OPINION ¥ ANALISIS

El sector publico (1V)

Finanz

Pﬂé Ramaén Dinz
n el dltime articulo n -
Pamos de las finanzas uﬂ:?;:-
blerno ganeral (GE) ¥ &l sistemna
de la sequridad social (S5), B4-
Sicamente ssios subseciores
financian su actividad con im-
Puesios La aclividad caracte-
ristica del GG consiste &n con-
*Sumir bienes plblicos, parte de
los que produce & mismo. Io
QU No es mads que une manllura
de decir que suminisire 8305
bienes (tales comop servicios
de defensa, de orden publico,
de justicia, de infraestructura
vial, de infraestructura de ur
banizacidn) sin cargo direclo a
SuUs destinatarios finales (la co-
munidad). La actividad de lass
consiste en pagar transferen-
cias a personas que se hallan
BN siluaciones estatutanamen-
le predaterminadas. |Jna pro-
bledad comin de esas activi-
dades consiste an que elias :
Denaran porsim ingre-s,n:
Eslos deben sarles procurados
a los entes publicos que la
tienen a su Cargo, por dimz
cibn del legislador, bajo la forma
de impuestos. Cuando aelos
san insuficientes, comao noto-
riamente ha sido el caso de Is
S35 desde 1980, el déficit debe
ser solventado de alguma ma.
nera: mediante transferencias
de otros organismos, o median-
te endeudamiento, o maédiante
EXpaANSion monataria,

Oira comun de esas
actividades, estrechamente
vinculada con la dnterior. con-
siste en que las categorias de
fanancias y de pérdidas, habi-
tualmente utilizadas para des-
cribir la gestitn de las unidades | ,
productoras, no les son aplica-
bles. Esto plantea problemas
muy especiales para la evalua-
cidn de la eficiencia con que
son asignados los recursos
deniro del sector plblico. Por
ejemplo: hoy en dia esta su-
mamente difundida en el Uru-
guay la conviccion de que las
El‘DqﬂClﬁl‘lB& e8n que la comu-

nidad incurre para recibir el
servicio de defensa son exce-
sivas, y deben reducirse. Ello,
sin embargo, puede hacerse
sdlo a través del proceso poli-
tico, v la decisidn ha estado
blogueada en el pasado, y es-
arla influida en el futuro pré-
wimo por diversas consideracio-
nes extraeconémicas. Compé-
rece esa situacion con |a reduc-
cién dréstica perofluidaque se
llevd a cabo en [0S recursos
que se dedicaban al suministro
de espectaculos cinemalogra-
ficos, como consecuencia del
desarrollo de la television, La
calda de la demanpda por es-
pectéculos cinematograficos
comenzd a generar pérdidas
en las empresas dal ramo, y
ello bastd para que nuMErosos
locales y varios olros recursos
fueran reasignados a nuevos
fines, de modo tal que quedaran
en el sector sdlo los que podian
obtaner un ingreso normal. Es
dificil que el ajuste en matena
de defensa se practique cor
parecida fluidez y precision
Este tipo de dificultades,que
las paculiaridades del sector
piblico suscitan, y las dificul-
tades adicicnales que plantea
la financiaci6n de sus activida-
des, represer tan el pan nuastro
de cadacla para lateoria de las
finanzas piblicas. Por contraste,
el seclor de empres s estatales
no Eresupcnea s. vaz nacesa-
riamente andlogos problemas.
Entre las razones por las cuales
los estados suelen ser propie-
tarios de empresas, ninguna
tan difundida como el propdsito
de rar ingresos para el
erario plblico. Ese objetivo
pueds manifestarse de manera
directa —por ejemplo, en el
Uruguay, en la fundacién del
Banco de Seguros y ANCAP—
oindirecta, para evitar que, tra-
ldndose de monopolios natu-
fales —.v. gr. generacion de
energia eléctrica, transporte
iario— las ganancias de-
fi“\r:dn dm'mnﬁnﬂl io puedan
captadas por intereses pri-
vados. Desde semejante punto
de vista el conjunto de empre-
5dt del estado tenderia a per

i gp.u_rtiljﬂ‘ a 5us

cibirse como una Inversion
del sector piublico mas qua
como una parte de Aste, v los
ingresos que dicha |nversidn
penerase se verian, dosde |a
parspecliva de las linanzas pu-
blicas, como un refusrzo O un
sucedineo do Ios impuesios.
La complicacidn surge por-
que las empresas esialales
suslen desarrollar ung depan-
dencia financiera respecte del
oobierno central, en Pane con
&l tin de financiar su inversidn,
&N pare incluso para solventar
SUB |:_|El'iu:il corrientes, o, como
lambién es apropiado declr, sus
Ppérdidas. La mzén por la cual
88l0 no debe jurgiee acciden-
tal volversmos mas adelame
n esta serie. Por el momento,
nos limitamos & consignar el
hacho de que el secior E&mpre-
sas ostentn titulos inequivocos
para ser {ratado dentro da |as
finanzas del sector plblica,
4Como deberiamos hacera?.
Como era de BEPEMAISe, vere-
MOS que nos serd preciso adap-
tar un tanto nuastro anfoque a
& naturaleza peculiar del objeto.

Tomemos los egresos comen-
te5.En las finanzas del GG y de
la 55 distingulamos ! consumo
¥ las tfransferencias. Esta aper-
tura se justifica porque esos
rubros nos dicen como gasta el
sector pdblico el dinero que
recauda. Ello es el caso porque
se trata de unidades consumi-
doras (caso, tipicamente, del
GG) o pagadoras de transfe-
rencias. Las FesaAs, 8N prin-
cipio, como tales, no son Io
uno nilo otro. Las empresasno
realizan gastos cormientes para
consumir. Esto lo hacen las unl
dades consumidoras, como el
GG y las familias, que axperi-
mentan necesidades, propias
como las familias, o de la co-
munidad que representan, en
CUYo nombre y para cuya satis-
faccion consumen, como el GG
Las empresas no tienen nece-
sidades en el mismo sentido.
Cuando compran servicios de
factores (v. gr. mano de obra) e
insumos producidos por olras
empresas, no lo hacen para
salisfacer sus necesidades, ni
directa ni vicariamente, sino
para producirotros bienes que,
directa o indirectamente, irén &
engrosar el consumo de las
familias o del GG.

Las empresas tampoco gas-
tan para cumplir, transierencias
mediante, un fin social, comola
S5, Nada de esto, al menos,
como deciamos, de manera ca-
racleristica. En cambio sl reali-
zan las empresas olro tlipo de

varsion. Este enfoque recuerda
la divisign de la demanda agre-
pada de los residentes de un
pals, en consumo, gue es la
demanda de las familias y del
GG, y en inversidn, que es la de-
manda de las empresas, publl-
cas y privadas
De modo gue, a8l como res-
pecto del GG nos preguntaba-
mos fundamentalmente de
dénde saca el dingro paracon-
sumir y respectlo de la 85 nos
preguntdbamos de donde saca
el dinero para pagar transie-
rancias. en el caso de las
empresas deberiamos pregun-
tarnos caracteristicamente de
ddnde sacan el dinerc para
pagar su inversion (si bien vimos
que &l GG ¥ 'a 55 también
inviertan).

JCudles son las respusastas
posibles?. Vamos 8 gonsiderar
cuatro posibilidades.

() Ahorro proplo. Para co-
manzar, mencionaramos el pro-
'pio ahorro de |la emprasa. Esta

{e de fon
L‘:ﬂ; como la mayor parie de.
las empresas del mundo entero
piblicas ¥ privadas, financian
su inversién. El ahoro dé una

empresa es igual a su ganancia

menos la parte duefios. Si la

e suficientes
para cubrir su

no se le plan-
lema

empresa retien

ﬂanarﬂﬂi como
o

Eﬁmmn Mﬂb"“i"ral mdb

ner.
o
:Eiﬁ :ﬁ;lam contrario € |e plan-

toan “necesidades financieras’

gasio dg manera tipica: la In-

dos describe sin

as de las empresas publicas

para volver aulilizar la locucion
que ya fue empleada &n el ar
ticule antarior

Pero, Lqué acontece si al
ahorra bruto as negativa? En
una emprasa privada se trata
de una situacion insastanible,
excaplo an el cofo plazo. En el
sactor publico, ello no as al :
caso. Es posible que las fuentes
de financiamismo que normal-
mante serian concebibles para
solventar ln inversién se usen
asimnismo para financiar parte
de los gastos corrientes. Aasta -
altura lo que interesa destacar -
&5 que la existencia de ahorro
negative, o ses pérdidas, de
Manera normal on una smpress.
Implica |a decisidn de quienes

la controlan de entregar sin
CAMO o los consumidores una
pane de su produccidn, y cubrir
los costos respectivos con olros
expedientes de linanciacién
distintos de las venias :
La semejanza entre el caso
de una empresa como AFE, quo
financia una gran proparcidn
de sus egresos comentes con
impuestos (via transferencias

(pasa a pag. 22)
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dito externo Accesible o que
se esld dispuesto a lomar
Hecho esla largo prolegéme-
No,vamos a resumir en unsdlo
Cuadro las linanzas de las em-
presas del Estado, Ias “Indus-

saclores

La decisién que adopld el
autor lue la de usar la Informa-
clon basada en al principio de
la devengacién, ydepuratia dal
electo de las dilerencias de

(viens de pag. 1)

Finanzas de las empresas

de capital para pProcurarse los
fondos que precisa, colocando

dol déficit de las empresas fi-
nancieras enconframos dificyl
lades insalvables para usar la
informacién suministrada por
ollas, en virlud de que olla con-

Y de los accionistas de esa
holding, que vandriamos a ger
los cludadanos de osle pals,
Lqué deberiamos pensar? El
patrimonio colosal que las am-

del GG), ¥y un hospllal. quée i
nancia la enorme mavora de

BLUS DaRIOn (

jante

Y continuemos con las luen-
les de londos a que pueden
recurrir las empresas publicas
pagadas
por sus duefos. No es inlre-
cuente que a los accionistas
0e una sociedand anonima se
les soliciten aportes do capital )l

on proporcidn a lne fenencias
AoCAOAEriEE e coclm oo, ET o
dg Fors il LR OO P8 ORT Falll el
u--u‘ :-r- e wsrva Frmrsfererwcia
e a las guer ol Oy rTeD
T
drnico dueNo en
representacidn de la comuni-
dad realjzn a diversas de sus

empresass. La diterencia radica
an gue los accionistas espéran

(i) Transferencias

owerviral (GC).

un flujo de caja futuro de la
ampresa a sus bch'.siﬂas como
contrapartida de la inversion
que ayudan a financiar. En mu-
chos casos esa expectativa de
ganancias no tiene correspon-
dencia en el sector publico.
(i) Endnudlmlgnto. Laem-
presa puede recurrir al mercado

N Iimpudstos, salln
alavisin ¥ s compulamos los
servicios hospitalarios como
parte del consumo publico, pa-
rece indiscutible que otro tanto
debemos hacer con la parte
del lransporte lerroviario no
Cubserto par los pasajes y fletes
cobrados por AFE, y lo mismo
oh Cualquier otro caso seme-

deuda O acciones. Este segun-
40 Ccaso no nos interesa a pro
posito del sector publico por-
Que las empresas estatales no
tienen mas que un solo accio-
nista, el GC, por lo tanto ol
financlamiento de ese origen
ya quedo contemplado en el
apartado anterior. La deuda
puede serinterna o externa.La
imporntancia de las necesidades
financieras del seclor publico
an general,y del subsector em-
presaro en particular, en la gé-
nesis de ladeuda externa vana
constituir unodelostemasque
atraeran nuestra atencién en

esla serie de articulos
() Le expansldn monstara.
Como fuente de financ lamiento,
osia oa wvna sub-eapecie dol
e urcamien o, aXCepio Cunn
g0 oa ol propio banco Que o x-
pande sus pasivos guion Invier
fe o solventa sus propins pér-
dida=s. Sin embargo, Quearemos
mantener este rubro por sepa-
rado en virtud de que las nece-
sidades financieras del sector
publico (NFSP) son un factor
primordial en la explicacién de
la expansién monetaria. En
Cierta medida ésta podria verse

como la diferencia entre las
NFSP y las otras fuentes de
financiamiento disponibles:
basicamente, por tanto, la dife-
rencia entre las NFSP y el cré-

(NFSP) y de sus distintos sub- |
|

trinles” (AFE, ANCAP, ANP
ANTEL, OSE, PLUNA y UTE) y
las financieras (BSE, BHU.
BROU, y BCU) en el breve lapso
para el que disponemos de al-
Quna informacidn consolidable.
a partir de las publicaciones
anuales de SEPLACODI en que
venimos basdndonos (“Ahorro-
Inversién y Financiamiento del
Sector Publico”), e informacién
adicional sobre la deuda exter-
na e interna del Sector Publico
que extraemos de los boletines
esladislicos del BCU.

La confeccién del Cuadro 1
No se llevd a cabo sin dificulla-
don

La primara dificuliad conasialid
an alegir de una variedad de
Informacion no concillable [ 1VE
blicada por SEPLACODI, Sobro
las empresas industriaies dicha
Oficina publica cuatro series
distintas, una de ellas basada
en el principio de registrar par-
tidas devengadas, v el resto
basado en registrar solam ente
aquellas partidas que inciden
sobre la caja de las empresas.
}Jna de las series omite dar
informacién sobre |a inversién
cuando se financia con cré-
dito externo. Otra serie
extiende el criterio de atenerse
a la caja de modo de abarcar
tales egresos de capital. La-
mentablemente no se cuenta
mds que con las cifras del ano
1983 elaboradas con este cri-
terio. Por su parte, las cuentas
basadas en el principio de la
devengacidn incluyen gruesas
partidas de erogacién por con-
cepto de diferencias de cambio,
importantes desde algunos
puntos de vista, pero distorsio-
nantes para nuestro propésito,
que se centra en la determi-
nacion de las necesidades fi-

nancieras del sector publico

de cifras. El método, sin embar-
g0, no asegura que la depura-
cion haya sido total

De modo general, hay nume-
fosos casos en que las dudas
acosan al observador, y le hacen
desear haber elegido olro lema
para estudiar. Podria decirse
que la informacién estd receo
@ida con interds v sistematicl
dad por SEPLACODI, pero su-
ministrndn o regafadiontes v
de manorn desordenada por
lnms esmprosns

Lo notnble o quo osta Tue rite
precarisima de informacidn es

la unica que existe, Histdrica-
mente, los gobernantes uru-
guayos, politicos y militares,
democrdticos vy autoritarios,
mejores y peores, han tenido
todos algo en comun: han sido
propietarios, en nombre de la
comunidad, de un gran imperio
industrial y financiero, y han per-
manecido estrictamente de-
sinformados sobre él y sus
operaciones. El gobierno uru-
guayo es, desde este punto de
vista, como la mayor parte de
los gobiernos del mundo en la
actualidad, una especie de
compafia“holding”,y en sucaso
podria decirse que administra
activos por valor de miles de
millones de délares. Pues squé
dirlamos de los administradores
de una holding que no practi-
case un balance consolidado
de sus empresas? Mds alin, que
no pudiera decircudnto habian
ganado o perdido en conjunto

cambio, en la medida en que la
informacién disponible lo per-
mitia. Para éste debimos usar
las llamadas, o notas alpie, con
Que los funcionarios de SEPLA-
CODI han tenido la precaucién
de complementar los cuadros

compensaciéon? El Cuadro 1

diria que ninguna; al contrario,
que los dividendos que hemos

cobrado los uruguayos en los
tiempos recientes de nuestras
posesiones empresarias han
Sido dividendos de endeuda-
miento y de inflacién. Pero todo
eslo, con ser triste, es mucho
mas comprensible que la total
falta de informacién que los

Jruguayos padecen ysoportan
SN Inmularse sobre esta matorin

L rrvestosctosl cagglon sesggesialas e

elabporar ol Cuadro 1 seria de-
masiado larga, vy demasiado
ladiosa. de explicar aqui en de-
toallee. Nos lmitlearemos a ampliar
o ya dicho con un par de datos
mas, relativos a la linanciacién
del déficit global, es decir, Ia
Parte del cuadro que aparece
debajo de lalinea que lo divide
en dos,

Las transferencias que se
muestran como recibidas por
el conjunto de las empresas
son las que aparecen pagadas
por el GG que nofueronala SS,
Osea las que se muestran en |
Cuadro 4 del articulo anterior,
linea 5.1, columna GG+ SS,con
Signo cambiado. Esto resulta
IMpuesto por una necesidad
de coherencia interna de los
datos, ya que la suma algebraica
total de las transferencias in-
trasectoriales cobradas y pa-
gadas por los distintos organis-
Mos, subsectores, y partes de
todo tipo del Sector Publico
tiene por fuerza que dar cero.
Sin embargo, ello no ocurre en
absoluto con las cifras infor-
madas por cada una de las par-
tes de este rompecabezas. Ante
tal situacién cortamos el nudo

el ultimo afo, y todos los ante-
riores, y lo mejor que tuvieran
fuera un flujo de caja altamente
problematico,

gordiano suponiendo que el GC
decia al respecto la verdad, y
los demads no eran creibles.

Con respeclo a la financiacidn

presas poseen hoy se debe a
su sacrificio, a través de los
afos Y las decadas. (Con qué

liene un rubro litulado “olros”
de tamaho desmesurado fen
1883 es da NS 17 8 mil miliones)
Por lo tanto el método usado
estimo el Incremento del en-
deudamiento del subseclor
empresarial partiendo dal in-
cremento global de la deuda
éxterna e interna del seclor
publico (nelade variacionas da
aclivos de reserva), y restando
la parte del GG y la S8, y sa-

cando la expansién monelaria
por diferencia. En el préximo
numero, al var sl conjupnio o=,
an Un BoIo cuadro, podra apre-
ciarse mejor asle aspecto

5 contanido dal
C E::jiaﬁ:_r-?urr;m:.?;c Wy 1am-
r:lf:'h resultard mas clara dosde
la perspectiva que suministrard
8l conjunto del sector publico.
Ahora sefialemos apenas tres
aspectos

(i) El contraste notable entre
1981 por un lado, v loa dos
afos siguientes por otro. Sobre
todo 1982 se perfila con rasgos
absolutamente incongruentes
con los del afo anterior.

(i) La importancia de la con-
tribucién de las empresas al
déficit global de 1982 y 1983.
Obsérvese la columna El + EF
correspondiente a 1982. EI
ahorro bruto fue de —27 mil
millones de pesos, es decir,
una pérdida de unos USS 500
millones al tipo medio del afo.
Y las necesidades de financia-
cion de las empresas sumaron
el equivalente de unos USS! 700
millones, cnnl‘ormq al mismo
criterio de conversion.

(iii) El ajuste de 1983 fue sdlo
parcial. El conjunto de las em-
presas estd aun fuertemente
desequilibrado. Como oportu-
namente mostraremos, ademas,
esa situacion persiste, y pide a
gritos que ella reciba de las
nuevas autoridades un enfoque

profundamente reformista.




