INFORMACION NACIONAL

.
SO T AR LU AL LLLE LU L LU DL

Las expectativas

por Ramén Dinz

Ya que el Presidente de la Repablica se
ha pronunciado con tanta claridad por man-
tener el rumbo de la politica monetaria,
ipor qué no fijar el tipo de cambio de una
buena vez?

Quizé se suglera, como respuesta, que
el nuevo Ejecutivo ya adopté una actitud su-
mamente decidida al confirmar la linea ac-
tual en medio de un coro de lamentos; que
seria mucho pedirle que, en |lugar de apre-
tar el acelerador de la tablita, como mu-
chos quisieran, clave el freno; y que el Ge-
neral Alvarez ha dado un excelente examen
de falta de demagogla, pero no hay que pre-
tender que participe en un concurso de im-
popularidad.

Pero semejantes objecionss dejan de la-
do el aspecto central de la cuestién. El go-
biemo no debe contentarse con encerrarse
en un bunker y resistir, como si ho pudiera
vencer. Debe tomar la Iniciativa. Como sue-
le ocurrir, el terreno en que se agrupa el
enemigo (el enemigo se llama recesidn, en
este momento) es el campo de las expecta-
tivas. Alli es donde es preciso atacarle.

Las armas domésticas del enemigo son
dos —un tipo real de ecambio demasiado ba-
jo, ¥y una tasa de Interés demasiado alta.
También posee armas internacionales [fuer-
te contraccién econdmica en le Argentina,
dificultades en Brasil, apenas inciplente e
insagura recuperacién en los EEUU. y el
Oeste de Europa), pero sobre este arsenal
no tenemos, lementablemente, cosa que ha-
cer.

Un tipo real de cambio damasiado bajo
¥ una tasa de Interés demasiado alta seo
contrarrestan por igual con una baja de pre-
cios. La fase inicial de una recesién, como
la que atravesamos, representa una Insufi-
ciencia de demanda por blenes y servicios,

dado el nivel de precios. La solucién normal
de ese desequilibrio —en un mercado par-
ticular, en el nivel macro, donde see— es
una baja de precion. El éntasis de muchas
propuestas en una variacién de la paridad
camblaria, © en una inyeccidn artificlal de
liquidez (v. gr. refinanciacién) no Implican
negar aquella proposicion elementsl, sino
sostener que ella seria excesivamente pro-
longada y costosa. Sin embargo, en el fon-
do todo es una cuestién de informacién,

Armen Alchian, el célebre profesor de
UCAA, ocupandose de las contracciones aco-
némicas, escribe: “La deteccidn de estos
cambios en la demanda agregada (en una re-
cesidn), el discernimiento de las reduccio-
nes apropiadas en una variedad de precios,
y la determinaclén de la reasignacién con-
sistente de recursos no puede wverificarse
de inmediato ni & costo cero. La informacién
no es gratuita” (subrayados mios).

Cierto, pero el gobierno puede ayudar.
No dando gratis lo que es inherentemente
costoso, pero si dejando de retacear la in-
formacidn que posee, y de difundir sefiales
engafosas

Hoy en dia la tablita es un factor de
desinformacién publica, En esencia, la tabli-
ta es un procedimiento para recaudar el im-
puesto infiacionario. Hay una férmula que
permite calcular la tasa de devaluacion apro-
piada en funcién del déficit fiscal. La tasa
de devaluacién que implica la tablita corrien.
te es del orden del 1,5 % del PBl Pero el
déficit es inexistente en el Uruguay ;Oué
papel desempefia entonces este instrumen-
to? No puede ser mds que un expediente
para no comprometerse demasiado, una puer-
ta abierta para una retirada eventual. Y la
gente lo sabe. Y, sabiéndolo, colige (equivo-
cdndose, segun creo, pero no sin alguna ra-
26n) que la retirada terminard por producir-
se, tal vez antes de mucho. Tal vez, diga-
mos, en los primeros meses del afio proxi-
mo, para cuando el rumor ya ha hecho par-
tir a Arismendi,

Esto mantiene firmes los precios de re-
serva de los agentes econdmicos, retarda
la liquidacién de inventarios, posterga el in-
cremento sano de la liquidez, y la correc-
cién sana del tipo de cambio real. Y si en
definitiva, no habré retirada, como yo creo,
es una pena que se esté privando al publi-
co de esta informacidn Inapreciable.

EIHllIlllllllll!IHIHII!IHIllllﬂllllﬂllHIlllﬂllH“illHllHll T

- -

=
-
=
-
-
-
-
=
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
—
-
=
-
=
-
=
=
-
-
-
-
-
=
-
=
-
-
-
-

-
-
-
_
=
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
=
=
-
=
-
=
-
-
-
-
-
-
—
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
=
-
-
—
-
=
-
—
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
=
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
=
-
-
-
-
—
-
-
=
-
-
-
=
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
=
=
-
=
-
=
-
-
-
-
_
-
-
_
_
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
=
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-



