto plansado de la inflacidn, v
i) cuants mayor asa al tiempa
qua los apantas demornn an 1o
mMAr conocimanto del cambilo an-
fiinflacionario sn ia politica mo-
nedaria y en creer gue 4l as au
thntico v ssrd duradaro

Si i ganla a8 convenclera de
Inmediato del camibbio axpedimen
tado por ln poltica monataria o
do &l despifarro de recursos que
normalmanie implicara &l ajuste
serin avitado. Elquid sa halla, por
consiguienta. en la lormacion da
sxpaciativas. Con lrecuancia los
sconomistas suponan qua loa
agenias forman sus axpactativas
por un procedimiento de prueba
¥ ®mmor. Sl mi previeion era que
unavariable ibaa asumic un valor
de 10 an al parodo corrlenta,
paro de hacho su valor as cineo,
voy a ajustar mi estimacion para
8l praximo parodo a, digamos,
sietn ¥y madio. Si la variable per
sate an unvakor de cinco, mis ax-
pectativas v las de loa ﬂnrm'u.;
agentas en definitiva van a con- |
verger hacla ese valor, pero ase |
proceso de aprandizaje toma tiam- |
po. En una polltica antlinilacio- |
nafia ess lampo aumido puade |
traducirse an una pérdida consi
derable de recursos.

Entonces surge la idea de usar
aslgun Instrumenlo especial un |
truco, podriamos decir, para In- |
fluir directamanle sobra las ax- |
pectativas. Hermndn Corlés de
seaba Infundir en sus soldados la |

canviccldn da que au propdaito
ara avanzar ain vacllaciaoneas nl
ranuncine sobra Moctezuma. Po-
dria haber dajado qua su compar
lamiento valeroao y rasusilg, a8
fravés de ciarmo numars da |or=
nagdas. luase iranamitiando poco
A POcO A sua tropas agualle con-
viccion. Paro Corléa na padia as
parar, porgue dada su disponiblll- |
dad de recursoa. relativa a Ia de
los artecas sélo una moral muy
firma &n sus tropas podia darfe |a
victaria. El truco a qua recurria
para influir directameanie sobre
lan axpacintivas consistis an pren
dar fuego a saua ambarcacionan
Fua un matado dispendioso, pe-
ra dificHmanta pudiara habar ha-
bido otra manera analogamante
dramatica de msegurar a sus
hombras gua la retirada no as |
contaba antre sus planas

Ascian ahora astamos 8n con
digionas de ocupamos de la ax
pariancia da 1968 an materia de
conirol de precios v salarioa

Comancemaos con una missda
g la tasa de infiacion. Al raspacto
&l Cusdro 1 nos habla de una Je-
saceleracion dramatica de |a infle-
cihn an 8l 2* samastra da 19810
adamas respecto de una Infla
CHOM Qua waniln Acelarandoss fuse
temanta. Lo que sabemon fodos
&% gue afines de juniode 1988 58
instituyd un sistama de control
da precios y salarios La tenta-
cion de atribuir sgqueal resuitado a
eala madida ea muy grande. Sin |
embargo no debamos pracipitar |
nos. Hay otroa hechos a mirar
Elloa van a mostrarmos por que
fue realmente gue se amortigud |
da tajanta la inflacion an 1988

El Cuadro 2 noa muastra clara-
mentela correlacién que axiste |
entre aua columnaa (1) a (3). Las
columnas (2) ¥ (3) sa hallan estre-
chamante corratacionadas entra
sl, y allo por una razdn muy senck
Ita: el credito del banco amisor al |
gobierno para financiar al dalicit
a8 an asle panodo al princ|pal
componante del crédito total

€ precios, las expectativas y lacongelacion del’68

Cuslquisra da ina dos columnas
{2} y {3} ne hallan a su vex corme-
[melonades con Ia columna (1)
Suglero que la ruta causal as dal
daficit a la axpanaion del cradilo
y de asla a la inflacikon. El Cuadro
noa muestira ademas la contrace
cidin abrupta dal deficit y del crie
dite bancaro en 1968 La con-
traccion monataria habria dete-
nido lainfilacion de lodos modos
A falta del sistama de control da
pracios y aalarios. ain embango o
habirla hecho & coata da una fear
& recesion. De hacho. la seconor
mia tuvo crecimianio real positE-
vo an ol miamo afio 1988, y en loa
doa afos siguiantes paso & from-
par al astancamianio an gua ha-
bia caldo a medindos de los afos
50, pracisamenta cuando co-
manzd a sufrir una inflacion Bgu-
da La suavidad con gua al sac-
toF real 3& adapto a la politica an
linfacionara as atrbulble al
sfecio de la “congelacion” de
precios y salarios sobre las ax
pectativas. El hecho damatico
BS QUS |08 FOSNtEs Creyaron si-
bitamente gue la inflacion galo-
pania sa habla detenido, y trata-
ron da pasarse da bienss a dine
ro, provocando una calda de los
pracios. an al tarcar frimastre de
19688, a una tasa anual dal 83.3%
Es obwio qua | control de pre-
clos por sl mismo solo podia po-
nar ghataculos a la suba da los
pracics, DErc NURCA DrOVOCAr
una baja.
Otra prusba terminante de que
@i nintema dal contral de pracios
no marecs cradito por habar de-
tenido la inflacion es la reactivar
oion da eata apenas o dalicit lis-
cal y la gran azpansion craditicia
regreaaron &l Uruguay. Esto acon
lacio an 1971, ol afio de las alec-
clonas, cuando al daficit lego a
5.5% del PBI, a cifm mayor ja-
mas ragisirada hasta entonces, v
#| cradito se axpandio 3%. El afo
siguiants ia inflacion sa situd an
2| 34.7%. La establlizacion habla
| (pmaa & pag. 25)
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(vlane de phg. 21)

El control de precios...

muarto, por mas que COPRIN go-
zaba de excelante salud
LFPor qué la congelacion tuvo
tanto axito en manipular las ex-
pactativas? El control de precios
llevaba ya muchoa afos do fra-
caso sostenido en el Uruguay.
Habria sido tolalmanta imposl
bl Influir sobre las axpactativas
volviendo a lanzar una de las
campanas qua puntian nuestra
historia econdmica desds la déa-
icadn da |oa ‘40, deatinadas a re-
mir“al agio ¥ la espaculacidn”,
anzadas desde el Consajo Na-
cional de Subalstencias, La Poli

¢la del Tesoro, la CRIE, etc., cuyo,

despreatigicern total Laideaori
Qinal ansayada an 1968 consis-
1id an incluir los salarios en el sis:
lema da control, transformando-
Io an un disposifiva de politica de
ingresos y precios La idea de
gue los pracios y los salarios y

otroscostos sa impulsan recipro-
camente es solo una media ver
dad, tal vax menos qua eso, pero
es ia parte del mecanismode pro-
pagacion de la inflacion que el
publico logia antendar sin mayor
dificultad. En 1963 la genta cap-
16 la idea. y crayd presiameants

qua el mecanismo productor de |

inflacion habla sido desmontado.
LQué relevancia posee esla
historia an al momento actual?
MNo clertaments la de sugerir
que una estrategia similar po-
drin dar résultado. Hoy en dia al
agants pltuoanu &3 ol daficit fs-
cal, y el matodo para combatir la
inflacién debe conaistir, bisica-
mante. en una politica fiscal des-
tinada a reducir &l déficit. Si ae
intantase un atagua frontal con-
tra dsta, 68 probable qua con ella
mismo se genarase una rover
sibn brusca de s eapectalhvas, pero

tal vz convinierm pensar en algun
otro truco para conseguiria. Sin
embargo, & eguivalanta de la
congelacion solo vendria en una
sagunda etapa, una vaz gque la
parte liscal quedane superada
La razon da ser de este articu~
lo. sin embargo. conaiste funda-
mantalmante an mostrar gue el
onice aparente del control de

™ precios que puades mostrar nuas-

tra experiancia no fua un axlto
genuino, mas que en la emision
especifica qua l& asignd la cam-
pana antiinflacionaria de 1968,
consistenta an revertir |55 axpec:
talivas.

Quade an pie, pues Denamants
ia conclusion que propuss an mi
articulo anterior; lo mejor que po-
demos esperar ded controd de pre-
cloa como medlo de combatir |
Inflacion es &l simple fracasoy lo
paor as la combinacion del iraca:
S0 QON UN& reprasion de la infla-
cilon que nos hunada mas profun-
dameante aln an &l astancamien-
to real.



