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ESTE DOCUMENTO

| contador Ricardo Pascale realizd una calificada v precisa alocu-

cion en la Academia Nacional de Economia, refiriéndose a la “Evo-

lucion monetaria reciente v perspectivas para 1988", abarcando
un vasto espectro de la temdtica que por su reconocido conocimiento.
dejo sin dudas a los presentes.

La idoneidad del expositor, por encima de la alta jerarquia gue |e
brinda la titularidad en ¢l Banco Central del Uruguay. permitit concre-
tar una disertacion de excelentes alcances, esbozando un panorama
didfano de lo que fue 1987 para nuestro pais y las perspectivas que
tiene el mismo para el afo gue corre,

Pascale llevo la confercncia con su habitual conviceion v afirmado
en datos reales. volcando su capacidad intelectual v profesional para
brindar juicios certeros. que hallaron total receptividad de los presen-
tes.

El valor de la alocucion, por lo aportado por el presidente del
BCU y por la amplitud y trascendencia del tema que analizé. lleve a
GUIA FINANCIERA a elaborar este documento especial, que sin duda
resultard de suma utilidad para los medios econdmicos v financieros y
para todos aguellos que podrdn encontrar en €1, respuestas concretas a
incHgnitas o expectativas.

El lector podri valorar esta entrega. lo que significari un aliciente
mds para GUIA FINANCIERA. consciente de la enjundia que acompa-
fia el presente trabajo. Agradecemos al Banco de Santander el apovo

para la edicidn de este documento,

LA DIRECCION
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Exposicion efectuada por

el Presidente del

Banco Central del Uruguay,

Cr. Ricardo Pascale, en la
Academia Nacional de Economia
Montevideo, abril 28 de 1988

EVOLUCION MONETARIA RECIENTE
Y PERSPECTIVAS PARA 1988

s un honor para nosotros poder

estar csta noche entre  ustedes y

quisiéramos agradecer a la Acade-
mia MNacional de Economia la invitacidn
que nos efectud para poder exponer
algunos aspectos de la Evolucidon Mone-
taria Reciente vy las perspectivas pard
1988,

Como se aprecia la exposicién ten-

dri dos partes, En una primera, desa.
rrellaremos la performance de la eco-
nomia durante 1987 ¥ nuesiros comen-
tarios sobre la misma.
En la segunda, haremos una presen-
tacién general sobre el programa finan-
ciera 1988 v los criterios bdsicos gue in-
forman su disefio, asi como las conside-
raciones de politica que resultan para
esta exposicion,

S

T

| - LA PERFORMANCE DE 1987

El escenario externo

1. El shock externo positive recibi-
do en 1986 fue interpretado como tran-
sitori. Ya a comienzos de 1987 esta
interpretacion aparecia como bdsica-
mente correcta. Se PTHdI.iL'E‘r'I una serig
de acontecimientos que generan un
cambio desfavorable en ¢l escenario
externe de |a economia uruguava
Buena parte del shock positive de 1986,

se revirtid en 1987,

El precio internacional del petrd-
len subid, la situacion regional se volvid
desfavorable para nuestro comercio y las
tasas de interés internacionales tuvieron

hasta el crac de octubre de 1987-
una suba continua.

Los aspectos positivos de la coyun-
tura internacional, en cuanto a nuestra
situacion externa, fueron por un lado,
la continuacidn de la caida del dolar
{de alrededor de 20a 25 o/o dependien-
do de la moneda con que se compara),
que facilitt la colocacion de nuestros
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productos en el mercado europeo v en
la tony de mfluencia del ven y, por
iro. los buenos precios de expornacidn
recibijos. que no hicieron sino reflejar
la mavor mflacion internacionsl que a
nwvel de las materias primas provocd la
catda del dolar frente al resio de las
divisas fuertes

1 Este cambio en la covuntura ex-
terna se tradujo en una reversion de la
situacion de exceso de recursos dispo-
nibles que experimentamos durante la
mayvor parte de 1986, con lo cual las
presiones para una apreciacion en ter-
minos reales de la moneda nacional
fueron disipando durante el afio 1987,

Las proyecciones para 1987

3. Algunas proyecciones hdsicas
para 1987, en el marco del escenario
externo resefiado, inclujan

Crecimiento del producto: 4 ofo

Incremento de precios al consumo:
50 0/0,

Variacidn de reservas internaciona-

les nula entre diciembre de 1986 v di-
ciembre ds 1987, o que no excluia
movimientos transitorios segun la esta-
cionalidad de la cuenta corrente v la
secuencia de recursos externos

Déficit global del sector piblico
(fiscal v paraliscal) de un 4.2 o/o del
PBI, financiado en un 2 o/o con fluios
externos v el resto con recursos inlernos.

Crecimiento de M2 en el orden de
55-.600/0.
- Expansion del crédito interno neto
del Banco Central que no superaria los
NS 41 000 millones, considerando la ha-
s¢ amplia y los NS 35.500 millones con
la base restringida (que excluve la caja
v los depdsitos & la vista del Banco de
la Repiblica en ¢l Bance Central)

La politica instrumentada

4. La estrategia de politica econd-
ca seguida en 1987, en particular de
politica monetaria<cambiaria debia en-
cuadrarse en el progruma de mediano
plazo del Gobierno, condicionada, como
¢4 natural, por la covuntura externa que
se enfrentaba 2 comienzos de dicho afio,

MAGNITUD Y PERMANENCIA
DE DESEQUILIBRIOS
REGIONALES EXIGIERON
MEDIDAS CORRECTIV AS

5. En gran medida. como conse.
cuencia del crecimiento de 1986, de
algunas politicas instrumeniadas v del
escenario externo, la absorcidn de la
economiz comenzd a crecer en el primer
semestre de 1987 con los consecuencias
esperables sobre la cuenta corriente,

Sobre la mitad de 1987, se iba con-
firmando que los desequilibrios regio-
nales tenfan una magnitud ¥ permanen-
cia en el tiempo que requerian la adop-
cion de medidas correctivas,

6. Es imporiante sefialar a este
respecio que en la ejecucion del progra-
ma de crecimiento v estabilizacidn que
s¢ estd llevando a cabo es necesario

mantener  ciertos  equilibrios  basicos
que fueron cuidadosa vy trabajosamente
aicanzados que no pueden modificarss
abruptamente ante la menor noticia
adversa, En este sentido, conviene
hacer énfasis en el esfuerzv realizado
para fortalecer la credibilidad v cern
dumbre de los agentes econdmicos res-
pecto de la politica gubernamental

Los cambios 2 introducirse debian
responder a la logica mnterna de la
politica seguida y hacerse con sumo cui-
dado a la vez que con firmeza,

Como corolario de todo lo anterior.
dada en especial la dificil situacién ex-
terna, s¢ hacia necesario impedir pérdi-
das de competitividad.

EN EL SEGUNDO SEMESTRE 87
SE REQUIRIERON POLITICAS
FISCAL Y MONETARIA

MAS ESTRICTAS

7, Ello requeria, a su vez, una poli.
tica fiscal ¥ monetaria mds estricta que
la llevada a cabo durante el primer
semesire acompafiada por una suba en
las tasas de interés en moneda nacional
para adecuarlas al nuevo ¥ mavor ritmo
de deprecincidn implicito en la politica
de flotacidin. Esto implicaba, necesaria-
mente, tasas de interés reales mas ele-
vadas como contrapartida natural del
proceso de recuperacion del tipo de
cambio real

Este es un proceso simétrico al
vivido, por ejemplo, durante el afo
1986, en ¢l que la excepcional coyuntu-
ra exterma permitid un nivel sumamente
bajo de tasas de interés en términos
reales que coexistid con una leve apre-
ciacidn de la moneda nacional.

&, Haciu julio, el nuevo peso se de-
preciaba a una fasa promedio de 3.6
o/o. mientras que la tasa de interés de
las Letras de Regulacidon Monetaria a
90 dias era de 67 o/o.

El tipo de cambio del dltimo cua-
trimestre s¢ deprecic 2 un promedio
mensual del 4 oo y Iz tasa de interés
de las Letras de Regulacidn Monetaria
2 90 dias se clevaron al 72 o/o. Las me-
didas para reducir ¢l crecimiento del

“ GUIA FINANCIERA
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Jredity mtemo. por Su parte. s@ acen:
lugron recumendo a2 los instrumentos
disporubles

\dicionalmente » como un com-
plemento g la suba de las tasas de interés
i las 1 etras de Regulacion Monetaria,
¢l Bano | eptral comenzo a actuar so-
hre |a tasa “call” poniéndole un “piso”
4 la misma + transformdndose en un
importante tomador de fondos en el
mercado e hecho, dicha politica res-
pecto 4 la tasa “call" hizo las veces de
una politica activa de operaciones de
mercado abierto v se constituyd en un
medio eficaz para esterilizar liquidez
del mercado

EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE
1987 SE NOTO IMPORTANTE
RECUPERACION DE LA
COMPETITIVIDAD EXTERNA

Las medidas adoptadas a principios
del mes de setiembre permitieron una
importante recuperacion de la competi-
tividad global en el ultimo trimestre, la
que fue del orden del 8 o/o en relacidn
al tercer tnmestre de 1987 en que habia
tocado su nivel mas bajo. La recupera-
cion en la competitividad externa fue
general excepto para el caso de Argen-
tina pais en el que la brecha cambiaria
entre ¢l ddlar oficial v el paralelo se
incremento al 40 o/o hacia fines de
198~

De no haberse adoptado las medi-
das de principios de setiembre. el dete-
noro de la capacidad de competencia
con Argentina hubiera sido mucho ma.
vOr v $US CONsecuencias mas graves.

SE ADOPTARON MEDIDAS
PARA LIMITAR EL
CRECIMIENTO DE LA DEUDA
EXTERNA A CORTO Y
MEDIANO PLAZO

9 Simultgneamente se adoptaron
medidas- para limitar el crecumento de
Iz deuda externa a corio ¥ mediano pla
zo. las que consistieron en rebajas en
el premio abonado sobre LIBOR
restricciones cuantitativas & la suscrip
cion de las mismas, procurando tam
bién. en este caso. evitar acciones brus
cas v arbitranas

10 Esta comreccion en los parime
tros de politica economica. que se hacia
indispensable a efectos de enfrentar la
difteil sitwacion externa, llevo a la eco-
nomia a un sendero de crecimiento mas
lento pero sostenible en el tiempo.

La alternativa de no corregir los
desequilibrios que s¢ estaban generando
en la 2conomia hubiera implicado una
situacion de cuenta cormiente dificil de
mantensr. ¢on el consiguiente efecto
negativo sobre las expectativas de los
agentes economicos, lo que se habria
traducido en fuga de capitales v desmo-
netizacion de la economiz culminando
con una quiebra generalizada de la con-
fianza. una aceleracion de la inflacion
y, finalmente, un proceso de ajuste
muchisimo mgds severo que el que se
espera resulte de las decisiones adop-
tadas

EL SALARIO REAL CRECIO UN
50/0 Y LATASA DE
DESEMPLEO EN PROMEDIO
FUEMENOR A LA DEL 86
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La performance de 1987

I1. El salario real experimentd
una nueva suba de alrededor de 5 ofo
durante 1987, En promedio la tasa
de desempleo fue inferior a la regis-
trada durante 1986, aunque hubo un
leve repunte sobre ¢l final del afio.

En cuanto 2l comportamiento de la
mversion s¢ did un crecimiento del
25.3 o/o, que resulta de mucha impot-
tancia a los efectos de mantener el rit-
mo de expansion de la economia en el
futuro

12. El indice de precios al consumo
(IPC) mostrd una nueva desaceleracion
respecto al afio anterior ubicandose en
un guarismo anual del 57.3 o/o frente
al 70.7 v/o en 1986.

En el caso de los precios al por ma-
yor de productos nacionales, los mis-
mos experimentarcn una suba de 57.2
por cienta,

13, El tipo de cambio tuvo un alza
del 548 o/o, prdcticamentie el mismo
ritmo de aumento de los precios.

Respecto a las paridades, como es
conocido, el Banco Central elabora dos
indices: uno que mide la competitividad
comercial (con precios mayoristas y ti-
pos de cambio oficiales) y otro que mi-
de la competitividad a nivel de servicios
{con precios al consumo vy tipos de cam-
bio paralelos).

Los resultados correspondientes al
primero, para el periodo diciembre de
1986 a diciembre de 1987, para ¢l pro-
medio de los 9 paises mis importantes
en nuestro comercio exterior, muestran
una mejora de la competitividad del
13.1 alo. Para el caso de Brasil dicha
mejora fue de 9.2 o/o v en el de Argen-
tina s¢ produjo una desmejora de —8.0
por clento,

En el segundo caso, para igual pe-
riodo, s¢ apreciz una mejora del 22.9
pot viento para el promedio de los nue-
ve paises, del 565 o/o para el caso de
Brasil v del - 12.4 ojo con Argentina.

14. Las exportaciones en 1987 al-
canzaron | 189 millones de ddlares, con
un aumento del 9.3 o/o respecto al afio
1986

Las importaciones por su parte fue-

- o TP o

LA INVERSION CRECIO

25.3 0/o,RESULTADO
IMPORTANTE A EFECTOS DE
MANTENER RITMO

DE EXPANSION

ron del 1.142 millones de dolares, con
lo cual el balance comercial registro un
superdvit de 47 millones de dolares,

Medidas a precios de 1978, las ex-
portaciones cayeron 9.5 o/o y las impor-
taciones subjeron 10.1 ofo.

El aspecto quizds mds imporiante
a destacar es que la caida en el saldo co-
mercial respecto a 1986 (de aproxima-
damente 170 millones de dilares) se ex-
plica en su casi totalidad por el brusco
cambio en el comercio con Brasil, el que
pasa de un superavit de USS 83 millones
2 un déficit de USS 72 millones.

15. Las cifras preliminares de la ba-
lanza de pagos para 1987 arrojan los si-
guientes resultados.

a) Balance Comercial 47.0 MM de

LSS

b) Balance cuenta corriente . . =130.0

MM de USS

¢) Cuenta capital 175.0 MM de USS
d) Variacion Reservas

Internacionates ., 45,0 MM de LIS

La ganancia de reservas internacio-
nales de 1987 viene a compensar parcial-
mente el mayor nivel de endeudamiento
en relacion al programado que se contra-
jo durante el afio programado comw se
explicard mas adelante,

16. Como sefialiramos, la evolucion
prevista para ¢l agregado M2 estaba en
un rango de entre 55 v 60 o/o,

El crecimiento de jos agregados mo-
netarios efectivamente registrado, fue el

siguiente!

R R A S R S e 67.3 ojfo
R A 58.1 0/o
Pep.enmfl: o iniiiae 8.7 ojo

Estos resultados fueron alcanzados
gracias a una éstrecha coordinacion de
politicas con ¢l BROU, cuvo apoyo es
fundamental dada su importancia en el
sistema financiero nacional.

A PRECIOS DE 1978, LAS
EXPORTACIONES CAYERON
9.5 o/o E IMPORTACIONES
SUBIERON 10.1 o/o

17. Las metas establecidas de cré-
dito interno neto se alcanzaron con un
margen amplio (ver Cuadro [), No obs-
tante, esta cifra debe considerarse con-
juntamente con el exceso respecto al
programa que s2 registrara (ver Cuadro
[} en el endeudamiento que, de no ha-
berse verificado, hubiera transformado
aguel margen en un exceso de aproxima-
damente unos 7,000 millones de nuevos
pesos.

En todo caso, esta correccion debe
hacerse con suma prudencia, ya que el
mayor endeuvdamiento se dio en un con-
texto tal que no generd presiones exce-
sivas en el mercado de capitales, Como

Cuadro 1

Las metas trimestrales v su cumplimiento fueron:

Crédito Interno Neto del BCU
{En millones de N%)

AL313 AL 306 AL 309 AL 31.12
1) Provectado - 2647 10.250 20.100 35.500
2) Real - 2.688 8323 - 2439 25.166
Desvio (1-2) 41 92K 32.530 R334

GUIA FINANCIERA
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ejemplo de ello. cabe recordar las suce-
sivas reducciones en los premios abona-
dos sobre LIBOR en Letras de Tesore-
rig v las restricciones cuantitativas a
nive| de la oferta de dichos instrumen-
10s que se implementaron durante bue-
na parte del aho.

. El resultado hubiera sido muy di-
ferente v los efectos distintos si dicho
mayor endeudamiento se hubiera logra-
do con medidas de indole forzosa.

15 Las reservas internacionales ne-
tas, como sefialiramos cuando repasa-
mos la balanza de pagos —superaron las
metas establecidas. Esto respondio al
mayor nivel de endeudamiento verifica-
do en relacidén al programa y a la deci-
sion de evitar que el mismo generara una
caida en ¢l tipo de cambio real (ver Cua-
dra 11).

19. Con respecto al déficit del sec-
tor plblico se registro un ligero desvio
de la meta conjunta del sector piblico
no financiero v del Banco Central. En
términos nomunales dicho desvio fue de
NS 4 866 millones (ver Cuadro 111).

Sin embargo. en relacidm a! produc-
1o, la meta de un déficit global equiva-
lente al 4.2 o/o del PBI se cumplié, va
que en realidad el déficit global consoli-
dado del sectar pilblico fue de 4.1 ofo
del PBI. debido a que la mavor inflacion
¥ ¢l ¢recimiento real del PBl generaron
un producte nominal marcadamente
mas ilio que el onginalmente previsto.

20. Como mencionamos, el endeu-
damiento externo del sector piiblico ex-
cedio lo previsto, El exceso de endeu-
damiento de 72 millones de dolares
practicamente coincide con la mavor ga-
nancia de reservas internacionales del
Banco Central (ver Cuadro IV){*).

3 ? DOCUMENTO ESPECIAL

Cuadro 11

Los metas ¥ performance de las reservas internacionales netas conforme al programa
han sido:

Reservas Internacionales Netas de BCU* Afio 1987

Trimestres
| n Il v
1) Proyectado 1313 1183 B8.3 1136
2} Real 513 1326 1720 1779
Desvio 143 0 83.7 nhd 3

*  (aleuladas con arbitrajes constantes a diciembre de 1986, por lo tanto no es
comparable con los resultados de la Balanza de Pagos,

i Cuadro 111
Déficit del Sector Pablico afo 1987
{ En millones de NS)
al 31.3 al 30.6 al 30.9 al 31.12
1) No Financiero
) Provectado 14300 1 8.800 17.300
b) Real 4.507 10.A38 16970 23.196
Desvio
{a-b) . 3662 1.830 - 5896
2) Banco Central®
a) Proyectado 21.700 31.400 47,700
b) Real ; 19.897 26,906 46.670
Desvio
{a-h) 1.803 ].494 1.030
3) Total (1 « 2)
a) Provectado ; 36000 50.200 65.000
b) Real A D535 46 876 69 BA6
Desvio
{a-h) o 5465 3324 4 866
4) Relacion: Déficit total/PBI
Proyvectado 4.lo/o
Real 4.1 ojo
Nota: Margen ( « ) Exceso( - )
* Incluve asistencia al BHU.

{*). Las diferancias entra la variscidn de reservas internacionales del Cuadro I y fa sefinlads para ef Balance de pagos, se deben a fos dis-
tintas arbitrajes utilizados.
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Cuadro IV

ndcudamiento externu neto por el contrarno

Endendamiento externo total del sector phblico afio 1987 */

~ (En millones de USS)

al 31.12.86 al 31.3 al 30.6 al 309 al 31.12
I Provecta 154 3316 3342 1355 3351
21 Rea 184 3316 33N 3.406 3423
|} 1
ey | = L 51 =gty
| A=
Nota Marsen( + ) Exceso (=)

wrhitrapes constantes a diciembre de 1986

- PROGRAMA MONETARIO PARA 1988

22, Lok

[rastormos

Escenario externo

¢ion gque adoptaran las principales au

tondades monetanas del Grupo de lo
La incertidumbre habitual de Siete (G-T), persisien
este e¢scenario v su complejidad estdn
presentes una vez mas. Probablemente
mids acentuada, tanto en lo que hace a
la covuntura intemacional como a la

reaonal

observados en
los mercados de capitales asy como una
indefinicion sobre las reglas de mterven-

Existen sin embargo algunos indi-
cios de gue estd en proceso una tenden
cia a atenuar los grandes desequilibrios
comerciales v fscales de Jos FE LU, &
una accion en sentide contrario en Ja-

pon ¥ Alemania. Esto dltimo ayudaria,
hasicamente, a equilibrar las cuentas
corrientes de los balances de pagos de
dichos paises

A raiz del colapso de las bolsas de
octubre de 1987, los prondsticos de cre-
cimiento para el mundo industnalizado
s¢ vieron reducidos en alrededor de
| o/a, aungue hasta el momento dicha
reduccion no se esta verificando

En cuanto 2 la tasa de interés inter-




nacional el supuesto adoptado es que
dicha variable se mantendni —con leves
oscilaciones- en los niveles actuales.

SE PREVE LEVE BAJA DEL
PRECIO DE LA CARNE;
CONTINUARAN EN ALZA
PRECIOS DE LANAY ARROZ

Con respecto al precio del petrdleo,
pareceria existir a nivel del mercado
mundial de crude una leve tendencia
descendente, habiéndose incorporado
este supuesto en la formulacidn del
programa.

Para la came, por su parte, se prevé
una leve disminucidn del precio inter-
nacional, que en ¢l caso de Uruguay
podria ser compensada por mayores
saldos exportables.

En el caso de |z lana v del amroz
va s¢ ha registrado un fuerte aumento
de los precios, que s¢ prevé continuard
durante el resto de 1988, dada la situa-
cion sctual de los mercados.

23, La situacién de algunos paises
de la region que influyen especialmente
en nuestra performance econdmica,
agrega incertidumbre a las provecciones,
El anilisis de la misma demandd enton-
ces un esfoerzo mayvor para su incorpo-
racion al programa, y serd motivo de un
seguimiento bien estrecho durante la
ejecucion del mismo.,

Principales hipdtesis y metas
del Programa Monetario

24, Especificaremos a continuaciin
el marco de objetivos v metas de politi-
ca econdmico-financiera y algunas hipd.
tesis con respecto a los principales agre-
gados y al sistema bancario en su con-
junto.

Crecimiento del PBl dei 4 0jo.

Continuacion del esfuerzo parz re-
ducir el ritmo de crecimiento de los pre-

DOCUMENTO ESPECIAL §

cios, La inflacidn proyectada entre di-
ciernbre de 1987 v diciembre de 1988 se
sitiia en tarno al 45 o/o.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO
PUBLICO ASCENDERA A FIN
DE ARO A LOS 3.630
MILLONES DE DOLARES

A fin de mantener la capacidad de
competencia externa de la produccion
nacional, el tipo de cambio deberd
evolucionar a un ritmo similar al de la
inflacidn interna.

El endendamiento externo neto del
sector piblico no deberd incrementarse
en mis de USS 61 millones durante
1988,

Las reservas intermacionales netas
del Banco Central no tendrin variacidn
en ¢l periodo anual, aungue podrian te-

EL DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO NO EXCEDERA

EL 3.7 o/o DEL

PRODUCTO BRUTO INTERNO

ner fluctuaciones intra-anuales por moti-
vos estacionales.

El desequilibrio financiero del sec-
tor plblico, incluido el déficit parafiscal
del Banco Central v la asistencia finan-
ciera al Banco Hipotecario, no excederd
el 3.7 o/o del Producto Bruto Interno,
El mismo se reduce a un 3.2 ojo inclu-
vendo los ingresos que, para el Banco
Central del Uruguay, representan las
operaciones “*Debt to Debt™,

Se estima una velocidad de circula-
ciin de dinero-producto similar a la
registrada durante el aflo anterior,

No s¢ proyectan modificaciones en
el régimen de encajes banearios,

DEFICIT CONSOLIDADO DEL
SECTOR PUBLICO NO

FINANCIERO Y DEL BCU SERA
DE N$ 94500 MILLONES

= GUNA FINANCIERA
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Principales metas cuantitativas

5. Estas son

a, Déficu consolidado del sector
piblico no financiero y del Banca Cen:
tral del Uruguay

b. Incremento en los activos do-
mésticos netos del Banco Central del
Uruguay,

.t Reservas internacionales

del Banco Central del Uruguay,
d.  Deuda externa del sector piblico,

netas

a. Déficit consolidado

26. La meta establecida para el dé-
ficit consolidade para 1988 es de
NS 94500 millones, de los cuales co-
rresponden NS 25500 millones al see-
tor piblico no financiero. Estas cifras
nao tienen deducidas las disminuvciones
de deuda por el mecanismo de “debt
to debr™,

En términos de porcentajes sobre
el PBI, ias cifras serdn las siguientes:
Déficit o/o sobre PBI
Sector piblico no
financiero
Banco Central
Consolidado
Operaciones debt todebt .. ... —
3P (01 DA e R N

b D pd e
b Lh g S

Laz fuentes de financiamiento del
citado déficit son las siguientes:

Financiamiento . ofo 5/PBI
250 T 1 SN T e PR 1.0 o/o
Base monetaria . . . . = 1800
Otros recursos internos . . . 04 oo
Operaciones “debt to debt™ 0.50/o

3.7 olo

b. Incremento en los activos inter-
nos netos del Banco Central del
Uruguay.

27, Se ha previsto un incremento de
los activos internos netos del Banco
Central del Uruguay de N545:000.000
para el afio 1988,

Consideramos de utilidad efectuar
algunos comentarios sobre un compo-
nente particular de la meta, que es el
crédito al sector piblico no financiero,

Las proyecciones elaboradas para el
conjunto del sector pablico no finan-
clero {(gobierno central v empresas pi-
blicas) muestran un desequilibrio de caja
del 1 o/o del producto bruto interno. lo
que representa N§ 25 500 millones.

El andlisis de las fuentes financieras
externas a las que puede acudir el sector
piblico no financiero prevé la obtencion
de crédito externo neto por LSS 122
millones. Dado que el sector piblico
financiero cancelard deuda por LSS 61
millones. el endeudamiento neto total
del sector publico crecerd en 61 milla-
nes de dolares,

WL LTI
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En razin de lo anterior, el sector
piblico no financiero obtendrd mads
recursos externos que los necesarios
para su financiamiento. Esto es impres-
cindible, sin embargo. para alcanzar el
equilibrio en la balanza de pagos. toda
VEZ que s¢ proyecta un déficit en la
cuenta comiente de USS 107 millones,
&n tanio se adopta como meta un com-
portamiento neutro de las reservas in-
ternacionales del Banco Central.

EL CRITERIO ES REACCIONAR
ANTE CAMBIOS
PERMANENTES, EVITANDO
SEGUIR MOVIMIENTOS
ERRATICOS
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De este modo, el sector piblico no
linanciero actuard en forma contracti-
vie en ¢l sistema bancarw consolidado,
por un monto de NS 17.700 millones.

¢ Reservas internacionales netas

del Banco Central

28 Como va se ha establecido ante.
normente, 4 meta de reservas intema-
cionales netas del Banco Central del
Lruguay determima una variacién nuls
entre fines de 1987 v 1988.

El programa prevé pérdidas de re-
servas en el primer v segundo trimestre
v ginancias en los restantes,

d. Endeudamiento externo piblico

29 El programa prevé un endeuda-
mignto externo pablico que a diciembre
de 1988 llega a USS 3.630 millones.

30 Resulta de utitidad ademds de
haber analizado las metas anteriores,
efectuar algunas consideraciones sobre
otras provecciones del programa mone-
tario. En particular algunos agregados
monetarios v el crédito al sector priva-
do

La estimacion del crecimiento del
M2, tomando en cuenta ls sensibilidad
de este agregado a varaciones en algu-
nos supiestos se sitha en ¢l rango de
48 -330/0.

Respecto al credito al sector priva-
do. In estimacion prevé gue ¢l mismo
se mantendra constante en términos
reales

Lineamientos de politica

31. La estrategia de politica mone-
taria-cambiaria para 1988 se inscribe en
¢l marco general de la politica economi-
<2 de mediano v largo plazo congruente
con las posibilidades de endeudamiento
¥ la necesaria expansion de las exporta-
ciones y de la inversion como elementos
dinamizadores,

La piedra angular del sjuste econo-
mico—financiero que se estd llevando a
cabo desde 1985 consiste en reducir &l
desequilibrio fiscal, como medio de re-
componer el equilibrio externo v pro-
pender a una reduccion del ritmo infla-
cionario, Ello implica para las dreas cam-
biarias v monetarias un tipo de cambio

real realista en un marco de relaciones
macroeconomicas  equilibradas. v un
comporiamiento  monetario  crediticio
scorde con las metas establecidas.

Debe entenderse que Uruguay esti
recibiendo dos influencias opuestas des-
de el resto del mundo que requiere un
especial cuidado en la instrumentacidn
de la politica adecuada,

Por un lado, los términos del inter-
cambio —luego de varios afios— han re-
sultado favorables para Uruguay, lo que
de continuar se reflejard en la balanza
comercial del comiente afio,

Por otro lado, la situacion regional
a partir del tercer trimestre de 1987 ge-
nerd un shock negativo principalmente
en materia de servicios gue se prolonga-
rd —con diferente intensidad- durante
el corriente aflo.

Las bruscas fluctuaciones de la pari-
dad cambiaria con kb region complican
sin duda el diseflo y desarrollo de la po-
litica financiera uruguava. El criterio
adoptado ha sido el de reaccionar ante
cambios de cardcter permamente, ajus
tando nuestras politicas 4 las nuevas rea.
lidades, evitando seguir los movimientos
errdticos que circunstancialmente s
producen en la regidn, En ese espiritu se
ha estimado que brechas cambiarias del
orden del 40 o/v no resultan sostenibles
por periodos projongados v gue inevita:
blemente se verifican procesos correcti-
v(is en los paises en que esto ocurre,

SE MANTENDRA LA
RELACION DE ARBITRAJE DE
TASAS DE INTERES EN
MONEDA NACIONAL

Y EXTRANJERA

32, Otro punto central de politica
maonetaria consiste en el mantenimiento
de la relacidn de arbitraje de tasas de in-
terés entre los activos monetarios en mo-
neda local v extranjera. Ello evitara un
proceso de desmonetizacion que resulta.
tia incompatible con los supuestos de
velocidad de circulacion adoptados para
este programa.

Al mismo tiempo ello permitird al

Banco Central adquirir las divisas nece-
sarias para servir las operaciones comer-
ciales ¥ financieras del sector piblico

33. Durante el presente afio se
han instrumentado los procedimientos
“debt to debt™ y “debt to equity™ Me-
diante ellos se procura resolver el pro-
blema del endeudamiento interno acu-
mulado en el Banco Central asi como
promover la inversion doméstica aprove-
chando los descuentos de deuda externa
que se observan en el mercado

En este sentido cabe recordar que
una vez finalizado el proceso administra-
tivo de refinanciacion de la deuds inter-
na el BCU procurard por todos los me-
dios a su alcance el recupero de las
acreencias que tiene con el sector priva-
da.

LA REDUCCION DE LA
INFLACION SIGUE
FORMANDO PARTE DEL
NUCLEO DE LA POLITICA
DESARROLLADA

Hesulta innecesario destacar las ven-
tajas que de ello se derivan en materia
de eficiencia economica v &tica distribu-
tiva.

34, El propasito de reducir gradual-
mente la inflacion sigue formando parte
del nicleo de la politica desarrollada,
Como se ha mencionado en programas
anteriores, ¥ en los pdrrafos preceden-
tes, =l componente fundamental de la
estrategia antiinflacionaria pasa por la
reduccion sistemdtica y sostenida del dé-
ficit fiscal.

Confiamos en que estas considera-
ciones contribuyven a la elaboracion de
las expectativas de los agentes econdmij-
cos congruentes con el marco de accio-
nes gubernamentales de modo de evitar
costos innecesarios vinculados a posibles
prondsticos erroneos en el nivel de acti-
vos empleo y crecimientos de los precios.

GUA FINANCIERA
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Cuadro ¥

Indicadores de Competitividad Comercial

Variaciones prom, 1987/ Dic. 1987/

ofo prom, 1986 Dic. 1986
b paises 1/ + 64 278
U.S.A. — 6.8 44
7 paises 2/ 2. 214
Argentina - 10.5 - 8.0
Brasil - 36 9.2
9 paises 3/ - 14 13.1

Indicadores de competitividad en Servicios

Variaciones Prom. 1987 Dic. 1987
Prom. 1986 Dic. 1986
Argentina 7.3 - 124
Brasil i $6.5
9 paises £ By 129

I/ Incluye Francia, Italia, F.R. Alemania, B. Unido, Holanda ¥ Japon
2/ 6 paises mds U.S.A,

3/ 7 paises mds Argentina v Brasil

— Balanza de Pagos

Cuadro V1
INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
Estimaciones al fin de Marzo
Variaciones (0/o) con respecto a:
Prom, Dic. Prom. Prom.
C/IPM v TC comerciales feb, 87 Afio 87 &6
6 paises 1.1 1.0 12.0 19.1
LsA 1.1 24 37 — 34
7 paises 0.6 1.4 9.8 12.6
Argentina 4.2 11.3 - 9.2 = 1.5
Brasil 40 11.3 188 14.5
9 paises 2l 53 12.6 110
< C/IPC v TC financieros
=
E Argentina 78 08 - 312 199
= Brasil 23 13.1 225 492
= 9 paises 7 3.2 0 159
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