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~Los numeros publicados nos dicen
. Los numeros a que 1987 para el
nwmm' ﬂﬂﬂ_h unafio wﬂm-mﬂlnn
e : de los actores de la pieza que
@std representando, fanto del lado empresarial como
nantemente infeliz. Mientras que | r-n;:;;nn B
as e licas mues-
tran un ingreso de los an permanenie

E*" ’"'.“J:,'.ﬂhdilnﬂﬂlﬁclr una contraccion en las
I tiempo, y el consiguiente fpor mis que can
@porte de las estadisticas oficiales iran grclﬂndn':‘:i
proporcion de factores objetivos presta apoyo a esas
@preciaciones pesimistas (nosotros dinamos que mucho
menos a las primeras, sobre el poder de compra de los
: corrientes, que a las segundas, sobre el nivel de
aclividad) pero en fodos los casos ellas poseen una
signilicacidn a investigar. En cierto sentido, por mis qQue
el balance general de los doce meses conduzca a
extraer un saldo favorable, para nosotros es incuestio-
nable que 1987 fue e afo en que la credibilidad del
¥ 3u programa economico estuvo sujela a las
primeras ftensiones, y nos sorprendera que esas apre-
claciones mds o menos subjetivas no estuvieran estre-
chamente vinculadas con una difundida aprension
@n cuanto a la practicabilidad de la ruta emprendida por
la actual Administracion durante el resto de su mandato
Ese al menos parcial debilitamiento de la confianza
@n el programa gubernamental tuvo expresion objetiva
@n el cambio de signo del saldo de capital a corto plazo
o@n labalanza de pagos de la primera mitad del aho, porlo
general un bardmetro seguro para medir el estado de ja
confianza. Luego de un largo /apso (198 1-84) en que los
saldos respeclivos, registrados en los documentos ofi-
ciales bajo la denominacion lan usual internacionalmen-
fe como Inapropiada de “errores y omisiones nefos”
apuntaron hacia una luga de capital, el signo de los
movimientos migratorios se volvio positivo en los dos
primaros afos de la presente Administracion [ 1985-86),
por un total de aproximadamente 440 millones de dola-
83, sin duda interprelables en buena medida como una
repafriacion de los londos que previamente habian bus-
cado relugio en el exterior. Bruscamanle, sin embargo,
@n la primera mitad de 1887, el saldo respectivo volvio a
cambiar de signo.
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" Balance y perspectivas

Al respecto no contamos con cilras oficiales. yaque el
Banco Central luego de publicar una serie de hl-hnr-ﬂ;
de pago Irimestrales para los cuatro periodos da 19885,
en su bolelin corraspondiente a marza de 1986, inle-
rrumpic ~quel valioso esfuerro. pero el instituto de
Economia de la Facultad de Ciencias Economicas. en un
informe de coyunlura para 1987. dado a pu blicidad en
ocasion de unas recientes jornadas de economia —cuya
axcelente lactura profesional y ausencia de conlenido
ideologico nos complacemos en destacar— calcula una
salida de capital por dicho rubro de aproxima damante 60
millones de dolares en enero-junio. Por su parfe esle
articulista, en su propia estimacidn, obtuvo una cifra de
tres digitos con el mismo signo negalivo En nuesira
opinion, el hecho al menos de una salida de capital
importante en la primera mitad del afo, cualitativamenie
considerado, es inconirovertible, y de su interpretacion
como un sinfoma de ablandamiento de la conlianza de
log inversores. diramos ofro fanto

Al mismo tiempo, en nuestra opinion, en la segunda
mitad de! afo ese proceso de salida de caprfif resulio
conlenido, y en alguna medida fal vez se revirtio Corres-
ponde inguirir un poco mas a fondo sobre la razon de ser
de fodas estas alternalivas

Comenzando con el debilitamiento de la credibilidad
del programa gubarnamental, diramos que ella obede:
cio a dos drdenes confluyentes de faclores En primer
lugar, @ déterioro del marco infernacional —caracleriza:
do por la reduccion drastica del precio del peltroleo, |a
baja de las lfasas de inlerés, y ol potenie auge brasileno
en que la vigorosa expansion real uruguaya de 1986 se
habia gestado. En efecilo, los rasgos correlativos resulla-
fon lodos menos lavorables en 1087, a lo que vino a
Sumarse la evolucion fuerfemente desfavorable de la
coyunlura argentina, incluso la draslica depreciacion dal
austral. con sus obvias implicaciones para la siguienie
temporada lunstica en el Uruguay. Esfo uitimo vino a
incidir decisivamente en la percepcion del publico res-
peclo de la evolucion negativa del ipo real de cambno del
nuevo pesoyla formacion de expeclalivas respecio dela
posible correccion del desequilibrio mediante un ajusie en
escalon de la paridad cambiaria

En este aspecto pudo apreciarse que al conjunio de
shocks adversos provenientes del exterior vinieron a
Sumarse cierlos rasgos inherenles a la propia politica
economica uruguaya, acluando en la misma direccion
Nos referimos, ante lodo, a la regla cambiaria, que
semiclandestinamente, Iras la pantalla cada ver mas
fransparente de una supuesla flotacion, operd lo que la
plaza llego a diagnosticar como una sobrevaluacion de
la unidad monetaria nacional; no sin fundamenlo, porque
la regla cambiaria combing serias dificultades concep-

fuales con una ajecucion renuente an Hen::r de:lz:l:ﬁ:d gﬂ
dolar hasta el nivel exigido por la :lﬂ:lb‘_. Lo
que, con discutible perfin@éncia, se ;,: z da:lm o
tron oficial de valor En segundo %m o e
. tulo de errores de una poltica econ :f obiers o
ﬂ.'“:o en general bien disenada. se alecto la & :

p ad del programa —tal vez por aislada concesion ; la
P ;0 tal vz por coherencia con la regla cambia-
e s de la accion del giganies-

- ro se forzo, a lrave
'r:-; H;S?unn depresion de las 1asas pasivas de interés

hasia nivelas reales negalivos. ¥ despues se l.:;sr:;:::rr:;g
sobre esa clase de colas Esio wltima con @ s iy
infortunado de mantener fa inflacion por 1:1:; ot
tasa que el crecimiento de la @mision podra ha e"pm:"
tido —al hacer el dinero domeslica menoas alrac mvu
como deposilo de valor, @ intensificar su empl'ﬂn;:'a [:]
medio de infercambio— y. por supueslo, en franca desco-
nexicn con el ritmo devalualorno

La reaccion del gobierno ante la incipienie pero
indudable luga de capital lue correcla. s hien parcial
Correcta al desechar la idea de una correccion disconli
nua —indicada en abstraclo por |a coyunlura, pero fan
conlraindicada en un pars fodavia bajo los efecios del
shock cambiario del ‘82 coma estimular a un pacenie
con un frago de lcor cuando ha salido recien de ;un
delirium tremens— y porque se ha permilido queé as‘
tasas pasivas subieran, por mas qle suavemenle. rma;r‘
fras fa inflacion descendia, hasta recobrar niveles positi
vos. Parcial, al mismo liempo, por carecer los aconleci-
mienlos cofidianos del marco de una delinicion de
politica que faciife su comprension y forlalezca Su
cradibilidad Sobre fodo esto ultimo, porque lichiar con
una confignza publica mucho manos robusta nho.ra Que
durante af primar frienio serd sin duda la principal
diticultad a enfrentar por el gobierno durante el saldo de

su mandalo

Para superar lo cual, @ su ver la principal desvenlaja
e&n que parecen hallarse las autoridades deriva de la
regla interible de sus declaraciones, que excluye de Su
discurso de manera ferminanfe toda informacion gue no
sea hipicamenle una buena nolicia De #51as, sobre su
gestion, 5in duda el gobierno |as poses genuinas, pero la
reahdad es svempre mas mahzada En cualquier pals. un
discurso gubernamenital Que excluyera lodarelerencia a
confrahempos. loda mancion a desequiiibrios y reveses
no serna crerble. Maxime en un pais donde las dificuita-
des de esa indole adn poseen noloriedad

E! prmer proposito que guerniamos ver formarse al
gobierno para & afo presto a iniciarse, pues Sena un
smceramrento. ¥, por supuesio, diversos ofros; pero para
ocuparnos de ellos recurnremos a la witima semana que
el arfio gque se va aun nos ofrece.
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