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Bien, por ahora

por Ramén Diaz

Hace una semana coments |a
conterancia del Cr. Ricardo Pas-
cala, Presidente del BCU, en la
cual expuso los logros monatarion
de la nuava administracién. Hoy
quiero ocuparme de dos temas
conexos. En primer lugar, de |a
dependencia de esos logros del

progreso alcanzado en matena

fiscal, tanto a traves de la reduc-

cion del déficit de la Tesoreria

como da lafinanciacidn progresi-

vamente meanos Inflacionaria de

ese desbalance. En segundo lu-
| gar, me propongo considérar los
problemas que los mélodos de
financiamientio a que se ha recu-
rrido plantearian de manianarse
&l estancamienty SCoNOMICo, por
| no decir la regresion econdmica,
| de los ditimos liempos

Mas concretamente, a menos
gue s reanude en breve &l cre-
cimiento real. &l financiamiento
de! déficit fiscal a través del in-
eramento da la deuda genuina
{no de la deuda con el Banco
Central) sa volvera insostenible
Enlonces habr gue mcurmr Aue-
vameante a |B maguinita impreso-
ra. Esta proposicidn es de sentido
comin, pero vale |2 pana desta-
caria e llustraria con cifras. Mi
tesis, por olra parle, va un poco
mas lejos, Aparle de comprobar
gl caracler insastenible del mé-
todo de financiam lanio, voy a 5u-
garir que la consigulente Inesta-
bilidad dal sistama esta an alguna
medida an la base del eslanca-
miento. Por lo tanto, 5 una ines-
tabllidad gue se retroalimenta.
Por lo tanto, no basta con finan-
clar mejor el déficit, como afect|-
vamaniese ha hacho,sino gue es
imperativo reducirlio.

Enuna palabra,la imagen de la
soonomin Uruguaya gue guiero
proyectar se asameja a la de
nquel desventurado que se cayd
dil piso 100 dal Edificio Empire
State. Cuando pasaba en su des-
conso por #l pieso 50 advirtid ex-
prasiones de hormor en los rostros
de guisnes lo cbasrvaban deasde
las vaéntanas y guiso consolaries
“No sa preccupen”, gritd, “gue
por ahora voy bien”.

Mo todas las situaciones que

wvan bien estdn llamadas a termi

o K

o, Esta es la parte alegre de la
hisloria, gue pedemos lear en a
Grafica 1.
El leclor podrd cbsarvar que
enire 1878 y 1881 las ires (Ineas
gue componen la grafica se con-
funden. Lo gue acontoce as que
aun no habia problema. La fun-
eidn todavia no habia comenza-
do. Cuando elteldn selevanta, en
1982, nos deja ver un cuadro
tarrorifico, con un déficit del go-
bierno central del B% del produc-
to {nunca habia legado o 6% en fa
historia del pals) y vemos que fa
otra linea gue se eleva acompa:
hando a la del déficit as la del
crédito del BCU/BROU, esdecir.la
financinciGn a través de la ma-
guinita impresora. De ahli en ade-
jante notamos que ambas linoas
{oman una tendencia descenden:
ta. La del cridito del BCU/BROU
eon mayor firmeza, La def déficit
muesira un ascenso parcial en
1984, cuando los militeres anles
de irse quisieran probar que ellos
tamblén podian hacer damago-
gla. paro |uego, enal afic cormente
yyalve a dascender. Naturalmen
te, an la madida que el crédito del
BCU/BROLU desciende mas, al-
go lenfa que subir para ocuparsu
jugar en la financiacion del dos
balance, Ello es la colocacion da
jatras ¥ bonos, que esta repre-
sentada por la tercera linea. Pué-
da pbsarvarse gue, an su ascen:
50, sta corta a los olras dos. En
1984 ya &5 mas imporfante la
dauda ganuina que la imprasidn
da dinero. En ol afio an curso
puede verse gue |a deuda pasa
por ancima del délicit, casl an un
punto del PBI, de modo que fa
Tesoraria ha estado ayudando a
financiar al délicit parafisoal quea
so gonerd en ol sector publice
financien Como do
la relinanciacion de la deuda ex
t@rma v las compras de caneras,
Estos hechos son los qua @xpli-

Ia Tesoreria, el que nos ha sal-
vado de una hiperinfiacidn, tenia
sin embargo un costo. Es un mi-
{oda bueno, pam no es un malodo
gratulto. La deuda genarada con
tal fin dabe ser servida. El senvicio
d& amortizacion podria tal ver
atenderse indehinidamants, misn-
tras @l crédito de la Tesoraria se
mantuviera a flote, con deuda
rueva. Pero loa intereses hay que
pagarlos. ¥ agui es dende surge
& dificultad.

Tambidn hay una grafica para

|a parte trisio de la historia: esla |

griifica 2.En ellatambién haytras

real de cambio v las tasas reales
de interds se mantendran cons-
tantes de agui en mas: Pamo s
teanemos un daficit y lo inancwa-
mos endeuvdindonos, sara incon
sistente suponar que los infera
s@% permanecan conslanieas.

A modida que la deuda crace.,
pues, hay que pagar méds inters-
sas. ,De dbnde sale 8l dinera?
Hay tres posibilidades: de im-
puestns genuinos, da fa impresion
de billetas (impuesto inflaciona-
ria) y de mds deudn. Examingmos
eata tripal allernaliva. én ordan

inverse al enunciado

axprésadas en esa moneda La
depreciacion aparsara antonces
una agravacian del desequilibno
La cuenta de infereses an pesos
=4 asemeéjard a4 un cohele dea-
pegando de Cabo Canaveral y

conssgusentements habrs que e

dablar i amision_Enuna palabra.
nos precipitarfamaos al abismo
hiparinflaconano, La unica sal-
wacion que queda son los impuas-
tos genuinos, pers no podemos
SiQuiera PENSAr &n una presdn
fiscal an ascenso indelinido. gue
eventualments nos levarla a que
el 100% dal producto s dedicara
a pagar impuesios para alender
al servicio de la deuda

En raalicdad, la unica de las (res
soluclanes que es posible. por

lineas. Las varables que Bstas
representan estin medidas an
términos de sus respectivas mag:
nitudes an el ano 1978, Todas
gstin concebidas on WWrminos rea-
jes (usando ol IPC coma cormctor)

Apreciamos qué loa gastos co-
rrientes [Mcorantas” por opost:
rién a gasios “de capital™. o in-
varsion} crecen hasta 1982, an
asa afo on forma abrupta, ¥ luego
eniran &n una tendancia decli
nanle. Las olras dos Hngas re
presantan componentes del gasto
corriante. Hay una.gue liama"'su-
ministros® qua asciende junla con
{a del llujoe mayor, ¥y que inkein Su
dascenso un afo antes. La he
salaccionado para ntagrar esta
{igura an razon do qun @l Fuyo 85
el descenso mis acusado de
tados los componentes del gasta

corriante, y sifve an talsantidode.

término de contraste para la ter-
cara. (Llamo "suministros” o osta
variable aungue enlas publica-
ciones oficlalas sa | designa "gas-
tos", © “gasios no personales®
porque ninguna do estas dasig-
naciones la describe cormctaman:
ta). La tercera linea, que repre-
senta el pago de ifitereses sobre
la deuda peblica, desciende hasta
1081, on - '~tud do que la deuda
sa contrajo on ol lapso 1979-81

¥ luego, a partir de 1982, comien-
ra & crecer, |as fuireas qus im-

nar de igual manera: Esta es la | can que el BCU haya podido cum- :
moraleja de la breve historia gus | plirairosamente la meta fijada an este crecimiento aon ires:
les he conlado, y a la vez de la | el Memorando de Entendimiento | (1 la depreciacidn del peso  ya
algo mis extansa gue voy a ha- | para el incremento de su crédito que gran parte de la deuda estd
rraries en adelants. doméstico: es que, en lugar de | contratada en dolares— (i) el
verse obligado a asistir a la Teso- | aumento de las tasas de interés
B Financiacidn del géfich: | reria, Ia Tesoreria le ha estado {aungue el movimiento de esia
prograso sustancial asistiendo a él. variable contiene tambidn fuc-
IR mm | | ® La tinanciacion a través de luaciones hu?hﬂmiﬂ I.m

) - a i . ¥ L
progreso de nuestra Tesoreriaha h“mmhdu__ O -ﬂ_ﬁm.ﬂmﬂuhmlﬂw
sido sostenido, tanto en lo rele- a | pre o se concentra en ol
rente al tamaho del déficit como | mala: el | tercer tactor de incremento. Es
' nciar- | de | admisible suponer que el tipo
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Si amitimos deuda para pagar
jos intereass, a8 evidente que fer
achamos laha a la hoguera, Por
aira parte so trata de un miitodo
insoatenible, an tanto que el cré:
ditode la Tesoreria llone nécesar
riamente llmites. Si en lugar de
deuda amilimos dinero, s nos
agrava, por supuesto, la inflacion,

advidrinse de qud paligrosa

manesm. El goblemo e a tenar
que acudic al mercado de cambios
con los billeles recién imp’eaos
para procurarse los dilares con

qua servif una deuda

més que desastiosa, 0% ta apars
nfiacion, que prabablements lle-
sarla o la bancamota dal Estado.
No son perspectivas muy hala:
glanas.

B Dénde esth la solucién

Yo asisto 4 las Jiscusionas 00
bre @l tema del presupuasto con
&l dnima conturbado, Se me an
toja presanciar el forcejeo de Uk
grupo de hombros que

nhorde de un precipicio, por #lgue
Mhﬁw.m

(pasa s la pag. 23)
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Bien, por...

|vwene oe Ia pag. 2)

sin que nadie dé muastras de
er_l&r conclencia del peligro. Hay
guienas lorcajean para elevar al
gasto. Debe suponerss que astos
no fienen idea do la vecindad del
abismo. Hay otros —ips del go
blemo— gue forcejean para re-
ducir @&l mocremento dol gasto
paro sin denunciar la prosimidand
. hewres 1 Tal i Wsuiein
an esa omision para no gonerar
alarma, pero &8 dudoso Que pua-
dan lograralgo més gue difernirun
‘anto la toma de conciencia de la
real siluacion

Esa toma de concisncia as ing-
vilabie, y dobe procoder a la bas-
queda de alermalivas validas a
lassombrias parspectivas que he
ostado mancionando

En cierto sentido, la soluckon
&3 muy sencilla. No an cuanto &
gus pusda alcanzarse con facili-
dad, sino en tanto es posible re-
sumirla &n una sola palabra: cre-
cimianbo.

Con crecimiento real positivo
no sblo seria posible que la eco-
nomia”absorbiers sin problamas
nivales crecientes de douda —
dantro da cieros lmies, como
as obvio— sino que al miEmo
déficit podria ser reducido a una
magnitud en. la gue dajara de
repfesentar unia ameanaza

La dificuftad, a mi modo de ver,

radica en que la perspactiva de,

un fuerie desed ullibrio monetarno y
cambiario aleja, junto con olros
factores disuasivos. las posibili-
dadas de inverskin y crecimiento
Los agenites no perciben el peligio
Como inmedialo, por &S0 SU Com-
portamianlo deja trashech un cisr-
to grado de confianta, que 58 ha
manilealado recianiements en un
descenso de la velocidad de circy-
lacidén de M 2 y en la evolucidn
relativamenie apacible del tipo
de cambio. Pera no alcanza para
inducirie a8 comprometer sus ra-
CUrS0s an inversion real, pormue
el horizonte de ésta es suflicien-

temente dilatado como para abar-
car las Iribulaciones qua in oveo
paipitan ya en el seno de nuastra
economia.

Por lo tanto no hay mas reme-
dio gue enfrantar ol problema del
déficil con verdadera drasticidad.
El goblerno ha estado penpsa-
mante libio an este sentido. Los
pronunciamientos de los econo-
mistas de los partidos, verlidos el
verano pasado an &l marco de la
concerfacion, gue instaban a la
nueva administracion a no reducir
&l gasto publico, deben haber
posado significativamante on la
aclitud gubsrnamental. Pero a
medida que el tiempo pasa, y que

58 pone de manifiesio que lapa- |

lanca gua debia mover la produc-
CiGn —gQue para los sconomistas
partbdanos era un salano real cre-
cienla— era én realidad solo ung
palanca de papel. y 86 comprup-
ba en cambio gue ol aslancamien-
to v la recasién siguen tan came

pantas, ol gobierno no puede man-
lenerse an la tesilura de que las
cosas van relalivameants blen. Por-
qQue, aun &n |08 aspecio®an gua
lns apariencias indican tal cosa,
gue 8o los de indole menalaria,
sllo es sdio por ahora
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