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comanzo unn

Idsimos a la collzacidn del
dilar cada dia habll, s poal-
bile sostenor que desdo agqual
mas ol poso dojd de MNolar,

So trotn de un erawling

fidos. El que la Intervencidn
autéd n cargo do una Institu-
clédn aue no 88 ol Banco Cen:
tral @s tal vez In de menor

e o8 8l hecho de que por esn

Instiluclén —el Banco de ia

Republica— se canallza una

alavada proporcidn de as

siponaciones. Los aconte:

cimlentos podrian desarro:
llarse asl. El BROU coampra
un alto porcentale de las di-
visas do exporaclén y deja
miantras tanlo que se aleve
5uU stock de resarvas an la
parie del afo en que las ax-
pbriaciones que maneja ox:
hiban una lase estaclonal de
“alta". De eata lorma acumu-
16 unos USS 50 millones en
In primera mitad de 1983,
Cuando llega la fase de "baja”
—las axportaciones alcanzan
un méximo estacional en ju-
o, y &l minimo en octubre—

ol BROU comienza a liquidar

En nuestra ultima adicidén
recogimos varslones de fusn:
tes allegadas al Miniatro de-
slgado do Economla, an ol
sontido de que sa restaurard | mer semastre. Comao el BROLU
In flotacion del peso a su

A partir de agosto el BROU
Intervancidn
muy intensn an ol mercado
de cambilos. Aunque wolia
adopld varlns modalidades | pdlica, que de hecho la obli-
distintas, antes de comanzar
on ln segunda semana do:| mento en que la estacionali-

sotiembre a agregar 8 cen- { dad dol comercio exforior |

liguidado al 50% dal incra-
maenlo acumulado en el pri-

i concantra

| marcado de camblos, cuan
do llega la lemporada de ven
| dar e encuenirg en una po

slcign prdcticaments mono

ga o fNjar el precio. En &l mo- | rar expeciativas da una de-

nutra la olarta con Nlujos gua | ralativamants extendido —la

88 viarten por olros canales

financieros, digamos, en di- | ta la paridad “ad hoc” podria
conslderarse osn clase de |
condicldn monopdlica o cuas | depreciacion— o &l an cam
pag atlpico an algunos san: | 81 monopdllca previa, ¥ vuel-

clﬂl‘nt}lr%. al BROU plprde la

v o vander al pracio que Hja

ol mercado, sin parjuicio de |

relniclar la acumulacian de la

| masa de divisas que exhibira
significacidn. Mas interesan- |

un nuevo miximo en el pro-
ximo mes de junio

Esta version de los hachos
a8 compatible con las decla-
mciones del Secretario de
Planificacion, Gral. Aranco, y
del Presidente del BROU..
Brigadier Cardozo, que. lo-
madas an conjunto, vinlaron
a desmantir qua la lolacion
hublese sido deliberadaman:
te abandonada.

El hecho tundameantal, sin
embargo, os otro. Dosde el
punto de vista macroecons:
mico, no interesa tanto si al
crawling peg que de hacho
Instituyd &l BROU a partir de
AgOosto representa un mero
subproducto de nueasim as-
tructura financiera, signada

una posicion no desaada.
Hasta fin do setiembre habin

una proparcion
tan elevada do la olorta dal |

por la presencia dominante

dal Aspublica, o en cambla sl |

comporta un camblo da o
gimen, Ccon o8a Inatitucian
coparliclpanda an malaria
camblaria, cama 1o hace on
alios aspectos, en la luncian
bancocentraliata. Lo que In
lerasa da manera primordial
o8 qud close de safalan ria-
mitld al compoariamianio dal
Rapublica a los agonlea pris
vados: 8l contribuyd a gena

praclacian erdenada del pa-
80, daniro de un hoarlzonio

lasa de 40% anual o qua rep-

bia, contribuys o dibular la
Imagan de una auloridad mo
nalaria empanada, como an
18982, an manienar una parl

dad Insostenibla, una parndad
gontada. como gulen dice, |
sobre |a lapa de una olla, |
migntras deéntro crece |a|
prasion que terminard lan-
tandala por losa alres. Otro
noviambre-diclembra de
1982, an una palabra.

Mosotros pansamos qua la
segunda alternailiva es la
clarta. que la aguda descaon-
fianza que susclita nuesirs
monada no ha sido amen-
Quada por las minidevalua-
ciones del Republica, sino
que éstas no han hacho mis
Que reprimir algunes de sus
alectos. ¥y con la reprasian,
aun, la ha exacerbado. Por
es50 el 5 de octubre (Bds-
queda, N* 208, p.2) reclama-
bamos que la Nolacian fuese
reimplantada.

otacion

El anuncla, por tanlo, de
que &l Ing. Viégh Villagas ha
ra qua al paso vualva a llolar
lIBfamanie, margsca nuaalros
placemas. Sea qua la llota

cldn noa alrva o no dalinitl
vamanla —noaalfoa craamoa
an gua virudoas como s lucion
linal manos gua olfros, anlre
alloa al Ing. Végh— la llatackan
an ol réagimen monalaro de
la erlais do conllanza, la qua
puada parmitimoa paregrinar
poi al dealaro mianiras bus
camos nuavamania adualla
tierra laliz donds la ganta
glente canfianza par su ding
ro

Al abandonarne al crawling
peg, habrd un perlodo de
tranasicion. Lo habrla habido
de (odos modos, ya que na-
die pratendio que la paridad
raplante del Republica luess

| mas quas un adpedianta (ran-

sitarlo. Pero ahara sabamaos
que la transician asta cerca-
na, y &8 nalural que Nos pre-
guntamos cdmo ha de sar

MNadie puede. al ensayar
una réspuesta para &l cono
plazo. basar el prondstico
mas que an el allato. Mo hay
nada parecido a un tipo real
da cambio da aquilibria que
pueda sarvir de gula, por dos
clases da razones. En primer
lugar. parque no hay un tipo
raal de cambio, sina tanlos
coma ofras monedas relevan-
tes haya para nuestro pals; y
la disparsion al respecto as
tan grande —piénsess on ol
ddlar, &n &l DM, en &l peso
argenting oficial, en el pasa
argenting libre, Igualmenta
Para ol cruzeiro— que un pro-

| pedares de com

madio lll;lll[lnr“au
de sanlido ||‘1||'|||u|
gundd lugar porg
lan anaanonzgs
de la Notacidn g

qua rigea an
197

Edracg
bla, En u.:-
e unm de
mas clarps
: eneralizada
ol munda dasdo
o8 Oue la Paridad dg

DA Sar
da signiticacidn coma E:,:::

fla de équilibrig, L LLL T TR |
ver an ol muy large Plineo,

Tado lo que pusde decirme
a8 que el valor del peass yry-
Quayo an la llotacidn depan-
dera crucialmente de la do-
manda que por 8l haya, an
ralacion con olras monsdas
¥ olros activos capaces dn
suplirle. En s momento ao*
tualla olerta de pesons estda
un fivel desusadamenie ba-
& ¥ no deberls esperarse
aue una maercancla muy se-
casa pordiera mucho de au
valor. Paro la demanda os
deciaiva. Aun una canlidad
pequefia de dinero puede
deprociarse apreciableman-
e al palir d& un régiman de
cambilo fija, i las perspecti-
vas de su futuro a los ojos del
publico hacen que el publica
quiera salirse de slla.

Si la transicién, en camble,
4@ lleva a cabe con una defl-
nicldn precisa de la politica
monetlaria, avalada por al
prastigio del nusvo Miniatro
designado, las condiciones
reatrictivas de la oferta surtl=
riin todo su slecto, y &8 posi-
ble esparar confiadamente
gue la transicidn pusda varl-
licarse sin ciras perturbacio-
nes que las llucluacionas da
muy carfo plazo que sardan

a8 &n o etapa iniclal.



