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iDesde donde vendra la
reactivacion econdmica? {Ver-
drd de la demanda externa, a
través de las sxportaciones,
para difundirse luego a través
dal resto del organismo eco-
némico? O vendrd a través de

da de los consumidores, de las
empresas y del gobierna?

Las respuestas a eslas pre-
gunias no implican un pronds-
lico puro, ya que las réspuas-
tas gue formulen quienes de-
terminan la politica, & influyen
sobre ella —lo que abarca un
conjunio muy vasio de persc-
nas— represenian uno de los
ingredienles de |a solucion del
problema. No es igual la poll-
lica econdmica que tiene sen-
lide si apostamos a reactivar
hacia aluera que sl apostamos
a reactivar hacia adentro

Una estrategia orientada ha
cla adentro implica echar ma-
no de los instrumentos fisca:
len y monelarios conforme a
las recomendaciones tradicio-
nales de la escuela keynesia:
na,

Se trala de aumentar el gas-
to plblico o reducir los impues-
log, ¥ de tal manera ocasionar
wunia onda expansiva, gue surtl-
ri adamas, a travis de sucesk
vas ondas reflejas, un efecto
plobal ampliticado sobre la de-
manda electiva. Esto an cuan-:
o a la politica fiscal. La poll-
tica monolaria implica una ex-
pansitn del crédito, la que se-
gun el modelo deprimiria la ta-
sa de Interds, ¥y generando doe
tal manera olra onda expansl
va, de andloga naturaleza y
mismos afectos reflejos que la

de orige

n fiscal,
db%}u. ia politica llevada a
on 1f 'ammh,ﬁ

la demanda interna, la deman- |

/,De donde vendra?

gasto del sector publico au-
mentd en un 5% del PBI (3,5%
el gasto corriente y 1.5% la
inversidn) v el crédito banca-
rio al secior privado casi en
otro tanto. El resultado fue
ssncillamente desastroso. No
s0lo sobrevino un catastréfico
déficit de balanza de pagos,
sino gue &l producto cayd fuer-
temenie. Por cada peso que al
saclor publico gastd adicional-
mante, o consiguid que sé gas
tara madanta la axpansion
monetaria, el sector privado
reapondid con una raduccian
de su proplo gasto del orden de
dos pesos. La calda del con-
sumo privado fue particular
mante notable, sobre lodo el
hecho de que fue mucho mas
acentuada que |a caida del in-
greso del sector privado, regls:
trdndose un dramatico incre-
mantode la tasa del ahorro pri-
vado, que pasd de una media
del orden dal 6% del PBI &n al
trienlo previo a casl 13% dal
FBl en 1982,

LOué explicacion puede fe-
ner aste londmona? Este lend-
meano, gue implica un multiplie
cador kaynesiano napativo,
del orden de -1, ¥y Que para una
dplica keynesiana elemental
luce absolutamente insdlito,
puada explicarse facilmenta
recurriendo a un modelo do
axpactativas racionales,

La hipstesis da axpactativas
raclonales dice que los agen-
t@s econdmicos no dasaproves
chardn la oportunidad de ga-
nar dinero esforzdndosio para
conocer 8l modelo pertinente

lan aue (e
sobre & la politica econdmica.

El 26 de noviembre da 1982
la autoridad compatente corld
el hilo que mantenia el peso

: :

atado a su lastre tabular, y
nuastra unidad saltd casi ins-
tantdneamente de unos USE
7.2 a USE 4.8 por N§, lo que
implicaba una ganancia de 50%
para los tenedores de dblares.
No hay negocio alguno an el
mundo que pudiera justilicar
una Inversién real an |las car
canias cronoldgicas de seme-
jante acontecimianto. Tampo-
co hay consumo poslergable
que no mereciera set pospues-
| to en previsién del mismo. La
| conducta financiera optima
cansistia en acumular fondos,
mantenarios an depdsitos en
pasos A4 una tasa nominal de
interés entre al 60 y 70%, y
pasarse a dolares lo mas cerca
' posible del momento critico.
Algunos se equivocaron en de-
teciar la oportunidad exacta
dal pasaje, pero los residentes
en ol pals que duranie el afo
acumularon unos USS 1.000
millones indudablemente acer-

taran,

La politica monetario-fiscal
expansiva fracasd porque (a)
era Inconsistenta con |a poli-
tica camblaria y (b) en general
el publico anticipd correcta-
mante las consecuencias de
asa Inconsislencia.

£4Qué ocurrirfla hoy sl se In-
tentara la misma politica? Ella
ostd excluida por los compro-
misos coniraldos con al FMI,
pero dejemos eso de lado, ya
qua nuasiro intorés consiste
en analizar todas |as alternatl-
vas, ng sdlo las lactibles desde
un punto de vista prictico,

Con un slstema de flotacidn
dal peso los resultados serian
bastanie distintos, en cuanto
la expansién del crédito se re-

fa ahora en depraciacidn

peso y alevacidn del nivel
d-.-prodo{, ¥ No @n re

internacionales decracientes
y eandeudamianto craclenta,
Paro lo que interesa as si las
politicas fiscal y monataria gue
astamos considerando serve
rian para reactivar la econc-
mia, y nosotros creemos que
no seria ol caso.

La elevacién dal tipo de
cambio y los precios surlén
slampre un electo conlractivo,
dada la cantidad de dinero an
cada momento, al producir ili-
quidez y la consigulente alza
de |las tasas de interds. Pues
bien, bastarfa que la politica
expansiva se (nsinuara para
gue el publico uruguayo, entre-
nado y sensibilizado como @s-
t4. anticipara los resultados,
determinando que ellos se
adelantasan considerablemean:
te a la expansion monelaria

Hace mas de dos siglos que
David Hume explicé que una
politica expansiva solo
tener éxito en la medida de que
no sea anticipada y por consi-
gulente tome a los agentes
econdmicos por sorpresa. Serla
una pena que luviéramos que
aprander por la dura experien-
cia lo que hace tanto tlempo
que estd escrito,

La Unica fuerza reactivadora
que podria esperarse de @sa
politica estaria constituida por
In depreciacion del paso, que
presuntamente se adelantyria
a la inflacidn de preclos inter-
nas, via los efectos consiguien-
tes sobre |as exportaciones.
Pero ese es precisamente el
origen alternativo del impulso
reactivador que ahora debe-

mos consldarar.
Todo lo que antecede nos
conduce a la conclusidn de

#l crecimianto de las exports-
clones contribuye simu
mente por una parte al haber
de |la balanza de pagos. ¥ poria
otra al crecimianto dal nivel de
actividad y del emplao, sumk
nistrando asi las divisas para |
crecimiento de las importacio-
| nes que sin duda acompaharia
la reactivacian.

En otras palabras, 8s uno de
los dos origenas posibles de
una recuperacin que no sus
citarian expectativas desasta-
bilizadoras por parte del pu-
blico. El otro seria la inversidn
basada an capital extranjero, o
en la repatriacion de capital
nacional amigrado, pero pro-
bablemente este camino e
more aun un tanto antes de
resultar transitable.

LCémo seria la politica co-
herente con la compransion
dal hecho de que |a &co a
uruguaya esta implicitamente
jugada a una astralegia axpor
tadora? El espacid no nos de-
jaria hacer justicia @noslaoch
sidn a aste tema lrasc
tal, y debamos dejar para olra
su consideracidn detallada. DF
gamos ahora solamente que
las caracteristicas de asa
tica, #n 8l contexlo del presen:
te ‘andlisis comparativo,
tres: (1) Importancia para ella, @
diferencia de la estrategia fé-
flacianaria, de los precios rela-
tivos, en particular del tipo real
de cambio; (2) papel funda
mental de la tica

(que incluye los reintegros, las
detracciones y los aranceles a
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