Las medidas de refinan-
ciacion y otras que compon-
gan el paguete preparado
por las autoridades para en-
frentar la coyuntura recesiva
iran con el transcurso de los
dias, conociéndose mejor de
lo que podian serio al cierre
adelantado de nuestra pre-
sente edicion. Por lo tanto,
nos ha parecido preferible
dejar por el momento de lado
el analisis de los detalles,
para formular en cambio al
gunas apreciaciones de ca-
racter general

Para comenzar, senale-
mos, por mas que pudiera
parecer obvio, que el pro-
grama tiene su costo, el que
recaera presumiblemente
sobre el conjunto de la co-
munidad. En cambio, tendra
beneficiarios individualiza-
bles. Hay, pues, un efecto
redistributivo que no debe
plvidarse.

En principio, por tanto, se
tratara de un programa de
transferencias que dejara
intacta lariqueza globaldela
comunidad. La unica posibi-
lidad de que el nivel colec-
tivo de bienestar pueda re-
sultar elevado consiste en
que las medidas consigan el
efecto de reactivar la econo-
mia. Como veremos en segui-
da, no puede preverse con
certeza, dada la informacién
imprecisa y parcial de que se
dispone, que ese vaya a ser
el caso.

La politica puede caracte-
rizarse en sus lineas genera-
les como reflacionista. Uno
de sus componentes bési-
cos consiste en ayudar a

| a reflacion no alcanza

ciertas clases de deudores,
alargando los plazos de sus
deudas, y subsidiando por
cierto lapso sus cargos por
intereses, a la vez que, impli-
citamente, fortalecer a los
bancos acreedores. Lasfina-
lidades pueden caracterizar-
se de “sociales" desde cielrto
punto de vista, pero lo unico
que puede determinar una
mejora realmente colectiva
es que las medidas posibili-
ten la inversion de mayores
recursos por parte de los
productores urbanos y rura-
les en sus respectivas activi-
dades, a la vez que les in-
duzcan a percibircomo acep-
tables los riesgos consi-
guientes.

Dos aspectos conexos,
que merecen ser comenta-
dos, son la ubicacion de las

medidas en el marco de la

politica econémica general,
en primer lugar, y la oportuni-
dad que se selecciona para
adoptarlas, en segundo tér-
mino.

En los meses de mayo Yy
junio se adoptaron varias
medidas reflacionarias, en-
tre las que se destacan la
aceleraciton de la tasa de de-
valuaciones, y el aumento
del arancel de importacion y
los subsidios a la exporta-
cién en un 10% general.

Desde entonces, y desde
qgue implicitamente se re-
nuncié a un ajuste deflacio-
nario, permitiendo la baja de
precios y salarios, el paquete
de medidas que ahora se in-
troduce puede considerarse
en armonia con la politica
general La interrogante que

queda por develar es por qué
ce demord este programa
complementario durante un
par de meses adicionales.

En realidad, la cuestién de
la oportunidad se transfiere
a las medidas reflacionistas
de mayo-junio. No se com-
prende por qué se demora-
ron hasta entonces, siendo
asi que la realidad y grave-
dad de la recesion eran cla-
ramente perceptibles un ano
atras.

Si estuviéramos en agosto
de 1981, las posibilidades
de un paquete reflacionario
serian mucho mejores de |0
que son ahora, luego que mu-
chos agentes econdmicos
han acumulado pérdidas di
ficiles de recuperar, y la po-
sicién de reservas, asi como
las expectativas sobre la
viabilidad de la politica cam-
biaria, han experimentado
un deterioro acentuado.

En este sentido, la intran-
quilizadora informacion re-
cientemente divulgada SO-
bre las cuentas fiscales del
primer semestre resulta se-
manalmente reforzada por el
balance monetario del BCU.
El flujo de caja sintético que
puede extraerse de dichos
estados, para el periodo 1°
de enero-13 de agosto tra-
ducido a dodlares, es el si-
guiente:

O sea que el BCU usd casi
400 millones de ddlares en
dar crédito a los agentes
economicos domésticos y
en reducir sus pasivos por
billetes emitidos y depdsitos
de los bancos privados. El
crédito interno fue dirigido al
sector publico (incluso ban-
cos oficiales) en la suma de
UssS 313,6 millones, 0 sea
que el sector privadoy varias
cuentas no especificadas tu-
vieron un efecto contractivo
de U$S 22,7 millones. Si
ajustamos las cifras para
compensarla estacionalidad
de la demanda por base mo-
netaria, arribamos a este
otro flujo de caja:

mente es que todo el dinero
que imprime el BCU le regre-
sa en seguida contra las re-
servas de la institucion.

cComo incide la politica
que esta delineandose en
estos dias en esta situacion?
Se trata, basicamente de un
programa de expansion cre-
diticia, que lanzara mas dine-
ro a la calle. ;.Con qué posi-
bilidades de obtener una
reactivacion? No muchas,
diriamos nosotros. No mu-
chas mas que los nuevos pe-
sos equivalentes a 300 mi-
llones de dolares que se vok
caron al mercado en lo que
va del afo sin mas resultado

Uso de fondos:

Crédito interno

Fuente de fondos:
Reduccion de reservas int

Reduccion de base monetaria

ernacionales

Millones de USS

291
12

303

303

Lo que mejora algo la si-
tuacién, pero no aprecia-
blemente. Lo que el nuevo
estado dice muy elocuente-
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que una perdida equivalente
de reservas.

La cuestion esencial, esta-
mos cada dia mas persuadi-
dos de ello, es resolver la
crisis de confianza que afec-
taalaplaza. Siestamosen lo
cierto, hasta que se aplique
el bisturi a fondo en la zona
afectada, el paciente seguira
con dificultades para recu-

perarse. .



