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Dearde al cuarto irimes-
tre del afo pasado al cre-
cimianto del indice de pre-
cioas dél consumo (IPC)
viene sitludndose por da-
bajo de la citra que el
electo combinado de las
minidevaluaciones y la in-
flacidn mundial harian aa-
parar, como o mueatra el
sigulenie cunadro

——

El globo se
desinfla

rrir a la devaluacidn, ga
eald resalviendo confor.
me a lo que la tearia haci,
pravisible

Hemos leldo comenia.
rios que relalivizan el &z,
1o de loa responsables da
la politica econdimica en
esle lerreno, vinculands
el amartiguamiento de |a
inflacién con el process

{lasma anualizadan)
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Es decir que en los Gi-
li Mos cinco meses los pre-
cnas‘q uve enfrenta el con-
Sumidor crecieron a un
16,2%, mientras que las
devaluaciones prosiguie-
ron a una tasa anual del
13,6%, arrojando una ta-
s5a de inflacion “en d4ia.
TESH dE.EM anual ':i.F_FgU-
ramente muy POr debajg
de |a tasa mundial en s,
moneda.

En otras palabras, |ns
precios INternos, en tarm:

-ado, en _{:ieﬂu
sentido, a la deflacion.

El cuadro deflacionano
se 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 tasa anual de- 3,6%,
lo gue arroja una tasa
anualizada de inflacion
“en dolares” de - 15,1%.

Una consecuencia im-
portante a extraer de-es-
tas cifras es que el tipo
real de cambio esta ajus-
tandose a buen ritmo (en
lajergavernacula: el “atra-
50 cambiario™ esta redu-
ciéndose). Ello no signifi-
ca, ni mucho menos, que
todos los empresarios se
estén beneficiando por
igual con el ajuste. Dado
que el salario y los pre-
cios que tienen gue ver
con la energiay 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
efecto 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 gue muchos
no veian salida sin recu-

de contraccién real que
estamos sufriendo. Tal re-

lacién es, por Supuesto,
trapsparente. Una racesién

no es mds que un dese-
quilibrio que en los mer-
cados de bienes se refle-
aenun exceso da ofarta
s decir, ni mas ni menos
que an la clase de com-
plejo de fuesrran que Cre

siona los precios a la '
y que en medida
los hace bajar. mientras
gue an olra pussio g

hay precios infloeinles o

PO O flexibles aen 1al sen-
tido- s& manifiesta en re-
ducciones del nivel de ac-
tividad ¥ aurne_rnm del de-
sempleoc. Esta en todos
los textos elementales.
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Pero frente a esos co-
mentarios cabe senalar
dos cosas. En primer lu-
gar, que si hay una vincu-
lacidn del amortiguamien-
to de la inflacién con I
contraccion ciglica, la hay
igualmente entre la acele-
racion de la inflacion y el
auge ciclico. En 1979 ia
ECONOmia uruguaya expe-
rimentd una inflacién del
83% con una devaluacion
del 20% (51,8% “en ddla-
res”) pero no todos los
que ahora hacen resaltar
ia relacion entre deflacion
y recesion vinculaban en-
tonces aquella termrible
aceleracidon de la inflacion
con la expansion real sin
precedentes que estaba
experimentando la econg-
mia uruguaya, gue se tra-
dujo en un crecimiento
del PBI superior al 8%.

En segundo lugar, y fun-
damentalmente, cabe co-
mentar asimismo quesiel
ajuste deflacionario tiene
efectos secundarios inde-
seables en el campo real,
cosa que nadie deberia
discutir, el ajuste alterna-
tivo, via devaluacién y mas
inflacién (método que la
Argentina ensayd el afo
pasado), dificiimente los
habria tenido menores. ¥
si alguien piensa lo con-
trario, deberia decirlo cla-
ramenie,




