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La economia: retrospeccién y perspectivas

En o econdmigo, 1983, lue
un afo inedlite. Fus wun afo
malo, poro ademis fue un aho
alngular. 1982 lus un afo paot,
pedclicamsnte on lodos lon an-
pecton on quo ln apreciacian
tienp sontido, poio no roviatid
o aingularidad dol que scaba
do congcluir

La Grdfica 1 muoabtra las al-
lomativas ol producio brulo
intemo del Uruguay onire
1972y 1983 La llnoa confinup
reaponde o loa cdlculos del
Banoo Contm! ontre 1872 ¥
1882, y respacio do 1983 rolle-
jn nueatra ealimacidn de UnA
coidn de 5% dol producto. La

il QuUobmdn rmen las “pro-

o~ oo un modeloal gue
ﬁum.n. relorirmos dentro de
un (natanto. Por anora sugert
mos ol lectot |a concluaidn do
gue ol modelo daencribe mIo-
nablomonte bien ins fuctun-
clonen dol nhel de actividad
pcondmico hosta 1982 Ex im-
pormnte on ol presente cons
exto destocal gque o modelo
* muy bien la luorte
caldn gue ol producto sulriden
1982, Pues bien. para 1983 ol
modelo hace espermr un ebo-
te dol nivel de pctividod hasto
muy comca dol de 1981 En lu-
gor de elio, la economia urg-
guaya continud contraydndor
s8¢ luertemente e afio pasado
Esla observacidn apunta ha-
cin lns peculinndades de 1983
Hoy olros aspectos mas con-
crelos del misme lendomend.
Las importaciones cayeron de
una manerm que desalin toda
comprension. En 1862 hablan
caldo un 14 %, aproximads-
mente lo gue, sagun nuestro
modelo nas hacia prever, seria

|

ordon dol 15 %, lo gue, on rela:
el ean una bala do) & % on ol
producto, o8 & 1odns oo Bor-
prandenis. La bals s reginird
tanio on ol gaslo publico, am’
duda conatrefido por al pro-
grama concerada por las au-
toridnden con ml FMI, como on
ol privado. cuyn tnsn do do-
pramanio. dol oren dol 14 G,
on ya mila dificll de explicar.
Frante al dosploma genarn:
lizago do todas lan varablos
renles gue astamos glarando,
hay unn variable gue creco, ¥
croop vigoroaamente: las ox-
poriaciones, cuyo IROMemManio
{ngregando Blanos y sorvic on)
OETimAMmoE on un 10w CDI‘I‘ID
on oo, lnn expaitaciones In:
tegran ol producto, ¥ & incrme-
mentocontribuye al crecimian-
ro global. En condiclonsa nor-
malen allo sonllovaria unn ox-
panaldn inducida del gasto. Ya
hemos sofinlads, ain embargo,
gque olld no ocurre en 1983,
Conalgulentaments « crecl
miento da las exponaciones, al
sar un crecimisnto solitaro, no
acompafado, hace que la pro-
poreién que Ia variable guarda
can el preducto tolal haya as-
cendido notablemente. Esto
BE musasira an el cuadro 1.
gualmente puesde advertirse
nili que la participacidn da va-
nos otros flujos en el PBI ha
cambindo sustancialmente. Es-
tos otros rubros representan la
olra cara de la moneda, los
alectos de la contraccidn del
gaslo, la inhabilidad de las ax-
portaciones, por asl deciro,
para transmitir a la demanda

I agregada doméstica el impul-

S0 expansivo recibido del axte-

da privada Ia que lleva al gasto
agregado do la comunidad a
dnsusndas profundidndoes, =i
tudndols (como &6 Apracia on
Inn diiman don liness, qua di-
pon ambas in minma cosn) muy
par dabaje @8l preducto bnita
intermno [y poar consiguiants del
Ingreso Fruto intemo), Ella noa
hard snfrantar mda adelanto
on asla arlouwlo al anigma da
ddndm h 1do p parar &l dinarm
vortido an forma de |hgroesos, ¥
no gasiadao, nil dantm dal pale
nl an mpoaiacionss.

| LQuldn o ol culpabls?

La viplania conlmocidn de
In demanda, codmo ae explica?
La primern hipdiasia que da-
bemoa considemr es ln do qua
In contraccidn aea Inducida
por ln polflica scondmica, an
particular por la polltica llecai
contracliva concerndn con ol
FMI; al menoa dsle 8s uno de
loa dos sentidos posibles an sl
cunl Bea posible entender al
cardcler racesivo gque susie
atribuirse a las medidas auspi-
cindas por @l Fondo (sl restan-
e concieme |a polilica mone-
Inria, a la que legaremos a su
debido tlempa),

El marco tedrico minime que
puede volver inteligible estd
discusion as e da un modelo
Keynesiano muy sancille, gue
no considers expliclamanta g
sector financiaro. Sus caracta-
risticas bdsicas son las sigulen-
tes:

® El producto estd dalermi-
nado por la demanda. Vale de-
cir! inquirir sobra la baja dal
producie implica preguntar

rior. En conjunto, pueds apre-

la consecuencia de In contrac-
cion del producto. Para 1983,
el ulterior descenso del nivel
de actividad nos llevaba & as-
parar una reduccion adicional
del 11 % de la misma variable.
Todo indice que 1a calda de las
importaciones 58 ubkcarnd an el
orgen oe Ccuffro vecss oEn
proporTidn. B gasto agregado
real, in suma del consumo vy la
inversian, publicos y privados a
precios constantes, caye asi-
mismo astrepitosamente, se-
gun nuestros ciiculos en el
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Eiars:a que 1983 deja a la eco-
ROMia uruguaya con algunos
:!_e S5US parametros caracteris-
ticos luartemente alterados.
Especificamente, debe obser-
varse en al cuadro que, si bien
la reduccidn del gasto publico
no hizo otra cosa —en térmi-

nos relativos— qua restitulr su
voluman al nivel medico de

1875-81, la del gasto privado
daprime & éste hacia niveles
sin precedanies —también, se
antiende, &n términos relati-
VO5— ¥ 8N CONSBcuencia que
es la contraccién de la deman-

quienes y ‘por. qué ha sido
demandado menos; inquirr
acerca de como recuperar su
nivel, lleva a preguniar acerca
g:uému incremantar la deman-
® La demanda se divide en
demanda autdnoma y deman-
da inducida. Las parturbacio-
nes ponatran al sistema a tra-
vés de la primera, y se propa-
gan atraves de la segunda, por
medio de un proceso de retroa-
limentacidn (feedback). El re-
sultado es gue una parturba-
cion (digamos un cambio an al
flujo de exportacionas) tiense

& inversion

4 Gaslo gubemamental en ¢
8 Inversion

5 Gasto total [(3) + (4)]

gasto total

estimaciones

CUADRO 1
Diversas variables como % del PBI

1 Exportaciones de bienas y sanvicios
2 Importaciones de bienes y servicios 21.4
3 Gasto privado en consumo

& Excedente del producto sobre al

Fuenle de los dalos originales BCU; para 1983, nuestr

Promedic 1882 1983
187581
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un nlacio direcio, ¥ olro indi-
racta a travds de ia damanda
Inducidn (dignmos, conaumo a
Invaraidn privados), surfiando
an dafinitiva un alaclo global
mayor quae au propla valumean
lefacio “*mulliplicadary
® La demanda auldnoma la
dividiman 8 AU var an asporta-
clones y gaslo gubarnamanial
(oonsumo o [nvarsidn dal go-
tiamo). La demanda induclda
un vierin hacia ol valor ngroga-
do naclonal que compane ol
canaumo y la Invaraldn priva
do8 v hacia lans Imporacionon
La hipdiesis iniciai ya ado-
lnntodn anrla aum In conliac:
cldn del gaste publicoan 1983
dal orden dal 18 W, mhrnpn-'
nidndose al alocio axpansiva
da un Inaramento del 10 % an
las axportacionas, pudo dessn:
cadenar un procoso ampliics-
do de conlrceidn de la deman:
da, y por lo lanio del produeis,
La clreunslancia de que al oo-
manzar @l afia ol flujo de gasio
gubamamantal excadisra an vo-
luman dal Nujo de axpartacio:
nes contribuye a la plauaibi|j-
dad "a prion” da |a hipdlesis,
Enésaiase halla implicita a sy
ver una hipdtesis sobre |3 gs-
tructura dal modaio, 5 sabar
aue los aloctos Indirselos de
una varlacidn da |a demanda
auténoma no dependan de la
composicidn especliics de 5.
ta. La hipdtesis alternativa con-
slsta an que 105 efecton Imdi-
rectos varian en funcidn de la
composicidn da jos increman-
105 de la demanda Autdnoma
entre otras razones al ser radi.
calmente distintas lag axpacta-
tivas sobre la futura astabili-
dad monataria que sa genaran
@ ralz de las expansiones da |g
demanda del sector piblico ¥,
alternativamenta, del resta dal

mindo, .1 .

Afin de dilucidar Ia cuestidn
plamteada récurrimos a una as-
timacion astadistica del mode-
lo. Efectuar esa operacidn con
un modelo aspecificado de ma-
nara tan claraments incomple-
tn levanta objeciones técnicas,
paro creamos que [os resulta-
das son tan nitidos que vala ja
pena presentarios, al menos a
titulo de sugestidnacercade o
gque una investigacidn mds r-
gurosa seria tal vez capar de
revelar

La estimacidn empirica, he-
cha sobre &l parlodo 1972-82
muestra dos "multiplicadores”
totalmente distintos para Ias
dos clases de demanda auid-

awporincionas, 3.0, y para ol
ganla pdblica, -0.8. Lo qua alg-
nilica qua cada paso de Ingra-
pon Incremaniales pof axpaor
Incionng genam por término
madlo doa pasea de demanda
inducida tambidn Incramantal,
miantras que coda paso adl-
clonal gastado por al goblafmo
induce una inhibicldn del gaslo
privada que (londs a nautrali-
rar, ¥ aun invarir, ol afecto di-
rocho.

Enln modalo e al gque man-
clonamoas al principla, an al
canfento de la atipicidad de
1883, Utilizando parn “prede-
air" loa llujos de produsto, Im-
portacionns y gasla privado
para el iitima afio,enofoclo se
oblisnen resullados que difis-
ran de manora notable con oy
Qua nos han ide monlranda log
hachos. Elle Indica que el mo-
g]:mq::m““' do alguna caron-

en 1983 asumid una
Importancla desusads.

B Una plata;: i balanza
de pagos

L0bGnde pueds siluaree asa
carencia? Es natural comenzar
Iﬂvgsuqnndu an &l gran sactor
omitido, &l saciar dal dinaro.
Las exportacionas @enararon
Ingresos monatarion axpandi-

rdvil an cuanta cor .
secusneia llmnd.r';:::' -on

portamienia de laa axp : I

nas coma da (a fue ;
cidn do las lmpgﬂ.':rum""‘ﬂ“
ombargo, ol saldy ifnb':l“' Sin.
défict apreciabie, En qu':,::_
& caplial, cujipg
o dal l:hlrbnl[.unch:- “b‘ﬂ'll'lu“..
loa dan l'.|f|l'nqm Fl;h
un saldo acr
mos ablani
Publica™ e g
das pagadan day-
naneiern”, pf;:c:r "Seelnr Fi-
Sin ambargo gl ’-5,,;! Privadg,
da Mo Flﬂlncferq‘m er Fﬂ'm-:‘-
saldo deudor de mi:‘::’li%
€310 qug.
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rERden oq

millonss de délaray.
8o [lama una fugg de
La fuga de capifal Ciim
an 1982, lolalizang
millones do délarag unﬂ'l",:;—
sndard probabloman :
400 millones. Rapraes 20" los
filtracidn del cirouity
fio, fracturada
cradibilidad uolm:m“ de
El din#ra no se gasta o,
mas asl sugerir, bisies, Pode-
porgue sa acumila en o ;
bancarios en el extarior, 5 fin
de escapar a la etapa de aguda
Inestabilidad que fog agent
na han dejade en ningdn ,,.,:
mento de ver carmina sabra g
¥

onzg.

dog. El hecho de qua & gast
cayera, notablamanta al :!slg
de Importacidn, Implica que al
dlpar::-. ha sido retanido en al-
gun sitio, de alguna manera.
La estimacidn praliminar he-
cha por el BCU de la balanza
de pagos del primar samestre
nos pone en la pista de los
fondos dasaparecidos. Las ci-
Itas se presentan en al cuadro

pals,
Una causa contribuyenteaia
gaslo

contraccidn dal
radica en la politica
La Grifica 2 astd dedicada a
ilustrar aste aspecta, 3
ohsarvarse que, sl entrar g fig-
tar &l paso, sobreviene una co-
losal expansidn de Mo, El pgn.

sigulenta shack monetario n
puede haber menos qua Hhu-@

2. VMamos alll un notabla supe-

b

Flﬂﬂﬂﬁhnﬂ, fob
mpontaciones, cif
Sarvicios, netn

1 Cusnta corrignte
Sector piblice, incremento neta
dal endeudamienta
ar privado no linanciero
2 cuenta de capital
3 Salgo global [(1) + (2]

capital es de Busqueda).

noma considerada: para las

fen millones de USS)

Seclor financiern, reembolsos netos

Fuente: BCU (La titulacidn de los rubros de la cusnta de
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(Viene de pag. 2)
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sificado los efectos desestabi-
lizadores del sheck cambiario
de noviembre. Sin embarga,
més adelante |la pollica se vuel-
ve, primero, muy variable, y, se-
gundo, a partir de agosto sobre
todo, vielentamante contracti-
va,

Este as el segundo sentido
posible en que la recesidn de
1983 puede imputarsa al com-
portamianto positive del go-
blarno —por oposicidn a su sim-
ple talta de cradibilidad—y por
ande a la Influencia dal FMI. Al
respacto hay que decir, sin
ambargao, que la politica mone-
taria sobrealcanzd vastamean-
té las melas respactivas con
certadas con dicha institucin.

La contraccidén monetaria pro-
bablemente surtid un efecto
cantractivo apreciable sobre el
gasto del sector privada, pero

gllo se debe a una politica de
inspiracidn estrictamanta do-

méstica, cuyas huallas pare-
cen indicar, como hemos sefia-
lado alguna vaz, que su arigen

sa situa en el BROU, al banco
central de alternativa.

B Conclusiones,
parspactivas

El meoclle de este andlisis
consista ennagarque ol ajusta
fiscal sea el causante de la
contraccion del afio. Mds blan
debe haber onerado an santi-
do contrario,

Implicito an allo estd la ex-
clusidn de una polltica que
buscasa |a recuperacién en
1984 a través de una expan-
sidn fiscal.

El impulso reactivador volve-
ri & sar suministrado por las
exportaciones, a las que una
diversidad de consideracionas
n08 mueven a aslgnar un cra-
cimianto esperado andlogo al
de 1983. La accidn gubarna-
meantal debe dirigirse a evitar
que &sa fuerza recuperadora
vuelva a frustrarse.

En parte, sllo implica susti-
tuir la politica monetaria errdti-
ca y por momantos notables-
mente rastrictiva de 1983 por
ofra qua se conecle da una
manara visible, y previsible,
con 2l déficit fiscal esparado.

Mas generalmente, implica
qua todas las variables en jue-
go puedan preverse an lineas

ganarales. Implica por lo tanto
informacidn sobra la politica:
suparacidn de las notorias ca-
rencias al respacto (el Mamo-
rndum de Entendimiento con
el FMI inunca fue publicadal),
axplicacidn de la politica, me-
tas conocidas, v oportunidad
para varificar su cumplimiento.

En la batalla de las expecta-
iivas. al goblerno sa ha procu-
rade un refuerzo de primera
importancia con la Incorpora-
cién del Ing. Végh Villegas. Sin
embargo &l ambiente se resis-
‘e & producir la diatanidad de-
seada, enturbiado como estd
resultando progresivamente
desde la vertiente politica.
Mdxime si s& tiene en cuenla
que 1984 esunafoelectoral,y
2l gobierno estd dando claras
sefales de que comatallo per
ciba,

5i el horizonte no permane-
caoculto pardurablemente por
samajante clase de nebulosi-
dades, 1984 deberia traemoa
un crecimianto vigoroso, na in-
ferior al 5%, y una reduccidn
del Jjesamplec del arden de
una tercera parte de su nivel

actual. .
Ojald que asi sea.



