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Flotacion sucia, encajes mjyores,
refinanciacion de deudﬂ Namw L

Desde el BCU se ha difundido informacién
sobre tres aspectos relativos ol sector financie-
ro, Que vamos a comentar en este art/culo.

En primer lugar, el presidente Puppo
anuncié que el peso uruguayo sequird flotan-
do. Las minidevaluaciones aperi dicas (léase
mds bien "no prmnunciadas"{ se difleren para
mds adelante, ya que no se han dado odn Jas
condiciones de estabilided que se hablan pre-
visto para implantarias. Podr/o haberse dudo-
do de la prudencio de anunciar al publico que
la situocibn de la moneda uruguayo es adn
Inestable, pero la falte de reoccién del merca-
do Indica que no habfa problema: e] Cr. Puppo
no dio en tal sentido, al fin y al cabo, ninguna
primicia.

E/ presidente del BCU dijo también que e/
régimen de flotacién se ha visto ahora enri-
quecido la presencia en e/ mercodo del
EROU. bablemente ello signifigue que el
BROU estd coordinendo sus operaciones con
e/ BCU. mientras gue previemente habra
sido posibfe entrever desinreligencias erntre
/os dos bancos oficiafes. Sin embargo, ello no

implica mecesariamente Que ef FROU esrd
aperando por cuenta y orden del BCU, /o gue
serfa preferible, desde un punto de vista tderi
co, @ la intervencién directa del BCU. E/ Cr.
Puppo expresé la decisibn del BCU de inter-
venir en caso de oscilaciones bruscas V transi-
torias, al alza y a la baja, que interfieran con
el funcionamiento normal del mercado. S| lo
haria a través de su propia mesg de cambios
0 usando los servicios del BROU es algo que
e/ presidente no aclaré.
La Idea de que la autoridad monetariag
Intervenga en el mercado para limar Igs aris-
tas mds salientes de la curva de cotizaciones
es mds sencilla de expresar y comprender que
de ejecutar. En rigor, se trata de vender en
los picos y comprar en los valles, el suerio de
todo especulador Si el BCU tiene éxito en

tal empresa, no sblo no perderé reservas —ya
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que recomprard cuando estén baratos los
déblares que habrd vendido caros— sino que,
como es obvio, ganaré dinero. Ahora blen,
sl por desgracla llegase a perder dinero en la
actividad especulativa que anuncla, o sl
plerde reservas, resultard al mismo tlempo qgﬂ
no se ha logrado el objetivo enunclado. La
cuenta de resultados comerclales de la Inter-
venclén servird al mismo tiempo de criterio
de evoluacibn respecto de su eficacia establ-
lizadora.,

El anuncio de la Intervencibn ha sido
rec/b/do con benepldcito por la siempre fﬂ'
teresante Pdgina Econdémica de "El Pals
con consideraciones a las que nosotros nos crcf-
herimos plenomente, con la Gnica salvedad de
que Ja dificultad de la operacién nos Infunde
un respeto muy particular, El Consejo de la
Reserva Federal Intervino durante un tlempo
err e/ mercado de cambios, y termind retirdn-
dose luego de haber perdido para los EEUU
varios miles de millones de ddlares. Ni que
dec/r tlene, deseamos mucha mefor suerte al
BCU.

Pero a la ver que nuestros buenos augu-
rlos, deseamos trasmitir a Jas autoridades
nuestra exhortac/én a que la Interverncién
Sea extremadamente circunspecta. No es pe-
cesario destacar que las cuotas de pérdidas %
de angustias e/l pais las tiene va adecuadamente
cubiertas,

Pasamos al tema de los encajes. Los ban-
cos deberdn aumentar las reservas Ifquidas
minimas de 10 a 13 ojo de sus respectivos
saldos de depésitos, mientras que el encafe
marginal sobre el incremento e tales depé-

sitos sobre /g base de diciembre se mantiene
en e/ 40 o/o.

La medida tiene una doble significacién.
en primer término el multiplicador marginal
se reduce de aproximadamente 1.71 q aproxi-
madamente 1.64, (cada peso que emita el
BCU dard lugar ‘a una expansion secundaria

bancos deberdn aumentar sus

:;Téf;tam!z; el BC?’ en ;”""f;”ﬂf, ng :{:f:;r
olocacione '

g ;eja 3’53 g:bg-; ;Eesm'ngfr el crédito, o cap;ar
mds depdsitos del piblico, en esa proporc/ ;L
[.a medida tenderd a elevar las tasas de Interés,
aunque el BCU pague a su vez Intereses a |os
bancos, porque restringe la oferta de crédito,

o aumenta |la demanda de fondos pu:fmrte
de los bancos. Vista la altura desmesurada que
las tasas ya exhlben actualmente, la medida
traduce una preocupacibén por evitar una ulte-
rlor depreciaclén del peso en un grado que no
nos resulta del todo facll comprender.

de ver, las med/das

Segtin nuestra manero ormen-
herolcas para salvar al peso tuvieron su im

e d mﬁs tar-
to, en el que no llegaron, y €50 rte momento

dar hace cosa de un arno. Eﬂ:jr la conceder
nes parece claro que se /mpo tivaclén. Des-
prioridad a la meta de 1a redc '

oco mds o menos de Infla-

ués de todo, un p
?fﬁn d esta :;Hura, un poco mds o menos de

depreciaclén camblaria, no se ve bien qué

diferencila podrfan hacer.

Naturalmente, estén Jos
asumidos con e/ FMI,
Su Importancia en refacién g Jgs negoclaciones
con la banca privada que estdn desarrolldnde-
s€ simultaneamente con e/ trémite final, Y ya

puramente for.:naf, seglin creemos con el Fon-
do. Pero al mismo tiempo no se acyjerr. por

qué a esta institucién le interesaria imponerle
al gobierno uruguayo una estrategia que, tal
vez debido a lo poco que /as autoridades nos de-

Jan saber, nos luce que entorpecers innecesa-
riamente el proceso de recuperacién.

compromisos
ue tamblén tendrén

Algan dia tal vez se conozcan los detalles
de la negociacién, y quizd entonces
comprender lo que. 2/ moment
perplejos. '
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