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Balance de

habwr locado fonds en agosto

sllas & destaca - | e 1882, vy desde anlonces ax

hiban un crecimianto vigoroso,
En dalares corrientes & tasa
enual gue registran en cinco
bimestres a partir dal lapso ju-
lic- agosto'82 es del33% (2.4%
Bl mes). Si extrapolamos esa

| lasa hasta fin de afio llagamos
| a una axporiacion anual de

LS5 1220 millones, 25% por
encima de la de 1982, Dado
que el efecto "precic” del i
cramento de este flujo debe
sar pegusho, es posible estk

mar gue, de manienarsa fatan- |

dencia. la esconomia podra

| crecer por este concaplo unos

tres puntos pomseniuales (com:
pensando asl parie de la caida
en oiros rubros.

For su parte las importacio
nés hancaldosin parara través
de 1881 y B2, ¥y su descenso
no s& habia detenido aun en
abiril de 1283 (fecha de las Gk

| timas cilras disponibles). En la

grafica estamos presumiendo
gue rebotaran vigorosamenia
a2 pariif de mediados del aho
por &l efecto combinado de: (1)
el agotamiento de los inven-
tanos, (2} la baja de las lasas de
interés, y (3] el efecto expanse
vo del incremento de exporta-
ciones AUn &n &l supussto que
hemos hecho, de un créck
mienio del orden de T 5% man-
sual &n julic-diciembre, |2 ba-
lanza comercial mostrafa un
excedenle de exporacionas
de unos 350 millones da di
lares

Elloataverapunta haciauna
balanza de pagos con un salda
positive en cuenla corriante,
por primera vez desda 1872 y
TA. Enelecio, alin despubs de
descontar los cargos por infe-
fopes die la deuda exlerna, v
computar grosso modo los di-
versos ofros rubros de invisk
bles, resla a todas luces un
saldo acreedor que no debe
faltarie mucho para los LSS
100 millones. Al mismo liempo,
computando  los préstamos
concertados por &l Banco Cen-
Iral y s empresas poblicas, o
saldo de movimiantos de capl-
tal del sector publico debe ser
también acreedor por varios

lares luesgo de atendar a los
venoimiantos de la deuds ax-
lerna refinanciada v excluida
de la refifanciacidn. Si el BCU
ha de parder 100 millones de
dilares de reservas al cabo del
aho, como =8 prevé en la Carla
de |mtencibn, para gue [as
cuantas cierren hay que supo-
nar una acumulacidn nela de

; centenares de millones de di-

medio ano

que rodea la poll o monalania
¥ &l futuro del sistema finan-
claro,

La primera parte, el ciroulo
vicioso de “mearcados deprimb
dos — sxpecialivas pesk
miglas —» baja inversibn —e
bajo emples —» mercados
daprimidos —e." tenderd a
cortarsea por dos efectos prir-
cipales: (a) el electo de los ma-

ca axpootolives de deprecio
cidn del peso dol orden del ]
50% an los priximos 12 me
s08 mientras que an los sala
ultimos la depraciacidn de |a
moneda uriguaya ha sido de
0%. Encontramos esta situa-
cian sobremanara Insatisfactio
ria. El sdbado pasado lelamos
con el intérdés de siempre Ia
pégina Econdmica de”El Paly,
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fendos en al exterior en podar
de residentes, también de va-
rios clanlos de millones die dér
tarea Un poro suculento para
la autoridad secondmica, an
suma. 8l logra gua los agenles
privados  resusivan  canjear
una proporcion apreciable de
aguallos fondos por aclivos fi-
sicos ¥ activos linanciéros an
pasos

En una palabra, dinere para
la reactivacion no es Jo gques lak
ta Lo gue falta, enfonces, es
disposicibn para compromeatar

los londos en negocios dantro
dal paia En parte allo es inter-
pretable en Lhrminos dal elec
to ciroular de la recesidn sobre

|

las expectalivas, en parte e
conecla con fa ingerlidumbre

-

yores ingresos derivados de la
axportacian sobre sl gasto de
consumo ¥ (b) la baja de |as
tasas realed de interds a travas
de sus afectos sobre la Inver
sibn y sobre el consumo. Parg,
naturalmeante, allo impilca qua
las tasas realos ostén dascerr
diendo electivamante, y as di-
ficll asegurar que ello esid
scontecigndo  signilicativa-
meants, aun respecto de las ta-
a5 pasivas, visto que la calda
de |a lasa de inflacién pareca

da un orden semajants a la da’

ooul|las

Ello nos conduce de la mano
il sagundo aspacto, ol consa-
bido de la confianza €l nivel de
fas tasas pasivas an pasosyan
dblares en la aclualidad impl-

y an un aditorial (*Con &l comngé
apratado”) que anconiramos
an su mayora compariibie, nos
ancontramas con la opinion de
gua la aslabllidad del peso
uruguayo an el mercado lbre
de cambio representa una sk
tuaciin ideal Nosolros esia-
mos lejos de parlicipar de esa
manam da pansar. La llotacién
de nuestra monada ha probe
do en siels meases que 8s car
paz de gran volatiidad y de
@ran estabilidad, pera no de
mover al paso de una maners
pravisibie a lo largo daé un serr
dero compatible con las olras
variables pertinentes. For lo
tanio aats estabilidad ax
—mix/me sin mercado a

no— @8 apanas una ut-hul-
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dad @ medias, v ello cuando

mischo

La satabilidad no puades wae
i por la flotncibo de a o
nade. Nl por ningln otro are
Qo institucional Tiens gue ves
nir por la previsibilidad de la
politica del goblerna y de los
resullados de su gealidn lincal
y monataria FAeapecto de as
tos punioa fusra de los oo
blaa estuerzos dal BCL, se han
hecho apanas algunas cosas
muy faciles, y olras muy cos-
métican. Todo indica que @l
cincer de la seguridad social
no ha sido desactivada, ¥ que
la reduccidn dal salario real ge
los funcionarios dessmpehs
un papel demasiado impartar-
te an [a reduccién aleanzads
&n &l déficit fiscal como para
dar trangquilided Y sobre ias
presiones de fos grupos gua
quleren licuacidn de
faita todavia una definicin
terminante,

Es innegable que hoy una
taza de Inlerés pasiva del or
den dal 65% logra en materia
Oa estabilidad cambiaria lo que
an anero requers B5% permo
probablementa los mismas 20
puntos gqua han bajado de la
tasa de inferéds sa han rebe-
jado también de la tasa da in-
fiacitén asperada Dea lo contrar
rig, la economia ya deberia e
tar dando mussiras de une ree
vitalizacién mas genemalizada

Todo indica que antes de
mucha la autoridad monatana
buscard una baja adicional da
las tesas de inlerds {particu
larmente las activas) Inyectan
do mayor liguidez al mercado, y
moviendo para ello la palanca
de los radescusnios, con lo
que hard deacender al mismo
lismpo ol coslo marginal da loa
londos, pero en qué medida
podri lograro ain desasiabilk
zar &l mafcado de cambios s
dificil de prever. Sin duda &l

BCU &8 movard con la cautaln
—y la habllidad— que le ha
camacterizado desde que al
peso llota, Pefo la vardadaers
establlidad. la estabilidad ex

ciaras y precisas de las cues
tén adn obataculizando &l pro-.

greso en la credibilidad de la
politica ¥ mmuuum-mlm-

| la reactivacion de la

anta, requerird daliniciones
tionas Tundameniaies que ab

|




