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i alguien me pregunrare cudles son las Ires cosas que
serinn mis dites pare poder ponsar en reaclivar la poo-
nomis uruuaya creo gue reapohdona’ en al primer lugar
£ confianza en el sepundo confianza ¥ on al farcorn mas
conflanza Recién deapuds podria penaar on alpuna mech-
on g:r'mr-nm 8 fap sxportacionni
0 me recuerdn la rospuesta do Confucio s Taaky
segun narra W.W. Aoslow, sobre culles aran lns fros nﬂﬂﬂ
£ masimportantas pare gobernar s un pa‘s. Elsabio dibo “Le
£ pente cebe rene: comica suficienrn, dobe oxinli un eidrciln

sy poberanp”
'Siumdumm-mmnumumnmn

objelivos”™ prosiguid preguntendo Taek y amcrifk
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“El mjdreito” repuno ldsote ain ma Eldin

=i Y 8l debiers usted abandonnr un -.an::mmr
“Creo gue sacrificen’s la comida sbundante exprond

Confucio lvego de meditar un instante. “Ma habido ham-

brunas en cada peneracion desds gue s/ hombre pxisf,

pero una nacidn no puede subsistir min confisnza en su

é

Hoy en dia sl ver quisiramos diluir un ranto in fuerra
de la sentencis confuciani ya gue la contlanza en los
pobigrnos esid baslanie venida a8 menos pn fodes partes y
no vemos gue por 8o 1os esiedos e deainfepren pero
cierlamente convendrniamos en que la dosconfienza es
muy cosloza Los dos sipnos de desconfianca que un
sconomisia percibe en la escena mundial In!in oulre
chamente vinculados entre & BON la volatilidad ce los
tipos de cambio fiotantes ¥ ias allas lasas reales de
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- mt-;::.' poner un ejemplo con cifras buscadas sélo a
= travits de una inspeccidn somensime de! mercado mundial
§ de cambios de las Ultimas semanas Supongamos Qque
S pstamos a 31 de enero y que yo soy el gerente linanciero
S de una empress NOMEAMENCANA, lengo un vencimien'o en
S yen geniro ge 0OS SEManak eguivalente a 10 millones de
= ddlares al tipo de camblo de hoy. 238.2 yens por UssS y
S justamente me acaba de entrar en caja una sSUMa de ese
= orden en gdlares Enfrenio la siguiente alternaliva Iriple
= (1) agelantar o pago. (2) comprar yen hoy y colocarios
= hasia el vencimienioa la lasa de 5.63% anval que ngeen el
= mercado manetano de Tokio y (3) quedarme en dolares y
= Colpcarios sn Aeeve York sl 825% Tambin podra com-
t mmmmﬂmrﬂumrﬂnﬂﬂm
£ ®on e merceoo de cambIOs a términa, pero esto me absor
= benaioda lediterencia de tasas, as/ que las alternativas (2)
= ¥(3) se fundiran en una sola Le alternativa (1) la descarto
E porgue me cosiBns unos USS 30 mil en pérdida de infere-
= &os y o0 seguida & puesta Suponpgamos gue me dejo
= lenter por la diferencis de lasas y coloco los dolares en
= MY Eidadel vencimiento los mil yen mecuestan USS54.28
= on lugar de USS4.17 gue costaban guince dias alrds y
= Pese alos 30 mi golares de intereses Que gane me laltan
= Cerca de 50 milones de yen alrededor de USS 200 mil que
= ios he perdido para mis empleadores. Que me despidan
= tncto, dirdn ustedes No necesariamente. Porque si
=
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siguientes recupero practicamente todo el dinero perdida
Al mismo tiempo estoy haclendo todo el tiempo muchas
tras operaciones con muchas monedas y ya H_l acredila-
mi oifato financeero con mis jefes. Lo qus guiero dusirar
n &l epemplo no 5 gue las pobres empresas mul'r!nl:m
pierden dinero con sus operaciones de cambio, sino
& las finanzas privadas internacionales se han trans-
= formado en un Negocio de allo rresgo. :
= Sdlo esa circunsiancia puede explicar que con aclivos
dolares absolutamente Hguidos (vencimiento &n un dia,
#j) sea posible ganar una tasa real de 3 © 4%, gue
icipnalmenie ha sido una lasa real elevada para bonos
o plarn oe hguider imparfecta (porgue &l dia 8n que
gue venderios en la bolsa puedo sufrir una pérdida
tal). Mantener saldos en ddlares es riesgoso, como
mpio gue puse trata de ilustrar y los demandantes de
fienen gue sobornar a los lenedores pars que No se
&n a oro, & francos suizos, @ inmuebles, o a colecciones
:’;rldrnl o esfampillas
lieniras lanto ese pisc elevado de las lasas reales
simo plazo se refleja en foda la estructura de tuud,:
veZ no hay nada gue haya hecho que el capital invertido
adificios, maguinaria, usinas, barcos ele. haya aumen-
0 su rendimienta. Por el momento, la incertidumbre
|a las tasas hacia arriba mas de lo que la insuficlente
i consigue comprimirias hacia abajo,
n millones de d
58 Industrializados peocupados en os
Es una enfermedad keynesiana, na decirse
Ia V&I una dolencia pars la cual al rrmj:mn “ﬁmn;
no sirve. Porque s/ las auloridades monetarias se pong
emitirmas, incrementan la incertidumbre y hacen sy b a0
bajar, las tasas ¥, no
En algunas comarcas de Occidente, o
faita de confianza asume valores mﬂmﬁa ;::'II:JI lntu -
la reciente devaluacion del franco ha proporcionage L.
ejemplo elocuente, con tasas de 80% para depde . o
surofrancos & 30 dias Nuesliro pais que ge 08 de
tasas reales estables por encima de 50%, m;ﬂrnl.lm a
la inflacion corriente pero persiste ef temar ge ot 0210
miento subito de la disciplina monetaria {y or, 4
diciembre, no ha tanto tiempo), tiens la dugace o2, Je
B e et St St
£Cudl esla solucion? Sea dsta la
seguramente implica mucha m.nf H:’:;:?:Q'ﬂm"ﬁfﬂn
comportamiento del gobierno de la que hoy se s 00 " & =
el Uruguay afﬂ:n e/ mundo. disponeen =
Pase a n pese, aiguna forma de =
cindible. EI Prosidante do la Cdmara dg Ingomyr /0>
hace quince dias a BGsqueds que o mejor 8 dijo £
frenar la suba del cighr o5 “brindar ung m‘""hmm H
coherente y confiable”. Esa regla —de ias re Clara, i
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mos decir— seria también la mejor recets ¢ ©'s podria-
tasas reales de inlerés E-anf.ilmnj: an w:",f."' bajar las
-mnmmﬂmvﬂdmum.mmm




