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Sobre las drdsticas medidas antiinflacionistas de

Brasil y de Argentina

("The Economist")

Los economistas ortodoxos creen que los gohiernos pueden
eliminar una inflacidén galopante equilibrando el presupuesto y
reduciendo drdsticamente la oferta monetaria. Lo malo es que en
paises con una elevada inflacién crénica apenas nadie conserva
papel moneda, y todo el mundo pone todos sus recursos liquidos
en bonos indiciados o en cuentas de ahorro rentables. Por .lo
tanto, la @nica manera de contraer la oferta monetaria es redu-
cir el ahorro de la gente. Un intento de hacer esto es lo que
se descubre detrds de los dltimos programas antiiniflacionistas
de Brasil y de Argentina.

Los anteriores planes antiinflacionistas de estos dos pai-
ses se basaban en la creencia de que la elevada inflacidn se
autoalimenta ("is caused by its own momentum"). Si los trabaja-
dores estiman que lo mis probable es que la inflacién se va a
acelerar, pedirdn aumentos salariales lo suficientemente altos
como para compensar los incrementos de precios esperados. Las
empresas, en tal caso, elevardn los precios para pagar los au-
mentos de las retribuciones, con lo que se produce la espiral.

LLa prinera hornada de los recientes programas antiinfla-
cionistas de Argentina y Brasil, aprobados en Junio de 1935 y
en Tebrero de 1986, intentd eliminar las expectativas inflacio-
nistas con una congelacién de los precios, manteniendo el tipo
de cambio pecado al ddlar y regulando los salarios. Se nensaba
que la inflacidén podfia ser contenida por decreto, es decir, sin
que se produjera una reduccién de la produccién o una disminu-
cién del nivel de vida.

Tsto era la teoria. Anora hien, la inflacidén también esta-
bYa originada por una axcesiva capacidad de compra. Los progra-
mas antiinflacionistas fracasaron norque apenas actuaron sobre

el zasto pidblico. Los déficits presupuestarios de Argentina y
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de RBrasil siguieron siendo del 7 v del 5'S nor ciento del PYR,
tespectivamente, en 17237. A nrincinios de 1924 los controles de
precios en Argentina 2mpezaron a ceder, v en Octuhre Adel nismo
afio ocurrié lo mismo en Rrasil. La inflacidn crecid noco des-
puds,

La leccidn parecia clara. Cualauier intento de reducir 1a
inflacién de una forma nermanents iha a exigir una nronunciada
reduccién del gasto pdhlico v un rigido control de 1a oferta
monetaria. %n %nero de 1989 =21 gobierno de Brasil parecid en-
tenderlo asi. Su nuevo onrograma, conocido con el nomhre de nlan
Summer, propuso un recorta drdstico de los gastos del gobierno,
asi como una conselacién de los precios y de los salarios,
ademds de la creacidn de una nueva monada. ©=n 1999, 1o gastado
en subvenciones a 1la agricultura y a la industria se redujo,
valorado en ddlares, en un 5A% en relacidn con 1988. A pesar de
ello, la Administracidn fué incapaz de despvedir a muchos fun-
cionarios, ante las ohjeciones del Conereso. ©“n 1989, el impor-
te de la némina salarial del gcobierno se elevd en un 20%, valo-
rado en délares, en comparacidn con el afio anterior.

El nrincipal error fué el intento de reducir 1la liquidez
de 1a economia a través de elevados tinos de interds reales. A
medida que subieron los tipos aumentd tamhién o1 coste del ser-
vicio de la deuda d=21 f%stado, v el oohierno tuvo aue pasgar 20
m.m, de délares en el naso Ade intereses, lo que sunuso =21 doble
de lo de 1988,

Los noseedores de titulos de deuda 421 Fstado eran en su
mavoria inversores privados hrasilefdos, =2ntr2 los que ficura-
han, indirectamehte, aquellos que tenian cuentas de ahorro en
los bancos. Al crecer la deuda del cobhierno el nmiblico tuvo mis
dinero, v 2asté mds. Nado que sus alorros eran comnletamente
liquidos (es decir, que nodfan ser retirados inmediatamente de
los bancos), estos equivalian a dinero mnetdlico. As{ fué cdéno
los eslevados tinos d2 interds incrementaron la ofarta monetaria
efectiva. En Abril de 1939 los controlas d2 nrecios emnezaron a
derrumbarsa v 1la inflacidn mensual subid 421 37 4e ‘“arzo da

1022 31 73% en Tehrero dltino.
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El gobierno de Argentina fracasdé en su lucha contra la in-
flacidén en buena parte por el mismo motivo. E1 piblico tenia
casi todas sus disponibilidades de moneda local en depdsitos a
siete dfas, que rendian un interés real mensual de alrededor
del 10 por ciento. E1 gobierno pidié recursos a los bancos
equivalentes a las cuatro quintas partes de esos depdsitos,
para financiar su déficit. Como en Brasil, los elevados tipos
hicieron mds ricos a los argentinos, se incrementd el déficit y
se propagb la inflacién.

En Enero, el gobierno del presidente Menem, unilateralmen-
te, convirtid los depdsitos a siete dfas de mds de 1 millén de
australes (560 délares) 2n bonos en délares a 10 afios, con unos
tipos de interés internacionales. De golpe el gobierno drenéd
alrededor del 70% de la moneda local. Ahora bien, tales depési-
tos constitufan sélo una pequefia parte de los activos de los
argentinos, dado que la mayoria de la gente conserva en délares
sus recursos. El gobierno empezé a imprimir mds billetes poco
después de la cogelacién del ahorro, y la inflacidén ha reanuda-
do su curso de nuevo.

Collor de Mello, el nuevo presidente de Brasil, se propone
eliminar el exceso de ahorro (o de disponibilidades monetarias)
de dos maneras. El 16 de Marzo congeld los ahorros de mds de
50.000 cruzados nuevos (1.000 délares, al tipo de cambio ac-
tual) y las cuatro quintas partes de los fondos (o 25.000 cru-
zados nuevos, la mds alta de las dos) en cuentas de un dia
("overnight") por 13 meses. Esto equivalié a retirar 115 m.m.
de délares del sistema, esto es, alrededor de un tercio del PNB
de 3rasil. En segundo lugar, Collor propuso transformar el dé-
ficit presupuestario del 7% del PNB de 1989 en un superdvit del

% del PNB. A este fin el presidente anuncid grandes incremen-
tos de los impuestos e importantes reducciones del zasto del
sector pidblico. Al mismo tiempno niensa elininar las subvencio-
nes a2statales subsistentes, desprenderse de diferentes activos
del Estado y despedir a 80.000 empleados niblicos (una propor-
cién pequefia de la némina d2 la Administracidn).

©1 <gobierno subastard cruzeiros (la nueva moneda que



FUNDACION FONDO PARA [A INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

substituye al cruzado) por los ahorros de las cuentas congela-
das. E1 tipo de conversidén vendrd determinado por la demanda de
la nueva moneda y por el volumen de cruzeiros que el gobierno
quiera sumnistrar. Esta serd la prueba del fuego para el
gobierno. Si vende demasiado pocos cruzeiros correrd el riesgo
de destruir la ecoromia puesto que no habrd suficiente dinero
para pagar las cosas. Pero si vende cruzeiros en cantidades
excesivas la tasa de inflacién permanecerd elevada.

El plan brasilefio combina una contraccién monetaria y fis-
cal de tal magnitud que, si se mantiene, eliminard de raiz toda
inflacién. E1 incoveniente -aqui y en el caso de Argentina- es
que, al haber congelado el ahorro del piblico, ambos gobiernos
encontrardn dificil (o caro) pedir prestado en el futuro. Dada
la historia del endeudamiento de los gobiernos de Brasil y de

Argentina, puede que esto no sea malo.
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