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Distnbucion: Papacito.

Edgardo Favara se halla sin
duda antre los mejores econo-
mistas gue hene a2l pais, por
es0 nosotros estamos més
tranguilos con nuestras apinio-
nes cuando coinciden con las
suyas. Esto ocurre, por forfuna,
con algunas de las que expre-
s0 2n la interesante entrevisia
que concedis 8 Bosguada |la
semana pasada. Al mismo tiem-
po ¥ No lo registramos sin cier-
la trepidacidn, hay dreas de su
exposicion con las gue esta-
mos en desacuardo.,

Mosolros vemos con gran
simpatia la idea de Favaro de
segregar un segmento del
mercado MOoONelario uruguayo
hacia un mercado de capital a
constituirse en fomo a un ver-
dadero bono indexado a largo
plazo, algo que tal vez debid
ser la Obligacion Hipotecaria
Reajustable, pero a lo gue cier-
tamente no llegd, por razones
gue na vienan al caso, Creemos
gue, de materializarse, la ink
ciativa reportaria una contribu-
citn valiosa a la solidez del
sislema financiero y asimismo
a la bdsqueda de una altura
para las lasas de inleréds que
dejase de ser paralizante. Nos
preccupamos de enfatizar to-
do eslo,. porque no deseamos
gque nada de o gque vamos a
escribir agui se interprele co-
mo una oposicion a esa inicla-
tiva gue,de serfactible —punto
sobre el gue no nos senlimos
particularmente fuertes para
opinar— contarla con lodo
nuastro apoyo, incluyendo ia
posibilidad de que 58 compro-
malieran recursos plublicos en
alguna medida para el lanza- |
mienio de los bonos.

Nuestiro acuerdo con las opi-
niones de Favaroc no se res-
tringen tampoco a esle punio.
Por ajemplo, compartimos su
punlo de vista sobre la cone-
xidn entre la depresidn del lipo
real de cambio ¥ 8l desmesu-
rado nivel de la lasas da inlerés,
yendo la causalidad de éste
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nvirtamos en confianza

hacia aquélla, asi como sobre
el papel protagdnico desem-
penado por el segundo factor,
mas bien que poral primero, en
el desencadenamiento de la
contraccidn real que padece-
mas. ¥ sin duda hay otros pun-
tos de coincidencia. Pero ahora

guaremos referimos al punto
de discrepancia, uno solo se-
gun creemos, que hemos en-
contrado entre las opiniones
recogidas en la entrevista.
Ese punto de desacuerdo
concierne el papel de la con-
fianza en la determinacidn de
las tasas del interés. Para Fa-
varg, atribuir la altura de las
tasas a la falta de credibilidad
del goblerno es inadecuada y
apoyasuopinidn en dos clases
de fundamentos distintos. Uno
de ellos consiste en senalar
que esa tesis conduce ala inac-
cion, ya que antonces lo dnico
que cabria hacer serla esperar
que la credibilidad retornase; y
desde el mismo punto de vista,
consiste an afirmar gua com-
porta una abdicacidn por parte
de los mconomistas de la mi-
aidn de explicar el fendmenao,
en favor de los psicdlogos so-
clales, El segundo fundamento
consiste en aseverar que la
tesis en cuestidn se halla vacia)
de contenido cientifico, por-
que no hay ocasidn posible en
que la experiencia pudiera des-
mentirla.
Los dos fundamentos se ha-
llan ublcados sobre niveles de
eficacia muy dispares, E| pri-
mero no aporiaan realidad nin-
guna razon vdlida para recha-
zar la proposicién gue Favaro
objeta, la que podria ser cierta
por méas que condujera al mis
absolulaquietismo, o axaliase
ln autoridad de los psicdlogos
por encima de la de los eco-
nomistas en cuanto a elucidar

U veracidad, El segundo, en

cambio, asestaria un golpe de-
cisivo a la tesis gue nosolros
defendemos, si fuara a su vez
admisible.
Estas consideraciones lleva-
rian a centrar la cuestidn en
forno al segundo fundameanto,
pero nosciros queremos refe-
rirnos antes a un pasaje del
fexio de la entrevista gque se
encuadra dentro del primeéro y
Que a nosotros nos resultd tré-
mendamente sugestivo. Desa-
rrollando la posicidn de que la
tesis basada en |a falta de cre-
dibilidad cierra el camino a
cualquier politica enfilada ha-
cia la solucidn del problema y
deja una pasividad expectanie
como unica actitud posible
frante a éste, Favaro dice:

“La confianza no sa puade
compraren ningdn lado y en-
tonces hay gue esperar que se
reastablezca” (nuestro énfasis).
Como deciamos, este iexto
nos hizo ver toda |la cuestidn
bajo una luz distinta, (Que no
s@ puede comprar confianza
en ningin lado? Pues nosolros
pensamos que sl se& puada,
gue es posible invertir de mu-
chas maneras en confianza y
hemos estado por anos instan-
doanuestras autoridades para
gue realicen un gasto an ese
bien, que nos resultaria nota-
blemente provechoso.

En este momento la inversidn
adecuada insumiria unos USS
350 millenes, una verdadera
blcoca si se tiene an cuenta
gue precipitaria la tasa real "ax

I" de 40% (tasa a la que
legamos inspirindonos en las
previsiones de Favaro sobra
inflacién) sibitamente a menas
del 10% y generariamos sin
duda un aumento del producto
del orden del doble de la inver-
sidn en cosa de un afo.

Como el lector lo habrd se-
guramente adivinado, nos es-

tamos refirlendo a la compra
por el BCU de la base moneta-
ria existente en la actualidad
en manos deagentes privados,
para lo que sobrarian con 80O
mil onzas de oro, que podrian
recomprarse con &l aumento
de recaudacidn derivado de la
baja de las tasas de interés
quizd en algo asi como tres
aflos.

Lo que estamos diciendo al
mismo tiempo es que &l pro-
ducto gue estamos perdiendo
por &l privilegio de usar nues-
tros propios billetes de banco
debe rayar en las mil millones
de ddlares al afio y que tener la
efigie de Artigas en el dinero,
ademds de las estampillas de
correo, debe ser &l lujo mds
Caro que quepa imaginar.

Cada vezr que formulamos
esta propuesta hay una serie
de personas gue creen del ca-
50 rasgarse |las vestiduras y
cubrirse la cabeza con cenizas
y nosolros no deseamos en
realidad causar mds escanda-
lo del necesario. Pero encon-
tramos irresistible sefalar a
nuestros compalriotas lo cerca
que tienen de la mano el fruto
apetecible de tasas de interéds
gue traerian rdpldamente la
reactivacion que de otro modo
parace tan esquiva.

Con respecto al segundo fun-
damento de Favaro, pensamos
Euu un exparimento de los que

| dice que no puaden llavarse
a cabo para someter a prueba
la tesis de la credibilidad po-
dria consistir precisamente en
el cambio de moneda recidn
aludido, pero que lo mds prie-
tico es ir hoy mismo al mercado
monetario yverqué tasa pagan
ﬁ.“p. 08 en y qué
gan por depdsilos en
délares. Si nosotros vendiéra-
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confia en nuesira marca, pon-
driamos a la venta junto a &
otro semejante con marca des-
conocida, a mitad de precio. ¥
si el mds barato no se llevaba
todas las venlas, para nosotras.
la confianza del pablico an
nuastra marca estaria probada
Esto e&s algo semejante a lo
gue hacen los bancos annues
tro medio todos los dias. Ofre-
cen depdsitos en pasos v ddla-
res, que cumplan esencialmen-
te la misma finalidad, pero si
miramaos lo que ha pasado en el
primer semestre de este afio
nos encontramos que el pabli-
co ha estado dispuesto a pagar
enormamente mas (cobrar me-
nos intereses) por los depdsi-
tos en ddlares que por los de-
posilos en pesos ¥ no pode-
mos imaginar razdén alguna par
la cual ello pudiera ocurrir,a no
ser porque considerasen que
los pesos que les promelen al
cabo dal plazo del depdsito
{aln un plazo tan corto como
30 dias) co pen un produc-
to de inferior cal
Un pais que ha hecho una in-
wul-g: secular en confianza
es Suiza. Las compafiias de
primera linea en Suiza estdn
pagando una tasa real (ex post)
de 4,5% sobre sus bonos a lar-
go plazo, mientras que las nor-
teamericanas estdn

cerca del 10%. Pero ie se
ha untado sivan a reelegir
al nta del banco emisor

Suizo, 0 van a reemplazarie por
alguien mds complaciante, ni
la gente sabe sig comose
llama el Paul Volcker helvético,
ni nadie cree que la demora,
que estd mostrando la econo-
mia de aquel pais en iniciar su
recuperacion pueda llevaraun
umgin nificativo de su poli-

esultado que le




