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HE?Y_que bajar los iImpuestos pero también el déficit, y para ello se requiere C?tgllr:ar S
Ministerios, vender o cerrar empresas estatales y suprimir miles de cargos pu e

Sobre |a reactivaciol

e habla mucho sobre re-
activacion, pero se dice
muy poco. El Frente
Amplio recriminaala
coalicién de gobierno
porno hacer nadaen tal
sentido, pero nunca aclara qué de-
beriahacer. Laspocasvecesen queel
gobierno menciona la palabra, in-
variablemente se refierc a progra-
mas dC i{].CJI'j oe rcslringidu, que por
sisolos nuncapodrian reactivaruna
economia que, al menos en su sec-
tor privado, a través de un ejército
de parados, empresas en insolven-
cia por doquier y salarios reales en
caida libre, proclama a los cuatro
vientossu profunda, creciente, y ge-
neralizada depresién. Algo, sin em-
bargo, habrd que hacer, Yy pronto, si
a la tragedia de la emigracién no ha
de sumarse progresivamente la del
hambre.Hay dos perspectivasdesde
las cuales el economista puede en-
focar el problema: desde la deman-
daydesdela oferta. No es facil man-
tener rigurosamente la distincién
en el andlisis, pero, al menos como
punto de partida, ella es esclarece-
dora. Desde el primer punto de vis-
tala contraccién se percibe como la
caida de las ventas por falta de de-
manda, araizdelocual seacumulan
inventarios, aumentan los costos
financieros, se hace necesario pres-
cindir de una parte creciente del
personal, eventualmente lasempre-
sascierran. Desdeeste angulo, lapo-
litica de reactivacion tiene como
niicleo una inyeccion fiscal de di-
nero en laeconomia. No financian-
do el gastoconmds impuestos, por-
que éstos contrarrestarian e! c?fccm
positivo del gasto publico adicional,
sino a través del déficit. Asi se em-
plearia mds gente, que cons umiria
mis, lo que aumentaria mas el em-
pleo, estimularia mds consumo, Y
asi sucesivamente. Elenfoque desde
la oferta ve al empresario acosado
por las regulaciones y por la suba
delosimpuestos. Estosle llevan are-
cortar sus operaciones y rcdu:;lr su
personal. Eventualmente, al cierre.
Ciertamente, a interrumpir por
completo su gasto en inversion.
Como es obvio, también desesti-
mula la inversion de quienes consi-
deraban la pasibﬂidad de rac_hcar
capital en el pais. En materia de
mano de obra, uno de los puntales
dela oferta, muchos—y por lo gene-
ral los jévenes mejor p_re;_:aradus Y
conmasespiritu deiniciativa—sere-

suelven a probar suerte fuera de
fronteras. Por supuesto, las conse-
cuencias secundariasdel desempleo
son semejantes a las percibidas des-
de la primera perspectiva. En cuan-
to a la politica, lo que esta postura
recomienda es una rebaja de im-
puestos y poda de las regulaciones,
en lugar de un aumento de los gas-
tos. Las circunstancias tienen mu-
cho que ver acerca de cudl sea el
punto de vista a adoptar en el dise-
fio de una politica. En la situacion
actual del Uruguay, la politica de
gastodeficitarioesinviable, Keynes,
su caracteristico propulsor, se refe-
riaa una condicion financiera radi-
calmente diferente de la nuestra ac-
tual: 2 un mercado financiero
rebosante de liquidez, pronto a ab-
sorber los bonos que se le ofrecie-
senaaltos precios (o0,lo que esigual,
a prestarle al gobierno a tasas muy
reducidas). Nuestra situacién ac-
tual se opone diametralmente a
aquella. Elaccesoal mercado de cré-
dito voluntario lo perdimos, tras
un lapso de fuerte déficit, que pri-
meronosreport6la pérdidadel “in-
vestment grade” (rango inversor) y
subsiguientemente una vertiginosa
cafda de la cotizacion de nuestros
bonos publicos, Actualmente nos
vemos reducidos al circuito de los
entes multilaterales de crédito, que

s6lo nos liberan fondos bajo condi-
ciones muy estrictas, que vuelven
impensable el recurrir al gasto defi-
citario. Por otra parte, nuestra con-
dicion respecto de la moneda na-
cional es de verdadera huida del
peso, con lo cual toda tentativa de
incrementar el stock de liquidez en
nuestra moneda por medio de la

Nos hallamos sobre el
segmento de |a curva de
Latfer en el cual mayores
impuestos equivalen a

menor recaudacion

emision conduciria abruptamente
a una hiperinflacién.La conciencia
de esa imposibilidad luce por for-
tuna firmemente arraigada en
nuestras autoridades. Sélo las enig-
maticas referencias de la izquierda
a una politica “neoliberal” hacen a
veces pensar que atribuyen su resis-
tencia a incrementar el gasto como
Instrumento de reactivacion a una
ortodoxia trasnochada, Si ellos lle-
ganal poder, como parece probable,
y realmente tratan de “liberarse” de
semejante dogmatismo, van a dar-
se cuenta de cudn equivocados es-

taban en unabriry cerrar de ojos.Al
mismo tiempo, el gobierno no en-
saya ningunaestrategiaconducente
a la reactivacion. En general su po-
litica se ha limitado a procurar re-
ducir el déficit fiscal, creando y au-
mentando impuestos. Lo ha hecho
apremiado por la caida de la recau-
dacion, a su vez consecuencia del
shock externo proveniente de Bra-
sil y Argentina, desencadenado por
la crisis financiera de Brasil. Argen-
tina ya habia transitado ese cami-
no, con el “impuestazo” propicia-
do y puesto en prictica por
Machinea, el primer ministro de
Economia del presidente DelaRua.
Era un camino tremendamente
equivocado, que surti6 efectos pre-
visiblemente desastrosos. Loqueno
impidio que reiteradamente lo imi-
tdramos sobre esta ribera del Pla-
ta.Esun camino radicalmente equi-
vocado, sobre todo visto desde el
lado de la oferta, comolo habria se-
nalado Arthur Burns, ministro de
Eisenhower y pionero de este enfo-
que, asi como el premio Nobel Ro-
bert Mundell, padrino delatenden-
cia al nombrarla “supply-side
cconomics’y y Arthur Lafter, crea-
dor de la famosa curva que lleva su
nombre, la que muestra como, mas
alla de cierta magnitud de la carga
impositiva, subir la alicuota de los

impuestos, 0 crear NUevos, tiene un
efecto contraproducente sobre la
recaudacién. Pero no solo para los
representantes del punto de vista
delaoferta. El propio Keynes—enun
opusculo que publicé en 1938, dos
afos por tanto después de la “Teo-
ria General”, titulado “Medios para
lograr la prosperidad”— expresaba
que una reduccién de los impues-
tos podria ser la mejor manera de
equilibrar un presupuesto deficita-
rio. Y, con su caracteristica agude-
za, acotaba: *..adoptar la posicién
opuesta ...seria equivalente a la ac-
titud de un empresario que, al su-
frir pérdidas, decidiese aumentar
sus precios, y cuando las ventas de-
clinantes elevasen todavia mas sus
pérdidas, decidiese que la pruden-
cia requeria que subiese los precios
mas aun.... Todo indica que noso-
tros mismos nos hallamos sobre el
segmento de la curva de Laffer en
el cual mayores impuestos equiva-
len a menor recaudacién.Natural-
mente, la magnitud de nuestro dé-
ficit es tal, contando intereses de
una deuda que supera el 80% del
PBI, que la sola reduccién de im-
puestos nos precipitaria en el de-
fault. Pero la reduccién de impues-
tos no puede dejar de integrar
cualquier politica de reactivacién.
No hay otra alternativa. Hay que
bajar los impuestos pero también
hay que bajar el déficit, incremen-
tando la credibilidad del gobierno
y del pais. Para ello se requiere ce-
rrar ministerios y vender o cerrar
empresas estatales, suprimiendo
decenas de miles de cargos publi-
cos, enviando a los cesantes a un
seguro de paro a crearse. Con im-
puestos menores (v. gr. un IVA de
15%, eliminacion de los IRP’s, eli-
minacion del IMABA) no tardari-
4mos en reactivar la economiay
reemplear a los egresados del sec-
tor publico. La operacion podria
definirse como una transferencia
de mano de obra del sector publico
al privado, incrementando fabulo-
samente su productividad media.
sPoliticamente dificil? No lo po-
drfa ser mas. Pero no hay otro me-
dio para reactivar al pais, poner fin
a la depresion, y evitar un cataclis-
mo peor. No es que sea el mejor me-
dio de reactivar; es, lo repito, el
unico. Y sialguien, deizquierdaode
derecha, o de donde fuere, conoce
otro, quelo exponga pronto, puesel
tiempo apremia.



