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Nosotros interpretamos la parte del discurso
de lin de ano del Presidente Electo dedicada a la
#conomia como una declaracion de que la infla-
cion es en ese lerreno el enemigo publico nume-
ro uno. Ojalé que la politica del nuevo gobierno
conlirme nuesira interpretacion.

Es preciso que la opinién publica uruguaya
tome cabal conciencia del peligro que curfnm;s
de caer en una situacion de inflacion desenire-
nada, lal vez de hiperinfiacion. Luego del 50 % de
1983 el 70 % o cosa asf de_ 1984 ests indicando la
progresion en la direccion del precipicio que
hamas_estado recorrienda, y Que yaamenazacon
despenarnos El peligro proviene de tres orige-
:l:;. ﬂ:n buena parte reciprocamente interconec-

El primero es el tamario del déticit agregado
del sector publico, que excede vastamente las
posibilidades de financiacion genuina accesi-
bles para el pafs En la medida que sea preciso
emitir para linanciar una parte apreciable del
ﬂalmft. ‘el lactor inflacionario mas caracterstico
seguira operando. 5i se permite que ol délicit se
agrave, por njumpl'p para elevar el salario real de
los funcionarios publicos, ia inflacion también se
agravara

~ El segundo factor es la desmonetizacion cre-
ciente de la economia. Desde 1981 los agentes
economicos se han mostrado cada vez menos
inclinados a conservar saldos monetarios en
pesos uruguayos Otra forma de expresar lo
mismo es que los operadores han conservado
cada peso por término medio menos tiempo en
Su poder; que los han hecho circular mas rapido;
que‘la velocidad de circulacion del dinero —para
decirlo por fin de la manera mas usual en la
literatura economica— ha crecido apreciable-
mente. En 1984 estimamos que habria aumen-
fado aproximadamente un 12 %, combinandose
con un crecimiento monetario del orden del 50 %,
para totalizar una inflacion cercana al 70 % (1.50
x 1.12 = 1.68).

Estas dos fuerzas —déficit fiscal por encima
de las posibilidades de financiacion genuina ¥
desmonetizacion— han estado activas desde
hace anos El problema con la segunda es que, al
reducir la anchura de la base monetaria, hace
que el impacto de un mismo nivel de déficittiscal
Sea cada vez mayor. Asi, por ejemplo. con una
base monetaria del orden del 8§ % del PBI, una
financiacion del deficit con crédito dsl Banco

Cenfral del orden del 4 % del PBI esta asm:.‘aﬂa‘a
una inflacion del 50 %, Con una base monelaria
del 4 % del PBI. como ha llegado a ser el caso en
el Uruguay de 1985, la inflacion implicita es del
orden dal 100 %

Liega un momento en que la gente huye del
dinerd. El goblerno trala de financiar un determi*
nado délicit con emision y no lo consigue. Enton-
ces intensifica la emision, pero ya los agenles
vuelven a defenderse, reduciendo sus saldos
monetarios reales Con mas emision se recauda
aun menos “impuesto inflacionario”. Entonces el
gobierno redobla el emisionismo. y los agentes
privados redoblan la desmonetizacion. La base
monetaria. en términos reales, a través de un
circulo vicioso. liende a cero. En Alemania en
1923 llego a cero. Hoy en el Uruguay esta en el 4
% del PBI. Ya no nos hallamos muy lejos.

La tercera fuerza que nos empuja en la direc-
cion de una inflacion galopante, o, mas bien, —
porque la nuestra ya hace algo mas gue trofar—
una inflacion desbocada. es la de usar el crédito
del Banco Central para otros fines, encima de
financiar el délicit. Por ejemplo, para linanciar a
las empresas a lin de que eleven el salario real db
supersonal oafindeinyectar capitalalas que se
descapitalizaran en el crac de 1982, Esle podria
ser @l ingrediente fatal que aportara al proceso
inflacfonario el reforno a la democracia

Por fortuna, las expresiones del Dr. Sanguine-
iti fueron, en su solida sensalez, auspiciosamen-
fe tranguilizadoras “Hay un endeudamiento a
enfrentar”, manifesio, “pero.. ese endeudamien-
fo no se va a resolver con un perdon indiscrimi-
nado, gue deferminana una inflacion descontro-
lada.." Andlogamente, se refirio a "un valuntaris-
mo superficial”, el cual dijo, “supone que basta
querer para poder y que los salarios reales
pueden crecer sin la produccion..”. Antes habia
declarado ya: “Si no acompasamos (la) mejora
salarial a mas produccion, control inflacionario y
equilibrio presupuestal, solamente viviremos una
tragica ilusion momentanea.”

La referencia al equilibrio presupuestal es
crucial. Debemos vincularia a los datos numaéri-
cos sobre el délicit que difundio el Ministro de
Economia en un articulo publicado en la Pagina
Econdmica de El Pals de diclembre 22. Alll 8l Ing.

Vagh Villegas situd el délicit global dal sector

putlico en 8,5 % del PBI para 1984, 4,5 % de lo
cual representa el desbalance de la Tasorerfa,

|a
L’ﬂ‘ﬁﬂﬂmf del Banco Central; resultado directo

facion que ham‘n‘duc.‘ﬂo las “com-
dajaoesianas 'I'. Lg intencién de las cifras

rleras
g:":uand?ga: :or @l Ministro fue sin duda, de mu_nar‘a
primordial, senalar el ajuste operado (el déficit

global del sector publico fue de ! g; % 5’3’2'9& :ﬁ
dal PB| raspectivamente en 1982 y 83, p
nosotros queremos enfatizarlaotra vertiente que
esos numeros presentan, que noes dtraque lade
desmesura actual

4 Dicho déticit global debe ubicarse en 1984 en
unos 26 mil millones de nuargs pesos. LComo ha
sido posible su financiacion’.

Léa colocacion de letras se ha llevado a alturas
sin precedentes del orden de N$ 7.500 millones.
Del BROU y el sistema linanciero en qanamﬁ el
BCl debe haber extraido unos NS 4 mil miﬂqlnes
en gran medida por medio de operaciones por
una sola vez", irrepetibles. El resto, NS 14.500
millones, ha sido financiado con pérdida de re-
servas unos N§ 8.500 millonesy con emision,
unos N§ 6.000 millones y

La pérdida de reservas desempend un papel
fundamental en la financiacion del colosal deficit
de 1982. En menor medida lo hizo en 1983 y 84.
5i se desea evilar que la hemorragia conlinué,
habrd que reducir mas el déficit o aceptar mas
inflacion.

5i se intentara preservar el nivel del salario
real resultante para los funcionarios del reciente
aumento del 22 % y lo demas permaneciera igual,
tendriamos un déficit global en 1985 del orden
dal 10 % del PBI, y si no se desea perder
reservas aun pudiendo repetir la colocacion de
latras de 1984, y la extraccion de recursos a
través del sistema bancario, una inflacion supe-
rior al 150 %, tal vez del orden del 180-200 %,
considerando una desmonetizacion que avanza-
ra alamisma tasa que en 1984. Facikmente podia
ser mucho mas

Porlo tanto, no existe alfernativa a una poiftica
de austeridad y a una reduccion apreciable deal
gasto publico. Parece imposible lograr la clase de
matla que se requiera sin una profunda reforma
del sector de empresas estatales Nada de lo
actuvado en la concertacion da pie a concebir

asparanzas en tal sentido. Las declaraciones del
Prasidents Electo, sn cambio, pese a las diticul
talos politicas sin duda ajenas = e3a clase de

acclén, si suministran la base para un optimismo
modearado
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