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por Raman Diaz

En el dltime artfculo mostré
que, asl como hablia sido fdcil y
placentero dejar caer al tipo real
decambio(TRClcosade 15 % an
1888, resultd dificil recuperar
tarrano an 1987-88, bianio en al
cual puede presumirse que el
nival dal TRC permanachd incam-
biado, La idea central del articulo
consistia en que si uno aprieta al
acelarador del tipd de cambio,
mientras que daja lo demas igual
—es decir, vusive operativa la
condicion ceteris parbus— la
inflacién tenderd a su ver a &
gerar su paso, y el correr dal tipo
de cambio nominal detrés del
TRC se asemajard entonces a la
estéril persecucidn de los galgos
tras la lebra macanica.

Maturalmente, algo que no he
damoatrado &8 gue las autorida-
des monetarias guleren realmen:
i@ elevar ol nivel del TRC. Esta me
parece al menos una hipdtesis
plausible, ¥y no porgue pusda
afirmar mas alld d& loda duda
razonable gue el nivel actual
implica una sobrevaluacion sigr
nificativa del Nuevo peso, SInC
por estas dos sencillas razones.
La primera es que las aulorida-
das tenfan y tienan |a meta de
mantenar &l TRC-—alo que suslen

aludir hablando, con clarta ambi-
gliedad, de un tipo de cambio
realista— y, de hecho, persigulen-
do la paridad de poderss de
compra a través del método he
terodoxo de una canasta de mo-
nedas, no lo consiguieron. La se-
tasa de deva-
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Politica monetaria:

Hacia un nuevo equilibrio

binar unatasa de devaluacondelor
den del B0% con una inflacién
del orden del 45 % me parece,
como decia, plausible. De hacho,
&l aho pasado, con 70 % de Infla-
cidn y B0% de devaluacion, la
paridad de poderss de compra
con el dolar habria quedado igual
@n la hipbtesis de una Inflacion
norteamearicana del 5.5 %, mien-
fras que de hacho debs haber
sido apenas superior a 4 % Un
‘poco mis de apreciacidn real,
porlotanto, si bian séladel orden
del 2 %.

Més importante, sin ambargo,
me parece Inquirir s la mela de
elavar apreciablamante el TRC
es un objetivo que conlempla los
inlereses nacionalos. Es esoncial
recordar que sa irala de una da
las variables clave de la econo
mia, y allo no sblo respecto dal
equilibrio externo, aino también
dal equillbrio intarno. Es posible
apuntar hacia la balanza de pa-
gos excedantaria qua |a prasen:
te Administracitn puede exhibir
por 4 anos cunsa::uuuu para
negar loda relévanciasuna prace
cupacion centrada en al lipo da
cambilo, nominal, real o lo gue
fusre. 5in embargo, la economla
uruguaya no ha recuperado aun
ol equilibrio Intemo que perdid

de que aquéllas procuraron com-

defines de la década de los'70.Y
este articulista cree —contra 143
gue ha oido afirmar a algun vooe
rogubernamenial— que lascuen
tas naciondles mostrarin para
1988 un flujp de gasio real de
capital inforior adn al de 1987,

LPar gué no invierten las am-
presas privadas en el Uruguay?
LPor qué sus dessmbolsos de
esa clase se sitdan apenas en el
nivel dal consumo de capital, lo
gue sirve apanas para avitar qua
la descapitalizacion del peroda
1082-86 continie? LComo aa
posible que la demanda firma y
craciente por nuastras sxporta-
clones no haya suscltado como
respuasia una tambidn firme re-
cuparacidn dal gasio do capilal
en los sectores respectivos?

Mada mis lajos de mi infencidn
que poner toda la culpa por esa
desbalanceada siluacién sobre
el TRC. En elecic. ma parece
obvio que se frata de una fas-
ponsabilldad compartida, respec-
o de la cual hay factores tolal
manta separados de la aslera
monetaria a los cusles iIncumben
papales protaganicos. A sabar

* Alravesamos una élapa de
grave mangua de los derachos
da propledad, habléndose vuelio
@l pago de las deudas una actk
vidad opclonal del de dor, Sin
control eficaz en manos dal
acreador.

* Consiguientemente elajuste
respecio del deseq.llibrioc de
1882-83 ha sido sumamente len-
o y parcial. Numerosas ampra-
sasque carecendecapacidadde
ahorro y de crédilo contindan
operando, compitlendo frecuen-
lemante con ventaja frante a
ofras que tienen que hacer cum-
plir con sus comer
ciales y tributarias con un rigor al
cual aquéllas permanecen ajenas.

* Un nivel de conflictividad
laboral elevado se ve agravado
en sus consecuencias por el

| hacho de que los sindicatos os-

tansiblements no estan sujelos

| porel N. paso fue una manara en

al derecho lo mismo que &l resto
de las parsonas y empresas.
oparands el derecho de huslga
como una gran sombrilla bajo la
cual todo cabe.

Todos estos factoras, Cuya co-
naxidn con ia COMAPRO y su
confuso ironismo @s obvia, po-
drian bastar para explicar la laita
de reaccion de la Inversion anta
un @ntorno mundial en términos
gonarales —con la axcapcion da
la subregion en los dos ultimos
afiod— excepcionalmenta favo
rable. Sin embargo, plensoque la
cuastion del TRC pueda estar
influyendo  significativamente.
Para sostanario, 0 al manos su-
garirlo. me apoyo an las sigulen-
tes copsideracionas.

* En primer lugar, al origen del
desequilibrio original La erisis
de 1882 sabrevinoantormoauna
grave sobravaluacion del TRC.
La aguda depreciaciin sufrida

ia que al TRC buscd un nuaevo
equilibric. De hecho las senales
gue la aconomia emitid a través
de 1883 y 84 Indican qua la
confianza respecle de que un
nuevo equilibrio se hublese o
grado o sumamente dabil Una
de esas sefiales fue ol nival depri-
mido de invarsidn. En efecto. si
UMO eS8 ra una nuava crisis cam-
biaria. a partir Je la cual —eamo
en 1982-83- Iodos los activos
reales van a quedar con precios
mucho mencres en ddlares, el
momento de invertir es después
de [a crisis, 'unca antes.
* En 1985 y 86 hubo sefal

;JI: apuntaban en una dhcdg

rente. Fundamentaimante,
Ingresos de capital privado —con.
tabilizados en la balanza de pa-
908 por el rubro Errores y Omi-

an una

bienal superior a los 400 im
de dilares Y aumento de |a
inversién en 1886, La hipétesis
ue este cuadro sugisre es la de

gua hablan anviado al axtarior an
1981-84 para financiar invaersio-
nes. Paro estas sefales no per
siglen. En 1987 ol aumento de la
invarsion as fuerte —por mdsque
sismpra an nivalas (nfimas— pa-
fola balanza de pagos yaregisira
una salida de capital, computada
a traves de aguel mismo rubro,
dal orden da 130 millones. ¥ en
1988 vueive a producirse —segdn
estimaciones autorizadas— una
nugva salida de capital, de angd-
loga magnitud. Todo indicative
da Que una nuava confianza que
s& tronchd antes de floracer,
prabablemante en el franscurso
de 1988, probablementa al par-
der credibilidad la polltica cam-
biara.

¥ habda mds en andlogo
santido, como al comporta mian-
o do la damanda por dinero,
fortalecida al principio del pre
sante parfodo presidencial, l::e-
go sostenidamente declinante,
poro por &l momenta lo dicho
debard bastar, El problema, des-
de la perspacliva en que yo me
coloco s cdmo lograr un verda-
daro agullibrio, que ademdas da
serlo lo parezca, es declr, qua
goce de la por afos tan esquiva
cradibilidad.

Y para ello s& me ocurren dos
caminos. El primara dejar flotaral
Nuevo peso de manera practica:
mante limpla durante un lapso
apreciable. El segundo intantar
una polltica antiinflacionara de
emergencia, aceptando al daficil
global dai sactor plblico en lineas
Qenarales coma un data (restric
&ién de indole politica), lo gue
implicaria una fuerne restriccidn
delcrédite y tasas da intards muy
elavadas por un breve lapso. En
un proximo articulo querda ex
plicar por qué pienso que ol
sagundo mélodo ofrece mejores
posibilidades de éxito que ol
primero, asl como argumentat
que la parsistente reslatencia @
acaplar esa clase de irago amar
G2 por parte de la presente Ad
ministracidn s lo que ha fru®
trudo sus sefaladas virtudes @n
el campo de la politics econd
mica, @ Impadido que éatns Pv
dieran plasmarsg gn un daito 8!

88nies que repatrian el capital

menos razonable.



