OPINION Y ANALISIS

BUSQUEDA @ Miércoles, 25 de noviembre de 1981

B Pég. 3

Dinero, soberania y bienestar (VIl)

El dfo 1939 representa
un jalén importante en la
preparacion de la gran infia-
cddn uruguaya. Al permitir
que el redescuento se trans-
formase en uno de los pun-
tales de la emisién, comple-
td la obra iniciada con el
reavalio de 1935. Este vino
a decir que la relacién entre
el peso y el oro —fija, incon-
movible, desde 1862— po-
dia ser eldstica. La reforma
monetaria de 1939 procla-
mb, yendo mis alld, que esa
relacién era contingente y
prescindible (tesis que se
reafirmarfa con mayor énfa-
sis y alcance mas amplio en
1950).

Lo que gueremos hacer
ahora es preguntar cémo
nos fue en las cuatro déca-
das que aproximadamen te
nos separan de la reforma
monetaria de 1939. Segin
nuestras estimaciones, con
base 1830 = 100, a 1939,
un siglo y casi una década
después, le corresponde el
fndice 107. Entre 1940 y
1980 —41 afios— el nivel de
precios crecié a un galopan-
te promedio anual de 300/0:
¢ multiplicé al cabo de di-
cho lapso por un factor de
casi 45 mil.

éFue casualidad? Por su-
puesto que no. Las reformas
de la década de los afos '30
cortaron las amarras del pe-
s0, y dste hizo una cosa muy
natural: irse a la deriva.
éEra inevitable que lo hicie-
ra? Decimos otra vez, por
supuesto que no.Lo que hi-
cieron las reformas de los
afos *30 fue posibilitar que
la emision de billetes crecie-
ra ilimitadamente; no impu-
sleron que ella ocurriera. Sin
vinculos con el oro, la poli-
tica monetaria uruguaya
pude mantenerse dentro de
los cénones de los setenta u
ochenta afios anterores.
Ocurrié, sin embargo, gque
no se mantuvo. Y noera ra-
zonable esperar que se man-
tuviera. En el mar hay co-
riientes que hacen que no
sea razonable esperar que
un objeto flotante despro-
visto de anclaje permanezca
fijo en su posicibn, Pues
bien, en el seno de |a socie-
dad hay fuerzas que hacen
que una unidad monetaria
libre de amarra —un vincu-
lo con el oro como el que se
debilitd en 1935 y se cortd
en 1939, una regla moneta-
ria, que limite la tasa de ex-
pansién de la oferta de di-
nero, como la que propone
Milton Friedman— tampo-

co quede fija, sino que se

vaya al garete en la direc-
cién de una de ndlciﬂn

La inflacion

mos bajo el rubro de tenta-
ciones de

Todos hemos ordo decir
muchas veces que las causas
del aumento de los precios
no son sélo monetarias. 51,
todos lo reconoten, es cier-
to que cuando el gobiemo
infla la oferta monetaria sin
tasa ni medida, la gente tra-
ta de librarse de la oferta
excedentaria, y hacer subir
los precios. Pero, suele adu-
cirse como argumento con-
trario a lo que se entiende
por explicacién monetaris-
ta de la inflacidn, hay mu-
chas ofras causas por las
cuales los precios suben. Si
aurmenta el precio del petrd-
leo, porque los jeques de
Arabia se cartelizan y no
porque nadie haya emitido
papel moneda, sube el pre-
cio del transporte y de la
energia ekctrica, y de ahf
en adelante todos los costos
y todos los precies. Si au-
mentan los salarios, suben
los precios. Si las condicio-
nes climdticas son adversas,
los alimentos suben de pre-
clo. ¥ &/ sucesivamente. In-
cluso es facil ver que varias
de estas causas alcistas pue-
den encadenarse en un pro-
ceso acumulativo, o espiral
costos-precios: un inviemo
frio y lluvioso eleva el pre-
cio de los alimentos, lo que
hace que suban los salarios,
lo que empuja al alza todos
les costos, lo que hace cre-
cer el costo de la vida, lo
que hace subir los salarios,
efc.. Surge el concepto de
inflacién de costos, como
categoria opuesta a la infla-
cién de demanda, ésta si,
al menos a wveces, debida a
causas monetarias.

B El meollo de la teoria
monetaria

El hecho de que haya
causas de alzas de precios
ajenas al dinero no se opone
en absoluto 2 la teoria mo-
netaria clidsica, o teoria
cuantitativa del dinero o,
como ahora suele decirse,
monetarismo. ({Como po-
dria serlo? Esos factores al-
cistas son evidentes. Una
teoria que negara la eviden-
cia, {podria haber domina-
do el campo de la ciencia
econdmica por mds de dos
siglos?

Lo que la teorfa moneta-
ria sostiene en esencia —su
meollo— es que hay un sélo
nivel de precios de equili-
brio, dada la oferta monetl

progruivl. De Ta n
2a de esas fuerzas nos ocu-
paremos en detalle en una
préxima nota. Ahora nos
bastard con saber que perte-
necen a dos clases,

De la primera clase ya
nos hemos ocupado: consis-
te en la tentacién de las fi-
nanzas deficitarias, cuando
el déficit fiscal puede finan-
ciarse con |a simple emisién
de papel moneda. El hecho
de que ya la hayamos trata-
do, y que ella sea intuitiva-
mente tan obvia, nos exime
de entrar en detalles en esta
ocasidn.

La segunda clase de fuer-
zas es mucho mis sutil vy di-
ficil de aprehender. No po-
demos dejar de dedicarle al-
gunos minutos en esta oca-
sidn, antes de mirar la radio-
grafia de nuestra inflacion,
que es lo que queremos ha-
cer en seguida, porque du-
rante los primeros veinte
afios de nuestra inflacién la
primera clase de fuerzas no
operd, La segunda clase de
fuerzas es la que agrupare-

ria (o i de en
circulacion). Si, partiendo
de una posicidn de equili-
brio, se expande la oferta de
dinero, el equilibrio va a
romperse, La gente va a que-
rer desembarazarse de la
oferta excedentaria de mo-
neda, tratando de comprar
bienes, y la consiguiente de-
manda excedentaria por bie-
nes va a hacer gue los pre-
cios suban,

Pero el desequilibrio pue-
de empezar de lado de los
precios. Estos pueden subir
por todas las causas que he-
mos mencionado, y otras
mids aln, En ciertas circuns-
tancias, notablemente perti-
nentes en el presente con-
textao, los precios pueden su-
bir simplemente porque los
agentes econdmicos esperan
que ellos suban. En infinitas
situaciones, pues, los precios
pueden experimentar un al-
za sin que el crecimiento de
la oferta monetaria haya ju-
gado ningun papel. Lo que
dice la teoria monetaria cid-
sica no es que esto no pueda

ocurrir —lo que seria estipi-
do— sino que va a precipitar
laeconomia en un desequili-
brio. Dada la oferta de dine-
ro nominal —es decir, la can-
tidad v denominacién de los
billetes en circulacién, y los
sialdos de las cuentas co-
rrientes bancarias y de los
depdsitos de ahorro y a pla-
zo— sobrevendrd uma con-
traccion de la oferta mone-
taria real —mismo concepto
pero traducido a términos
reales, de,poder de compra—
y los agentes econdmicos
pasardn a tener menos dine-
ro (en términos reales, de
poder de compra) del que
desean. Esta demanda exce-
dentaria de dinero tendrd
por contrapartida unl mr«
de

Las comerciantes no podrdn
vender conforme a sus pla-
nes, y en las fdbricas crece-
rin los inventarios. Los em-
presarios s& quejardn de la
iliquidez, y enviardn obreros
al seguro de paro. Las pala-
bras recesidn y crisis comen-
zardn a hacerse oir.

Este desequilibrio ejerce
presion en el sentido de la
baja de precios, una presién
deflacionista, y puede corre-
girse de dos maneras. O de-

jando que el ajuste deflacio- |.

nario se lleve a cabo —v. gr.
en el lapso 1920-25 el nivel
de precios en el Uruguay ba-
jo 17 ofo, 3.7 ofo al afio— o
aumentando la oferta de di-
nero, reflacionando, que por
supuesto es el método que
quedd duefio del campo en
las Gltimas décadas.

Es 2 esto que hemos lla-
mado la tentacién reflacio-
nista. Desde el punto de vis-
ta de la teoria monetaria lu-
ce efectivamente como una
tentacién, porque le duita
simetria al sistema moneta-
rio. Los excesos de oferta de
dinero se curan con alzas de
precios, y los excesos de de-
manda de dinero se curan,
no —simétricamente— con
bajas de precios, sino con
aumento de la oferta mone-
taria. Entonces la inflacién
es inevitable, incontrolable,
interminable.

Una advertencia. La pil-
dora de teoria monetaria
gue hemos ofrecido al lector
—y que le rogamos acepte a
cuenta de mayor cantidad—
es vdlida para lo que los eco-
nomistas llaman una econo-
mia cerrada. En ese sentido
particular de las palabras,
una economfa con control
de cambios —en el cual el
pablico no puede comprar
y vender libremente moneda
extranjera— es una econo-
mia cerrada. La economia
actual del Uruguay es una
economia abierta, y la teo-
ria pertinente debe ajustarse
apreciablemente. Pero para
echar una ojeada al periodo
194074, caracterizado casi
en su integridad por el con-
trol de cambios, lo dicho
puede sernos Gtil.

W Radiografia de la
inflacién

A fin de alcanzar esa vi-
sidn de conjunto del fend-
meno inflacionario urugua-
yo, que nos orienta en las
préximas notas dividiremos
el lapso 194080 en siete
subperfodos, cuyas carac-
terfsticas comentamos su-
cintamente a continuacion.

I La inflacién moderada
(1940-54). Por 15 afos, con
altibajos, el crecimiento de
los precios se mantiene en el
nivel de un digito. Es algo

parecido a la inflacién euro-
pea y norteamericana a par-
tir de fines de la década de
los *60. Hay un crecimiento
econdmico real modesto
(3.8 ofo) pero no insignifi-
cante. La oferta monetaria
en términos de M-2 —efec-
tivo fuera del sistema ban-
cario, mas depdsitos a la vis-
ta (cuentas corrientes), mds
depésitos de ahorro y a pla-
zo— crece 3.8 ojo al afio mds
que los precios; vale decir,
la economia se monetiza a
la misma tasa del crecimien-
to real.

Il La economia enferma
(1955-59). La tasa de creci-
miento del nivel de precios
trepa a dos digitos y se acer-
ca al 50 ofo anual hacia el
fin de la etapa. Pero es sobre
todo la suspensitn total del
crecimiento lo que causa
alarma, y también la demo-
netizacién (la oferta mone-
taria real se contrae 4.50/0
al afo). El déficit fiscal es
todavia insignificante
(0.4 ofo del PBI en la media
de los cinco anos).

1l Primer intento de es-
tabilizacién {1960—6!)1, La
Inflacion se decelera: 1959,
485 ofo; 1960, 36.3 ofo;
1961, 10.3 ofo. En el sequn-
do afio hay una fuerte mo-
netizacion, que dice que las
expectativas se habian rever-
tido (el pablico deja de huir
del peso, vuelve a querer te-
ner moneda nacional). El
crecimiento real se reanuda.

IV La recaida desastrosa
(1962-67). El intento de es-
tabilizacién se loma
el déficit fiscal. El ano 1962
inicia la etapa de la inflacién
con propulsién fiscal en el
Uruguay. El gasto sube mds
de 4 puntos porcentuales en
términos del PBI (a 16.7 o/0)
sobre el promedio previo y
se registra un déficit del
4.7 ofo del PBI, absoluts-
mente sin precedentes. Los
precios galopan, y en 1967

la barrera de los tres
digitos. El crecimiento real
vuelve a detenerse. Hay una
fuga del dinero, que desmo-
netiza la economia, a la in-
creible tasa del 10 o/o anual.

V Segundo intento de es-
tabilizacién (1968-70). La
inflacién vuelve a decelerar-
se, ahora bruscamente:
1967, 135.9 o/o; la. mitad
de 1968, 168,0 ofo (tasa
anualizada); 2a. mitad de
1968, 3,2 ofo (tasa anuali-
zada). Contra las previsiones
dominantes, la recesi6n que
trae el ajuste es débil, y la
economla crece con un vi-
gor que la contabilidad na-
cional nunca habia registra-
do. Nuevamente regresa la
confianza en el peso, y la
economia ‘experimenta
(aungque concentrada en
1969) una fuerte monetiza-
cién.

VI Nueva recaida (1971-
73). ElI déficit fiscal vuelve
a las andadas: 1971, con un
gasto del 19.3 a/o y un dé-
ficit del 5.5 o/o,ambos en
términos del PBI, se trans-
forma en el peor afo fiscal
de la historia del pafs, y ha-
ce trizas del intento de esta-
bilizacién. La inflacién vuel-
ve a galopar, y se produce
una tremenda contraccion
del producto real.

VIl El pasado inmediato
(1974-80). Se caracteriza
por el retorno del crecimien-
to. Hay una importante mo-
netizacién, pese a que el
promedio de la tasa inflacio-
naria no decae. Pero este pe-
riodo es demasiado reciente,
y demasiado distinto de los
anteriores, para intentar in-
cluirlo en esta visidn sindp-
tica.

Su andlisis debe quedar,
pues, para mis adelante,
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Leyendo los
semanarios

por Remén Diaz

De regreso de un breve viaje estuve
poniéndome al dia con la prensa. He agqui algu.
nos comentarios que tal lectura me sugirid.

B En /s primera plana de Opinar del 12
de noviembre se muestra al Cr. Faroppa, en
caricaturs. déndole una leccidon al Ministro de
Economia y al Presidente del Banco Central
Al pie se dice que el neoliberalismo econdmi-
co perecid en el sula, y se augura que, habien.
do muerto en teoris, pronto desaparecerd en
la préctica.

En la seccidn de economia y bajo el titulo
“El modelo no es viable” se reseda la confe-
rencia del Cr. Faroppa, pronunciada el 10 de
noviembre, a que se alude en la tapa. Pero al
llegar a la base tedrica de la tesis del exposi-
tor, la deja eliptica. La cronica dice:

“Calificando a la politica monetaria
como "la espina dorsal de la actual
concepcion econdmica’ el conferencista
se detuvo en su andlisis. Se sumit en su
descripcidn . "

Fero sobre el contenido del andlisis y de
la descripcion la resefia nos deja sumidos en
la oscuridad. El arma letal del conferencista
permanece oculta. Se representd Hamlel, pero
el principe estaba de licescia

Yo asisti a la conferencia, y la verdad es
que no reconoci en la exposicidn del Cr. Faro-
ppaé la teoria monetaria que se expone en la
literatura generalmente considerads represen-
tativa. Habrd que aguardar a la publicacidn de
la conferencia para continuar esta importanti.
sima cuestién.

En todo caso, el enfoque de Opinar es
decididamente indiscreto para el Cr Faroppe,
un hombre que Indudablemente cuents Ia
modestia entre sus virtudes, y cuyo tono en
maodo alguno dio pie a la pose de magister con
que se ha pretendido retratario.

B Ep “Correo” del 13 de noviembre el Sr.
H.T. me llama Doctor insolito v dice que soy
un hombre de sorprendentes iniciativas
Ser insdlita y proponer cosas sorpren-

no es a malo. No todo
lo sarprendente es original y valioso, pero
todo lo que si lo es resulta siempre sorpren-
dente e insdlito al principio

El Sr. H.T. parece participar de una aver-
sign muy uruguaya a todo fo que sala de o
comin, Se ve claro que él y sus compafieros
sdlo se sienten seguros si siguen un trillo
bien marcado. Es una léstima. Quién sabe si
no es eso mismo lo que estd obstando & que
alguna vez se les ocurra sobre algo alguna
idea nueva.

Insélito no es. como decia, algo malo. Se
aprecia. por ejemplo. en la proposicidn, siguien-
te: En la misma edicidn de "Correc” se publi-
ca un articulo del Sr. Francisco Forteza cuya
calidad es insdlita para el estilo de andlisis
econdmico de ese semanario

¢Estd claro?

B En Busqueda del 11 de noviembre apa-
recen en la dltima pégina sendas entrevistas
& dos jovenes dirigentes politicos. Ante la
pregunta dirigida a ambos sobre los defectos
del viejo sistems politico, el Dr  Alberto
Brause expresa que por cierto tenia defectos,
pero que no es del caso resefarlos ahora,

Mo estoy de scuverdo. Lo que necesitamos
es fortalecer- nuestro sistema de partidos, y
nada mas vital para ello que demostrar gue
poseen capacidad de sutocritica Incluso la
respuesia del restante entrevistado —el Dr
Juan Andrés Remirer— es excesivamenta
general. Se reliere a la demagogia, que es un
delecto en slgune medida imputable a todos
los partidos del drea democrdtica. Pero aqui
en &l Uruguay ocurrieron cosas gue no pasan
en todos los paises. Un estancamiento econd-
mico totslmente sin paralelo en el mundo
entero, la emigracion de alreégledor del 10 %
de ls poblacidn, la quiebra del estedo de dere-
cho durante Is vigencia, al menos aparente, del
régimen constitucional: todo eso tiene que
revisarse y explicarse.

Por mi parte, no estoy dispuesto a dar mi
voto a ningtin candidato ni a n.'ngén grupu
politico que pretenda dar los fr

del |arrdn roto debajo de la .l.f.'ombra Sd!'o
teniendo un disgndstico de lo ascontecido
puede concebirse la esperanza de no repetir.
lo. Por cierto que no se trata de buscar respon-
sables. Eso lo somos en mayor o0 menor medida
todos, y no es lo que importa. Lo que importa
es verificar que nuestros lideres sabrdn condu-
cirnos, y no nos llevardn a troperar otra vez
con la misma piedra.
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