Estamos siguiendo con vi-
va atencidn la escena eco-

nédmica arpentina. Lo hace-
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/ por dos drdenes de conside-
raciones: poruna parte, el de
poder saber cuando podre-
mos contar con una econo-
mia argentina plenamente
recuperada para asistir a
nuestra propia recuperacion;
en segundo lugar, el de ob-
servar alternativas de poli-
tica econdmica, aplicadas a
una realidad que guarde con
la nuestra semejanzas nolo-
rias, seguros como nos ha-
llamos de que el efecto de-
mostracién aquende el rio de
las que tengan éxito allende
serd poderoso; sl no antes,
ciertamente cuando noso-
tros mismos relornemos al
régimen constitucional.

Dicho esto ultimo de otro
modo: el Dr. Alfonsin llega al
poder rodeado de un presti-
gio muy particular, que en
parte proviene del sorpren-

:

Treintay Tres 1471, Piso 2,.Esc.
7. Tel. 9554 84. Montevideo,
Uruguay.

Las opiniones vertidas en los
articulos son de exclusiva

dente caudal electoral que
logré atraer, pero en parte
también de haberle corres-
pondido la misién histérica
de restaurar el estado de de-
recho en su pals, ltarea que
ha concebido como una gran
empresa naclonal de alto
contenido ético./Cudles son
las Iimplicaclones sobre &
economia de tan singular
coyuniura politica?

LEs posible bajo tales cir-
cunstancias capitalizar la ad-
hesién ciudadana bajo la
forma de expeclalivas eco-

ira
- | cen dignos de destague en

@l panorama argentino son
(Iﬂl sigulentes:

* El alza de precios de no-
viembre astuvo entre 19 v 20
por clento. La misma cifra
sirve para el promedio del tri-
measltre setiembre-noviem-
bre. Segun observadores au-
torizados, la inflacién de di-
ciembre también debe haber
estado en el entorno de 20%.
La previsién oficial de Infla-
cién para enero, o sl se quie-
re, su meta, o aun,como estd
dando en llamarse en Bue-
nos Alres, su “pauta” para el
incremento del nivel de pre-
cios es de 10%. Implicaria
cortar en un mes la tasa de
inflacién a la mitad, un obje-
tivo sumamente ambicloso.

* Las tasas bancarias de
Iinterés reguladas fueron ba-
jadas tres puntos. La tasa pa-
siva a 11.5% al mes y la ac-
tivaa 12.5%. LCOmo reacclo-
naron los depositantes? Ob-
sérvese que, si la inflacién
persistiera en el orden del
20%, la tasa regulada seria
fuertemente negativa (-7%:
un capital colocado a 7%
mensual se reduce ala mitad

en menos de 10 meses).

Sin embargo, las noticlas
que llegan aseguran que los
depositantes han renovado
sin problemas los depdsitos
que fueron venciendo. Ané-
logamente, en diciembre, la
tasa real sobre los depdsitos
a tasa regulada fue de -4%,
pese alocual el stock real de

némicas de los agentes pri-
vados que se acomoden a
los anuncios.del goblerno?
Como nosolros tendremos
tamblén un presidente cons-

| ttucional el aho que viene,

que es razonable esperar
concite la clase de adhesién
popular de que disiruta el Dr,
Allonsin, la relevancia de
esas preguntas desde .un
punto de vista uruguayo es
harto visible.

Los hechos que nos pare-

tales depdsitos experimentd
un ascenso. Y en materia de
tasas de interés hay mds to-
davia: la tasa del mercado
entre empresas cayd en po-
cos dias, de 20 a 15%. El
mercado estaria confirman-
do que los agentes esperan
una calda drastica del ritmo
inflaclonario.

* Los salarios nominales
para enero fueron elevados
12%. Sl los precilos volviesen
a comportarse como el mes

r anterior, kona aalaricoa roalon
sufrirfan una calda del orden
del 7%. Dado que la meta del

goblerno para 1984 es de In-

crementar el salario real

también en un 7%, tal co-

mienzo serfa singularmente

poco auspicloso. El criterio

saguido paraenero se inscri-

be dentro de un nuevo as-

quema, que se anuncla como

consistente en desatender

la inflacién del mes anterior,

y en cambio usar la pauta de

precios del mes siguiente

para regular los salarios. To-

do marchard bien, como es

obvio, sl las pautas se cum-

plen. De lo contrario, sl la

inflacién efectiva supera lar-

gamente la pautada, y sobre

todo si el desnivel se repi-

tiera, la situacién del gobier-

no en el sector laboral se

complicara serilamenta.

* La oferta de dinero esta

creclendo a un ritmo que,

prima facle, no se condice

con las metas gubernamen-

tales en materia de inflacién.

La base monetaria —muy

cercana a la oferta moneta-

ria global, ya que los encajes

minimos son muy cercanos

al 100%— crecié 30% (tasa

anual: 2.200%), en diciem-

bre, mientras los precios,
comovimos que se estima, su-
bieron 20%. A menos que
hublera una apreciable de-
manda por dinero insatisfe-
cha, el consiguiente aumen-
to de la liquidez real deberia
estar presionando a una ace-
leracién de la inflacién, en
lugar del amortiguamiento
esperado por las autorida-
des. Para enero las necesi-
dades de nueva emision ya
estdn determinadas por el
déficit financiero de la Teso-
reria y del Banco Central de
la Republica Argentina (a
través de la Cuenta de Regu-
lacién Monetaria). Observa-
dores calificados (ver Ambito
Financiero del 4 de enero,
2+ Seccibn, p. 1) predicen un
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ndo a la otra orilla

Incromento de In base del
25% (tasa anual: 1.400%) en
@l mes en curso. Si ese pro-
nostico y el del gobierno en
materia de inflacién, se cum-
Dliﬂmil'l a la vez, a fin de mes
lendriamos que |

de caja de I08 agentes o
vados se habrian incremen-
tado en casi unacuarta parte
desde lines de noviembre

en términos reales, 1o que'
implicaria una monetizacién
relampago de la economia
(tasa anual de monetizacién:
250%).

* En materia fiscal el go-
bierno ha enviado al Con-
greso una Iniclativa comple-
Ja y polémica, cuyo proce-
samiento parlamentario no
ha comenzado aun. Por el
momento, en materia de in-
gresos, ha habido sélo un
fuerte incremento en el pre-
cio de la nafta y de otras
tarifas publicas. Del lado del
gasto, sélo un esbozo prima-
rio de ideas sobre su reduc-
cion y, en sentido contrario, el
anuncio de un plan concreto
para construir 60 mil vivien-
das, en el marco de un pro-
grama de reactivacion. Es di-
ficll, sin un cronograma de
@jecucion, prever el impacto
presupuestal de este plande
viviendas, pero él es impor-
tante en cuanto comporta un
compromiso gubernamental
definido de usar enérgica-
mente la politica fiscal con el
fin de promover &l incremen-
to del nivel de actividad.

Estos hechos, Lqué refle-
xiones nos sugieren?

En primer lugar, vemos el
problema inflacionario insta-
lado en el centro de la esce-
na, como no podia serde otro

fonsin comportarse con if:;
cisién en materia de tar

publicas, y con mesura Ol
Materia salarial. Las declar®”
clones del Ministro Grispv"
no mencionan siquiara ol

control de precios, que pr®
suntamente se le impuso PO’
razones politicas, y 6l sélo h®
aceptado como nui‘-"ﬂd”"tl:
transitorio. Explicita e IMP
citamente, la teoria en
estd Inspirdndose el goble
no atribuye la inflacion @ la
amisién para cubrir el déficit
presupuestal,y elamortigua-
miento de la inflacién implica
la correccién de ese déficit,
Todo lo cual nos suena emj-
nentemente sensato.

En tercer término, vemos
al goblerno argentino mover-
se con gran ambicién, y con
tremenda audacia, en mate-
ria de manejo de las expecta-
tivas. Es singularmente osa-
do haber anunciado una cal-
dade un 50% de lanocheala
mahana en la tasa de Infla-
cién, y haber tomado la “pau-
ta” consiguiente como un
dato para las medidas cru-
clales de fijacién de salarios
y lasas de interés. Partitu-
larmente, mientras el creci-
miento de la oferta moneta-
ria prosigue aun vertigino-
samente, y al mismo tiempo
que se anuncian nueavas ero-
gaciones fiscales con una
meta de reactivacion.

En cuarto lugar, nos impre-
siona el éxito que estad te-
niendo la politica del nuevo
gobierno, que refleja la gran
credibilidad de que goza. Al
mismo tiempo, tememos que
esté tomando riesgos muy
elevados. La confianza del
publico es un tesoro inapre-
ciable, que se debe tratar
con gran precaucién. Si el
ajuste fiscal se demora, si
continla el torrente moneta-

modo en el pais que lleva la

delantera mundial en la ma-

teria, y cuya tasa de alza de
precios se ha acercado ulti

:n:munln a los cuatro digi-
0s.

En segundo lugar, hemos

rio, y ello ain por sélo dos o
tres meses, la credibilidad
gubernamental arriesga
quedar sepultada bajo un
alud de billetes. Seria dificil
imaginar un desenlace mas
triste de una empresa nota-

visto al gobierno del Dr. Al-

blemente promisoria.



