B vienes pasado el BROU
CEs) Su interencion banoo-
centralista en el mercado de
camiios. y & peso dio el saltg
gue 1000s esperahamos, y que
noSolros comentamas antic
padamente en un editonal de
hace tres semanas.

Desde entonces & precio
diel diolar subio abruptamente;
luego, bajd. Es dificil gue estas
Huctuacones inc@ales cuen-
ten ya toda la historia de la
transacion, desde el “crawiing
pag” informal instituido en
agosio, de regreso a la fiota-
cion.

Mientras tanio, las pizarms
de b8 bancos y casas de
cambios estan concitando ka
alencion publica, como hace
cosa de uyn ano atras. Los
empresanos las miran, pre-
guniandose al mismo tiempo,
unos, cudl serg hoy el costo
de las mercadenas que eslan
ofreciendo &n venia vy, otros,
cOmo podian hacer parg retr
rarse discretamente del mear
cado hasla que s& 8 viean |as
patas a la sofa. Escrutan las
pizarras lambién los ahorris-
las cuyos depdsilosa plazo
eslan primos 2 vencer. L5
guirad subiendo el dotar? L0
haira pasado ya la oporiunt-
dad de comprar, ¥ serd con-
weniente renovar en pesos?

Las miran, como Edipo a la
Esgfinge. guienes tienen dey-
dasen lana para ven-
der, precios de expanacion
paa colizar. en fin, por una
razon u otra, todo el mundo. Y
detrds de esas miradas in-
quigidoras, No puede menos
que franscurrir @ misma e
fexidn. Aungue sea en distin-
tos planos, aungue en la ma-

La danza del pPeso

yor parte de los cases las
ideas no lleguen a aflorarala
conciencia, trabadas como

| se hallan por el entretejido de

| ]

mitos y tables, al pensamiento,
en el fondo, no puede ser
mas que uno Solo: Lhasta cuan:
do este contubemio con la
inestabilidad, aparentemente
interminabie? JSerd posible
gue el Uruguay, el del orgu-
lioso peso oro de antanc,
viva hogano en oprobioso comr

nubio con una_q‘mn:}iz_l de

. 7 LSerd este el unico
mﬁm indisolubilidad
nio se dispute? ¢Es esto, raal

mente, o gue la soberania

puede hacer por nuestro bie-

nestar, por nuestra ;!ignldad?

Perg las pizarras de los
cambios, aparte da suscitar
nos esa inguietud radical, nos
sugieren algunas reflexiones
de indole mas cotidiana, ¥
mas practica. Nos recuerdan
por da pronto, que el ciclo da
la intervancion bancocentra:
lista del Republica, tal vez
concertada con &l Central, ha
biendo ahora conclusdo, aguar
f‘h ia nota necroldgica de prac

icd

Fue un effor mas, en la
larga serie que nos revela la
histortia de la politica econdr
mica Uruguaya. esta interven:
cidn del BROU, gue uno no
sabe bien sl describlr como
uncrawling peg tacito; o una
flotacién supersucia. Y fue
un arror @n &l astilo ¥ en la
sustancia. En el eslilo, gue

sa les explican ni se s anunr
cian siquiera, los cambios de
pailtica— y en la sustancia,

que no apracid &l costo implt
cito en comprar estabilidad
&n agosio al precio de tener
en diciembre una inestabilidad
peor, ¥ no titubed en destruir
el capital de informacicn que
&l mercado de cambios habia
acumulado a traves de ocho
meses de funcionamiento
practicamenta restricto.

Los mercados 50n sshsmas
cibemeaticos, cuyo marnto con-
gisle en su capacidad de al-
macenar y procesarinforma-
clon. Un mercado que recien
ampeeza a funcionar posee,
comao instrumento de coopa:
racion social, un valor relatr
vamente limitado. Con al tempa,
y la consiguienta actividad,
ese valor va creciendo. Los
acontecimientos del dia van
conectindasea con kos de ayer,
ycon losde lavispera. Los de
mafana comianzan a prever
s& y anticiparse, en funcion
de los del pasado. De pronto,
un giganton se instala frente
a la consola; y comienza a
manipular groserameante &l
delicado mecanismo. En ade-
lante la pantalla muestra, @n
jugar de la resultante de la
imeraccion social, progresivar
mente afiatada, los diclados
de la voluntad del desmesu-
rado opermdor. Un tiempo
despueés éste cambia de idea,
y s& retira. El mecanismo ci-
bernatico vuelve a funcionar.

Pera la informacion que se
habla acumulado en las me-
marias ha perdidoactualidad.
carece ya de relevancia, Hay
que volver a empezan hay
que buscar a tientas un nuevo
punto de parida. Una parte
del capital nacional ha sido
destruida por el mismo gigants

torpon, que se cres mas dies:
tro vy clarividente gue lodos
los demas juntos, ¥ gue, por
exirano que parezca, muchos
persisten en tratar como tal.

&0ue va a pasar de agul en
adelante con el dolar? Deja-
mos para el fin la pregunta
mas acuciante. ¥ la dejamos
para e final porgue no por
demos, ni nosotros ni nadie,
darle una respuesta cabal,

Una cosa sl podamos afir-
mar, Mo existe un nivel objetk
wvamenie detarminabls —aso
gue la calle llama el valor
“real del ddlar— en que &l
mercado deba instalarse. En
@l corto plazo, la subjetividad
o domina todo. El modelo
partinente NOs parace das-
cribible en las siguientes
ineas ganerales.

El Uruguay es un pais de
doble moneda. Los agentes
tienen en conjunio pesos y
dolares en proporciones rela-
tivamenle semejanies. Los
activos an pesos son notor
riamente menos confiables,
pero redituan por lo general
mas en terminos reales. La
optimizacion de las carteras
financiaras. en condiciones
da incartidumbre, conduce a
la coexistencia en ellas de
ambas monedas. La propor-
cidn en que cada agente quiera

an |as carteras ag iy

tm los Egﬂﬁt‘ﬁ!— hw
pofcion deseada en conjun-

tonocoincide con la que da
hecho se da, las variables re-
levantes tendran gue variar
la tasa de interés nominal
sobre los pesos y el tipo de
cambio.

Ls proporcion en gue os
agentes deseen lener una

| moneda y olra depende de

sus expaciativas. Sus expec
tativas dependen da su per
cepciin de fa politica mone-
laria uruguaya, mdas que de
ningun otro factor. En el hari-
zonte cronologico de la se-
mana, no hay mucho mas
que considarar.

A mayor plazo olros tactores,
como al tipo real de cambio v
su efecto sobre Ia balanza de
pagos, y consigulentemente
sobre &1 stock de dolares
gue los agentes pueden tener,
eniran a jugar. Perm a pregunta
acuciante sobre & precio del
dolar esta tarde y manana, se
contesta necesanaments con
referencia a ia subjetividad
de los demds agenlas.

Agul es donde la variable
“ancajes minimos” entra a ta
llar. Su reduccion reciente-
meante decratada anuncia la
expansion de |a oferta de pe-
508, ¥ consaguiantements (lan
quea de signos dé interroga-
cion la oportunidad elegida
para disponerla. La interven-




