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por Ramén Diaz
En 1914 elnivel general de los precios en los
paises Industrializados eramenor qua un sigla
antes, algo as/ como entle 20 y 40% menor
Eslo no significa que los precios hubieran
decrecido uniformemente, a tasa anvales si-
luadas entre 0,3y 0,5%. Fn esa centuria cupie-
ron dos ciclos largos, llamados ciclos de Kan-
dratieff, cada unc con su fasé de precios do-
crecientes y su fase de precios crecientes: en
conjunto, dos ondas decrecientes con un total
de unos sesenta aNos, con una media anual de
alrededor del —1.9%, y dos ondas que suman
unos 40 aflos de precios crecientes, can una
media de alrededor del 1.8%. Nada ‘de esto
presenta problemas dasde al punlto de vista
real, ya que una economia se adapta perfecta-
mente a una pequena tasa de deflacidn como
ia indicada cuando es anticipable. Sin embar-
go, encima de las ondas da Kondratieft se
situaron ofras fluctuaciones ciclicas —ciclos
de Juglar y Kitchin— y aun fluctuaciones de
cardcter aleatorio. En muchas de las fases
contractivas de los ciclos cortos los ajustes
fueron dolorosos en términos de desemplec.
Cuando los precios se ponian a bajar de mane-
rainesperada, y sin defar prever cudndo sobre-
vendrfa un nuevo cambio de tendencla, fre-
cuentemente se produjeron desajusles en
materia de salarios reales y fasas reales de
interds, Ello significaba que la productividad
marginal del trabajo asociada con el volumen
corrienta de empleo caia par debajo del nivel
del salario real, y que e/ vaior de los activos
fisicos se deprimia por efecto de las altas tasas
reales de interds, desincentivando la inversion.
La caracteristica del periodo de apogeo del
patrdn oro —por lo que aqui quiero referirme al
siglo interrumpido de su vigencia, comao sis-
tema monetario internacional, y progresiva
adapltacién a &/ de los sistemas nacionales,
entre el fin de Ias guerras napolednicas y Ia
primera guerra mundial— fue que tales desa-
justes de precios relativos eran vislos por 1as
auloridades econdmicas como hechos dalo-
r0s0s pera inevilables, y que su correccion
debla forzosamente dejarsa iibrada a las fuer-
zas dal mercado. En ofras palabras, la defla-
cidn que se generaba esponlaneamente en
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Apogeo del patrén oro

tales condiciones no podia ser contrarrestada
por una politica monetaria activa

Permitaseme trazar siquiera un bocefe del
fendmeno hoy tan mal conocido de una defla-
cidn. Una dellacidn acantece cuando el mer-
cado monelario se desequilibra por exceso
de demanda. Los agenles econdmicos desean
tener en caja mas dinero del que hay. Por tanto
se ponen a vender activos financieras, lo que
deprime su precio (hace subir ia lasa de interés)
¥ aposponer compras y liquidarexistencias, io
que deprime el precio de los bienes. La baja de
pracios se generaliza por Ia intarrelacidn que
existe entre todos los mercadaos, pero no fodos
los precios bajan al mismo ritmo. Los salarios
suefen relrasarse, determinando el alza dal
salario real durante el proceso cantractivo. La
relaliva rigidaz de ciertos preclos hace que la
variable “cantidades” tenga que inlervenir an
el proceso de ajusta, junto 8 la variable “pre-
cios". Ei producto nominal baja. en parte por-
que los precios son progresivamente meno-
res. en parie porque se reduce el nivel de
empleo v de actividad etonamica

Naturalmenta este proceso conduce a la restair
racion del equilibria Decir que hay desaquilibrio
por exceso de demanda por dinero vale lanto
como alirmar que el nivel de producto nominal
ara demasiado allo para la cantidad de dinaro’
en circulacidn. A través de la deflacién la
cantidad real da dinero aumenta —o, mas
signilicativamente, aumenta la relacion antra.
al stock nominal de dinero y e! produclo
nominal— y el desequilibrio.se supera Las
lasas reales de Interés bajan, los valores de
los activos fisicos suben, vuelve a serrentable
aplicar recursos produclivos para construir
casas y fabricar barcos y locomoloras y aqui-
pos indusiriaies, y fa reactivacion se pone en
marcha

La contraccién dellacionaria habria durado
quizd dos o tres afos ARora la expansidn
serfa muy rigurosa, gracias a la gran capacidad
industrial ociosa, y duraria apreciablemente
mds, digamos, una ver y media mds,
que la contracexdn. El proceso de cracimianto

Solo

PEMAR

le ofrece las 2 mejores tarjetas
de crédito del mundo:

y también la popular

argencard

Inférmese!

PEMAR SUDAMERICANA

Casa Bancaria

CasaCentral Misiones 1428 Tels.:95 52 2995 14 50
953178
18deJulio 18deJulio 1051 esq. RioNegro.
Tels.-98 61 25-98 37 55 - 98 59 66

Carrasco Arocena 1657-B Tel.:50 58 10
Rivera Sarandiesq. Ceballos Tel.; 3463

LU LR LT TR L LA LTI AT}

Ante remitido de la Asoc. Rural de Tacuaremhbo

econdmico a largo plazo, que fue notable du-
rante el siglo de apogeo del oro, resulita de /a
mayor duracion de las fases expansivas, y de
que las lasas positivas de crecimiento fueron
mayares an (érminos absolutos que las nega+
tivas Paro nunca fue un camino suave, exen-
te da baches Imporfantes

Un excesa de demanda por dinero puede
carregirse también suministrando mas dinero
al mercado. Diversos economistas durante
aquellos tiempos hablan regisirado su insatis-
faccién con la pasividad de! manejo de la
moneda en la época orista. ¢ Por qué soportar
los doiores de la deflacién si todo lo que era
precisc era una polltica manetaria activa?
Nadle, sin embargo, adopld vna aclitud tan
vigorosa frenfe al patrén oro y su automatick
dad como John Maynard Keynes, el centena-
rig de cuyo na_gfmienm conmamoeramos esle
afia yir -

Es sabido que Keynes tuvo durante suvida, y
ciertamente antas de haber escrito la obra que
fe ha abiertolas puertas de lainmortalidad, una
influencia insélita para un académico, no sdio
en Gran Bretafa sino lambién m4s alld, parti-
cularmente dentra de los paises angloparlan-
tes. El talento de Keynes, y una aptitud literaria
desusada entre los economislas, explican una
parte de esa influencia Elresloobedece aque
fa fongitud de onda de su mensaje era captada
con particular fidelidad por los receptores inte-
fectuales de sus contempordneos. Y sigue
siéndolo. No se trata de la aconomia de Keynes,
sino del sustrafo filosdfico de una doctrina
econdmica. A este tema quiero dedicar mi
proxima columna.

Hoy voy a concluir tratando de suscilar en
mis lectores la aclitud frente al patrén oro que
estimo imprescindible para emprender el pro-
blema monetario aclual, a travds de aquel
paradigma de los sistemas automdticos. Esa
actitud debie integrarse con la conclencia da la
significacion del cicio econdmico durante
aquelsistema,yde lainsatisfaccidn que gene-
rd la pasividad: de:la politica monetaria que
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integraba su esencia. Al misma tiempo estimo
que no puede entenderse el problema mone-
tario que el mundo enfrenia sino se aprende a
admirar la nolable estabilidad que aportd el
patrdn oro.

En 1964 Robert Trilfin escribid un articulo
titulado “mito y realidades del lamado patrén
ora”, en el cual ponis en tela de juicio que
aquella estabilidad de precios hublese sidoen
realidad tan maraviliosa. Se referia que habia
habjdo perfodos de alras y de bajas, como ya
se sefald en este articulo. Pera el hecho de
que el nivel de los precios tuviese un doble
maovimiento, ascendente y descendente, con-
tribuia obviamente a su estabilidad a largo
plazo. La gente podria ahosrar y pensar con
bastante certidumbre cudnto poder decompra
padria tener en 20 ¢ 30 afos, y cuanta podria
legarasudescendencia. Y podrian contratarse
alquileres a piazos gue hoy nos parecen des-
masurados. ¥ nadie lenia que vivir pendiente
de las pizarras de las casas de cambio, ni
perder al suefo por Ia perspectiva de que la
inflacion pudiese arruinarle en la proxima es-
calada.

En 1964, cuando Triffin emitla su juicio, g/
sistema de Bretton Woods, ideado por Keynes
en sociedad con un keynesiano para reempla-
zar el palrdn oro, esfaba funcionando aun
bastante blen. Los precios al consumidor en
los EE.UU. crecieron entre 1959 y ‘65 a una
tasa fal que habrfa tomado casi 60 afos para
que se duplicaran. En los siete afos siguiantes
(1966-72) la duplicacidn dei nivel de precios
habria tomado sdlo 17 anes Yeniosochoanos
siguientes (1973-80) los precios se duplicaron.
Bajo el patrdn oro no se habrlan duplicado
nunca.

¢Cudl era el ancia que manlenia la nave
moanetlaria lan estabilizada? Era un ancla dora-
da, la fyacidn del precio del oro, que en térmi-
nos de la moneda central del sistema —libra
esterlina— no cambid entre mediados del siglo
XVIy el aflo 1931

A mi me parece admirable esta portentosa,
esta piramidal estabilidad. ¥ pienso que admi-
rarla ayuda a comprender los actos del drama
queserepresentaron despuds,y ainfuirlaiinea
argumental de los que se avecinan
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En respuesta a un remitido
aparecido en Bisqueda (N°
194, paY, 9) en-el que la Aso
ciacién Rural de Tacvarembd
denunciaba ante Ia opinidn
piblica “la agresiva politica
adoplada por el BROU para
recuperar su activo agrope
cuarig”, el titular de dicha ins-
titucidén —lenienle general Jo-
sé Daro Cardozo— dijo a la
prensa que los embargos prac
licados por el Banco "no son
tan masivos”

‘El BROU cuenta con 111
dependencias en todo el pais
—resehd Cardozo— y éslas a
o largo de los Giftimos cuatro
ahos han llevado a juicio a
8.233 deudores, de los cuales
sdlo345 culminaron enremate
judicial. Ello implica en cuatro
ahos 3,45 remates judiciales
por dependencia, estimé Car -
dozo, agregando queestasck
fras demuestran’' que no son
tan masivos los embargos”,

remitido.

El remitido de la Asociacidn
Rural de Tacuarembb en su
punto segundo  denunciaba
“La insensibilidad exirema
(mostrada por el BROU) con la
innoble compra” que éste rea-
lizara de una Iraccion de cam-
po en Paso _de los To-
ros. Entalcaso—precisd el Tte.
Cnei. Cardozo— la inslitucion
oficial "tiene un limile (en el
precio), en el que defiende el
bien, a los efeclos de que el
remate na signifigue una mala
venta”. Las ofertas existenles
no superaron ese precio limite,
agregd luego eljerarca; por fo
que el BROU decidit la compra
de la citada fraccién de campo.
“El Banco no tiene inlerés en
quedarse 'con gampos, indus-
i trias o inmuebles =dijo Car
dozo—, simplemente deflende
el valor del bien, de ambas par-
tes”.

El punto Ne 3 del remitido de
Ia Asociacidn Rural de Tacua-
rembd expresa gue an dicho
deparlamento "se cuentan por
clentos los produciores a los
que el BROU inicid ejecucién”.
El Tte. Gral José D. Cardozo

Puniadel Ests Gorlero entre 30vqll Tel:4 1995

por su parie respondia que an

Cardozo: “el BROU no tiene interés
en quedarse con campos’

nes, extensibn de plazos, re-

segun lo denunciara el citado.

el Oltimo ano en Paso de los
Toros se iniciaron diez juicios
ejeculivos, realizdndose un re-
mate, mientras que en Tacua-
rembd los juicios iniciados fue-
ron 57,y los remales lres. En
los Gltimos cuatro ahos en tal
depariamento, agregd al pre-
sidente del Banco de la Repir
blica, 1a Instiducidn Inicié 97
juicios, y realizd un total de
cinco remales |udiciales de
campos.

W “ElI BROU no pueds
subsidiar’

"Los intereses y plazos de
refinanciacion del, BROU han
resultade mucho més onero-
80s que los acordados por el
Banco Ceniral a fravés de |a
circular - 1.125%, denunciaba

olro de las puntos del remitido
.de la gremial rural de Tacua-
rembo.

Ello es cierlo, reconocit Car
dozo, ya que el Banco'de la
Republica, no tiene posibilida-
des de subsidiar una refinan-
clacidn y opera con las fondos
que sus deposilarios le con
fian, “Por consiguienle no po-
demaos acluar como el Banco
Central', ahadié luago, mien-
tras que, no obstante, los inte-
reses que por conceplo de mo-
ra aplica al BROU " muchas ve-
ces son condonados parciak
mante”

El Banco de la Repiblica lie-
ne derecho a reclamar el pago
de los préstamos —dijo su pre-
sidente—, y a la vez el de con-
cedar mecanismas especiales
para su pago: refinanciacio-

documentacién, elc. La institu-
cién séle ha seguido una con-
ducta que ha sido normal en su
vida,asegurd posteriormenta

(Pero} “evidenlemente no
siempre hay una respuesta
adecuada” del deudor cuando
se le intima al pago o a concu-
wir al Banco para apalizar su
siluacidn. En tal caso, dijo, se
tiene que recurrir al departa-
mento de recuperacion de ac-
livos de la entidad El BROU
stlo efectiia remales judicia-
les cuando se "dan delermi
nadas condiciones’, sostuvo
Cardozo, lales como por ejem-
plo falla de capacidad de sa-
hda del deudor, o ante la com
probacién de conducta desieal
o acciones deshonestas de
parte de ésfe.

Maeso critico la ineficacia
de la comunidad internacional

El Ministra da Relaciones Ex-
teriores, Garlos Maeso, criticd la
ineficacia de la comunidad infer:
nacional para superar la crisis
mundial yremarcé que la Asocia-
cién Latinoamericana de Inte-
gracidn{ALADD dispone del marco
necesario para impulsar el de-
sarrollo.econdmico y social de la
regidn.

“Las experiencias recogidas en
torno a la respuesla da la comu-
nidad internacional frente a la
cfisis y 1a recegion demuestran,
hoy mas que nunca, que si bien
sigue siendo necesario explorar
todos las caminos, muchas de las
solucianes qu buscamos sola-
menie las podemos encantrar
entre nosalros mismos”, dijo Mae-
so al visilar la sémana pasadala
sade de ALADL

Por su parte g! Presidente del
Comité de Representanies de ese
organismo, el Embajador de Mé-
xico Arfuro Gonzalez Sénchez,
abogd porgueliel desarrolle de
Latinoamérica comience a lravés
del crecimisnto dal comarcio
regional.

Maeso formuld un discurso anle
al Comité de Represenlantes en
el que expresd su desazdn por
los resultados de la VI Reunlon

de la UNCTAD realizada reclen
temente en Belgrado.

“En momentos en que el munda
sa debate en una crisis sin pre-
cadentes parecera que su mag-
nitud ha abnubllado la capacidad
de reaccion. Recordemas nuestro
esfuerzo y esperanza levados a
Cartagena y manlenidas en Bue-
nos Aireg an la Reunidn del Grupo
de los 77, Conlesemos los de-
cepcionantes resultados de la
conferencia de UNCTAD endonda
ni la pobreza acuciante, ha podido
servir de estimulo para lograr las
urgenles saluciones gque el mundo
en desarrollo reclama’’, dijo.

Makso sostuvo que América
Latina fiene en ALADI medios
idéneos para-superar, su crisls
pero exigid que se encaren ac-
ciones concretas. il

“En lugar de promaver mas y
mas reuniones utilicemos los
mEcanismos que tenemos -en
funcionamianlo. ALADI es upa
realidad no hay gue inventar nada.
Simplemenle, Nay que mantenaria
en constante’ révitalizamiento”,
alivdILuC DCT Conaep

Finalmenta sostuvo aue supe-
rada ya la etapa de Iransicion de
la ALADI, lusgo de disuells la

ALALC, “debemas seguir adelante
evitando caer en la integracitn
de papel y en las declaraciones
vacias”

E! Embajador Gonzélez San-
chez, en lanto, ceincidié con
Maeso en sus criticas a los orga-
nismos internacionales y pidit
que a Iravés de ALADI se fomen-
ten & mediano y corto plazo ac
ciones para el comercio Intrarre-
gional y otras referidas a los pagos
Internacionales para el financia-
miento del comercio.

"El mercado regional —dijo—
olrece a los paises miembros po-
sibilidades para el desarrallo del
comercio reciproco abriendo ca-
mino_a_yna mayor produccian,
razdn porlacual es preciso evitar
que Ios problemas de la balanza
de pagos delos palses miembros
afecten ef comercio y el desamolio
industrial de la region”.

Gonzilez Sanchez dijo que los
elemenlos gue deberian compo-
nérung esiralegia comercial re-
glanal daben erientares al lomen-
lo de las importaciones y expor-
laciones y la maxima “transpa-
rencia’ encuanto a medidas res-
Itictivas para regular el inter
cambio,



