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- EDITORIAL

S en ol Uruguay hemos de evanror
une solucion inteligente de nuestros pmhbt:
muos, A‘Hp;#rnms pasos deberian consiseir en
mmnmurim comprensidn posible de lo
:mmmﬂq v de codles son las
hﬂ:mh\n. -"i‘ﬁlro econdmice que se ho-
n contrapasickon con le octitud que suge-
rimos, muchas parecen decididos o que r;f::»
m_ r desde une plotaforma asento-
sobre cuotre pilares: (1) una apreciocion de
Mth.? en el sentido de que los cosas von muy
mal; (2) otre apreciocion de hecho, en ¢l senti-
r*mhmmmmm;m une
§ mmﬂdﬂﬂ que (1) y (2) tie-
: que @ le politice econdmica; y (4)
z Uuna segundu inferencia, en el sentido de que
E wn r-anl:, dr le politice econdmica, cualquier
E mbh.r' cambio mayor posible, tiene qur
5 Las dos apreciaciones de hecho son cormec-
; lus, y se resumen en ki solo propasicidn de
: Que esturnos en une controccidn crclice impor-
: tunte (lo que de cuente @ lo ver de nuestra po-
sicidn y de la direccion de nuestro movimien-
to). Los inferencias son, en cambio, complete-
mente inodmisibles. Lo primera implice una
H ignoruncie escandalose de fo situocidn inherme-
cional. La treduce una rebelion abler
E ta contra fo a s efermen el
E Unos pocos detos bastardn para dar un es-
§ boro de fe coyunture que mos rodes. En los
E EELN o PBI decliné en ef wltimo trimestre
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de 17951 ¢ une e anualirede de 4.7 o0/o.
medias de los bie-

puﬁpemcmm-
efecto de la

§= mayor parte de las materias primas.
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Comprender la coyuntura

Las tasas de Interds merecen especial aten-
cion, Desde fines de 1980 las tasas regles han
promediado alrededor de 8 ofo. En el cuarto
de siglo previo a 1979 menca habian excedido
de 4 ofo, y oun se habian ecercado 16f0 ex-
cepcionalmente o exe nivel. La dificultod poro
comprender lo que acontece en este lerreno
~tasas nominales que fMuctiran errdiicamente
pero a niveles exorbitantes mientros el seclor
real se contree v o Inflacion bafo— es patente.
Friedman confesd su perplejidad ¢l oo pasa-
do en un articulo que BUSQUEDA reprodujo.
Leif Olsen, principal economista del Citibank,
escribia recientemente

“No conocemos o nadie en el compo del

ondlisis  finonciero que haya aporitado i

modelo convincente para explicar por qud

las tases han sido ten enormalmente alftas”

Financier, febrero de 1952)

s wn simple coroferio de lo que venimos
exponiendo que fos autoridades norteamerica-
nas carecen de un camino cliro
sus octuales dificultedes. En particular, ef affo-
jamiento de la politice monetaria restrictiva
—gure concebiblemente podrfa ser dic tado por
Ja conclusién de que los éxitos alcanzados
contra fo inflacidn son demasfado modestos
para justificar las penurias desatadas en el
compo real— de ninguna manerd proporciond-
rig uno ofternative segiird fm meforar los
niveles de empleo y actividad. Al contrarlo,
diversos economistas prevén que un aflofa-
miento de la discipling manetaria surtiria un
efecto perverso sobre las tasas de interés.

Lo unico que parece clerto en este mar de
dudas es que la economia de los EEUY, lo
mismo que la del mundo entero, estd enfermg
de incertidumbre. Ello torna recomendab/e
en principio, insistir en la polftica actual co.
mo lo recornienda Olsen en el articulo cjtag,
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y comio el Presidente nco central de fos
5 s L Vel Sr. Ronald Reg-
gan, pwmmfag% ahora, Reducir Jg

certidumbre a ! mantenimient n-
una misma politica, por mds que éstg AL
dando atin los frutos esperados, pjen "‘;"5“’
presentar el camino 6ptimo en las con.y .-
actuales. ndiciones
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para sallr de,
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En ewanto ol resto del mundo, luego de se-
Aalar que los paises del oesle europeo parecen
haber sido arrastrados por la contracclon mor-
teamericana de la Inciplente recuperaclon que
estaban mostrando el afla pasado fentre Ale-
mania, Francie, ltalle y el Reino Liride stman
8.5 millones de desocupodos) fo que mds di-
rectamente nos ataie es la situaclon de nues-
tros vecinos. En 1981 en Brosil se registré un
descenso del PBI de un 3,7 ofo, la ‘pear marca
en 20 arlos. En la Argentine la caida del pro-
ducto, que mu?ﬁ al 6,1 ofo en el afio, fue del
11.40/0 en el tercer trimestre y del 8,9 ofo
en ef enarfo
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Todo lo gue hemos dicheo sobre la coyun- B
ture mundial es significative para nosotras. =
La wruguaye &5 ufte esconomfy pequena y =
ablerty. Que se halla en la imposibilidad de =
alslarse de los flucluvaclones Irnlernaclonafes =
parece demasivdo obvio come pdrd intentar =
una demastracion. Nuestra apertura es hoy =
mayor que hace 10 aflos —en elerto moda noe =
wimos obligados a abrirnas por la crisic pege z
fera de 1873-74— pero la frripeldn def I-“?' :
econamico en nuestra vida, ltiego de un v . e
milalvidado medio siglo, no es ef resujr j dse. =
esd u,r:eﬂm::, sino del hecho de Guig e f:::-'u{:? ;’f :
habia gozado de ung no 0=
1olable establlidad mjen. =

no 50la seriy
resultaria ademgs fnafca‘naab;-;ﬁﬂ e

Esto n
forzmam:n‘:??f? a que nos veamos reducidos
eclr que ur, o a pasividad. Pero si quiere
& Gotintn Objetivo racional debe consistir
e F nuestra situacién, dada la situa-
s éﬂtﬂrﬂaclun‘al, Y en modo alguno Presu-
m_.,,-_-;efﬂiw la situacion interngeinngy Ao nos

Una vez que nos Rayamos impuesto debida
mente del sentido y alcance de esa restriccitn,
en condiciones incomparablemente
mejores para exarinar 1as alternativas de po-
Iitica que son pertinentes en nuestrd situg-
cién. Pero ése es ya el tema de otro articulo.
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