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Carta de Intencién y politica de choque

Son muchos los temas que suscita la Carta de
nuesira autoridad monetaria al FMI. Uno de ellos
es o/ de la indefinicién en que deja numerosos
lemas pese & su respelable extensién entre
ellos el tema del programa monetario para 1983,
sobre el que veniamos insistiendo desde que se
Instituyo el sistema de lotacién libre para el peso
uruguayo. La reticencia que sobre tal aspecto
COmpartieron la alocucién del Ministro Lusiardo
del 13 de enero y el comunicado del BCU ditundido
el 21 del mismo mes resulta. en electo. reiterada
PoOr el texto de Ja carta que se ha hecho publico
La circunstancia de que ésta posea vn anexo
cuantitativo, al cual efectia repetidas referen-
cias 8in duda contribuye a explicar esos vacios
Que su contenido por s/ mismo, es decir, despro-
visto de aquel complementa. infortunadamente
padece.

La decision de las autoridades de no ditundir
ese complemento cuantitativa y consiguiente-
menle las melas sucesi/vas que el sienta para la
poktica econdmica uruguaya constituye otro de
los puntos anejos a la carta cuya consideracidn
5e impone. A es5e respecro gueremos testimoniar
nueslra adhesi/on a log conceptos gue sobre esa
decision de reservarla informacidén respectiva ha

expresado de modo relferado la Pégina Econd-
mica de "El Pa/s” invocando acertadamente ol
ejemplo dado por las autoridades argentinas ¥
brasilenas al otorgar plena publicidad a los do-
cumentos cuantitativos suplementarios de sus
respeclivas cartas de intencion ¢A qué puede
deberse la decision de silencio de las autorida-
des? Mas alla de una cuestion de estilo, de una
fuerte propension a la reticencia, por as/ decirlo,
uno no puede menos que imaginar que el agente
inhibitono ha sido el temoraque elincumplimien-
to ocasional de algunas de las metas parciales
afecte decisivamente en los ojos del publico
compatniota la credibilidad de todo el compromi-
s0 En ese sentido, las autoridades debenan
franquilizarse: el documento no puede perder
credibilidad bajo ninguna hipotesis; sencillamen-
te, porque no la posee
Este debena ser el punto de partida de cual
quier enfoque de politica economica encarado
por la presente Administracion, en tanto no pro-
cure de alguna manera —que tiene que ser

espectacular, por mas que ni con mucho todas

las tormas especlaculares sirvan— la reversion
de su notablemente deterlorada imagen publica.
Todas las politicas posibles panan en manos de
un gobierno capaz de concitarla confianza de los
operadores econémicos que daben actuar den-
tro de su ambito, pero no todas las polticas son
Igualmente exigentes en materia de credibllidad
gubernamental Por el momento, consigulente
mente, el problema que las autoridadas deben
plantearse en cada oporfunidad es el de cual 63
la politica que oplimiza el interés publico sobra el
supuesto de gue el control gubernamental de las
expectativas es totaimente nulo Este planteamier-
to es altamente pertinente respeclo de los aspec-
tos que estimamos centrales en la carta al FM|, a
los que ahora pasamos a comentar.

En nuestra opinidn, la meta central y dacisiva
del compromiso de las auloridades uruguayas
con el Fondo es la de cardcter liscal S| se
cumplen éstas las de cardcler monelario se
dardn por anadidura. Y cumplidas las de caracler
monetario las relativas a precios y tipo de cambio
no se mostraran esquivas por mucho tiempo.

Ahora bien, la meta fiscal para 1983, tal como
esfa enunciada, presenta una drasticidad apabu-
flante: el déficit debe caer, del 9% al 2% en
términos del PBI. Supongamos que la meln asa
traducible a una de reducelén de elneo puntos
porcentuales del PBI, en lugar de siete, en virtud
de que la cifra para 1982 no esta corregida por |g
distorsion de la contabilidad publica introducida
a principios de aquel ano a fin de disimular el
deficit Incurrido en 1981. Ello es dudoso, porque
el paragrafo 5 de la carta alude a un délicit de 2
1/3% para 1981, lo que implicaria la correccion
de aquella distorsion, mientras al mismo tiempo
el 9% de deficit para 1982 no parece congruente
con los datos que nosotros poseemos, que nos
apuntan a un deficit del orden de 7%. De todas
maneras, y a titulo de atenuar la dramaticidad del
planteo, pongamos que, efectivamente, se trata
de reducir en cinco, y no siete, puntos porcentua-
les del PBI el desbalance de la Tesoreria. Con
todo, esta implicita una politica de choque de
tremenda intensidad, como nunca se ha ensaya-
do en el Uruguay. y

¢De que manera podria aproximarse semajan-
te meta? Dirfamos que hay solo dos instrumentos

capacos do olectuar aportes significativos, en
tanto no se recupere el nivel de actividad, respec-
to de lo cual la carta no parace formular mayoreg
oxpaclativas por el ano en curso: en primer
término, el rubro de Impuestos nelog sobre el co-
mercio exterior, dominado por g/ |

mpueslo a lag
exportaciones tradicionales, y [a yirtyal elimi,
cion del subsidio a las @xportaclones no tradj ,}r
nales; en segundo térming, |a reduccié  de o
sueldos de los luncionarjog p&bﬂ:ui ngﬂ :;oa
pasividades que se derivarfa de la congelacion
de aquéllos al nivel de eperg para el nutg del afio
Ivnr Carta, par. Nos. 15 y 18). Concebiblemente
os oxpedientes asoclados al comercio exterior
podrian rendir algo asf como un 2% del PBI. ESto
dejaria un 3% para el rubro salarios y pasividades.
La guma de estos dos rubros es delorden del 16%
del PBIl. Para que su reducclén rindiera 3% del
mismo agregado, entonces tendria que alcanzar
a su vez el orden del 20%. Sl la Inflacién prome-
dlopara 1983 fuera un poco superior al 40%, ése
serla eleclivamente el resultado.

la
{a posible conclulr por lo tanto que

Eanit::c:rc?dn de lamaelaflscal es aaa_ném!aamaér
te lactible. /Lo es tamblén politicamente? LES
deseable desde el punto de vista social? {NO
entrana una desincentivacién peligrosa de |as
exportaciones de todo tipo? Por el momento,
dejoemos estos jmportantes aspectos de lado.
Imaginemos simplemente que las metas se van
cumpliendo a través del ano y el crecimiento de la

oferta monatarj T e
cordantemente. o0 ﬂmg::rgfm?ﬂfﬂﬂﬂfﬂe con-

circunstancias si, como nnangfi?'mﬂfﬂﬂlﬂl

7 T
serfa el caso, las expectativas del pa'iﬂ:’é' Sl

. © canti
nuaran siendo altamente Inflacionarias? La res-

puesta es que sobrevendria una fuerte tension
financiera, y que serfan altisimas tasas reales de in-
teres y un agravamiento de la recesion los que
forzarian el abatimiento de la tasa de inflacion

hacia tasas del orden de las comprometidas con
el Fondo.

Una manera de decirlo mas brevemente eg
que una politica de choque no debe intentarse 3
menos de que se disponga de una fuerte credipf
lidad, o se haga algo eficaz para lograrla g} tema
es de primera importancia. por supuesto, y sopre
él hemos de regresar en breve.
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