zos tiene por contraparti-
' da la inactividad de las
' maquinas que ellos mane-
' jan. Al menos a primera
vista, las contracciones
ciclicas de la actividad
poseen caracter parado-
| jal. Los equipos estan ahil,
| ociosos. Los obreros es-
tan en sus-casas, sopor-
tando el peso de la ocio-
sidad mpuesta. {Por qué
no juntarlos, y ponerios a
todos a trabajar? LAcaso
no es lo que todos de-
sean? Cuesta creer que
haya para ello obstaculos
genuinos. Una cosa es
elevarde manera durade-
ra el nivel de vida de las
masas, en lo cual el pro-
greso viene acotado por
la disponibilidad de capi-
tal. Otra que si el capital
esta disponible e inactivo,
sea imposible reactivario
devolviendo a los trabaja-
dores los empleos perdi-
dos.

El segundo paso de es-
ta actitud consiste en in-
quirir acerca de las cau-
sas del fenébmeno. Al ha-
cerlo, preguntando a los
empresarios aquienes in-
cumbirfa la decisién del
retorno al trabajo, segu-
ramente se obtendrd una

En la actualidad aproxi-
madamente el 11 % de la
fuerza laboral de Monte-
video estéd en régimen de
paro forzoso. Como es
obvio, el paro de los bra-

La reflacion, ¢,no sirve?

ta demanda para los pro-
ductos, sin la cual la pro-
duccién sdélo sirve para
nutrir los inventarios de
mercaderfas y de deudas
y conduce, a través de
cargas financieras infla-
das, a la ruina total. Tal
vez la misma respuesta
adopte la forma popular
usual, consistente en afir-
mar que “no hay dinero".
En esas condiciones la
idea de compensar esa
demanda deficiente con
gasto publico, y el dinero
que supuestamente es-
casea con emision, en
una palabra, la idea de
“reflacionar”’, es natural
que adquiera un atractivo
irresistible.

Frente a ello, se nos
ocurre que una palabra
de advertencia no estaria.
fuera de lugar.

No es que se nos ocu-
rran objeciones a seme-
jante politica en la hip6-

tesis de que fuera a al-
canzarsuobjetivo,o acer-

carse a el de manera

apreciable. Ni siquiera

acertamos a Imaginar

qué consideraciones po-

drfan inhibirnos de acep-

tarla con entusiasmo, si

fuera capaz de apartar

del pals el amargo cdliz

que estd apurando en la

actualidad.

Pero téngase en cuen-

ta lo sigulente. El gobler-

no ya viene llevando a

nista, en escala nada des-
defiable, durante algo
mas de un afio. En efecto,
el surgimiento de un défi-
cit fiscal importante, lue-
go de un lapso apreciable
de cuentas fiscales supe-
ravitarias, data del tercer
trimestre de 1981. El pri-
mer trimestre de 1982 las
cuentas fiscales (estacio-
nalmente ajustadas) mos-
traron un déficit superior
al 10% del PBI, lo que en
s/l mismo no puede haber
dejado de constituir un
potente shock expansivo.
Para el primer semestre

proximidad de un 8%, aun
en un nivel realmente im-
presionante. En otras pa-
labras el sector publico
bombeo ingresos al sec-
tor privado en gran escala,
por encima de los que
succionaba de él a través
de los Impuestos. Si la
politica reflacionaria se
hublese ajustado a su pa-
radigma keynesiano ele-
mental, ese incremento au-
ténomo de los ingresos ha-
bria inducido un aumento
del gasto de consumo, y se
habria traducido en un
aumento global del ingre-
so segun un multiplo del
incremento originario de
la erogacién publica, que
pasd de un promedio en-
tre 15 y 16 % del PBIl en
1977-80,a17,1 % en 1981
y 22 % en elprimersemes-
tre de 1982.

respuesta dominante: fal-

cabo una politica reflacio-

el déficit se ubica en la.

En lugar de ello las ci-
fras no muestran ningun
indicio de que el incre-
mento deficitario del gas-
to haya surtido el menor
efecto expansivo. En reali-
dad, y tal vez paraddjica-
mente, la generalizacion
de la contraccién parece
ser contemporanea con
laaparicién misma del dé-
ficit, en la segunda mitad
det afo pasado, y su fase
de médxima aceleracion
coincide con el déficit des-
comunal de enero de este
afo. Sin que ello implique
en absoluto aventurar
una hipétesis de conexién
causal entre déficit y rece~
sién, sl creemos del caso
sugerir que el multiplica-
dor de gasto autbnomo
que mostré la economia
uruguaya en la emergen-
cia fue nulo.

LCudles son las impli-
caciones de semejante
comprobacién? Pues pa-
rece imponerse la conclu-
sidn de que el gasto publi-
co deficitario produjo un
desplazamiento (“crow-
ding out") del gasto pri-
vado, en este caso por
una mecdnica distinta de
la usual, o sea el abarro-
tamiento de demanda en
el mercado de capital. La
Gnica hip6tesis que nos
luce plausible consiste
en que el déficit incidié
sobre las expectativas de
manera negativa, restan-

tabular del tipo de cambio,
y generando una disposi-
ciébn a atesorar saldos en
délares que contrarrestd
el efecto expansivo de la
politica fiscal.

Si este enfoque es co-

rrecto, la politica reflacio-
naria en que el gobierno
parece crecientemente
embarcado esta llamada
a anularse a si misma a
través de sus efectos so-
bre las expectativas. Las
autoridades
comprender que el nexo
entre sus actos y las varia-
bles que constituyen sus
objetivos y el centro de su
preocupacion
de empleo y actividad eco-
ndmica— es mas comple-
jo que el modelo elemen-
tal de ingreso-gasto que
implicitamente estan utili-
zando haria suponer, y
que el gran desafio que

deberian

—niveles

enfrentan consiste en la
reversion de las expecta-
tivas de uncambio brusco
de paridad. Analogamen-
te, si el mismo enfoque
esta acertado, la flexibili-
zaciéon del manejo de las
reservas, al incluir al oro
entre éstas de manera
efectiva, representa un
aporte positivo, pero la
inversién del producido
.de la disposicién del me-
tal en una direccién refla-
clonista podria ejercer la
influencia precisamente

do credibilidad al sistema

| opuesta.



