El Banco Central ha redu-
cido en cinco puntos porcen-
tuales las tasas a que otrecia
lelras de tesorera en los mer
Cados abwerto e interbance-

| el plazo de esos valores. Vi-
4! niendo inmediatamente des-

' pués la noticia de que el co- |
9 mité representativo de los ban- |

cos comerciales internacio-
nales ha aceptado refinanciar
la deuda del sector publico
uruguayo, la medida intenta
proclamar la conclusidon de
que los dias de la penuria
extrema de la autoridad mo-
netana uruguaya hanqueda-
do atras, que ya no se ve
obligada a tomar prestado a
las tasas desmesuradas

sidad le habia llevado a ofre-
cer a principios de afo; que
el respaldo crediticio de los
: bancos comerciales y el des-
.-E contado para dentro de po-
| cos dias del FMI le han devuel-

1o al peso uruguayo una par-
te al menos del statusg que
| habia alcanzado estos 0(iti-

mos ahos,

Segln nuestra interpreta-
cion, la actitud del BCU no se
limita a intentar una reduccién
de las tasas nominales de
interés a través del retraimien-
| to del principal demandante
| de fondos de la plaza, sino
] | que pretende ser la respues-

la a un presunto desplaza-
miento de la oferta, que se
hallaria ahora —vistas las
nuevas circunstancias del
entorno financiero internacio-
nal, visto el notable amorti
guamiento experimentado
por la inflacién— mucho me-
jor dispuesta a tener en car-
tera activos expresados en
pesos. Es razonable ademés
sSuponer que no estamos si-
no ante los primeros pasos
de una nueva fase de poltica
monetaria, que se continuara
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Después de la refinanc

| no, a la vez que ha extendido r

¢Qué meta Cuantitativa po-
dria proponerse esa politica?
E-._l las tasas pasivas descen-
dieran de 85 a 50%, con el
nivel a que parece encamj-
nada la tasa de Crecimiento
de los precios, del orden de
20% anual (1,5% mensual)
estariamos en una tasa pasi-
va real del 25% que, pese a
Su exorbitancia, permitiria
| abrigar esperanzas de unco-
'l mienzo de reactivacién. No

Se Nos ocurre que las autori-
dades pudiesen contentarse
con un descenso menor.

Lo que deseamos desta-
l car en este articulo es la de-

pendencia del éxito de esa
politica respecto de factores
psicologicos. En la actuali-
dad la tasa de B5% para depé-
sitos en pesos, frente a alre-
dedor de 10% en dblares es-
ta apuntando hacia una coti-
zacion esperada por el pibli-
co de alrededor de N$ 50 por

1.1
x 34 = 50). Si la expectativa

cambiaria no se modificara,
toda reduccién de la tasa no-
minal de interés que la politi-
ca monetaria pudiese con-
seguir tenderia a reflejarse
€n un alza instantdnea de la
cotizacion del délar (v. gr. si
persistiera una cotizacién de
N$ 50 para de aqul a 9 me-
ses, y la tasa de interés pasi-
va pudiera comprimirse has-
ta 50%, el délar deberia sal
tar a N$ 40). La fluctuacién
podria facilmente sobrepa-
saren un primer momento el

doblar a fin de aho ( 1-55] 9/12

nuevo nivel de equilibrio, y
c€on ello retroalimentar nue-
vas expectativas de mayor
Inestabilidad.

De estas consideraciones
Se desprenden dos érdenes
de conclusiones. El primero
nos dice que la cautela que
traducen las primeras medi-
das de la politica es acertada,
Y que un avance menos pru-
dente podria desembocaren
resultados catastréficos. El
segundo concierne la con-
veniencia de que este primer
ensayo de tantear las expec-
tativas, a la vez que de con-
trolarlas, sea apoyado desde
otros angulos de la politica
econdmica. Diciendo que en
todos los demas el rubro “ma-
nejo de las expectativas” re-
gistra alarmantes carencias
nuestra prédica no hace mas
que llover sobre mojado, pe-
ro las circunstancias hacen
que nuestra insistencia sea
preceptiva. Los aspectos de
dichas carencias que tene-
mos particularmente presen-
tes, sin que el orden indique
graduacion de importancia,
son los que siguen.

1. Informacién financie-
ra. Hasta fines de noviembre,
disponiamos de un balance
monetario del BCU por se-
mana. Esto ha sido sustituido
por la publicacién de un bo-
letin mensual que proporcio-
na, con menor prontitud, una
informacién enormemente
menos completa. El gobier-
no ha dirigido al FMI un “me-
morandum de entendimien-
lo" anexo a la carta de inten-
cién, donde se hacen cons-
tar las metas cuanlitativas

convenidas con dicha insti-
tucién. El documento se marr
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tiene secreto. Lo uno y lo
otro, Lqué mensaje estan pro-
palando? Segun nosotros lo
leemos, dicen que las auto-
ridades no se tienen confian-
za a si mismas para ubsewqr
la debida disciplina y cumplir
las metas (Como pueden enr
tonces sofar siquiera con
suscitar la confianza ajena, a
pocos meses de |la repudia-
cion de la tablita?

2. Explicacién de la poli-
tica. Nadie explica la politica.
Nadie intenta siquiera trans-
mitir la impresién de que exis-
te una politica coherente. En
parte ello se debe a la per-

sonalidad del Ministro de
Economia, un hombre entre

‘Cuyas virtudes la modestia

ocupa un lugar sehalado, lo
que le lleva a buscar el perfil
mas bajo posible, a rehusar
declaraciones sobre salarios,
refiriendo a los interrogado-
res al Ministro de Trabajo, o
sobre politica monetaria, ha-
ciendo remision al Presiden-
t¢ del Banco Central. No es
lo que la opinién publica en
este momento crucial recla-
ma. La opinién publica nece-
sita saber que hay alguien —
un hombre, no un colegiado—
que empuha los controles de
la politica econémica en su
totalidad, y que es capaz de
conducirla con mano firme
por una ruta predeterminada.
3. Explicaciéon de nuestra
situacion. El gobierno le de-
be todavia a la opinién pabli
ca una explicacion del desas-
tre sufrido por la tablita. Por
ejemplo, no ha salido ni me-
dia palabra de labios oficia-

les para explicar el déficit

increible del sector publico
—12% del PBI en 1982 segin
la carta de intencién, cuando

-
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1980 habia arrojado supers-
vit— y sobre la causa princi
pal , el pavoroso desbalance
del sistema de seguridad so-
cial, el silencio es absolute,

:Quién fue responsable del
desastre? Todo indica que
esa pregunta insoslayable
ha sido reprimida en esferas
oficiales. Pues bien, no es
razonable esperar que a!_
publico tenga confianza en
un aparato gubernamental
que no es capaz de discernir
el origen de sus fracasos y
hacer efectivas las respon-
sabilidades correspondien-
tes.

4. El futuro politico. El
discurso del General Alvarez
en Acegua no puede menos
que haber agregado un fac-
tor mas de incertidumbre.
¢Qué significa el propésito
del Presidente en el sentido
de dejar atras una etapa me-
ramente “administrativa”™ de
gobierno, y orientar su acti-
vidad hacia el campo social?
iDe donde saldran los recur-
sos para ello? Como sefald-
bamos una semana atras, el
reciente anuncio de una poli-
tica de salud que omitié toda
consideracion de los costos
que ella ha de devengar cons-
tituye un presagio inquietante.

En resumen, sibien e
parece hallarse bien e
nado hacia la superacién de
la fase aguda de sus dif; ik
tades de pagos externos, y
con ello hacia condicione

objetivas susceptibles ¢ )
jorar apreciablemente el
de las expectativas,

car con ello el obstac
mero uno que se pone
en el mmln_u de la reactiva-




