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Perspectivas de la inflacion
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EDITORIAL

E1 godierno estd tenendo diticultades con sus melas
SObre Inflacidn, sobre las cuales es Koo presumir en la
Oninidn pudlica clerta perplejicad Es a loa pemplajos que
8 la ver sean curioR0s, Que NO 50 resignen A quedarse
Rumicos en la confusidn Que dedicamos exte editorial

La primera recomendacidn que les dirigimos 83 Que
Procuren cistinguir dos cuestiones conceplfuaimente
dlen distintas, que 31 embargo la realidad noa presenta
®n intima conexidn: la cueatidn ce la inflackdn vy la
Cuestidn e DA precios relativoa

La infiacidn conciermne a nvivel general de 03 preciof
la oira cuoashdn se reNere a las relaciones MOIPIOCAs
entre 08 precios Individuales © enlre calegonas espe
Ciales 0w precioa

Podemas imagnar el comportamento el nivel gene
ral de fos precios durante una InNacin representdndolo
COMO un QIOD0 on Perpetva ascensidn Dentro del gloda
sin embarga o8 precaos individuale
las de un pax ejecutan incesantemente
danza Que aMera a cada mxtante las POSic

UNOE OCWDan MeROeCio de DI IR
La rentacion a evitar consisie en intentar comprender

ln inltacion en loncion de oS precios que suben olvigan-
g0 que al mismo empo hay Oros que, relativamente a
elflox dasan olvicando impkcitamente también que si
reinara la estadiindad de PrecrOs mas absolula también
hadna precios Que ascendenan
El precio medo de los alimentos subid el pasado
enero COSa Ce un 10 % La atencidn publica derivo hacia
un we/o y semiolvidado organismao, el Consejo Nacional
de Sudsistencras que supuestamente debena acudir en
delensa del consumidor, y —de pasa cadazo— resolver
el problema de la intacién
£s saludadle, ante semejante enfoque, inquirir qué
habxa ocurmdo antermormente con los precios de los
productos alimenticios. El hecho es que al afo pasado,
frente a una suba media del 83 % en la canasta del
consumidor, se elevaron el 72 %. Y los precios agricolas
al por mayor crecieron apenas un misero 41 %, en
comparacion con el 86 % que registraron los de la
industna Ahora por asi decirlo, los precios de los alimen-
tos rebotaron contra el fondo del globa, y estén recupe-
rando posiciones. nada que ver con la inflacién.
Analogamente, sena inapropiado fundar esperanzas
ce un amortiguamiento inflacionario en la perspecliva de
una baja del precio de los derivados del petrdleo. Un
gescenso en |los precios de los combuslibles podnia
surtir grandes efectos sobre la economia —grandemen-
re favorables efectos sin duda— pero no el de abatir la
inflacson. Nuevamente, no hay que olvidar que olros

precios subiran mientras los combustibles esten bajan-
do. Mds aun, y esto es crucial olros precios sublrén méas

s como jas mohcu-
vna agitada
iones que los
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porque clerta categoria sumamente importante de pre-

clos eatd deacendiendo

En otraa palabran |a trayecloria del globo tene '.-u.
joyes, por mids que nosoltros las conorcamos .\‘mﬂ:l'|t F-'
tamente Siasas loyes determinan que olglobo _.h:" ve
general de los precios— debe aubir tanto o cudnio, ‘ u:u
haga un piecio 0 Una categora de precios en plrdr cu‘lr
debe gquedar compensado con lo que hagan los deman

£l secreto tiene que residir, naturalmente, an un lactor
de vasta incidencia asobre loa precios individuales lll.;l
no esfd sujeto a su ver de manera significativa a 1
infuencia de datoa Ese factor ea, sin lugar a dudan, @

dinern
Hasicamente la inflacidn es un fendmeno por ol cunl

A ntidades nominales de dinero que el goblerno
&ﬁ:- a los agentes econdmicos se ajusian a las
cantidades reales que dsfos desean manteneren caja. Si
en un perfodo dado la emisidn, digamos se duplica, /a
inflacion dicilmente andard lejos del 100 % —con lo que
el stock real de emisidn que el publico manlenga no
habrd cambiado— por mds que baje el precio del patré-
lea. 0 por mds que suban los precios de los alimenlos; y
ello porque los factores monelarios, acluando a Ilravés
de la demanda y de la olerta de todos los blenes, se
encargardn de compensar tales movimientos con olros
en sentido inverso.

Por lo tanto, inquirir lucidamente acerca de las pers-
peclivas de la inflacidn en el Uruguay implica una actitud
totalmente diversa de la de aqueros que se devanan los
sesos lratando de prever que aconlecerd con cada clase
individual de precios. De lo que se trata es de averiguar
cudnto va a emitir el Banco Central, cudnto dinero
secundario va a crear el sistema linanciero a partir de un
clerto cambio de la emisién, y cudnlo dinero —m4ds o
menos que antes— va a querer mantener el publico en
términos reales. Quien pueda despejar estas incégnitas

tendr4 la respuesta acercade lainflacion futura, més al/4
de lo que decidan los shelks de Arabia, o de como resulle
la proxima cosecha de hortalizas.

Aunque visto de esta manera el problema se simplif-
ca notablemente, no por ello resulta facil de resolver.

La incégnita sobre la emision nos remite a la doble
pregunta sobre el monto del déficit y sobre el método a
seguir para su linanciacion. Cuanto mayor el déficil,
naturalmente, dado lo deméds, mayor necesidad de emiltir.
Cuanto mayores posibllidades de recurrir a olras luentes
de linanciamiento, menor necesidad de emilir. Estas son
variables decisivas Si a su expresidn intrinseca agrega-
mos las expectativas que sobre ella formen, con ma yoro
menor nitidez, los Innumerables agenles econémicos,

tenemos practicamente lodo.
Por el resultado relativamente favorable que las aulo~
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tidades lograron elafo pasado la palma correspondeala
tinanciacion del délicil. Un déficit (liscal y paraliscal)
para ol aho calendario del orden del 8 % del PBI se
enfrantaba & una base monelaria del orden del 4 %,
también del PBIL Financle usted todo el délicit con
omialén en aemejante caso, lerminard con una Inflacién
dal 200 %, #in contar, con la huida del dinero a que los
tanedores de dinaro se lanzarfan sin duda

Sin embargo, en Ires cuartas parfes el délicit fue
financlado con recurso al mercado de capital tanto al
colocarse unos USS 200 millones de letras y bonos como
a (ravéa de Ia caplaclon de ahorro Interno y externo
;cgﬂanﬂ por al BROU, y su canalizacién a través del

Fueron procedimientos heroicos, que en nuestr
opinién marecen eloglos, pero que no :an lalflﬂf;:l:
por muc{wn flampo. El pals, y més concretamente su
seclor publico, se endeudd mds Internacionaimente el
afo pasado. Todos o/mos todo el tlempo hablar de la
diticullad de pagar la deuda. Ocurre, sin embargo, que
nosolros la hemos eslado aumenlando, no reduclendo.
Todos nos hemos enterado adomés del nuevo pervanis-
mo, el del Presidente Alan Garcla, que consiste en no
reeembolsar la deuda méds que a una lasa prelijada de 10
% de las exportaciones. Claramenle nuesira solucién va
mucho mas alld: en lugar de reembolsar 10 % de las
exportaciones estamos tomando prestado adicional
mente cosa del 25 % de las importaciones.

Este recurso heroico pero fatalmente transitorio ex-

ge ser reemplazado por una solucién que no opere en el

ivel d ve

nivel de la financiacién, sino del monto del déficit La
perspecliva mds atracliva en esta direccién se orlenta
hacia el crecimiento econémico, via la elasticidad de la
recaudacién impositiva respecto del producto. Si pudié-
ramos recuperar el nivel de producto de 1981 la recau-

dacion liscal creceria fdcilmente un 25 % y el problema

eslaria practicamente resuelto.

Lamentablemente, la bruma que rodea el problema de
la inflaci6n, de la estabilidad cambiaria, de la establlidad
de todo el sistema financiero, enturbia el honfzon:'
también a los electos de la inversién, y por tanto de :
reanudacién del crecimiento. Lo que se necesila 8s ”ﬂn
politica presupuestal de austeridad extrema ahora, a

de resolver una dilicultad de naturaleza :rfrm:._m:

sible mirar
republicae, suprema lex No e fiom de normalidad. Va

| hoy con lerno por
von presupUestal hey sog 7 ochar sl goblernd b
haber omitido hacer resaltar las arista S el
reviste la coyuntura presente. Hoy que em

(i t4 estructu-
| acuerdo olitico que s@ es
volos para que el a P bk
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