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Politica monetaria:

Devaluacién e inflacién

el lipo renl de cambio (TRG)
sufrib un descenso apreciable,
con el consiguiente deteripro
de |a capacidad de competen-
cia de los exporiadores uru-
Quayos, asl como de los pro-
ductores domésticos de ble-
nas impafables, como conse-
cuencia —segun |a interpreta-
cibn que se propuso— de la
aplicacion de una regla cam-
biaria defectuosa para regir ei
sistema de paridad deslizants.

El tal defecto —siempre segin
la misma interpetacién— pro-
vino del uso de una cesta de
monedas para ajustar el tipo
de cambio del peso el Frespec
tiva paridad de poderes de com-
pra (PPCY, siendo asl que simulk
tineamente entre las mone-
das de la cesta $8 estaban de
sarrollando ingentes despila-
tamientos de cardcter real,
ajenos a la PPC. Como conr
secuancia de ello el peso uru:
guayo se revalud apreciable-
mente frente al dblar, an la mis-
ma direccidn an gue lo estaban
haciendo el yen y el DM, siendo
cugndo menos harlo dudoso
gue los factores que estaban
fraguando &l fortalecimiento de
las monedas japonesa y ale
mana lussen asimismo aplk
cables a la nuastra

También all se mostrb que el
deterioro cesden 1987, si blen
la recuperacidn registrada en
esa aho fue pequehla Hoy me
inlergsa precisamente consk
derar esa elapa, gue s& inicia
an 1987, vy que an mil opinidn
continba hoy, en que el ritmo
devaluatonio se acelera —no
5é sl por impario de la misma
regla cambiaria o de una adap-
tacién menos apegada a los
diclados de la canasta, y mas
movida por el temor de que la
apreciacidn real del peso frern
te al ddlar pudiese persistir, tal
ver, -eslo segln mi aprecis-
cidn estrictaments subjetiva—
aspirando a revertir en alguna
meadida |a apreciacion real ya

plasmada

Como habri apreciado al
lector, el articulo vuslve a inciuir
un grifico, que nos permities
seguir las alternativas de los
ritmos devaluatono & inflacio-
nano. Antes, sin embargo, quie-
o delenemme un instante a axa-
minar la relacién entra la de-
valuacion y la inflacin por una
pare, y ol TRC porlaotra. oy a
sugerir que, de hecho, ssa re-
lacion tiende a ser sievada
Segin mis cdleulos, las varia-
ciones del TRC entre 1975 y
1987 se explican enfuncidn de
las variaciones del tipo de cam-
bio nominal v del nivel dei |PC
en algo mas de ires cuarias
partes. (Una regresidn del TRC
sobre &l tipo nominal v el IPC
muesira un coeflicients de de-
lerminacion de TB%). O sea
que koS precios intemacionales
=conceptualments un ingre-
dianle esencial en la genera-
cién del TRC— han tenido en el
pasado un papel relativamente:
MEnor.

En &l grifico guearria que nos
concentraramos en primer tér
mino &n la notable caida de la
lass de devaluacion antre el
pico da setiembre de 1985 y el
tondo del valle de diciembre de
1986. Pasamos de una deva-
luscidn —respecto de los 12
mases anteriores— de 93% a
una de 43%. Al mismo tiempo

o mejordicho conunrezago
dé medio ano, la inflacidn tam-
bién hace un pico, &n abril del
'BE, y, por mis que con algunos
altibajos (gue, dicho sea de
paso, lambién se disciemen en
Ia finea de la devaluacion) des-
clende hasta marzo de 1988,
Es dificil negar que ambos fe-
nomenos se hallen reciproca-
mente relacionados. Lo es asi-
mismo dejar de atribuiral amaor-
tiguamiento de la devaluacicn
&l papel de causa y al posterior
amartiguamienio de la inflacidn
el papel de afecto,

Por otra parte la correlacidn

apreciable empiricamente se
condice con el andlisis abstrac-
to. Mis ain, &l hecho de que
mas devaluacibn debe  sig
nificar en principio mds inflacidn
resulla simplemente aprehen
sible por intukcién, Apare de
ese caricter intuitivo de Ia
falacion, sin embargo, y aparte
de la relacidn entre devaluacion
o inflacidn que se& manitiesta
&n los marcados de bisnes, a
travis de mayores costos, debo
lamar la atencidn del lector
sobre otro efecio esencial, gue
e desenvuelve, no ya &n el
mamado de los bienes, sino an
el marcado del dinero,

Mo hay que olvidar nunca que
la Inflacidn es y sieampra ha
sido, aqui y en foda olro lugar,
un fendmeno monetario, esen-
cialments consecusncia de un
desequilibrio enire la oferia v
la demanda de dinero, Este 8s
un activo gue los agentestienan,
junto & otros, en sus careras
financieras, y gue puaden ream-
plazarlo por ofros —moneda
oxtranjera, bonos ¥ letras, mo-
nedas de oo, etc— segun re-
sulte mis o menos atractiva su
tenencia. Imaginese una situs-
cidn determinada de equilibrio
en ol mercado monetario, por
I3 que dabe entenderse que |a
genta liene ni més ni menos
que la cantidad de dinero que
hay. Supdngase que la mone-

‘gando asimismo al prestigio del

da del ejemplo estaba siendo
devaluada de manera continua
por un sistema de paridad des-
lizants, y —sagundo supuasto—
qua al levantarse &l teldn el
ritmo de la devaluacion amaina,
migntras que —lercer supuas-
to— todo lo demés permanece
igual (a lo gue los economistas
mas aficionados al latin suslen
hacer referancia con la locueibn
colers paribus). Pues blen, no
cabe duda de que una moneda
que pasa a devaluarse mas

i0, calars parlbus, repre-
senta un activo méds atrayente
ahora gue antes. Es razonable

suponer gue los agenles pri-
vados guieren tensr mas dinero
que antes &n sus carteras [
nancieras. ¥, como el dinero
seguird emitidndose a la misma
tasa gque antes (pare del su-
puesto eakeds poribus), sobra-
vendri una demanda excedenta
de dinero, que es precisameants
la clase de desequilibrio opuss-
ta a la que genera inflacidn, por
lo cual &en &ste caso, sin ne-
cesidad de ocuparnos de nada
respacto de los mercados de
bienes, padremos de todos
modos canclulrque la inflacion
0 amortiguard.

La autoridad monetaria habri
conseguido asl un resultado
atractivo eon un expedienta
sobremanera sencillo, gua no
axige las complicaciones de
reducir el déficit fiscal, y alle-

goblernio otras claras ventajas,
como son, golablaments, un
salario real #n ascenso, y una
tasa de inlerds en descenso, E|
problema radica en gue las bon-
dades de esta politica son tran-
sitorias. Sé parecen alos bane-
ficios que uno consigua sl le
deja de dar forraje a su burro,
Ahorra dinero, pero el asno,
justo cuando parecia que se

iba acostumbrar al nuevo ré-

gimen de vida, s& muare. Y al
simil dal burro hambrianto an
nuestra econdmica historia es
el TRG. Jusio cuando parscia
gue lo del TRG amn cuentos,
hay algo en la aconomia que
hacea croc. Afortunadaments, an
ol caso uruguayo, an 1887, o
dusfio dal burro decidid aumen-
tarle la racidn antes de gque
fuera demasiado tarde.

Pero, naluralments, anlonces
sobrevienen dificultades que
son gemelas de las ventajas
que aporiaba una lasa amor-
tiguada de devaluacion. Celerds
poribus habra mas inflacion, ta-
sas nominales de intérds ma-
yores y salarios realas que sa
rahisan a seguir sublendo.
Moten en al grifico cdmo la
tasa de davaluacidn persiguea
In de inflacion, que viena en-
lenteciéndose, pera, cuando la
alcanza, como si el contacto la
hubiera dado nueva luarza, la
tasa de inflacion vuelve a des-

pegar.

La solucién evidentemants
no es facil Hay algo asi como
una asimetria. Era facil descen-
der por laladem, gue lucia verds
¥ Suave, pero cuando unao tiens
que volver a remontara, sibi-
tameante, s& vuslve agreste y
escarpada. En ésa coyuntura
problematica, de tratar de alk
neEar nugvaments tasas de de-
valuacitn a inflacion, y majorar
&l TAC, es que volveramos a
visitar el tema, Dv., de aqul an
una samana

Taza de incremento de precios y lipo da camblo
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