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Lo que el gobierno debe hacer

Hay enormes zonas de controversia sobre
lo que el gobierno debe o no debe hacer, en
materia econbmica. Pero hay zonas en que el
consenso puede existir, o al menos es razonable
presumirlo. Parecerfa poco sensato internarse
v persistir en las dreas de controversia, 5in cu-
brir antes las de consenso.

Como serialdbamos hace unag semana, entre
las funciones esenciales del estado se cuenta
el proporcionar un marco institucional apropia-
do para la activided de los agentes privados.
Dentro de este dmbito se ubica el suministro de
una moneda sana, que los agentes privados pue-
dan usar para celebrar transacciones y conser-
var riquezas en forma liquida. El suministro
de esa clase de activos no es per se una activi-
dad esencial del estado —el estado uruguayo
no lo hiro hasta 1896, Panamd no (o ha hecho
nunca— pero si la asume, como la asumen casi
todos los estados, no parece discutible que la
moneda si debe poseer los atributos que procu-
rdbamos resumir aludiendo a su “salud"’.

{Cudles son las propiedades de una moneda
sana? En primer término cabe mencionar la
estabilidad de su poder de compra, y en ese
sentido el progreso logrado por el peso urugua-
yo es impresionante. Ello, sin embargo, no es
todo.

Una moneda satisfactoria, ademds de con-
servar razonablemente su valor a través del
tiempo, debe infundir confianza al pablico en
cuanto a gue esa virtud no va a desvanecerse
a corto plazo. En este otro sentido, en cambio,
no ha habido progreso apreciable; aun hemos
ido retrocediendo.

La gente no quiere tener activos denomina-
dos en pesos uruguayos. En 1981 fos medios
de pago en poder del publico disminuyeron
un 4 ofo, y si bien los activos monetarios mds
cuantiosos, fos depésitos a plozo, tuvieron un
aumento considerable, ello fue a costa de pa-
gar a sus titulares una tasa real de interés exorbi-
tante. Aun asi, el crecimiento de los depdsitos
a plazo en moneda nacional en 1981 fue menos
de la mitad del de los depbsitos en moneda ex-
tranjera, que ganan una retribucién real mucho
menor.

Al respecto es preciso que las autoridades
hagan elgo. Suministrar una moneda confiable
forma parte inequivocamente de sus responsa-
bilidades. No lo estdn consiguiendo, y la conse-
cuencia es ung tasa de interés activa del 25 - 30
ofo en términos reales, tremendamente puniti-
va de toda actividad empresarial. Claramente,
deben tomar medidas al respecto, y sin de-
maras.

Nétese que no hemos afirmado que las ca-
rencias de los activos monetarios que suminis-
tran las autoridades sean Imputables a éstas.
En parte s/ lo son. Por efemplo, no hay ningung
razén que fustifigue que los esfuerzos que estdn
desplegando este ario para restringir el gasto
plblico no se realizasen un afio atrds, cuando
habrian sido mucho mds eficaces, Por ejemplo,
{quién puede aquilatar el dario causado por esa
gran operacién desestabilizadora de expectati-
vas que fue el Conclave de Piridpolis? Pero, en
su mayor parte, el problema se conecta con el
comportamiento de gobiernos pasados, y de go-
biernos recientes en paises vecinos, con su In-
constancia, su indiscipling, su inclinacién a con-
vertir a la inflacién en el remedio para todos los
males.

No serd, pues, fundamentalmente culpa
de las autoridades actuales, pero sf forma parte
de sus responsabilidades. El hecho de que expe-
riencias cuasi-ancestrales hayan inducido a un
tenaz escepticismo en la poblacibn, sélo indice
que la politica tendrd que asumir una correlati-
va drasticidad,

Oportunamente nosotros propusimas un
par de soluciones para el problema. Una ha sido
ensayada sin conviccidn. La otra ha sido gene-
ralmente considerada politicamente inviable,
Nosotros no vemos en qué sentido mantener
una tasa real de interés desmesurada es pol/tica-
mente mds factible, mdxime en medio de la pre-
sente recesién. Pero esa no es la cuestion que
hoy nos concierne. Nuestra propuesta en esta
ocasién es que no puede caber duda en que el
gobierno estd fracasando en una de sus dreas
principales de responsabilidad, v que todo el
pafls deberfa unirse en la exigencia de solucio-
nes genuinas.

O T

wm " LU AR

Gobernar es prohibir
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El globo se
desinfla

Desde el cuarto trimes-
re del aho pasado el cre-
imiento delindice de pre-
ios del consumo (IPC)
iene situandose por de-
bajo de la cifra que el
pfecto combinado de las
inidevaluacionesy lain-
lacidén mundial harian es-
perar, como lo muestra el
figuiente cuadro.

rrir a la devaluacion, se
estd resolviendo confor-
me aloque lateoria hacia
previsible.

Hemos leido comenta-
rios que relativizan el éxi-
to de los responsables de
la politica econdmica en
este terreno, vinculando
el amortiguamiento de la
inflacién con el proceso

Mes IPC
1981 OCT. 274
NOV. 213
oiC. 04
1982 ENE. 135
FEB. 65
Acumulado
OCT.'81-
FEB.'82 162

Porcentaje de aumento respecto de mes anterior
(tasas anualizadas)

Fuentes: Dir. Gral. de Estadisticas y Censos, BCU.

Tipo de IPC/TC
cambio (TC)

15,0 108
1186 86
15.0 -1286
1,5 18
150 - 73
138 23

Es decir que en los Gk

[Wimos cinco meses los pre-

ios que enfrenta el con-
pumidor crecieron a un
6.2%, mientras que las
llevaluaciones prosiguie-
on a una tasa anual del
3,6%, arrojando una ta-
ba de inflacién “en dola-
es"” del 2,3% anual, segu-
amente muy por debajo
ie la tasa mundial en esa
oneda.

En olras palabras, los
brecios internos, en térmi-
os relativos estdn ba-
ando. De la inflacién he-
os pasado, en cierto
pentido, a la deflacidn.

El cuadro detlacionario
e vuelve ya muy nitido si
usamos el indice de pre-
cios al por mayor de pro-
ductos nacionales (IPM).
En el mismo lapso de cin-
co meses el IPM bajé a
una tasaanualde- 3,6%,
lo que arroja una tasa
anualizada de inflacién
“en dolares” de - 15,1%.

Una consecuencia im-
portante a extraer de-es-
tas cifras es que el tipo
real de cambio esta ajus-
tdndose a buen ritmo (en
lajerga vernacula: el“atra-
50 cambiario” estd redu-
ciéndose). Ello no signifi-
ca, ni mucho menos, que
todos los empresarios se
estén beneficiando por
igual con el ajuste. Dado
aque el salario vy los pre-
cios que tienen que ver
con la energia y las comu-
nicaciones, entre otros
insumos importantes, en
nuestro sistema supues-
tamente liberal son pre-
cios administrados, muy
poco sensibles a las pre-
siones deflacionistas, el
etecto sobre el tipo real
de cambio en la practica
debe frustrarse sin duda
en una alta proporcion.
Pero eso es un problema
de precios relativos, con-
secuencia de la estructu-
ra empresarial del pais, o
sea un problema real, no
monetario. El problema
monetario, al que muchos
no veian salida sin recu-

de contraccidon real que
estamos sufriendo. Tal re-
lacién es, paor supuesto,
trapsparente. Una recesién
no es mds que un dese-
quilibrio que en los mer-
cados de bienes se refle-
ja en un exceso de oferta;
es decir, ni mas ni menos
gue en la clase de com-
plejo de fuerzas que pre-
siona los precios a labaja,
¥y que en alguna medida
los hace bajar, mientras
que en otra puesto que
hay precios inflexibles o
poco fexibles en tal sen-
tido- se manifiesta en re-
ducciones del nivel de ac-
tividad y aumento del de-
sempleo. Estd en todos
los textos elementales.

Pero frente a esos co-
mentarios cabe sefalar
dos cosas. En primer lu-
gar, que si hay una vincu-
lacién del amortiguamien-
to de la inflacién con la
contraccién ciclica, la hay
igualmente entre la acele-
racion de la inflacidn y el
auge ciclico. En 1979 la
eCconomia uruguaya expe-
rimenté una inflacién del
B3% con una devaluacién
del 20% (51,8% “en ddla-
res”) pero no todos los
que ahora hacen resaltar
la relacitn entre deflacion
y recesidn vinculaban en-
tonces aguella terrible
aceleracion de la inflacion
con la expansion real sin
precedentes que estaba
experimentando la econo-
mia uruguaya, que se tra-
dujo en un crecimiento
del PBI superior al B%

En segundo lugar, y fur-
damentalmente, cabe co-
mentarasimismoquesiel
ajuste deflacionario tiene
efectos secundarios inde-
seables en el campo real,
cosa gue nadie deberia
discutir, el ajuste alterna-
tivo, via devaluacidn y mas
inflacién (método que la
Argentina ensayo el afio
pasado), dificiimente los
habria tenido menores. ¥
si alguien piensa lo con-
trario, deberia decirlo cla-
ramente
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