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Ante el recrudecimiento de la inflacion:

Algo de lo que usted queria saber sobre el déficit
(y no se animaba a preguntar)

lema. Existen curiosidades insa-
tisfechas sobre el sexo y curiosi
dades insatisfechas sobre el dé-
ficit tiscal y parafiscal(que viene
a8 representar algo asi como el
papel de las perversiones en
aguel otro campo). Este articulo
procura satisfaceralgunas de las
curiosidades del segundo orden.
Sobre las del primero remito al
lector a la conocida obra de
Woody Allen

Yo abrigaba ciertas esperanzas
de que al Ministro de Economia
lo apretaran sobre &l tema en la
interpelacion, pero no tuve suerte.
Tal parece que ios senadores de
la oposicidn pertenecen al con-
junto de los inhibldos, vy lo mismo
debe poder afirmarse de los dipu-
tados. 56lo conozco el caso de
un diputado del PGP que tuvo la
delerencia de preguniarie al Di
recior de Planeamiento, en una
sesion de la Comisién de Presu-
puesto de la Camara de Repre-
sentantes, sino ibaarespondera
mis reclamos de informacién, pe-
ro nunca dijo que él mismo tu-
viera interés en los datos. Mu-
chos deben creer que el déticit y
la inflacién son de derecha, y
ocuparse de ellos es de maltono,

En aquella ocasién el Cr. Da-
vrieux dijo que parte del proble-
ma éslaba en que yo no crela en

lascifras oficlales. Pues no tengo

mas remedio gue responder que
es clero, Confleso mi Incredull-
dad. Pero aseguro que se tratade
un escepticismo metddico, como
el de Canesio. Como el de los
auditores. Como el del Tribunal
de Cuentas. Ningln auditor que
va & revisar las cuenlas de una
empresa administrada por hom-
bres que le consta son integérri-
mos cree en ellas sin antes so-
melerias a clertos fillros raclo-
nales proplos del arte que profe-
sa. Sin duda al Tribunal de Cuen-
tas le habria sido méas fécil no
ventilar publicamente |a falla de
fe que le merecen los nimeros
del goblerno, pero ha cumplido

ajemplarmente con su deber ha-
ciéndolo. ¥ en lo que me concler-
ne, plenso que &l contralo gue
seamanalmente celebra Bdsque-
da con sus lectores implica el
deber de sus periodistas de no
dar por buena ninguna cifra ni
ningdn hecho sin hacerlos pasar
por los filtros racionales que in-
tegran el bagaje intelectual con
que se presentan ante su publico.

Y ahora, al grano. Recordemos
al lector porqué nos metimos en
éste tema. El goblerno predijo
una inflacion del 45% para esta
aho. Los observadores menos
alarmistas plensan que |la tasa
andard por el 65%. Disparidad
entre metas y realizaciones en
@sle campo las ha habldo a lo
largo de toda esta administracién,
Dero nunca semejantes a ésta.
Enun trimesire el equivalente de
45% al afo es 9,7%. El trimestre
que concluira en agosto registrard
aproximadamente 19%, o sea
100% al afo. La Unica explica-
clén ofrecida por clertos voceros,
gque hace caudal de factores ¥co-
yunturales” no se tiene en pie nl

por un instante. No sélo hay In- .

consistencia en atribuir un fe-
némeno que asume persistencia
afactores“extramonetarios y ex-
trafiscales” porautoridades cuya
politica estd basada en atribuir a
la inflacion precisamente natura-
leza monetariay liscal, no sélono
cuadran los aumentos citados con
el movimiento del indice, sino que
8l principal de esos aumentos, &l
alza del precio de los granos que
88 asocla con la sequia norte-
ameéricana, posee cardcler abso-
lutamente mundial, sin que en el
mundo la Inflacién haya experl-
mentlado nada nl remotamente
parecidoa nuestro rebrole. Porlo
lanto, la necesidad de una hipd-
tesis que dé cuenta del fendmeno
es Innegable. A la espera, en la
que no cejamos, de que las auto-
ridades la rormulen, junto con un
programa que les devuelva el con-
trol del proceso, nosotros nos

hemos puesto a pensar si no es-
taremos experimentando un re-
agravamiento del déficit agregado
del sactor pdblico, variable clave
para explicar la inflacion: para al
gobierno lo mismo que para el
que aslo escribe.

En un articulo que aparecid el
14 de julio este articulista expli-
caba su dificultad en aceptar la
estimacion oficial de 4,1 puntos
del PBI para el déficit agregado
de 1987. Mas dificil adn me re-
sulta consustanciarme con la
mela gubarnamental para asle
afo, de 3,5 puntos dal PBI. Yo
declaraba percibir un déficit del
orden de 6,1 puntos el afo pasa-
do. En el horizonle de este aho
me parece divisar un délicit ma-
yor aun que el de 1987, tal vez
medio punto més que &l aho pa-
sado, acaso un punto entero. En
el segundo caso estaramos ha-
blando de un déficit doble de la
meta oficial.

, Una y otra vez he reiterado
desde estas pdginas la imperfec-
cién de la informacién a que el
analista privado se ve reducido
en este pals. Por ello me hizo
clerta gracia la observacibn del
Cr, Davrieux, segun la cual el ba-
lance monetario del BCU de que
yo me he valido no es.la mejor
fuente posible para conocer el
délicit de la Institucién. LQué
ocurre, sin embargo, con la que
es mejor? Pues que nonos ladan,
sagun expresd el Director de Ia
O.P.P., porque podemos ser In-
ducidos a error por cualquler da-
to mensual, que compulsivamente
anualizarfamos multiplicAndolo
por 12, o por cualquier dato cua-
trimestral, que extrapolarfamos
al aho multiplicando por 3. El Cr.
Davrieux no dijo por qué la infor-
macién no se publicaba con pe-
riodicidad trimestral, o sea la mis-
ma de los vencimientos de la
Institucién, ni por qué ella, con la
periodicidad que fuere, se nega-
ba a adultos de sdlido criterio,
como podrian ser los que proba-

sencomprender al sentido de las
variaciones estacionales, y pasa-
san una prueba donde se les
interrogase como anualizar la
venia de helados en base a las
ciiras de enero y febrero, las de
energla eléctricaen base a lasde
julio y agosto, y cosas por el eslilo,
De hecho la propuesta del Direc-
lores solamente que esperemos
para conocer el déficit parafiscal
deesteafo agualasautoridades
quieran ilustrarnos al respecto a
mediados de 1989, y nos entre-
guen un galimatias que no tiene
nada que ver con la informacidn
de que disponemos mensual o
trimestralmente, de modo que
volvera a sernos indtil para esti-
maral déficit de 1989, que serd al
que enlonces nos estara preo-
cupando,

En otras palabras, quienes es-
cribimos de eslas cosas, y sobre
todo gquienes nos |een, se intere-
san acerca del déaficit liscal y pa-
rafiscal para averiguar cudénto
impuesto inflacionario las auto-
ridades se proponen recaudar, y
cudles son las precauciones que
pueden ponerie a uno a salvo de
un zarpazo particularmente fuear
te. Si las autoridades retacean la
informacién, y sugieren que la
averigllemos el aho que viene, la
reaccién de los operadores suele
consistir en creer que, electiva-
mente, elzarpazo qua seviene es
de los grandes, y el recrudeci-
mientoactual de la inflacidn bien
puede tener que ver con eso.
Mientras tanto, los que procura-
Mos servir a esos operadores te-
nemos que arreglarnoslas con
lo que hay, y no vale decirnos que
lo que hay no es bastante bueno,
particularmente no vale que nos
lo digan precisamente los que
nos anuncian que los datos nos
s0n negados con la sanla inten-
clén de evitar que nos equivo-
queamaos,

Faute,de mleux, pues, sigo
déndole vuelta a los balances
monetarios del BCU. El que in-
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forma sobre la situacién hasta
julio es el que va a guiar nuestros
pasos. Comeancamosinquirieanda
quienas fueron los suministrado-
res de fondos que tuvo el BCU en
esos 7 meses. En seguida nos
preguntaremos cdmo invirtié los
fondos que le suministraron,

Fuentes de (Miles de mm.
fondos del BCU de N§)
BROU 1.y svveis s s i sinine Fie 48,7
Bancos privados ........ 83
Sector privado NB....... 124
LOLras ....oonssuscnsnasns EALN
SPNF y BHU .ivvopee--2% 1159
"Emision™ . Lol Nl Gs T
Total 1185

Es decir que el Banco Central
recibid londos del BROU, de los
bancos privados, del sector pri-
vado no bancario, de los compra-
dores de letras, del SPNF (seclor
publico no financiero), del Banco
Hipotecario —estos dos dltimos
suministradores aparecen
badosenunasolalineaporquela
informacion para este afo impi
de discriminar entre ellos— y el
propio BCU incrementando la
base monelaria (MO) para darse
crédito a si mismo. Como puede
advertirse, el espectro de los su-
ministradores de londos es amr
plisimo. LA quién le puede haber
prerstado el BCU los fondos que
le fueron suministrados? Puesto
quelos saldos listados son Mﬁ |
no parece que pueda quedar na-
die dentro del pais, salvo el pro-
pio BCU que pudiera ser receptor
de los mismos. Y, en efeclo, eso
es lo que encontramos mirando
la otra cara de la moneda: que el
BCU invirtié en reservas in
cionales, que hizo pagos al exle-
ror (presuntamente canceld deu
da) y el resto.. Pero antes de
aventurar una conclusién mire-
mos los nameros.

Usos de (Miles de MM,
fondos del BCU ‘de NS)
HEI&,NII H'I'L'II seEEssEaan
H.ﬁ.“ deuda t-nf_i-.#'-t- LE

Déficit proglu',.,.,-.:_!,%,i. 50,7

Total 8.t
La linea Deuda” (mi
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textualmente designados
e "PMO. LP. COMP. CARTNO
25F. BONOS Y LCOMP CART,
neF. DEUDA EXT. 1986 y REF.
DEUDA EXTERNA 1983". Se trata
en su totalidad de débitos, por lo
que infiero que hubo un reem-
bolso de unos U$S 100 millones,
sobre el cual sin embargo no
hemos oido ninguna informacion,
niresulta obvioen otros sentidos,
porhallarse el BCU enun periodo
de gracia (por supuesto, no se
trata de intereses). La linea que

recen
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como “Otras Cuentas Netas”. La
inferencia que subyace al cam-
bio de denominacidn se sienta
en las siguientes dos premisas:

® las pérdidas del BCU, que
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recrudecimiento de la inflaci¢

n el balance monetarioapa- | pio” aparece en el estado oficial | resultados.

sabemos que existen, tienen por
fuerza que estar comprendidas
en ese saldo residual; y

® dada la comprensividad de
los suministradores netos de fon-
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Pues bien, si estoy en locierto,
entonces se vuelve particular-
mente significativo el hecho de
que el saldo Otras Cuentas Netas
muestra por el lapso enero-julio
un-incremento en terminos rea-
les de 43,5% con respecto alano
anterior. Sobre cémo, ademas,
esainterpretacion conduce a es-
timar el déficit agregado del sec-
tor publico en mas de 7 puntos

dos, no parece quedar ninguno | del PBI, contra la meta oficial de

para ser destinatario de un dé-

bito significativo, excepto el pro-

3,5 puntos, para 1988, podraen- |
terarse usted en este mismo lu-

aqui presento como “Deficit Pro- | pio BCU atraves desucuentade | gar dentro de una semana.



