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Ajuste y reactivacion

"Pimere sancar y lvego Ia reactivacidn”
five o Flomplo con Que el titulor e um Nri:\qf
co resumid los dfeclore fones el Minkero Liskr

do pronunciedes onle o/ Segundo Congreso
Arobe-Lotinoamericono de Seguros. Sin que sea
nuestro propdsito anolizer o toles palebras com-
pendfon odecuodamente e pensamiento del
Ministro. ©f hecho ex gue sirvieron pare poner
delante de le opinién publice las dos metas I
mediotes que enfrentu fe polftice econémice
uruguaye —¢! gjuste y lo reoctivecion— y su or
denamiento cronoldgico

Le Carte de !ntencitn o/ FMI, publicadae el
10 de febrero, trot e/ rema en su pordgrefo 1]
A/l e expreso Que las metas principeles que se
propone o politice econdmice urugueye son
res; (1) el eguitibrio de lo bolonpe de pogos
[2) le reectivecion y (3) el emortiguamiento de
le inflocidn pen pronto como le edeptocion de
los precios domésticos se haye completedo. [y
te triode de objethvos es cerocteristico de lo
condicionalidad del/ Fondo, 0 see e conjunto
de Mérminos ¢ que e institucion suele sujetor ol
otorgemiento de ashrencie fimonclero.

£y clero gque Iy metes (1) v (3) revisten en
bre 3/ un parentesco muy marcedo. Un oéfNcit
de bolenre de pagos sobreviene cuendo lo de-
mande de los residentes de un poly Dor recun

of en gererw’ excede de e oferte o [

cubriéndoss & Seche con resenm H:”‘wmr hﬂt
ey M_M_n, ha ImMocidn oledecr o Mo ol
™ erfologie. E7 entormo institucionsl v en o

tcufar el régimen cambiario, hocen Que un exce-
S0 de dermande por bienes y rn-ldis covrientes
¥ por ectivos surte efectos predominantemente
50bre las reservas, 0 sobre los precios. Pero aun-
Que los sintomes werfen, ko enfermedod es ung
sola, y un trotemiento pare ajuster el desequil|-
brio por demaende excedente en los mercados
de blenes y activos sirve pare ambos propdsitos.
En le meyor parte de los

quilibrias recornocen ef aﬁ‘ﬁdrc:?s;} rfg::-gfﬁ
do con crédito del banco central —es decir, con
la maquing impresora— y ello es clerto también
en el caso de Uruguay, aunque en é/ se sumé en
une proporcién semejante desde mayo de 1982
la expansién del crédito hipotecario alimentado
también con dinero nuevo. Fue sin duda lg pre-
sion crediticia proveniente de esas dos fuentes
la gue embistié contra las reservas v ocasiond

en allos pérdickey enormes, Una ver que el sisre-
ma de tipo de cambio prefljodo se abamndond, o
presiin de lo demaondo excedente se desvid pre.
dominantemente hecla los precios. Pero todas
Jas metos instrumentoles sobre défcit del sector
publico y exponsidn del crédito Intermo que
contlene el programe comunicede al Fondo
tienden @ Ja ver hacle los objetivos (1) y (3).
(Cudles son los instrumentos que, por su
parte, se asignan o la meta de reactivacion? Lo
corta de Intencldn es sumamente concisa ol res-
pecto y se limita o oflrmar que lo meta (2) serd
pmbaghmmu mds diffcll de elcenzar que lay
otros, pero que las outoridedes esperan que lo
contraccldn toque fondo este oo y haya algin
crecimiento positivo al cebo del mismo. ﬂjny
mucho que queda eliptico a este respecto en el
documento. Se dice que hay una dificulted y

que e espera / sin embargo olgun resulte.
do faevoroble. Pero no se dice 3/ lo diflcultod

obedece o lo Incertidumbre ocerca de la efico
clo que pueden surtir los Instrumentos Qgue se
han selecclonodo, 0 a que no se ho acertodo o
Integrar ¢/ plan con nfnwn Ingrediente que
apunte @ lo reactivacidn, Tempoco se aclara s/
¢/ esperar los autoridodes un progreso en este
rerreno traduce conflanra en que los instrumen-
tos resulterdn ol fin y al cabo eficaces, o mds
blen en que, como no hay mal que dure clen
oftos, v le coyuntura Internacional ol ver mejo-

re en 1983, Ja econom/o con algo de suerte po-

odrd en o momenio encontror &l s
&1 sendero gs-

La carte no dice mds. Las autoridades tarm.
poco han sido mds explicitas en otros conrex-
tos. {Qué nos dejan ver los hechos? Los hechos
nos muestran una pol(tica resueltamente orien-
teda hacla conseguir e/ ajuste, pero en la que no
se entrevé ningun elemento que apunte hacia la
recuperaclén jﬂ' nivel de actividad.

Las outoridades comenzaron el perfodo de
flotaclébn con un mes —diclembre— exorbltan-
temente expansivo, pero cuando el alud de dj-
nero emenaraba combinarse con la desorienta-
c/én del mercado para causar una depreclacion
arrolladora del peso, a partir del 7 de enero el
Banco Central manipulé las palancas de la pol /-
tica monetaria con notable resolucién. No sélo
se salvé el peso de la catdstrofe, sino que la in-
flacibn experimenté un amortiguamliento es-
pectacular descendiendo de un promedio men-

swol de 12 ok en diclembre-enero a 2.8 ofo en
febrero, segun ¢l Indice de preclos del consumo
(o de uma media de 20 ofo en ¢l bimesire ante-
rior a 1.4 ofo segun el Indice de precios ol por
mayor),

yg)mu!ruda conllevd una pronuncloda ele-
vacldn de las tasas de Interds, lo que no sblo era
necesorlo, sino un eslabén Imprescind/ble de la
cadena cousal que llevéa Jos objetivos deseados,
No nos cabe duda de que o disposiclon que
mostraron los responsables de la polltica para
aceptar los tasos de In terés que fueran preclsas
la que Imprimld singular eflcocla o la polftica y
todo ello nos parece encomlable. Al mismo
tiempo, con tosas reales activas del orden del
50 op como han resultado, toda esperanza de
reactivaclon a esta altura debe considerarse llu-
sorfa,

Toda soluclén del problema tiene que pasar
por una reducc/én de los tasas reales de Interés

esto puede hocerse de dos maneras: abatien-
do las tasas nominoles, o dejando sublr los ex-
pectativas de Inflaclén, Esto Gltimo es preciso-
mente lo que tiende a evitar Ja elevacién de en-

es m/nimos resuelta hace cosa de una sema-
na, que comentamos en un edtorlal de nuestra
dltima ediclébn. Adoptada al cabo de un mes en
que la base monetario s¢ contrajo y la tasa de
inflaclén cayb notablemente, la medida no re-
sulta fdcll de entender. Dirlase que tlende a
consegulr, no ya el ajuste en s/ mismo, sino

concretamente clertas metas cuantitativas, co-

mo el délar a N$ 30 que ha menclonado a la
prensa un jerarca gubarnomental. Elle es Inne.
cesario y Juce dlametralmente opuesto a ung de

las metas principales adoptadas por ef

Y anunciadas al - ondo wdiena
v no subr:ﬂmu}ma;b;u capacidad para of e,
meras en que e ) co en ‘l.”?.u1,f

embargo, sblo puede lograr ..m.;ﬁf..f.'g; _fﬁ:
expensas de fuertes efectos contractivos sobre
el nivel de actividad. S/ el ttular period,

ue cltdbamos al comlenzo —primero
uego reactivar— tradujera flelmentas |4 ?:::Lx

del goblerno de erlgir clertas metas cuantitag-
vas en un criterlo absoluto para su accién y de
relegar a un segundo plano cronolégico el ¢

tivo de recuperor el de empleo, mucho
tememos que se habrla trazado una ruta plaga-
da de peligrosos escollos.
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