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Ellargo y sinuoso camino de la reactivacion

Probablemente corresponda situar en el

mes de mayo el momento en el cual el gobierno

decidié sustituir la estrategia antiinflacionaria
que venia aplicando desde 1978 por otra mode-
radamente reflacionaria y reactivadora. Al in-
crementar la pauta mensual de devaluacién al
2,2 oo y al establecer en forma simulténeq
un recargo y un reintegro del 10 ofo a las im-
parracfunesdy exportaciones, el gobierno aban-
doné el arduo camino de la deflacién —en los
primeros meses del ario los precios minoristas
Y Mayoristas crecieron menos que la inflacién
internacional mds la devaluacién de nuestro
peso e, incluso, llegaron a disminuir en térmi-
nos absolutos— y transitar por la aparentemen-
te mds confortable senda de la reactivacién.

Esta decisién se vio confirmada en las Glti-
mas semanas al aprobarse tres medidas que
apuntan en la misma direccién. Se trata de la

refinanciaciébn del 33 por ciento de los pasivos .

bancarios del sector privado con un interés in-
ferior al de mercado, de la prefinanciacion de
exportaciones no tradicionales a muy bajo
costo y de la decisibn de reanudaer algunas
obras pidblicas suspendidas y, en general, de
relanzar la inversién publica.

La primera medide procura, sin duda, otor-
gar un alivio financiero a empresas altamente
endeudadas y encuentra su justificacién en el
hecho de que hay empresas econbémicamente
sanags que sélo necesitan tiempo para abatir sus
pasivos, v que no lo encuentran en una banca
que paso bruscamente del crédito fdcil de los
gnos /8 y 79 a una rigidez y cautela excesiva
en 1982. Lo que si cabe objetar es que al ser
una medida parcial perjudica a quienes han sido
buenos pagadores y ademds tiene el riesgo de
que sean éstos quienes paguen mayores tasas de
interés para compensar el esfuerzo que hacen

los bancos al reducir los intereses al 33 ofo de
Su cartera activa.

La prefinanciacién de exportaciones persi-
gue el objetivo de dar un nuevo impulso a la
exportacién no tradicional, Si bien ésta es una
medida que no tiene justificacién tedrica y que
en épocas normales puede ocasionar distorsio-
nes y complicaciones, puede ser transitoriamen-
te aceptable como un modo de compensar el
rezago cambiario. :

) Por su parte, la reanudacién de la inversion
publica se dirige a abatir la tasa de desocupa-
cion. No es necesario ser keynesiano para ad-
mitir la inconveniencia de recortar la inversion
publica en una fase fuertemente controctiva
del ciclo econémico como la que atraviesa

actualmente el Uruguay, pero si cabe senalar
que fue un error no haber reducido sfgnificati-

vamente este renglén del gasto publico en la
fase expansiva de fines de los arios 70.

En resurnen, puede decirse que estas medi-
das moderadamente reactivadoras e inflaciona-
rias son coherentes con la estrategla adoptada
en maye pasado y que pueden tener un efecto
positivo sobre el nivel de actividad sin tener
que modificar la paridad cambiaria por encima
de la tablita, lo que podrfa traer consecuencias
funestas para el pafs.

Sin embargo, antes de completar el juicio
sobre el camino emprendido es preciso saber
cudles serdn las fuentes de financiamiento de
las medidas adoptadas porque en el actual con-
texto econdomico tienen wuna importancia
decisiva.

Sobre el particular, los representantes del
gobierno, manteniendo una costumbre inve-
terada, no han arrojado mucha luz. En princi-

-pio, parecerfa que se financiardn con crédito

del Banco Central. 5i este fuera el caso, el efec-
to final del paquete aprobado puede ser total!

mente diferente al buscado por el gobierno.
En efecto, una nueva expansion del crédito in-
terno neto por encima de los ya elevados nive-
les que tiene en la actualidad, acasrqm:_ré una
nueva pérdida de reservas y debilitara aun mas
la credibilidad del gobierno sobre el manteni-
miento de la polftica cambiaria. A su vez, como
efecto de esa desconflanza, el publico deseard
cambiar parte de sus actives monetarios de pe-
sos a ddlares lo cual también influird sobre el
nivel de reservas de la autorided monetaria.

Para que las medidas reactivadoras puedan
tener un efecto positivo es preciso que se finan-
clen con préstamos del exterior yva sean del
FM! o de la banca internacional, algo realmente
factible dado que el nivel de endeudamiento
externo del pals no es excesivo, aunqgue para
lograrlo habrd que demostrar con hechos que
se ha decidido controlar la expansién del crédi-
fo interno.

En definitiva, mds que las medidas en sl

mismas [o importante es el modo de financia-
cion. Mientras que el recurso a la emision pue-
de ser fatal, la financiacion externa puede per-
mitir que las medidas tengan un efecto saluda-
ble sobre el nivel de actividad ¥ sobre la deman-
da dagregada, Es que, sin lugar a dudas, la reacti-
wacion Idepende mas de la confianza que genere
el gobierno que de las facilidades crediticias
que se otorguen. O, para decirlo de otra forma,
que !a_s medidas solo pueden dar resultado si no
conspiran contra los aspectos centrales de la
polftica en vigencia y si no minan la contianza

del pablico en el mantenimiento de esta polfti-

ca. Y es precisarmente en el rubro de la confian-

Za donde el gobierno ha obtenido menos éxito

hasta el mormento y donde, por tanto, estd mds

necesitado de accion. En ello le va el éxito o el

fracaso de su gestion.
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