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por Raman Diaz

Los partidos han hablado so-
bre reactlvaciSn con UNGE SOl VoL
Lamentablomente, of mensaje,
gue llagaclaroenapari@ncia,con
ia claridad gue |e otorga &l con-
sanso, ¥ [a consiguiente falta de
disonancias, 85 en al fondo con-
fuso, con |n confusidn que e trans-
mite su falta de conexidn con a
teoria econdmica

La inguigtante CONSECUEeNCE
da un consenso arrnen 8s gua,
&l ésta e aplica, no habrd reactr
vacién. Las circunstancias da la
sconomia mundial estdn volvién-
dose mds favorables. Me rafierc
alasensible calda de lastasas do
interds, y a la continuidad de la
recuparaciin norteamarncana y
su propagacidn al reslo del mun-
do, a lo que bien puede sumarse
pronto una Mmajora de los preclos
en dolares de lns materias pri-
mas si la moneda de los EEUU
axparimenia el allojamienio que
muchos asperan. Sera deal gue
ol gobierno democriticaments
slocto del Uruguay sstuviers lis-
10 para aprovechar esa propulsion
¥ asl reactivar nuestra sconomia
Mucho me lemo que estemos a
punto de parder toduvia otra opor-
funidad.

Mis tarde, cuando sea inevits-
ble cambxar la politica aquivoca-
da, quién saba al ya no nos topa-
famos con una economia mundial
en recaslon, No sera la primera
¥OI OuE PAadECaMos asa clase de
desfasaje,

{idoa sobire al tema de la reactiva-
cidn? Segun interpreto yo el orlicu-

&Qué hadicho lavor delos par |

Los temas de la campana

La reactivacion

lo, ésto a8 compons de tros par-
{es. a sabar,

(1) &l salaric real s un Insiru-
mento de la politica scondmica, y
la clave de una expansidn reactl-
vadora da la demanda;

(2) el gasto publico os la segun-
da columna gui dabe participar
gn la ofenslva “demandiata”, pa-
ra hacar relroceder al paro obro-
ro y al estancamiento de la pro-
duccidn; y

(3) la inflaclén pusde sar un
precio gue haya que pagar pars
feactivar la econom/n; algo asl
coma el sabor amargo de ciertas
madicinas, que no hay mis reme-

dio que aceplar junio con Sus
propiedades salutiferas.

B Salaric real: mats,
no instrumento

Laidea viene a sorasi los sala-
rios reales son ol principal com-
ponants del ingreso de 0B con-
sumidores; fortalezcamonios, y
r.mnmimh axpandiremos

5| wsa baja deé costos no basia-
ra para compansar por el alza del
salario real —y no hay nada an al
razonamianio que noa haga es-
perar que bastara— habria que
rebajar ademds a loa emprosa:
rios la taso real de Interds, en el
grado suficlante para que ol des-
genso de los gastos financieras
aporiase la compansacidén adi-
glonal requerida

Esta pegurdo argumenio es
llegltimocomo delensa dela poll-
fica salarial propussta, Una roba-
ja do lasas reales de interds -
presanta un subsidio, financiado
con un Impuasto impliclio a loa
ahorristas. Nadie duda de que,
para cada nivel posible de sala-
rio real, haya un grado (factible o
nol de subsidia qua permitiia
mantenar el nivel de emplac. Pe-
ro asle anfoque desplaza @ cues
tign hacia la politica Hl:ﬂm ﬁE:Iun
probloma de politica B
minar si 8l subsidio serla factible,
dadas las resiricciones que el
modele necesanamante debe im-
plicar, Seria alemental, por otra
paris, demostrar que &l Subsidio
gue se propons resullaria sxtre-
madamenta ineficiente para el
fir que 58 persigus, ya gue subsk
diaria &l uso de capital, que en ak
guna modida es un lactor de la
produce [&n da
la mano de obra, pero que en

buana medida es también un fsc- | mand-

tor suceddneo. Infinitamanta pre-
farible serda un subsidio al empleo
da mano de obra (v. gr. la elimina-
cldn de los aportes jubilatorios),
El andlisis del efecto de tales me-
didas sobie al délicit liscal perie-
nece al proximo tama que voy a
tratar.

Librado a aus solas iuerzas, el
argumento de la reactivacidn o
travids dol salarko real sa desnla-
ma.

El salario real an el precio rala-
tivo dé la mano de obra. Una sk
luacidn con alto desempioo aig-
nilica qua en ol marcada de tra-
bajo hay mds oferta que doman-
di. A "adie se la habrin ocurrido
hista hacs poco qua podia reab-
sorbarse la oferta excedantaria
de un blen precisaments sumen-
tando au precio real.

El armor en qua han incurrida
los aconomistas que asasoran a
los partidos es slemental Utili-
an un enfogue "demandista” da
porie heynesiano, sin advertin que
an ase onfoque o salario roal es
una wariable que se determing
por las fuerzas del marcado, no
wn instrumenio que manejs la au-

toridad.
Enalmodelo kaynasiang, afec-
tivamante, la oferta agrogada es

e asancial del enfoque deman-
dista @3 gue el salario real venga
a su ver determinado poral nived
de producto. La secusncia cau-
sal viena a ser, pues,

Demanda — Ofertapro-

duclo) —+ Salario Heal
Los economistas partidanos
hacen del salario real una vara-
ble instrumental, controlada por
la autoridad. En términos 1denk
cos, allo Implica sobredetarm
nar &l modeolo keynesiano. Dicho
de olra manera: sl la autordad
_ucol?d\m-llcn fija ol satario real, fija
implicitamente también el pro-
dueto (en virlud de |a relscidn an-
fra salario real y productividad
marginal del *rabajo, an la que
clasicos y keynoslanos estén acor
1a8), ¥ entonces el producto ya
no pueds sor determinado por la
demanda
Logicamente, ia tosis de los

partidos sa contradictora. Ea con
tusa en el fondo, aunque parez-
ca, marced &l consanso -~
l‘é : &0, clara an

i lodos nos pusiéramos de
acusrdo en que la Tierrs es un
dizzo chato situado an el cantro
del sistema planetario, Colén y
ﬁﬁrmm ;n déjarian oor allo

razdén qu

hb&:lﬂilﬂu. que hoy les reco-

tanto mds pronto 4
mos el consanss de la nﬁ";:::.:
la verdac' elemental, que dice que
ol salario real es una de las varia-
bles centrales quels econ amia,a
través do sy sistoma de marca
dos, debs determinar ¥ no algo
que las aularidades pusdan dic-

(pana a pag. 22)
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La reactivacion

tarie a la economia desde fusm.,
tanto mds pronto podremos po-
nemos de acuerdo acema o quié
&s lo que en realidad debamos
hacer parm (a) aumantar la ocu-
pacidn(cuestion de corto plazo) y
() mejorar &l salaric real (cues-
tidn de largo plazo).

{Actaracidn somdntica: el "lar
go " no &8 un concaplo cro-
nalbgico, la sxpresian alude a un
ambito del devenirecondmico en
que el capltal desempaha ol pa-
peal de una varable iImportante).

B Politica fiacal: no estén
dadas lae condiclonen

Antos de ndentramos en al te-
ma serd Ot una precisidn. “Paoli-
tica fiscal® y *Politica monetaria”

gluden a dos conjuntos sapara-

dos de madidas. Un déficit fiscal,
Y& sed por aumento del gasio o
por disminucidn de los impues-
tog, dantro de la politica fiscal, se
combing con un aumento de la
deuda del sector plblico, No coh
un aumanto de la emisidn. Esta
daltima evantualidad forma parns
de la politica monetaria. Cuando
satudiamos la politica fiscal, por
slementales razones metodold-
glcas, suponamos que nada pasa
con la politica monetaria.

Para reforzar o antenor. Cuan-
do Keynes y los keynesianos ha-
blan de un déficit liscal se refie-
ren a una situackbn en que &l go-
bierno coloca bonos en ol merca-
do.Sial marcado partinante as el
mercado domdbstico de capital,
debe subirla tass real de intarés.
Esto surtird un cierto efecto inhk
bitoric sobre el gasto privedo.
Una de las controversias mis ca-
ractaristicas antre monetansias
y keynesianos versa sobre la an-
lidad mayor o meanor de ese elec-
to Innibitorio, que pars los mone-
taristas alcanzard por regla ge-

neml pama neutralizsr s expansion
del lado fiscal, y para los keyne-
pianos no. En asian controversia
han terciado los “ofertistas”
(“supply-piders™) para quienes
una reduccidn de los impusasios
&8 reactivadora en condiclones
como las que los EEUU mosim-
ban en 1878-82, pero no o sefa
un aumento del gasto dejando
guistos los impuastos, y por lo
tanto tampoco lo sera el déficit
por s mismo, ya que la reduccién
de los impuesios surie sus sleclos
dal lado de la oferta agregads, al
raducir & desestimulc que los

{viene de pag. 2)

impuestos excesivon ejercen so-
bre In disposicidn de los agentes
u trmbajar, ahorrar o invertic, En
ninguno de astos contextos sig-
nifica “géficit fiscal® una situn-
cion an gue = Banco Central
imprima billetes ¥y con sllos com-
pra deudas a la Tesorena.

En el Unuguay tememos un dié-
ficit fiscal importante, vastamen-
e superior a nuostms posibilida-
des de financiacidn genuina, ya
san colocands deuda interna o
extena. Si no podemos, o no
guatemos y no debefiamos que-
rer), andeudamos mas con el ex-
terior para linanciar &l déhicit, to-
da propuesta para aumentar el

pasto publics, o reducir impuss-
tos, &8 una propuesta para emitir
mis

En otras palabras, las condicio-
nas objetivas de una politica fis-
cal sxpansiva no estén dadas Es-
to es innegable, y cuanio antes
pasemos al proximo punto me-
nos liempo parderamos todos

B La Inflacién: el meollo
dal problema

Un candidato, o Dr. Zumardn,
an una acotacién que tal vez re
suma felmente la actitud de los
partidos sobre el tema, dijo re-
clenternente ante las cdimaras de
TV: “Bien, tal vez no haya mas re-
meadio gue soporiar cierlo grado
de inflacidn como precio para re-
ducir ol desamples”.

£0ué duda podria caber? Sila
inflacidn es un mal grave, y no sé-
lo una perturbacidn desagrada-
ble, 8llo aa porgue no deja de fuf-
clonar bien la economia Si no
jusra asl sl pudiera reducirse el
paro obrero y la pobreza aumen-
tando la tasa da infiacion, Lha-
bria realmante akguian tan INCons
clante gue Se resistiera a acep-
tario?

Hubo una época, hace cosa de
vainta afos, en que los econo-
mistas croian fimemenie an la
axistencia de un “arbitraje” ("ira-
da off") antre inflacidn y desem-
plec. Se pansaba que estaba da-
do & la autoridad scontmica ele
gir un "many” de inflacidn y paro,
raspalando la restriccidn de gue,

para reducir la inflacién habia
que aceptar un aumanio del paro
Esta relacién, gue alcantd apre-
ciable populandad baje el nom-

bee di “curva de Phillips”, parecid |

comportarse de manera eslable
duranie la década de los '60. En

suoml Dy

1961, an loa EEUU, In infllacion
em del orden del 1% y el paro del
orden del 7%, Entoncos empezd
una fase de polilicas expansi-
vad, bajo los goblemos de Kenne
dy y Johnson, que redujaron la ta-
sa de paro a poco mis del 3%,
Mientras tanto la inflacidn trepd
hasia o) 5%, Las cosas aconie-
cieron como si, sfectivamente,
hublese sido dado a las autorida:
des norteamericanas elegir un
mend con bastante menos de-
sampleo, al precio de aceplar una
taaa mayor de inflacidn. De alli an
adelante la relacion entre infla-
cidn y desocupackin axpariman-
i un violento camido. Entre 1969
(paro 3%, inflacion 5%) y 1975
subleron s ln vez la inflacidn y al
paro (al 8 ¥y 10% respactivaman-:
te). No se trata ya de descendar
por un tobogin hacia zonas de
manor desocupacion, por mis que
de mayor inflacién (curva de Phi-
lips con pendignte negativa) s~
no de ser catapullado por una
mmpa maldita que | llevaba a
uno a zonas de mayor inflacidon y
mayor paro (curva da Phillipscon
pandiente positiva). Con esa cla-
sa de curva de Phillips se advier-
te qua hay mis que una politica
posible para mejorar el amplao, y
slla consiste en combatir la infia-
cidn. Es lo que en la prictica ha
probado Reagan, con, segin aca-
ba de verse, suculentos dividen-
dos politicos.
L Qué mcontecid con lacurvade
Phillips? iPor qué mudd su pan-
disnte de manera tan dramdtica?
Algunos economistas (Friedman,
Pheips) hablan predicho lo que a
|a postre aconiecid, sobre labase
de sostener que la curva de pan-
diente negativa era una relaciin
de muy corlo plazo, y que sdlo po-
dria sostenarse si los agentes
scondmicos a8 mosiraban inca-
paces de prevar la inflacion. Si,
par sl contrario, aprendlan a anti-
ciparia, no habla ninguna razdn
por la cual mayor inflackén debie-
ra conducir a ménor desamplac

Este es un conceplo crucial
Supongamos que ¢l gobiemo de
wuh pals pone an préctica una poli
tica monaetaria expansive. Esto
incramanta la liquider da un con-
junlc de agentes acondmicos
(eonjunto L) que deciden nunti
tuir la caja excedaniana an sus
balances por blanes. Con fre
cuencia saprevé gus ess deman-
da Incromental por bienes surtk
rig un elacio reactivador sobre la

goonomia, o travds da las sigulern-
s
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{os atapan: (i dichas compras de
bienas por los sgentes L redu-
gen los alocks an poder da loa
empresarios (agentes E), (i) Es-
{os rencclonan en parte sublan-
do los precios paro an parte
tamblén ponlendo a trabajar re-
cursos oclosos de los factores de
la produccitn (agentes F). Esta
secuencia presupone que los
agenlas E y F parciben impariec-
tfamanta lo que estd acontecien-
do, ¥ dejan do tal medo que los
agenies L saquen una ventaja a
su cosla. Sl parcibiasen ol vorda-
dero ongen de la mayor deman-
da que estdn enfrontando por

tana do infllackin aurtivia afectos
positivos sobre e nhvel de em-
plec. ¥ me asombra que a algulen
56 l& puada ocurrir que una ace-
lorackdn de la lasa actual de infla-
cion an & Uruguay pudiara sjar-
car otros alectos gua los de una
verdadera catastrofe. No puede
submyarse demasado qua ol con
texto &n que se discutid sobre la
curva dé Phillipa, &n loa tlempos
&n que se santd latesisdel“trada

cidn dal orden da 1 a 3%. Nunca,
que yo sepa, ningln economista
responsabla ha sostenido gue pa-

sus recursos (E por sus Inventa-
rhos, F por sus servicios), que no
a3 olra que una hinchazdn del pa-
pol monada, cormagirian de In-
madiate sus pracios hasia al ni-
vel enque la masa monataria in-
flada hublese perdido lodo su
podar da compra incramantal, ¥
el nivsl da ocupackon (y de stocks)
permanesceria iIncambiado

Este enfogue —la inflackin par-
factamente anticipada no produ-
con afectos reales— llena porcon-
trapartida diagramética una cur-
vada Phillipaverical. Paro,an los

o al 150% se podria reactivar una
din se oyen sonidos que parecen |
dislate

La aconomis uruguaya axpear-
meanta un estancamiento de ral-

la inflacién de dos digitos an la
década de los "50. Desdes anton-

ha estado negativamente corre-

hechos, segdn vimos, la realidad
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y noa sumirda on una depresidn
mas profunda aun de la gue pa-
decemon.

L0ué paligro corramos de gue
la inflacién, alectivammants, se
acelere el aflo proxmao? Yo dina,
un paligro muy grande. El con-
senso partidario acerca de la con-
vanlancin o8 aleavar los Miﬂ]‘jus
reales por decreto fiene como
substratum al propdsilo de de-

satar una carrera entra los sala-

ol entra infllacidén ¥ paro, eva ol | rios y los precios, como la gus he-
que proporcionaba de una infla-

mos estado presanciando an &
veliddromo bonaerensa, con la
esparanza|frustrada en la Argen-
lina) de que los salaroa pusdan

sando, digamos, del! T5% al 100% | tomar ls dalantera; y 8l consen-
a0 da expandir ol gasfo pdbico
sconomia Sin ambargo hoy en | tieéne como substratum & propd-
silo de recumir a la financiacidn

querer transmitir 8sa clase de | del Banco Ceniral. Hay algo que

s/ & va a reactivar segummente:

la actividad impresora de bille-

tes. Todo o demds va a hundirs
cas saculares, pero su fase de | Mds hondo aun &n la Cenaga que
paralizackdn casi total del creck | fiene atrapada nuasia econo-

miento s& inicka con la llegada de | mia

LHay alguna manera de zalar

| de oila? No cabe duda de que as
ces la aceleracidn de la inflacidn | asi, ni tampoco de la direccion
esencial en gue hay gue smpu-
lacionada con el crecimianto real | jar. Esta se desprands como co-

Coaliciente de correlacidn entre las dos variables = — 0.94
Fuenies y matodologla: Ver Apéndice Técnico

Aceleracion de la inflacién y crecimiento sconamico
(1955-B3)

Clases de ahos Aceleracién Ahos incluidos Crocimlanio
s/aceleracion maodia (%) madio )

1 —3040 1968 v 69 3.8

2 - 21.0 1961, 66, 75y 80 4.1

3 - 18.1 19786 3.8

4 - 8.9 1856, 60,64, 73, 78, 81 y 82 08

5 4.3 1955, 58,62y TD 03

31 13.2 1957, T\ TAyTT e 1

7 250 1956, 63, T9 y B3 - 0.3

B 412 1965 y 72 —-1.2

8 58.1 1987 - 42

@& aparta mis ain dal esquema
de la pandiante negativa, ya que
|os hechos nos estdn mostrando
una curva da Phillips con pandken-
le positiva. (Qué explicacidn pue-
da tanar asto? Puss para un un-
guayo gue haya observado con
madiana alencidn la expariencia
de las ullimas tres ddcadas la
rl}ﬂrll.ll!#lﬂ. (1.1 I:il.ll'lﬂl11lﬂ1llj aoncik
Ha: con inflacidn alevada la sco-
nomia funciona deleclucsa man:

En realidad, no cred que na-
dia an sus cabales haya pansado
gue cualguler scelaracidn de

=

da manam patente. El recuadro
que acompafa este articulo no
daja lugar a la mis minima duda

Esta enlogue se dings hacia la
acelaracién de la tasa de infla-
clédn Y no & la tass de inflacidn en
sl misma, porque gran parte oe
los parjuicios que la inflacion caur
sa provianan, no sdlo da suinten-
sldad, sino de la agravacion de su
intensidad. Los tkempos de ace-
leracibn positiva han desquicia-
do 'a economla principalmants
por dos clases de razonos; (a) son
tlempos da gran incerldumbre,
gua difkcultlan la capacidad dao

| pravisidn de los agenles econd-

micas, ¥ exacoarban los nesgos
qua deben anfrentar y (b) son
lampos an que la represldn de la
inflacion suale Intensd'icarsa, al

tentar al goblerno co nbatir los
sintomas creclentes (o la en
farmedad, ain alacar sus causas
Inversamants, lbs perodos de

wcalarncidn negativa [dosacele-

racion) son parlodos &n que los
aganias economicos van dospe-
larse al horizonle, parciben rlas-
gos decreclenies en sus aclivi-
dades, y la reprosidn de la infla:
cldn suele aflojarse,

Por lo tanto: La idea de que
una acelerncidn de la inflacidn
pusde ser al precio que haya que
pagar por var reactivada 'a eco-
nomia, ¥ ver reducido el paro obre
ro, estd an lasantipodas do la ver-
dad. La verdad es que la acelsra-
cldn de la inflacion frustrada todo
intento de reactivar la econamia,

rolaric de todo o dicho sobre la
inNlackdn: la dnica lorma de reac:
tivar la economia UNIguaya con-
siste an restitulr la salud a su
manada.

B Apéndice Técnico

Los conceptos de inflacidn, su
aceleracikdn y cracimionto que se
manajaron an la elaboracion del
recuadro son los siguienios

1 — Las variables basicasesa-
das fuaron dilerencias de logarit-
mos Latasa de inflacion de cada
afo =—Zil— es igual a logllr
logF{t-1). La tasa de crecimianto

aa lgual a log PBIt-log PBIft-1)
La tasa de acelaracidn de infla-
chdn —DZ{G— os Igual & Z(-Z(1-1)

2 — Los 20 afios nnalizados ne
dividiaron segln su acelaracidn
en 9 clases con intervalos de
010, entre —0.4 y +0.5. Lusgo sa
abluvieron las medias aritmdti
cas de DZiYy y C(1), El cosliciente
de corfelacldn informado en el
:rculdm se refllere o estas me-

ias

3 — Las lasas Informadas en el
recuadro resultan de tomar el ar-
tilog. correspondienta a las me-
dias, rastar 1, y exprasar ol resul-
tado como porcentaje.

4 = Losprecios son indicas de
precios al consumidor de la D.G.
EC. y ol PEI o9 el agregado res
pectivo a costo de factores y 8

precios constantes calculado pof
&l BCU.



