OPINION Y ANALISIS

El sector publico (V1)

| as consecuencias econd

Como as natural, las consecuoen
cias del déficit dependen da Ins
circunstancias que |o rodean. La
primara circunstancia, pof jmpor
tante y obvin, es ia forma &0 u::
sa lo linancia. Una oS8 !:Ium‘
el goblerno S8 procure bt
nero haclando qua al Bancd

prestado an el me fenda dn::gll-l
tal ¥ enosie segundo u.:.m e
igual sl s recume al merc oo
méstico,on prestamistas del ox

hﬁra\r&l de esth primera Cir
cunstancin, asume lmpb'tl"ll'";l“'
ol tamahio del aélicit, Desde 8 in
de Ia Segunda Guera Mundial
hasia 1961 ol géficit fiscal en .Bl
Uruguay fue por término medio
de! orden del 1% del PBI, y nin:
gdn ah0 lisgd al 2%. Dentro de
asons mé . las dificultades
asociadns con el dificit que an in
actualidad nos acosan sencl|n
mente no se plantéan. Hoy en dia
al déticit global, o necesidadas fi-
nancieras del sector publico
(NFSP) so sitim on ol orden del
10% del PBI. No existe ninguna
posibilidad de financiar esa cig-
se de déficil sin recurriren grado
inguletante & dos expedientes
desestabilizadores; el consumo

de las reservas del Banco Cen- |

tral y la monetizacién de la dey-

da (préstamos del Banco Central |

n s Tesoreria de bllletes racidn
Impresos)

Otra elrcunstancia de crucial
significacion concierne las acti-
tudes dal piblics frente a ln mo-
neda ¥ al msmo délicit. En un
pais sinantecedentes inflaciona-
rios, las consecuencias de un dé-
ficlt importante, y aun desufinan-
Clacion por o Banco Central, di-

ferirkn marcadamente de las que |

un géficit del mismo porte surte-
ria en otro pais, donde la expa-
Hencis hublese proporcionado a
In poblacidn cursos axhaustivos
Sobre la economia de la inflacidn

Lo que estamos diciendo es
que ks Yeoris del déficit liscal de-

be ser suliclentemente compleja |
COmD Dafa asgnar la debida in- |

fluencia o todas estas considera-
cipnes. Pero. ino o5 o caso tem-
ividn gue pxisten distintas teo-
ries sobre o materia, en e santl-
do de escuelas, o doctrinas, que

debaten antre ai la significacidn

del dédicit fiscal, sus electos, ysu |

dessabllidad, on determinadas
circunstancias? (No hay una teo-
fia keynesiana gue valora positi-
vamente ¢ délicit siempre gue

haya reCcursos ociosos en laesce- |

nomia? Y elia, Lno surgid por opo-
sicidn a una tecria onodoxa, clé
Sica. monetarnistia, que rechara-
ba el délicit por razones de prin-
cipio y que por razones de princi-
plo permanece aln hoy apagada
& la misma estimacidn negativa?
Larespuesia enelcontextode

la problematica que al Uruguay |

enlrenla hoy en dia, debe sar lor-
minani@maonts negativa. En par-
&, porgue la clencia econdmica

no S8 reduce en Mmoo .IJULIF‘IB a !'

un catdlogo de docinnas en rech
proca conlrontacidn, sing que
bédsicamente constituye un con-
junto de mélodos para mirar y
analizar la realidad soclal, que
admile, aqul y all, divergancias
sobre delerminadas Greas, pero
cuyo territorio ests dominado en
SU Mayor parte por un consenss
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apoyado bdsicamente en méto-
dos comunes do trabajo, y Ia co-
min aceptaclon de la exporien
cin como Unico criterio delinitivo
sobra la verdad. En parle, tam-
hidn, porque las circunsiancias
dal CASD UrUQURYD SOR Lan éxire-
mas, ¥ pof sarlan extramas, son
tan claras_Uno puede imaginar-
se muchas situaciones en gue
varios miédicos discrepen antra
sl acarca do ln mejor manera de
combalir una anemia. Sin embar-
o0, & ol paciente presenta ung
“artena seccionada”, los médicos
Van i estar de ncusrdo lodos en-
seguida en que lo primero que
hay que hacer es detener la he-
marragia
hilum;:n del reslo de este articy-
Biguisnte: primarg Bab-
iaremos el esquema cldsico; lug-
Q0 miraremos a vuelo da phjar el
enfogue keynosiano,y|os aspec-
fos de controversia genuina
&l planea; flinal e
1 mente mostrans-
moS las rarones por las cuales al-
Junos oe los corolanos mas cons.
Plcuos del entoque kaynesiano
&n materia de déficil liscal no
resultan aplicables al caso uru-
quayn
| W El esquema clisico
| Unaunidad econdmica se halla
en una situacidn financieramen:
te deficitaria en un pariodo deter-
minado s en & sy rversidn supe-
| Ta su ahorro, En una sconomin
| cerrada —werbigracia, |n econo-
| mia mundial— el anorro global
debe ser nec ssaramente iguM o
| la Ilnversidn global (los bienas
producidos deben sor [Quales o
lod bienas consumidos @ incor
porados al acernvo de capital). Por
o tanto el délicit global de todas
lns unidades linancieramante de-
ficiiarias debe ser necesaraman-
te igual al suparavil agregado de
todas las demds unidades
En @l sector privado Ins unida-
| des producloras —empresas—
soncaracteristicamente deficita-
rias ¥y las unidades consumido-
ras —famillas— son caractetls)i-
camente suparavitariag. Las am-
pragas Ahorran —no re pﬂ!’tﬂ'ﬂ o=
das sus ganancias agrogadas—
| Pparo IiErten an excesd de aae
| ahoro. & fin de procurnrse os re-
CUrsos necesarios, las empresas
estdn dispuestas a ofrecer a las
familias una corriente de ingre-
%06 &8 camblo de su supgerdvit fi-
nanciero, (Mos referimos a la co-
rriante de dividendos y de inlere-
| s&s sobre el saldo global de |a
deuda). Ese pago deingresos por
tiempo indaterminado &8 po-
sible merced a la productividad
del capital los activos lisicos que
& incorporan & la produccidn
con los recursos contribuyen a
generar una corrente de recur-
508 que permila a las empresas
sarvira las familias aguel fiujo do
iNngresos.
El mercado através del cual se
| Neva a cabo la transferencia de
recursos da las unidades supera:
| vilarias a las deficitarias es al
mercado de capital (mis exacta-
| mente: el conjunio de los merca-
dos de capital) AN operan inter-
mediarios linancieros, que toman
recursos prestados a las unidades
superavitarias y las prestan a su
vor o las deficitarias, El lunciona-
mienlo de estos mercados s ma-
nifiesta en la formacidn de los
precios gue flenen la misidn
crscial de equilibrar ln doeman:
da de recursos de las unidades
deficitarias v |a oferta de las su-
peravitaras. Supongamos gue ha-
ya en & mercado un excedenla
do demanda. Mlentras &l perais-
to, una parta de los planes do In-
varsién de las empresas se verd
frusirada. Ferc 8! desequilibrio
si manestard en un oo menio de
la lasa del interds. (Se pagard
mis por los préstamos y Bajardn
los precios do (as acciones y de
los thulos que dan derechoauna
ranta lja). Ea decir que las am-
prosas estardn ofrecler do una
comrients de ingresos mas vobu-
minosa por unidad de recursos
que [as familns les sur nistren
Consigulentomeonto pusde eeps-
rarse que el volumen de recursoe
ofracidos se fortalercan, mien-
tras parts da los recursos deman-
dados ahora ae debilitardn al vol-
vrss antlecondmicos algunos de
ios proyecios de inversidn que
esperaban lurno. Asl la olertayla
demanda terminardn por igualar-
a0,
En este asguama al marcado
de capital y su equilibrio es que

dificit fiscal.

dabe insertarse el andlisis dal

Supongamos que &l mercado
de capital estd on equilibrio y
Que una unidad resus bl gy I'I'I-BII'I'
Ia_r 5u nivel de Inversion, Resulta
directamenta da |o dicho que no
podri hacer elactivos sus nue-
VOs planos sin frusirr los de oiras
uhidades demandanies an &l mer-
cado de capital, o sin suscitar un
volumen de oferig MAYOr DOT ne-
tedelas unidades olertantes, Por
lo general, tratdndose de unida-
des damandantes dal sactor pri-
vado, ninguna susis reveslir ta-
mafo suflickents COmo para Gue
&l marcado de capltal se ven de-
mt_nbili: B0 por su 500 compor-
tamiento. 5 la unidad que dosea
aumentar el nivel de gasto as, en
cambic ol gobiernn, lns cosas poe-
sentan un dngulo difersnte. Un
cambio de politica fiseal pusde
fraducirse on una alteracian 5ig-
nificallva de los planes privados
de invarnidn, & travds de un cam-
bio &n latasa de (nlerds,

El défici fiscal ea parcibe, puss.
desde ol punto di vista clisico,
miks que nada, & Iravés de su im:
pacto sobre latasa de interds yla
consigulenta frustracidn de pla-
nes privados de Inversidn

El punto de vistn clisico no de-
riva de allo una condena del déli-
citfiscal. Apanas apunta hacla al-
gunos paligros que &l s capaz

de entrafiar, La inversidn pdblica |

suele no ser resualla con erliiarios
tan asveros como |la privada en
cuanto a gue &l rendimianto pre-
visio del capital n lnvertirse sea
por lo manos igual a latasa del in-
teréds Ello abre la pusria ala posi-

bilidad que la sustitucidn de a in-
vorsidn privada por la plblica con-
duzca a una asignacidén mencs
eficients de los recursos escason
dinpofiblas

Nnturalmente, el goblame pue-
de recurrir al mercado do capital
para financiar, no sélo su inver-
sidn, sino tambidn su ahorro ne-
gativa (la insuficiencia do sus In-
greaca cormianies para subvenir
Asusgastos de consumo). En asa
caso @l déficit fiscal tiene el efec-
o de deprimir ol nival genaeral da
ahorro @ invorsibn, y retardar al
crecimiento acondmico real

Otro aspecto gue el asquema
clésico se deliene a enfocar es
dal electo de In acumulackin de
dauda pdbllca en manos de un
clartio nimero, por lo genaral re-
ducido, de agentes acondmicos,
Migntras as irate de residentes
an @l miamo pals cuyo gobierno
a5 a8l deudor, lodo a8 reduce a
transfarancias Intrasoc|ales que
fo alleran la figueza global, paro
la distribucion del ingrese pus-
di varse afectada, con algin gra-

do ds verosimlilitud en &l sentido |

de una distribucidn mds desigual,

5i los tenedores da In deudn
son residontos an ol oxtenor, la
pompectiva de que la rigueza dal
pals deudor pusda rasultar alec-
tada no punde descararse. En
aaln caso la lnversion Impropla-
meonie resualin conducs no adlo
@ un troplezo an la ruta del creci-
miento, sine adamas a un ampo-
bracimianto colectivo,

Agul delamos concluido este
@acorzo de gruesas pinceladas
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Antes de pasar al prédximo tema,
adlo un par de obasarvacionos,

En primer término, agul hemos
identificado al sector pdblico con
“gl goblerno”. Implicitamanta he-
moa supuesto gue al sector de
smprosas piblicas podia sor aub-
sumido en el andliala del compor-
tamianto de las unidades pmdu::—l
foras an genaral. En un gran ni-
mero de situaciones, en lodas
partas paro én el Uruguay lanio
como donde mds, ese supuasio
es insostenible: la inversion de
muchas ampraans ostatalea no
a8 somete en realldad a los crite-
rios da aficiencia que rigen en &l
settor privado. En ese cano, esa
inversidn deba entendarse mibs
bhon aubasumida en el andlisin del
comporiamienta del “goblerno
genaral”.

En sagundo lugar, sl lacior de-
ba fatar que &n ningdn momanto
hamaos hablado de moneda, ni de
emisidn. El esquema clisico no
consideraba que asoa temas, ca-
racteristicos de la politica mone-
tarin, tuviessn lugar dentro del
dmbito de la polltica fiscal. En
otros términos, la posibilidad de
qua al lamafo del déficit, o ln des-
conflanza de los agenies scond-
micos, rasidenias o no sn el pals.
pudiasa carrar &l paso a la finan-
ciaciin "genuina” del déficil, sen-
cillamente no infagraba la previ
sién de los cldaicos

N El Intariudlo kKeynasiano

Desdn ol punto da vista tedrico,
la critica de Keynas al asguema

micas del déficit fiscal

clisico as sencilla, @ inobjetable.
Dasde el punto de vista prictico,
los corolarios de politica econd-
mica gue muchos disclpulos en-
tusiastas creyeron justificado in-
farir, han llegado a asumir hoy &n
dia una apariencia harto proble-
midtica
El aspacio crucial de la critica
waynesiana conciema las waria
bles que iIntardenen an ol ojusto
del mercado de capital, Para los
clisicos el equilibrioera alcanza-
do, ¥y manienido, por variaciones
on |a tasa del interds, La crilica
keynesiana sefiald guo ello sdlo
sa justificaba porgue los clisicos
consideraban dado al nivel dal
producto [dado por los factoras
productives disponibles]. En aae
caso s&io cabla la alternativa de
consumir o imeertic un volumen
dido de recursos, ko que podia
anr resusilo o travds de las fluc:
tuaciones da aquella dnica vara:
big. Pero el nivel de ahomrmo qQue
kia Lnidades consumidoras esthn
dispuesian o suminisirar a cual
quinr tasa do interds dependa
e oivel
i por .
:UnT producto. La teorla cldsica,
sostuvo Keynos, sa roforia al ca-
a0 sapecial do plena ocupacion
da los factores de la produccidn,
Sy teoria, an cambio, era aplica-
bis al caso genersl, on que ha-
bim recursos oclosos. (Do ahl el ti-
tuloda “Taaria Geneml” quadioa

obral).
“!.renm el aspeclo fiscal do
{posa o pig. 22)
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anfoque, Supongamon
que la economia estd en un “aquk-

librio keynosiano™ con faclores
&n situacidn de desamplec inve-
luntario, ¥y que el goblerno deck
de sumaniar su gasio ain tocar
los impuestos. Segin los clisk
CO8, cOMO ya vimoa, &l reaultpdo
sara unn suba de la tasa dol infe~

privados de invemidn, excepto
en la medida en gus &8 loprase
extraer mds ahormo de los consu-
midores. Parn Koynes, astn it
ma posibllidad estaba subsstl
mada. “as unidades financiers-
mante supsravitarins estarian
dispusstas a suministrar mis re-
cursos a Ins deficitarias, mucho
miis gue por la suba de ln tasa del
inlerds, en razdn de los mayores
reans qua ol pasto InCremen-
:lndul goblemno, y sus atectos in-
ducidos sobre el MMI Irimn
nemndo. En ra g com-
o de I Inversidn
&l consumo, y oo s inversidn pl-
blica y privada eren falsas slem-
pre que hubless recursos ocio-
808,

Dentro de aste marco o8 Que
se ha susciiado la polémica ;:4!:'
nesianc-monetariste-sobre pall-
tica fiscal y politicn monefarin:
Ella no nos conclerne en esta se-
ris da arficuios. Digamos sola-

mllllllllmmlmll||mumll||mllmlllllmmr'"“ll“llmllllIllmlmmlm||u||umuumumnlmlllll

mente que sa trata do adjudicar
grados de oficacia a una y oira
clase de poltica De hecho no
hay ninguna cusatidn en debate
que atafa principloa fundamen-
lales.

Da hacho, sdemis, o8 econo-
mistns keynesinnos gue Iuviemon

bajo su lidad Ins poll-
ticas de corto piazo de loa paines

industrinies duranie vatias ddca-
das despids de la Segunda Gue-
ra Mundial aplicaron combilna:
clones de poilticas fiscales y mo-
nataries, y nunca o oasi nunca po-
Mican purmments lscales. Bl
camante la politica monetaria
consistin en establlizar la tasa
dol interds. Loa bancos centra-
les compraban valores pablicos
sl la tasa del interds subla, y vice-
versa. Ahom bien, si el goblamo
aumantaba el gasto pdblico,y ge-
neraba un déficlt o lo Increman-
taba, sabemos que debla subir ia
tasa del interds. Pero la politi-
ca monetnria se encargaba de (n-
ponear este efecio. Entonces pa-
rece claro que la inversién pabli-
ca podiia crecer aln alectar la pri-
vada. Al mismo fiempo, obadrve-
5@ que ya &l goblemno no estd re-
currlando, en el londo, al merce-
do de capital para financiar su dé-
N, sino &l crédito del Banco

Central Aqul es donds sl tema da

Ia Inflackdn antronca con al dol
déficit fiscal,

Los afos an gus oata moarcin
de politicas fiscales y monsta-
rias en Occidante con-
lienan al pariodo tal vez mia axi-
joso de la sconomla caplialista:
dipamon, desde 8l fin de la gue-
rra cle Coraa s madiadon de In dé-
cada de los 'S0 hasta la aacalada
de ln guerra de Vietnamalines de
Ia ddcada da los "80. Tanto &n ma-
teria de crecimlento real como de
antabilidad monetnria, nunca en
Ia historla hubo un parlodo lgual,

Al mismo tlempo, aln embargo,
fus un perioda muy corlo, Com-
parado, queremos decir, con los
ahoa de apogoo del patrdn oro;
dipamos, desds &l regreac de loa
EEUU. ala convertibllidad, aban-
donada a iz de la gusrm de Sa-
cecién (1879) a 1914, Lo que
hemos llsmado el interiudio key-
nesianc &8 caracterizd asimis-
mo por ol optimismo de les res-
ponsables de la polltica y sus
mentores acaddmicos en cuanta
A su capacidad para controlar los
acontecimientos. De hecho esa
capacidad era mucho mda limita-
dn da o gue se suponin. O, mis
blen, fus volvidndose mucho mds
limitada. Con el devenir de las dé-
cndas doa coaas fusron hacldn-
dose incontestables: |a inflacién
avanzaba kremisiblamanta y —as-

ojos kayneslanos— ol paro forzo-
80 aumantaba concomiantemen-

te.
LOud antaba pasando? La teo-
ria on algo fallaba, pero, Len qué?
Parsca inavitable asociar asa fra-
cano con algo gue iba ocurriendo
on ol comportamiento da los ngen-
tea acondmicoa a meadida que
acumulaban axparioncia, antre
olras cosas, acarca de gue los
ncraadoras pardian y los doudo-
rea ganaban conaistentamants,
y gus loa lenadores de aaldos de
cajn no protegidos por tasas de
Interéds positivas tamblén |leva-
ban la paor parte

Laa leccionea de aate pariodo
parecen sarbdsicamanta dga, que
eatdn asociadas a aendos desn-
mollos tedricos de recients  data

En primer lugar,contra lo que sl
kaynesianiamo habia snsafisdo,
Is demanda no es todo, sl ma-
nejo de Ia demands no a8 I8
dnlea politica villda para con-
trolar ol nivel de actividad.

A través da todo el interludio
keynealano loa goblemos se preo-
cuparon de mantenar un nivel
adacuado de demanda. Sin em-
bargo, an (drminoa reales, data
lue declinando a través de los ck
clos econdmicos,

Tal vaz alguna parie Imporian-
to daln causalidad gue explics ol
nivel de aciividad se mueve des-
de la oferta hacia la demanda. Tal
vaz las preocupaciones cenirales
da los rasponsables de la politica
econdmica tendian gus var mids

monetaria multiplicada segdn un
Afactor del orden da 2.5% an al

de lo que as suponia con croar y
EVOLUCION DEL SALARIO REAL (1968 = 100) il oy il
tario u' institucio-
Variacion Variacidn ::IT:E::I:IM'
¥ previsible.
Indice | Dl'lii#-lciﬂ a Indice 11 respecto a Cosas de este orden son las
ic. afio ant. Dic. aflo ant, || Gue sostienon los ofertistas "sup-
1982 Diciembre 57.7 -11.2 s 7 = 11a P'gﬂ'd:'ﬁﬂmmiglig- e
= ; : anda otro punto de viata, vol-
:953 giﬂ::a:: g: g 133 gg-? ; 1 gg Eammd: ::lrnrt;ucia In demanda.
884 + ’ uan goblerno aumenia la
. auya, iImpulsando ol gasto plbli-
Mota: El indice | considera los resullados de la encuesta continua de salarios en el sector || ©0 ¥ el déficit fiscal, u?;l- h-::u al
privado de Montevideo desde oclubre de 1980, nivel de actividad no crece,y aun
El indice |l considera ese ajuste desde febrero de 1978, asi como otro ajuste para el “'"“!"-' ﬂ""i'-l:w.n pomue otroa
periodo entre octubre de 1975 y febrerc de 1978, 2‘:;‘;"’:;“";;;“ ‘;" i
Las diferencias que se observan en las variaciones anuales de |y |1, se debenarazo- || que el interés de eaos st
nes de tipo aritmético. puede consistir an hacer pracisa-
mente eso. La leoria keynesiana
pravein ::I- m:mmumdn da una
sxpansion dal gasto gubearna-
V. E LOS PRINCIPALES PRECIOS DE LA ECON (IS NI PlaupUaeN 08 e
ARIACION DE LOS CONOMIA (en %) los agentes econdmicos reaccio
narlan como al Ao conoclasen
IPC I P M prod, nac. TC una politica llamada a tener
Mensual _ Anual Mensual _ Anual Mensual__ Anual |[ o o ios acond.
1980 428 286 18.0 micas. 5i loa agentes econdmi-
1981 284 1489 159 co& s8 ocupasen de Informarse
1983 o 235 T || etk aigsptenbort 2
1983 L C :
clas del mismo segin la teora
Enero 154 18.2 6.7 econdmica p-emrlﬂtgum-. Lactuar
Febrero 28 14 — 20 rian de la misma manera que sine
Marzo 1.2 1.3 7.8 s Informaran al respecto?
Abril 4.0 5.7 5.1 Dado que osa nfarmacidn atafe
Mayo 0.8 1.5 - 2.7 a los intereses de los agentes
Junio a9 5 - 1.7 economicos, larespuesta afirma-
Sulio 25 23 40 liva es dificiimente evadible. Por
3' 5'5 AS otro lado, 5| hay ganancias deri-
hpqa‘lﬂ A - EIE vables de la oblencidn de esa in-
Setiembre 48 8.0 - formacidn, lampoco parece posk
Octubre 52 55 28 ble dejar de presumir que ella
Noviembre 0.0 1.6 3.1 serd procurnda,
Diciembre 11 61.5 4.5 738 11.6 499 En otras palabmas. S| realizamos
‘1984 una serle de axpsrimantos con
Enero 7.2 9.3 7.4 PRTOINS  SCICAS,  Bodhmol
Fabr 41(1 5'5 a9 esperar que ellas se comporien
-Febrero Y b BIE én lodo de manera conalstanta,
Marzo 23 1.6 20 pero los sgantos scondmicos no
Abril 4.5 &9 - son dlomos ni electrones. Po-
Mayo 45 42 4.6 seen o 86 procuran Informacisdn
Junio 6.3 8.1 =03 sobre los axparimentos que so
Julio 6.1 40 3.0 astin realizando sobre ellos mis-
Agosto 4.0 5.4 1.3 mos, y madifican su comporta:
Setiembre a0 q, 28 mienio consigulentemante.
Son ﬁ'E 50 6.5 Par tanto lss leyss scondml-
Noviembre 1.8 4.9 76 ieteminado custvg teticele
: . minsdo cuadro inatituclo-
Diclembra 286 B6.1 50 B840 8.0 69.1 nal, s un delerminado entorno
1085 de politica scondmice. Esta an
Enero 4.9 ;-i[’-) . g-g ia ﬁla:u ;}a m:nua}a queé nos trans-
S : mite la doctrine de las expeacia-
Febrero S/0 tivae racionales. 2
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
Fecha da |la Fecha de la
informacion Cifra _Inform, anterlor  Cifra
PBI M Ene-Sat 1984 - 1B Ene-Jun 1984 -0y
Exportaciones F.O.B. (MIll. USS) Ene-Oct 1984 7718 Ene-Set 1984 T:'EIE- i
Importaciones C.LF. HLIIII. Uss) Ene-Oct 1984 5755 Ene-Set *984 518.4
Deuda Externa Bruta (Mill. U$S) 30/9/84 4.592.7 30/6/84 '4 ﬁﬁj g
Sector Publico (Mill. USS) 30/9/84 3.1658 30/6/84 3.163.
Sector Privado (Mill. USS) 30/9/84 1426.9 Skl e
Reservas Inlernacionales Netas BCU (Mill. USS) 31/12/84 3334 30/11/84 256.5
Resultado Financiero Gobierno Central (Mill. N$) Ene-Dic 1984 — 156449 Ene-Nov 1984 - 11,6254
Emisién del Banco Central (Mill. N§) 31/1/85 16383 3 f 12/84 16825
Medio de Pago (M 1) (Mill. N§) @ 31/1/85 17.101 31/12/84 18.107
Tasa de Desempleo Montevideo (en %) Oct-Dic 1984 1273  Set-Nov 1964 s
(1) P.B.|: se presenta la variacién porcentual con respecto a igual perfodo del aho anterior
{2) M 1: Cifras desestacionalizadas
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Las consecuencias econémicas...

Ia de expectativas racionales, lie-
nencosas aliamente pertinentes
que decirnos a loa uruguayos de
1985, Da allas vamoa a occupar-
nos ansagulda.

W El déficit del sector pibllco
uruguayo an la coyuntura
actual

Frecuantamaonts sa oyen afir-
maciones sobre la poliica que
pueda deparario la renctivac|on
scondmica al pals, gus inalsten
on un punto de vista demandis-
ta-kaynasiano lotalmanta ina-
daptado al problema que el pals
renimente anfranta,

MNada nos parace lan peligroso
como que talea propusdtan sean
viatas por la opinidn piblica en
@en COmo varskones apoyadan
por un clarto campo da la clencia
econdmica, oaado y mdical, opues-
o a ofro campo, mds conserm-
dor, mia apegado a la orfodoxia

Al migmo tiempo, nada nos pa-
reca tan desaabls como la com-
pransidn de que en realidad la ai-
tuacidn de la sconomia urugua-
ya trasciande la drbita de las dis-
eropancins legitiman. Qua la ima-
pen dal enfarmo andmico con
una arleria seccionada gua ussa-
moa an este artfculo as plena-
manta vilida para describir nuas-
tra situacidn.

Una controveraia antre keayna-
sianos y monetaristas, o entre di-
rigistas y liberales no tendria al
raspecio ninguna razdn de ser.
Ninguna aconomia funciond bien
nunca an ningdn lugar conun dé-
ficit global (NFSF) del orden del
10% del PBI. Es lan sencillo co-
mao asto. Discutir ai ol déficit de-
be O no ser atacado frontalmants
;:d hoy entra nosatros una frivoli

Pero no demos por avidents lo

cal samajante por la certidum-
bre de que el piblico se resistira
a tener un centédsimo mds del
nuevo dinero, y gue la sctual ten-
dencia de los residentes en ol
Uruguay a reducir sus existen-
clas de caja en moneda naclonal,
nitidamentes visible dosde 1883,
tomaria las proporcionas da una
hulda desordenadn.

La axpresion “hulda del dine-
ro" proviena precisamente de
Keynes. El asociabasel fendmano
con loa acontecimientos de-Eu-
ropa central posteriores a la Pri-
mara Guerra Mundial, y ain duda
conalderaba que alla configura-
ba otro caso espacial, noencua-
drado an au “teoria genaral".

La teoria ganeral, por contrasta,
tomaba como aituacidn tipica,
médxima en una fase contractiva
del ciclo, una en que el piblico se
halla dvido de scumular saldos
de caja, en previsién de ulteriomes
bajas de precios, tanio da bianes
coma de activos financieros,
Nuestra propla fase depresiva
actual posee connataciones dia-
metralmente opusatan on ol pla-
no manetaro. 5ila awloridad mo-
netaria [anza més dinero al mer-
cado, la reaccidn serd que ol pd-
blico quiern conservar en caja
menos dineros que anfes, y que
lo logre en términos reales. Es
dacir, gue la emisidn o aun el
anuncio de la amisidn, o los me-
ros sintomas de su proximidad,

desatarin una aceleracidn del
alza de los pracios y dal tipo de
cambio, con [a consecuencia de
que &l poder de compra del dine-
ro axisfente descendard, an lu-
par de cracer.

Los agentes scondmicos, con-

siguiantemente, se senfirdn cre-
clamtamanta atraldos hacla los

qua talvez no o sea para muchos

ne ne noa sirve an la actual co-
yuniura?

Béslcamante, porgue no pode-
moa financiar unaa MFSP dal or-
den dal 10% dal PBI récurriendo
al ahorro del sector privado. Po-
domos pensar en un 2%, en un
3% todo lo mds. Nos queda en-
tonces un délicit muy superior al
tamafo de la base monetaria por | @
financiar,

Supongamos gue lo hacemos
anteramente con amisidn. La in-
llaclén entonces, con una basa

afo, andarla por 200 o 300%. Po-
demos reducir este homrmible gua-
rismo financtando parte dal f
CON conaumo de resenas del Barr |-
co Central, y con cridito del axte-

rior. Con todo no creemos gue

soa posible monetizar una deu-

da da menos del 4.5% del PBI, lo

que significard una inflacidn del

ordan dal 100-150%.

&Por qué es esto indessable?
La pregunin parece oClosa, parno
algo noa impulsa a plantearia

Con clerta frecuencia hamos
oldo sostensr que no hay gua
preocuparse tanto por la infla-
chén, que bien podria pagarse con
un poco mds de inflacidn porcler-
ta medida de reactivacion econd-
mica.

Nosotroa no podriamos estar
mis de acuerdo con la segunda
parte de esle planteamianto, sé-
lo que creemos que 8l tiena por
premisa un seudo-keynesianismo,
un demandlsmo Ingenuo, totak
mante desgajado de o realidad.

El gran Inconveniente de la in-
flacidn, el que justifica plenamen-
te la mds intensa preccupacidn
por ella, ¥y deberia suscitar los
mis vivos temores, mdica preack
samente en su elecio Inhibitoria
sobie el nivel de |a actividad eco-
ndmica.

Un economista keynasia no,
aplicado a analizar Ia convenlen-
cla de una polltica de expansién
del gasto en nuestrocontaxto ac-
tual querria saber cudles sanan
las reacciones previsiblos da loa
agantes econdmicos a propdalto
del dinet o nuevo que sarla prect-
80 @milir,

Cuando Keynes ascrib's lateo-
fla ganeral uno de jos problamas
Que divisaba para una polftica
monetaria dirgida & estimular al
seclor real consistia en la posibi-
lidad de que ol publico alesora-
5@ 1odo el dinero recién emitida,
lumn;"os(. de comprar activos fi-
nanciercs anle ol peligro de guae
:ll-::nl'f!l‘lh una baja de urur,y:r.t-

asen a pus lenedors
das de capital e e

El peligro en Ia coyuniu
ouayn actual ea mﬁam:::":a
op sesio. Keynes ao proccupaba

ENIU' ia gents quefria alesorar

activos que puedan defenderios
4Por qué un esquema kaynasia- | major de la inflacidn desbocada.
Bdsicaments, allo implicard al
atescramiento de dinero axfran-
jare, Un alescramlento monataro
astaba an la problemdtica de Key-
nag, ¥ ia cura del mal consistiaen
suministrar g la plaza ese dinero
axtra gue quarfa. Otro alesors-
misntc monetario estd an nuas-
tra problemdtica, de hoy, paro

a8 a8 viarts an demandas que la

autoridad monmania uruguaya No
mm.w razones obviag, sathe-

T
En una palabra, sl libreto &n

que la autoridad monataria impri-
ma billetes y sa loa presta a late-
soreria, gue moviliza recursos
reales con ailos, o conta de mils

inflacién, paro con la recompen-
sa de un incremento en el emplecy
&l nivel del producto, es un cuantor
de hadas que no podria lenar an
modo alguno contrapartida en In
realidad. Presupone que |os agen-
tes econdmicos se engafan en
cuanto a o gue astd acontecien-
do, y estan dispuestos a entregar
MeCUrsod reales & precios corman:
tes a cambio de dinero que nova
a permitifas reponer sus axisten-
claa. Ess a8 un librelo para un
pais @n que la gente no sabe qub
cosa a5 lainflacidn, miantras que
en nuestro pals todos estamos
diplomados an asa materia.

LEn qu# puada consistir, pues,
la politica de reactivacidn?

Ciertamants no dabe repressn-
lar una tentativa de manejar la
demanda. Ni siquiera tomando
prestado del extarior, porgue el
publico sabe que esa politica sé-
lo puade ser de corto alcance, y
s probable qua sus efeclos se
réduzrcan a engrosar los Inventa-
rlos de délares de los agentes do-
mésticos. La politica tiena que
consistir an 8l restablecimisnio
de un marco estable y previsible
para la ofarta de blenes y senvi-
clos, en una parte crucial orlenta-
da hacin la domanda del resto del
mundo. A partirde los efectos pri-
marios y secundarios de |a expan
sidn do tal oferta 8a que cabe s
perar con razonabilidad que la
demanda local por bisnesysemi-
cios domdsticos salga de sy ac-
tual letargo.

En suma, una polltica reactiva-
dora o8 una polltica que hace al-
00 con el sector pdblico, Con sus
In@gresos, con sus egresos, con su
estructurn, con sus finanzas.

El hecho de que conello podria
hacerse una conlribucidn sustan-
clal a la politica de desarrolio
econdmico sblo sirve para rafor-
zar la significacidn de ' 3s temas
£On que nos droponemos habdr-
naslas en los préximos articulos.
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