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No ea el interpralad la sctuackin de s Praseniy
Agminisiacikin uruguaya NO v en lerminos oe Wit
Mmalzaciones 3ino aun de Byl melas coantitativas n o
oa Hines MismOs Que B8 PrOpOnNe conyngiir

Tomemoa ol cano de la Infiscion € ARD panado
mala olicis! smpezd siendo do 45 % Se .'r-u:: o w::
citra MO eNonla de plausibiided ye gue resultaba cani
sasctamente de apnlicar o mismo laclor de amortigus
misnlo Que e hocho habie operado en 1087, cunndn Ia
fasa de inflncion cayd de P08 del aho anterior s 57 4 L]
lap auloridntes fenian una recels pars ampriguar s
inMacidn en un 20 % Jpor qué no admilir que podnan
BeguF aD Cdndni”

Ahora bien, @ medids gue ol aho fue frans
tambign fue hacidndose obwo gue i “uu:;m:na:
Quedans Mlalmenie desconeciada con Iy rom g
Bastante desputs gue osia discordancia B8 volvid
wrchimanifosta ias suloridedes subieron |a mola &
80 % Sin embarga nunca hiciemon sxpkcitas lan rarores
por las cusles, &l menos & 3u critera la iInflecin exlaba
Sendo lanto mayor gue lo pauledn Pero Ao sdlo ssn -y
digno de mencion Tambiin ko s que osl EOQuUNA meta
'ue mantenida vastamente mas alid e su P Wi BB T e,
L 1] '; Que :;!l alguna ve! sxlslid

e @ eald avcedendc Ao semajant

tambien o ANk. (O segunoa PORGUR Ho :M :..::523
aun une mels preciea 0 PAMETD POMQUe N bian o
M ristro de Economs s aauncid o propdeifo dei goblerno
e “abatic penaivemente I fasa o inflacidn” virlvid &
M, CURNTD MENOL IMOMBOE0 84 Cudnfo 8 oy medios por
log cuales ahore prensa Fegar & exe anhelac: by vy,
A COMO BObME los Melodos, —olros ¢ 108 migmog— que
Jedy arOn procura o antes y Irecasamn

El Ministro manciond, en ol conlexto de jos medios
que llevanan a amoiguar la inflacion, & una reducciin
del dehCl perc sus deciaraciones en tal sentido esty-
weron afeciadas por dos defectos importantes En
pramer lugal, no sxpresd, de manera media naments
comvincento, las medidas que conducinan a ose in Lo
Que o5 aUn mis inguistante se relirid & economias en Ia
compra de aulomdviles s/endo —como sin duda es
proverbial— gua junto con s sconomias en ios viajes,
suelen formar parte de los programas de reduccidn de
gastos de cardcter puramenle cosmetico En segundo
ugar N0 Qo & el recrudecimiento de s inflacidn
padecido ¢l aho pasado, y segun parece con miras do
BTpeOrar este S& Jebi0 O N0 & un agravamian!o coaldnen
ae aehcit

A mediados oe! aho pasado en esle misma pigina seo
Sugind a fraves oe dos senes de arficulos que el déficit
podna estar siendo considerablemente mayor gque el

PauTad, M0 Que 0l suncitar olra Apreciaciin que ia de
UR voosro gubsrnamenial giden, instado A formular
comeniariod oA una comisidn parfamantaria exprasd
que no hahia nada que les autoridhdes pudieran hacer sl
ol Director che Buwgueda no creia sus cifras Ahor sardn
todon loa cludadanos quisnas debarkn praguniares sl
olectivamenta los nimeros del goblerno merecian fa v
W la morecian, tendran antances que preguniarse qud
Ofra cosn funciond mal Pero as mucha [a prafensidn de
I8 autoridades s asperan que les creamos las cifras y @
I vor no s pidamon explicaciones sl aun alcanzando
PO ipdte nin lodas sus metas la inflacidn e agrava maa
¥ man

¥ Ao perdamos de visla que eato ea afeciivamanta o
QUB 0x14 aconte cienda nn esta slapa inciplonie de | 780
La lana de incremento el IPC de lebrera anuslizada,
AITOA un RUITATD de tres digiton, y I lase madia anual
de anero-lebrero supera ol A4 %, (No debaria ealo
BUNCar una declarseiin te lan auloridades compelar:
tea? i No debennn explicarnos qud o8 fo gue andi mai? LY
cdmo se proponen lograr que vaya mejor? Mieniras
lanta, puesto que de hecho vemos al goblerno aceplar
rasivamenie oslos aconiscimiantos, gue a nosolros noa
pamcen 1an inquistantes, da qué airibulrio? (Es
desorientacion o es indiferencia? Ya dijimos al principio
que no ax fdell comprender la aciiiud ofiaial

Una de las pocas cosas que sabemos al respecio ea
Que ol gobiemo conaidera que o délicll ea un fama
Peftinente on ol ema de la Inflacidn. Lo que hace mas
diticil comprender la actitud oficial respecio da o8
bancos que suelen llamar gestionados, que fambidn
han sido nombrados insumergibles, No puade cabar nl
ls sombra de una duda respecio de eslas dos proposi-
clones: en primer lugar, fomado ya el compromiso de
salvar alos depositantes del naufragio, compromiso 6se
Cuyo cardcler irreversible os patente, os al mismo Hempo
indiscutible que ol mitodo que reduce al minimo sl déficit
genarado por el salvaiaje ps la liguidacidn de las
instituciones. (Quwldn puede estar Interesado en s
preservacion? (Quidn en su reflotamianto? Todo indica
que el tamafo do la plaza financiera es hoy bastante
menor que hace 10 afos, y gue el numero de Institu-
cones es excedentario. Una de las consecuencias que
de ollo se desprande es que los spreads enire tasas
@ctivas y pasivas son mucho mayores que los que de olro
modo regiran, de modo que la aclual oparacidn da
reflotamiento ocasiona: en primer lugar, un déllcit
adicional, originariamente sitvable en unos 60 millones
de dolares al afo, pero con tendencia a crecer, a medida
Que las instituclones toman presiado para pagar Sus
respectivos presupuestos de sueldos y de (nleresas
pasivos en excaso de los aclivos, haciendo que asle
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unde rubro crezca mda y mds, y por nde
:mon'd'ndn gaban lo que dicen— mayor inflec
sagundn lugar, o bien intarases manorod par
dapositantas lo qua tambidn aignifica mda inl n -
iravds da manor interds por jos depbaifos & plazo er
pasos, y por lo tanto de mayor velocidad de ciroulseld
dal dinaro— o blen mayar fasa o (nfords ), 1o que,
su wer roprosania nacesariarmante menar o
manor erecimionto real menor salarioYeal y menor
de empleo ¢Para banaliclar a quidnoes hace el ga
somejante cosa, que casliga & la econon
conjunto de Manera savers? Ahora oald & punlo .
eantralar un préalamo con el Banco dial par
ratiatar aatas naliluciones; ss daclr, aume
axfama cuyo nivel apabuliante ya conocemos
(Para qud? i Para quién o quidnea? Por mds vu
lo e uno i asunlo no enconirard olros benelich
Jon empleadoa de las inalituciones. Para pra
infaresas do a8e grupo, que indudablemenie se
anire lon privileglados del medio laboral v gu
grava ﬂlmlﬂlﬂflﬂ'llﬂq'i ala gran masa de la p
ouyons (ngrosos mediog san ncomparablaman
tlores 4Ea posible comprender eafo?
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¥ conlinuamos 5/ la Inflacidn no sa deflens
déficil fampoco, a8 —an clarlo senfido— g
racurans La mayor parte del déliclt son Inl
hubiose recursod para saldar las deudas se .
délicit y la Inflacién Al mismo flempo, los
oficialas estdn sentados sobre sendas pias
olalmenta Inactivas ,Con qud conceblble fu Ll
No hay ofre gque ol de aprovechar una avenii
zacidn del oro, Con ase fin—36 haceimperniosoc
mantenemos al stock y nos privamos de log
que ganarlamos eolocando los fondos resultant,
venia En numerosas ocasiones hamos dae i
gsa gperacidn —el mantenar ol stock do oro— po
cardcter fusrlemente especulafivo, y represe
tanto un altisimo rlesgo para el inversor. Hasfa qe
alln s as/ pueds apraciarse teniondo an
afo pasado —segun lo supleron los leclores do fa
sdicion de Busqueda— @sa operacidn nos

rediddas del orden de 360 millones de dolares,
ol servicio da la deuda externa por el misma afo. F
de recursos debemos sufric la Inflacion, y luey
despillarramos de esla manera Sin embargo, _
dante de la Rapublica ha proclamado que no 36 vende
oro mientras él permanezca en SU cargo. & En nt
quién? (Quién puede concebirse ganancioso ¢
decisidn? (Cudles son las melas dal
Sanguinalti? (Cudles sus itos? Como d
comianzo, no es fdcll responder a estas
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