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Una vision mas optimista
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Nos han parecido in,
necesar| -
Tfiﬂ rJafie ﬂEﬂfﬂrﬂdﬂﬂﬁ farmuﬂnd:f t;a’iﬂ:f
conom/fa, casi simulténeamente
g:"m ;!ﬂC::a:fa de Estado, el dia 27 de octu-
i e
I;;_ g 23@ argentino —"Ambito Finan-
o el Cr. Arismendi: “Hay demanda d\
,aﬂﬁmfda por la situacién arggrﬂna vy la ;;
rasil, as/ como la valorizacién del délar con
respecto a las monedas europeas"’,

La demanda de nuestros vecinos inmedia-
tos por los bienes y servicios que ofrecemos
estd deprimida por tres factores: aguda depre-
clacién de sus monedas, cafda de su producto
nacional en términos reales, y restricciones

bernamentales a las importaciones. La de
Os paises europeos, bdsicamente por el hecho
de que nuestra unidad de costos, y por ello
nuestra oferta, estd atada al délar, y esto signi-
fica una pérdida de competitividad apreciable.
(El lector debe tener presente que el délar
se aprecié 40 ofo desde 1980 frente al marco,
mientras la inflacién fue algo mayor en EE.
UU. que en Alemania, vy que esto es repre-
sentativo del fenémeno general) Las ventas
@ los paises vecinos y a los de Europa repre-
sentan e/ 70 ofo de nuestras exportaciones;
por eso, vino a decir el Ministro, enfrentamos
una contraccion de la demanda agregada )
padecemos recesion. “‘Los problemas”, dijo
textualmente, "vienen del exterior",

Es obvio que, desde semejante punto de
vista, el drea en que nuestra politica econé-
mica puede hacer cosas dtiles se percibe como
sumamente estrecha. "¢ Qué problemas pode-
mos resolver?" se pregunté el Cr. Arismendi.
Al responder, el Ministro aludié a las medidas
tomadas para amparar a los exportadores con-
tra las altas tasas de interés, y para refinanciar
las deudas de los sectores productivos mds
agobiados. Podria haber agregado una referen-
cia a las medidas para sostener el nivel de
empleo en la construccién, mediante el apoyo
crediticio del BCU al BHU, para apuntalar el
sisterna financiero, y para procurar liquidez
Internacional al BCU. Todas medidas de ca
rdcter parcial, referidas a sintomas de la en-

fermedad; ninguna que intente dirigirse a la
causa del mal. Si todos los agentes patbgenos
son extranferos, obviamente, no puede pensar-
se siquiera en ir mds alld. Como dijo el Minis-
tro; “no podemos resolver la recesién mun-
dial, nf la situacién argentina..."

Esto define claramente la politica econd-
mica uruguaya en la actualidad. Se trata de
comprar tiempo y esperar que las cosas mejo-
ren en el exterior. EI Ministro Arismendi lo
expresd de manera grdfica a los periodistas
argentinos: 'Se nos he dicho que estamos
comprando tiempo, pero siempre que llovio
pard"”, La polftica de Noé, podria decirse.
Aquella vez dio buenos resultados, pero sélo
para los que consiguieron pasafe en el Arca.

En realidad, se trata de una polftica inne-
cesariamente fatalista, y exageradamente pesi-
mista, No deberia serle dificil al Ministro con-
vencerse de que hay fuerzas recesivas internas,
sobre las que podemos actuar, v que si bien
el éxito en esa accibn no nos devalverfa la
prosperidad plena —las fuerzas externas que
menclond el Cr. Arismendi son harto reales—
mejoraria decisivamente nuestra situacion,

La tasa de Interés por préstamos en pesos
se sitta entre 60 y 70 ofo para tomadores de
primer lfnea, o sea (descontando la devalua-
clon tabular) - entre 25 y 30 ofo en dblares.
La "prime rate" anda en los EE.UU, por 12
por ciento, y en el Uruguay andarfa por el
13-14 ofo, si nuestra economfa estuviera
dolarizada. Valga lo que valiere la idea de
dolarizar como propuesta de polftica, sin
duda ofrece un término de comparacién
vdlido. EI nos muestra que la tasa de interés
interna no es un reflejo de la internacional,
nf-nada que remotamente se le parezca.

Una tasa de 25-30 ofo en délares basta-
ria para explicar una fuerte contraccién real.
Sin embargo, no es mas que parte de la histo-
ria. Medidos los precios internos en délares,
estamos experimentando una fuerte deflacion,
del orden del 12 ojo, tasa que debe agregarse
a la tasa en délares para calcular la tasa real.
Esta se ublca entonces entre 40 y 50 ofo.
Es una tasa paralizante. Nadie puede dudar

de que, adn en una coyuntura externa normal,
esa clase de tasa nos sumirfa en la depresién.

{Cémo es posible que se demanden prés-
tamos a esas tasas? Hay una sola explicacion
posible, y ella es que los agentes economicos
asignan a la perspectiva de devaluacion un
fndice probabilistico muy alto, Firmas que
podrian tomar préstamos en délares se rehu-
san a correr el riesgo cambiario pertinente.
La mayoria de las multinacionales tienen pro-
hibido a sus filiales tomar posiciones vendidas
en divisas. En una palabra, las expectativas de
un cambio préoximo de la paridad fuera del
sistema cambiario tabular dominan la coyun-
tura, Bastan para explicar el grueso del nivel
de desempleo, Bastan para explicar el grueso
de la calda del precio de los activos reales, del
consliguiente deterloro de las carteras banca-
rias, cas! toda la contraccidn de la demanda
por nuevos bienes de capital, y buena parte de
la contracc/én de la demanda por bienes de
consumo,

{Por que esas expectativas, en contradic-
clbn abierta con las declaraciones de nuestras
autoridades? Presuntamente, porque la gente
plensa que los uruguayos somos muy semejan-
tes en lo pertinente a los argentinos y a los
chilenas, y saben que allende -l Plata v los
Andes una combinacién de desempleo, quie-
bras y pérdida de reservas forzé al carnbio de
politica, pese a las protestas de los gobiernos
en contrario. Particularmente pertinente es el
caso chileno, porque allf no jugé ni el cambio
de autoridades ni el déficit fiscal. Presunta-
mente la gente cree en la sinceridad de las
declaraciones de nuestras autoridades, pero
piensa que la fuerza de los hechos puede ha-
cerles cambiar de opinién en cualquier mo-
mento.

Esas expectativas representan una variable
sufeta a control por una razén muy sencilla.
porque el gobierno puede volver imposible la
devaluacion, Puede quemar sus naves. Cam-
biar la politica de Noé por la de Herndn Cor
tés. Salir de debajo del paraguas, remangarse,
Y sacar adelante e/ pais. Sin duda es una vision
mucho mds optimista que la que transmitio
el Ministro de Econom/a.
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