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lo que aqul se trata su img
como crédito de dicha instit
al BCU. La linea superior reg
una pequena pérdida de
vas internacionales, o sea
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La economia a vuelo de pajaro:

Director Responsable: ] por Ramén Diaz

Ramadn Diaz LA cuanto alcanza el déficit?
Ha llegado el momento de inten-
tar la solucién del acertijo, con

Edlor
Danilo Arbilla

Dimectono:

bio l?;nﬂ. H':::-u Fhﬂx::ih‘
Ve

ltamil y Danilo Arbilla

Columnistes: Daniel Gianeli [po-
litiza) y Jorge Caumont (economia)

Sacretario de Redaccion:
Miguel Arregul.

informacion politica: Gerardo Ma-
monna. Claudio Paclilio, Alejandro No- |
gueira, Alfonso Lessa y Luis Casal
Beck Informacion economice: Efrain
KMannise |ndlcad omes econom|cos:
Roberto Paullier, Alejandro Echego-
mry. Carlos Mermot, Carlos Rey, Man-
fred Dix y Gabriela Inciane. Infor
macion naclonal: Alvaro Glz. Alvaro

los datos disponibles, y esperar
que quienes tienen la informa-
cion le corrijan a uno.

Pero antes: /Por qué el déficit
nosinteresa? Pues es muy senci-
llo. La inflacion es un impuesto.
Cuando el déficit svpera cierto
nivel —digamos, 2 puntos porcen-
tuales del PBI en el Uruguay— el
gobiernc tiene que emitir para
financiarlo, y ello genera inflacién

A veces se sefala que puede
haber inflacidn sin déficit, v se
muestra el perodo previoa 1962,
primera vez que el desequilibrio
fiscal llegd al nivel peligroso que
indicAbamos (y de paso mas que
lo duplicd). Pese a ello ya tenia-
mos antes una sefiora inflacién

En busca del déficit evasivo

damiento como expediente de
financiacidén, demandaran enton-
ces menos saldos de caja, vy el
afecto inflacionario se adelanta-
ra.

Para saber qué es un ritmo
sostenible de endaudamianto hay
que tener presante que la deuda
que se contrae hoy aumenta el
déficit de manana con los inlere-
ses consiguiantes. Al mismo tiem-
po laeconomliacrecera entre hoy
y mahana, y con ellala capacidad
de recaudar impuestos. Si el dé&
ficit incremental por intereses su-
pera el crecimiento de la base
impositiva, el ritmo no es soste-

versidn, 21%, senclllamente es-
pactacular.

Tal vez tenga ocasion de mos-
trar en la préxima nota que &l
gasto fiscal —en el sentido res-
tringido e impropio usual— viene
creciendo, no sdlo a gran velock
dad, sino a una velocidad cre-
cienta. Perocomo todo lo relativo
al déficit "fiscal" es bastante co
nocido, ¥ la parte menor del pro-
blema, sigamos adalante,

B El déficit “ parafiscal”

El rubro principal dentro de es-
te capitulo es el que concierne al
Banco Central. Como recordaba

financiamiento de dltima instan-
cia, de ahi la ubicacion de esta
inea. La colocacion de letras im-
plica el recurso del BCU al t;ré(.h-
to del sistema financiero, lo mis-
mo que el crédito tomado a 1-:_}5
bancos privados (dos lineas mas
arriba). El BCU ha estado toman-
do prestado fuertemente en el
mercado de “call”, o sea &l mer-
cadodepréstamosdeundiapara
otro entre bancos, como forma de
financiarse (o de esterilizar los

efectas de su expansidn crediti-

cia, sl esa forma més alambicada
de decir lomismo se prefiere). La
¥nea intermedia, presumiblemean-

bién un incremento del e
damiento neto, bﬂsh::amanl!
mo todas las anteriores. La s
de crédito tomado més ax
sitn monetaria en enaro-m
suman NS 69,5 mil m g
USS 220 millones. Proyectadao
ano (sin derecho a hacerlo, en
rigor, y con el solo fin de darung
idea de la magnitud en
estamos en el orden de
puntos porcentuales del PB
enorme suma fue invertida e
forma que detalla el panel gy
perior.

El estado financiero del
en que el Cuadro 2 se basan
explicito en cuanto al 4
bro del panel de Usos, per

Hn-nnr;li'tﬁ;:nj:mﬂ ﬂ:':-‘nluiﬂ- de dos digitos. Bien miradas las
nal: Yanina Dum:.;:-mm cosas, sin embargo, habia ya a
ciales de “The Washinglon Post”,| | ‘ :
"Lnl“m Times". “The Guardian™ 50 un déficit ocullg, financiado ! .
DPA y ANSA Cultura y espectacu- | cOn redescuentos. Se originaba cuanto asciende el déficit.

lo: Sergio Lacuesia (coordinador), en un programa implicito de sub-

)y L : te consistente en recuperos de | 5, maque debe haber habido
en el ultimo articulo, esta institu- | |as carteras compradas, también cancelacion parcial (y tal vez f

través de toda la década de los Fonano. cién comprd carteras ytomé asu | yiene a equivaler a tomar crédito poraria) de deuda ext
Y ahora si, preguntémonos a | cargo obligaciones de empresas | el sectorprivado(tomarunprés- | 5rdan de USS 65 millones.
publicas con banqueros interna- | tamo y cobrar uncréditotienenel | coq supuesto no es parte
cionales, todo por encargo del | mismo efecto). Luego viene la deHoit Bl it aupnrinrﬂnu‘ del
Rodollo Fanoruso y Bamet Puig [co- |  sidios al sector privado empresa- | @ La cresta del iceberg gobierno, y también por instruc- | jinea que registra el enorme apo- ser tomado en cuenta si lo hace
lumnistas), Jorge Castro Vega (lea- | rial. Segun mis célculos, que ha- ciones del poder pollitico, presun- | yo crediticio del BROU. Estecap- | o oc oor separado, en el
tro). Alvaro Sanjurio Toucon (cino) ¥ | e afios publiqué en Basqueda Lo que suele llamarse el déficit | tamente, omitic debitar hasta | 13 fondos en el mercado moneta | 4o |a Tesorerfa, :Bﬂu‘ i
mﬂﬁlﬂ (jurz) Medicina: Jean un tercio del subsidio iba a parar fiscal en nuestro medio —}mprﬂ‘ ahora las pérdldﬂ.s QBI'IBI"&das por rioy deposita en el BCL, E,B,gﬂn nos deja gnfrgn[adg."‘l'm s ‘I T

dez Huyu.::ul m,m::“.,: jl:,,' .:.',_ a los bancos, y el resto al sector | piamente— no es mas que lacres- | ©sas operaciones. creemos parte en pesos y parte | |5 gagunda Ifnea que se I S

Paullier (fitbol). industrial. Pero, en fin, eso ya es | !a de la masa desequilibrante que Pero sobre todo esto remito al | an délares, y en buena medidaa | « e e e
::a. Ndﬁﬁmm;lur 'I;.:I-IIT a historia 4 asoma fuera del agua. Aqui, si | lector al articulo de una semana | 13sas de interés inleriores al cos- uaég:r::aiﬂ.gggﬁﬁgw mare -_ il
El déficit puede financiarse con | bien la informacin sobre los ru- all‘ﬁ&_Ean‘éEquemﬂﬂﬂE ahoraen | tg marginal de sus fondos. Asi- En los dlas de la , 3
Archivo: Florencla Hemera. Foto-| deuda (externa e interna), con | bros individuales es increible- | los nimeros del Cuadro 2. mismo el BROU haacumuladoun | o 0 et 2oy dictad 3 '
grafia: Milion Cea. Disgramacion: | consumo de reservas internacio- | mente restrictiva —imaginense Este tiene cuatro columnasde | .acervo de efectivo en boveda Charora e et “ntam s mar-
Hu_hnn Garcia Sema. Corresponsa- | ;a5 y con emisibn. Sidefinimos | ustedes que engloba el pago de | numeros, las de los dos perodos | anarmemente porencima de sus aliicia danFa; s e tgg‘: M
cll:;m-labln“ “m" Ido {Brasil), Félix la deuda externa con contenido | salarios a los funcionarios con el | a comparar, una tercera que re- | pecesidades lécnicas, con el con- 5 maos,
Ortiz {uuumm.hlnfj;fmm'mﬂ 91 neto (obligaciones externas me- | apoyo al sistema de seguridad | gistra la diferencia entre ellas, y | siguiente efecto contractivo, por (pasa a pég.
nos activos de reserva de la ban- | social, con lo que nos quedamos | una cuarta que saca el parcenta- i

nible, @ indudablemente es infla-

Alfredo Bianchi Varela :
ca), el uso de reservas para cubrir | Sin saber sobre ninguno de los | je de cambio cuando ambas te- CUADRO 1
Busqueda es una revista semanal | el déficit queda subsumido en la | dos rubros— los nimeros totales | nfan el mismo signo en los dos EL DEFICIT FISCAL EN 1987-88 -
I miembro de la Sociedad Interame- | deuda Entonces como primera | ¥ subtotales, los que registra el | afos, Gnico caso en que el por- 4 PRIMEROS MESES i ot -
Diana de Prenaa.Estd inscriptaenia | . oximacion tendriamos que la | Cuadro 1 anexo a este articulo, | centaje dice algo inteligible. Esté En miles de mm de NS de ene-abr ¥
tricula mzﬁﬁ’gﬂ"mnﬁ"ﬁ ':' inflacién es una secuela de que | son razonablemente claros. Alll | dividido en dos paneles, el supe- ' nepbrve 1&0 e
Uruguay 1023, tels. 906435, m;,;r el déficit sea mayor que la capa- | vemos que los ingresos estan6% | rior que dice en qué el BCU enr 1988 1987 . % sumento.
806337 y 905664, Montevideo,Urw- | cidad de las autoridades para | sobre el nivel del aho pasado, lo pled fondos, y el inferior que nos o 1225 - B =
Quay. Las opiniones vertidas en los | endeudarse. Sin embargo, si las | que es un excelente resultado, | informa de dénde salieron los GQ I 56 156 ] .H‘ Y
articulos son de exclusiva respon- | autoridades se endeudan a un | vislo que el crecimiento real re- | fondos invertidos. Sugiero que ast'ﬁ I 1385 1254 19“‘ —
sabilidad de los autores. Precio de | ritmo insostenible —en seguida | conocidamente se haamortigua- | comencemos a mirar el cuadro E‘:z;fﬁf_.“" entes L :g; 1095 - ?‘3, :
"m"" ";@kﬁ’m‘ "“wp';ﬂpg;""l_m'a" trataremos de definir éste— los | dofuertemente. Almismotiempo, | desde abajo. Déficit 160 ‘gg 2140 ]
sand( 1179, Tel. 920452-60. DL e | 20€ntes econémicos van a pre- | el aumento de los gastos hasido [ La Gltima linea es la que nos 626
40.172. Distribucitn: r verelmomenio enque laemisién | més pujante adn: 10,4%, siendo | dice cuénto ha emitido &l BCU. Fuente: BCU -
tendrd gque apuntalar al endeu- | la tasa de crecimiento de la in- | Como es obvio, es la fuente de
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La economia a vuelo de pajaro

(viene de pag. 2)

m EI| déticit parece
acelararse

Cuando el presente gobier-
no asumié funciones, la eco-
nomia uruguaya llevaba cosa
de tres anos y medio de con-
traccion, y una contraccion in-
tensa aparte de extensa. Lue-
go comenzd una expansion y
muchas magnitudes se pusie-
ron a subir. Porlotanto muchas
variables econdmicas deben
de haber descrito en estos tiem-
pos movimientos descriptibles
por una curva de tendenciaco-
mo la de los dos graficos que
acompanan este articulo, con
un minimo en el fondo del valle
ciclico.

;Hasta qué punto es dable
esperar que esaclase de movi-
miento abargue las variables
consistentes en flujos fiscales?
Ciertamente, los ingresos por
impuestos siguen esa ley mo-
triz, ya que suelen contraersey

expandirse con el producto, ¥
todavia a una tasa mas que
proporcional a la del producto
fisico. Pero ello no es fatal tra-
tandose de gastos. Al contra-
rio, el conocido concepto de
finanzas anticiclicas presupo-~
ne que los gaslos se mantie-
nen al margen de las respec-
tivas fluctuaciones, por lo cual
las de los ingresos determinan
ingresos excedentes en la ex-
pansion y gastos excedentes
en la fase contraria. En el caso
uruguayo, no obstante, los flu-
jos de gastos también rebota-
ron en el fondo del valle, hacia
donde habian caido impulsa-
dos por la baja de la recau-
dacionyporlia existenciadeun
gigantesco deseq uilibrio, y se
pusieron a crecer acelerada-
mente. Este observador aju sto
con buen resultado tendencias
parabdlicas a los ingresos y
gastos del gobierno central,ya

varios componentes de €slos.

Déficit Agregado de la Tesoreria y el BCU
y su fendencla parabdlica. Dalos trimestrales
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El gralico | llustra ol caso del |
rubro "Remunaeraclionas y Pro-
visidn Soclal”, que 68 lo que
brindd mejor njuste. Por su par
te, la aceleracion implicitaenla
tendencia parabdlica es mas
marcada én el rubro “Inversion®s
Lo mds Interesante es que el
rubro Ingresos registré su mi-
nimo en el primer trimestre dé
1984, mientras que los egré-
sos lo hicleron en el sagundo
de 1985 (y Remuneraciones ¥
Previsién Social recién en el
cuarto del mismo afo). El re-

déficit en la pans inicial de |
gsia Administracién, pero en el
mormento actual la tendencia
es a que ol desequilibrio se
agrande.

E1 grafico 11, cuyo ambito cro-
nolégico estotalments distinto
a los de las variables que res
clén comentaba, ¥y su funca
mento la simple obsesrvacién
de los nimeros, represenia a2
suma del déficit trimestral det
gobierno central mds ef 32ido
de “Otras Cuentas Netas™ cel
balance manetario def BCU., ¥

sultado fue una reduccion der

| sumovimienlo también resulla

Jacera
todos los me
Jordge Martinez y

Pasajes, excursiones,

al

quiler de automoviles,
abonos de tren, crucercs y
todos los servicios que Ud. espera
de una agencia moderna.
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adecuadamentie desqﬁﬂ:m 1

por una pa £l minamo 82
warificd en el cuaro trimesire
de 19886,y a partir 62 entonc=s
por

del dédicit global del Secior P
blico, muestran un crecimients
acelerado.

Estas consideraciones, s
madasalasquemenﬂ
dtimo arﬁcuh.mmbm&-
ficil aceptar las afwmaciones
que pmvienendehmfﬂ»oﬁ-
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