por Dimz

Una semana atrds repro-

dujimos el documento firma-
do por el Ministro de Econo-
mia y &l Presidente del Ban-
co Central, donde se delinea
la politica econdmica del go-
bierno para el lapso que va
entre el 1° de julio pasado y
el 31 de diciembre de 1986,
En muchos aspectos el do-
cumenlo, que en su propio
texto se denomina "memo-
rando de entendimiento”, y
que podria llamarse “carta
de intencion”, implica com-
promisos de las autoridades
emisoras frente a un orga-
nismo internacional, el FMI,
al gue el mismo va dirigido.

Para el lector no especiall-
zado, el contenido de lacarta
puede resultar abstruso. Su
conexidn con los problemas
econdmicos del pals puede
resultar indiscernible. La ra-
zén por lacual el gobierno de
un estado soberano tenga
qQue comprometerse a hacer
eslo o aguello frente a una
entidad extranjera puede
permanecer oculta. Este ar-
ticulo y &l préximo procurardn
proyectar alguna luz sobre
es08 asunios.

El mismo lector ha oido casi
seguramente denuncias en-
fAticas contra los documentos
de esa clase, si no contra
éste en particular. Ha oido
que lesionan la soberania
‘del pals, y que, encima de
ello perjudican sus intereses
materiales, en tanto que, in-

] encarnan “pro-
gramas recesivos”; es decir,

capitalistas nativos y fordneos,
de los cuales el FMI es un
personero. Este articulo y el
gue le seguird se propondran

al mismo tiempo examinar
gué hay de cierto tales
alegaciones.
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“‘condicionalidad"

El primer siglo de vida in-
dependiente del Uruguay es-
tuvo enmarcado por el patrén
oro. Este sistema monetario
internacional habia surgido
espontdneamente, a partir
del retorno al oro de Ingla-
terra, superadas las peripe-
clas que le hablan ocasiona-
do la revolucion francesa y
MNapoledn, en 1819, Los dis-
tintos palses fueron incorpo-
rindose al adaptar sus politicas
monetarias a los lineamien-
tos ingleses. Expresamante,
nosotros lo hicimos en 1865;
pero en lo esencilal estdba-
mos va en el patrén oro des-
de 1828. Nominalmente, nos
refiramos en 1814; paro en
lo esencial permanecimos
an &l hasta 1931,

Un déficit de pagos bajo
aquel sistema consistia an
una salida de oro hacia el
exterior. Como el stock de
oro era siempra finito, habla
gue ajustar al dasaquilibrio.
El término ajuste, que adn
usamos en este contexto,
proviene de enlonces.

{Como se ajustaba? Los
economislas clasicos desde
mediados del siglo XVIil ha-
bian ensefiado que &l siste-

obligaria a los bancos a con-
traer el crédito, Este a suvez
crearia condiciones deflacic-
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El acuerdo con

rio, como una mala cosecha,
podia dejarse al estabiliza-
dor automatico hacer todo sl
trabajo. Si habia causas sis-
temédticas para el desequill-
brio —v. gr. una expansién
excesiva del eréddito Interno—
naturalmente habia que co-
rregirlas. Pero en cualquier
€aso la salida de oro podia
reducir el stock respectivo a
un nivel criticamente bajo,
que obligara a una politica
monetaria activa (en lugar de
una pasiva, consistente en
dejar hacer al estabilizador
implicito). Para ello el banco
central deberia tomar medi-
das destinadas a forzar una
contraccion adicional de cré-
dito. Durante mucho tiempo
los libros de texto ensafaron
que tales politicas contracti-
vas eran frecuentes. Hoy hay
una cofriente revisionista an
tal aspecto, peroellono eslo
gue aqul nos interesa, El he-
cho relevante &s que, cuan-
do hacia alfin de la 2* guerra
mundial las potencias victo-
riosas se abocaron a estruc-
turar un nuevo sistema mo-
netario internacional, la idea
dominante es que &l patrén
oro habla adolecido de un
sasgo0 deflacionista, en parte
al menos, debido a las politl-
cas contractivas que los ajus-
tes de pagos axternos sollan
imponer a las autoridades
monatarias.

La carla orgdnica del FMI,
firmada en Bretton Woods
en 1944, reflejaba aquella
conviceion. Intentaba restau-
rar @l patrdn oro, pero depu-
rindolo de aquel de-
flacionista que, segun un
amplio consenso, se le atri-
bufa. En parte, esto se per-
seguia a través del despla-
zamiento del oro hacia un
lugar menos prominente en-
atribuyendo a P pa-
les monedas carécter

858 ;
de donde el sistema tomé su
nombre de patrén cambio-

el FMI

oro. En parte, la misma meta
se promovia a travéds de un
manejo mds eficiente del
stock mundial de resarvas,
Estas se pondrian, en parte,
en un fondo comdn, al que
se llamaria Fondo Monetario
Internacional, manteniendo
los paises gue efectuaran ta-
les aportes el derecho a girar
contra el fondo comin (de
ahi la locuclon derechos da
giro, usual en este contexio:;
y la de derechos especia-.
les de glro, o DEG's, que
vendria més adelante).

Los derechos de Qiro estan
@oulados por tramos. Su

nancias y potencialidad po-
lémica.
£Significa ello una interfe-

rencia indebida con \a politi-
ca de ssiados soberanos?
LCOmMOo atecta esa conducia
la situacidn de los palses en
dificultades de pagos extar-
nos, ¥ la marcha de la eco-
nomia mundial en su conjun-
to?

Antes de examinar estas
cuestionas, damos una mira-
da al programa negociado
con &l goblerno uruguayo —
aln no aprobado oficialmen-
te por &l Fondo— tanto a fin
de otorgarie el papel prota-

etectividad es incondicional
para un primer tramo, y esta
sujeto a la aprobacién del
Fondo en los tramos subsi-
guientes. La Carta de Bretion
Woods no preveia que la ing-

titucion reclamase de Igs

paises miambros definicionas
Y compromisos de politica
para franquearias la efectivi-
dad de sus derechos de giro,
De hecho, sin embargo, des-
de el principio el FMI adoptd
esa tesitura. Ella suscité un
neclogismo —eondiclonall-
dad— que engloba el con-
lunto de criterios que el Fon-
do aplica cada vez que un
pals mlembro se le acercaen
procura de asistencla, o sea,
an procura de ajercitar sus
derechos de giro.

Mas trascendentalmente,
la tesitura conlievd el desa-
rrolla de un cuerpo de ec>
nomistas dedicado a anali-
zar y resolver 'os problemas
de pagos internacionales, A
través de &, la institucion reco-
ge y procesa informacién
pcercade laeconomiadelos
paises miembros, y realiza
consullas pe mente
con cada uno de ellos. En
efecto esla actividad no se
circunscribe a los paises que
sbficitan acceso a los recur-
508 de la institucidn, aungue,
naturalmente, es en su caso

gonico que desde nuestra
perspectiva marece an el en-
foque de aquellas cuestlones,
como para inyectar contenk
dos concretos al conceplo
de condicionalidad, por aho-
ra s6lo descrito en términos
muy abstractos,

B El programa uruguayo

Un primer punto a comen-
tarradicaen lagran amplitud
de miras con que los autores
del documento consideran
la economia nacional. Un
observador desprevenido po-
dria pensar que el programa,
confecclonado para contem-
plar dificultades de balanza
de pagos, debe versar sobre
tn-do. acerca de cuestiones
relativas al comercig axterior,
quizd a movimientos Inter-
nacionales de capital. No as

ninguna manera el caso,
Estas cuestiones ocupan un
lugar poco dﬂiﬂﬂ;dn &n un
que a la mayor

parte de los aspectos duy?l
macroeconomla, vy toca in-
Cluso algunos de caracter
microeconédmico.

El fundamento de este an-
toque con lente “gran angu-
lar” tiene, como es fécil anti-
Clpar, un sustento tedrico. Se

en la concepclén de la

que alcanza mayores reso-

economia segin la cual “to-
(pasa & pag. 25)
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El acuerdo con el...

{viene de phg. 2)
doesld relacionado con todo
o demds”. En lenguaje mds
técnico, puede afirmarse
que se basa enunmodalode
equiiibrio general, an el cual
2l desaquilibrio de cualguier
‘sector se transmite al resto
‘de In economia a través de
‘unacompleja matriz de inter-

relaciones. Todavia cabria

Como recientemente he al-
do sobre el voluntarismo con-
“M' m*rthuhrmuma con-

usos, meimpongo al res
to una breve lldn.pﬁ-g
;:‘r:? i hﬂmp": sl
E nos de respetar
ina : nguaje
goblemo, o pueblo, o

quienquiera  supon oS
m:tdﬂpodnrnﬂmnhn.
usa su voluniad para moldear

la sociedad y su economia
conforme a algin patrén
ideal, por oposicidn a la pos-
tura gque prefiere que €l go-
biemc se |imite a mantener
el orden interno v la segu-
ridad exterior a declarar el
darecho, ¥y & cumplir otras
funciones en las cuales, and-
logamante, e sistema de
mearcados opera, en algan
senlido gque saria largo de
explicitar agul, de manera
defectuosa. Y digo que no
seria coherante llamar volun-
tarismo a aguella doctrina,
porque ella recibiéd ya hace
muchos afhos el nombre de
soclalismo. Veluntarismo,
@n cambio, es una teoria so-
bre el ser de la aconomia, no
sobre su deber ser, gue dice
que en un pais cualquiera, y
bajo el sistema econdmico
gue fuere, cada variable eco-
némica estd bajo el control
directo, o por lo menos facil,

de la autoridad, De modo tal

qus, si el salario real baja,
debe Inferirse que el gobiler-
no quiso ayudar a los capi-

talistas, siel paro forzoso crece,

debe colegirse que las auto-
ridades son perversas, y asi
sucesivamenta. Unacartade
intencidn voluntarista seria
sumamente breve. Dirfa
por ejemplo vABMOS a aumen-
tar las exporfaciones y dis-
minuir las importaciones, ¥
punto final. Nada de politica
fiscal: mencs aln, sicabe, de
politica monetaria; y menos
gue menos a propdsito de
tasas de interés y de salarios,
lo que sdlo podria explicarse
s gl verdadero objetivo dal
programa consistiese en re-
digtribuir regresivamente el
ingreso y la riqueza.

En lo gue resta solamente
voy a describir el programa

en lerminos generales, para
intentar su andlisls an el pré-
ximo numero.

El documenlo dice expre-
samente que la pledra an-
gular de la politica consiste
&n reducir el déficit fiscal.
Sienta una afirmacidn de he-
cho, en el sentido de que al
desbalance agregado dal
secior publico, que incluye el
déficit del sector publico fi-
nanciero, fue de 10.25% del
PBIl en los doce meses que
concluyaron &n junio pasado,

y sienta a la vez dos metas:
reducir esa proporcién a 8%
en los doce meses siguien-
tes,ya 5% en el afocalenda-
rio 19886,

Estilisticamente, el textio
deja gue desear en punio a
claridad. Faltan cifras y cua-
dros, gue en otras ocasionas
estaban. No sabemos si es
qua han permanecido reser-
vados, o que la practica del
Fondo ha cambiado, Con la
consiguiente inseguridad ha-
go constar que, segun en-
tiendo, se prevé, para el “afo
programa” —julio '85 a junio
‘86— un decremento de gas-
tos reales dal 1.5%, en tér-
minos dal PBIl, como también
los restantes, un incremento
del 2.5% de los ingresos fis-
cales, incluyendo transferen-
clas de empresas publicas. y
(le consigno con mayor hasi-
tacion) 0.25% por mejor admi-
nistracidén de las carteras
compradas poral BCLU. Todo
lo cual suma el 4.25% que'sa
supone debe bajar al daficit
global,

En materia monataria, se
filan metas, por primera vez
{que yo sepa) referentes al
agregado monetario mas am-
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pho, entre los que concier-
nen la moneda nacional, o
sea M2, pautandose un creck
miento del orden del 3.5%
mensual (a fines del ‘B3 se
habia pautado 3% para M1) y
para & seagundo semestre
del '86 sa proyecta un craci-
miento del orden del 3.7%
mensual. Se fljan asimismo
topes para elcrecimiento del
cradito interno neto, asl como
metas en materia de reservas
internacionales, lo gue daja
implicita matas sobre la avo-
lucion de la base monetaria.

En materia cambiaria, se
anuncia la continuacidon da
una flotacidn bdsicamente
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dos de capital, se alude a fa
incantivacion de su reversién
hacia sl pais

Sobre el producto real, se
menciona uncrecimiento del
2 gl 4%,

Las autoridades se com-
promaten a una “politica sa-
larial prudenta” an al sector
publico, v a una intarvancidn
salaral meanos activa an al
seclior privado.

Las matas de inflacidn, ya
major conocidas de todos,
son da 60% para &l "afo pro-
grama” y de 50%, tasa anual,
para al semestra subsiguien-
te (22% semestral).

4Qué significa todo esto?

libre, sin control de cambios. | {Qué tiene que ver con Ia

Con respecto a tasas de
interés, se prevé gue sean
positivas las pasivas, y se
compromate |a desregulacidn
de las activas, a mds tardara
fin de afo. Sobre la deuda
extarna, se establecen topes
a su crecimiento.

Sobre movimientos priva-

balanza de pagos? s Qué tie-
na que ver con &l Fondo?
4Como nos afecta? :Es re-
cesive? JEs distributivamen-
te regresivo?

He aqui algunas de las
pregunias que orientardn al
préximo articulo de esta mi-
nisare
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