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Como los franceses al Pimpinela Escartata, al Daticit
le buscamos por todas partes: desde e cialo del squili-
ﬁ:nk; hﬁ;‘ el h;hm :;ai' gran desbalance, y solo llega-

conclus

it € que es tan inasible como un
El Blﬂﬂl:ﬂ ﬂ;:ﬂeﬁn:rﬂ acaba ?nf dar a publicidad las cifras
agregado del sector pdblico corespon-

dientes al primer trimestre del afio en curso. Parle del
limido glasnost que empezd a manifestarse sl afio
pasado, este informe es el primero que se refiere al
frimestra inicial del afio, puesto que la primera entrega se
refirid al primer semestre de 1988 S sllector se preocy-
pa porgue los datos del primer trimestre sdlo se
difundan en las postrimerias del tercern, fenga presents
cudnfo mas gravoso para el observador @s habdrselas
con cilras sobre un aspacto de jaz finanzas publicas
respeclo del cual para la misma parte del afio no se
conocen ofras anteriores Las variables econdmicas
SUr 'an registrar la influencia de faclores eslacionales

de llas respecto de dos penodos astacionalmente dile
rer‘es. Si las autoridades consideraron que el publico
uruguayo erm merecedor de conocer los ni mMeros gque
nos dicen cudnlo mis ollas gastan de o que recaudan, es
obvio gue tamblén deberian habario reputado digno de
recibir informacién sobre las mismas cuesfiones en
periodos anteriores sin ia cual la interpreiacidn do las
actuales se vuelve impaosibla,

Pero anles de proseguir sobre las dificultades que los
dafos publicados plantean, procedamos a resumirios,
para simplificar en términos del P8I, en forma COmpara-
tivaconeltotal de 1988, ¥ suponiendo, lo que dificilmen-
fe esté muy descaminado, que el crecimiento dal primer
trimestre de 1980 respecto del nivel medio de 1988 es
cera Las cifras son las sigulantes:

1888 1989.1
Sector Publico No Financlero 1.8 -1.4
Goblemo Central 1.8 2.2
Resto del SPNF - 0.3 -38
Sector Pablico Financiero 2.9 2.9
N.F.5. P.(Total) 4.5 1.5

La sigla N.F.5.P, con que denotamos el lotal significa
NECESIDADES FINANCIERAS DEL SECTOR PUBLICO,
término mas aproplado que ol de défich (que usan las
auloridades) cuando el agregado incluye las finanzas de
empresas indusiriales y comerciales. Debe fenerse pra-
senfe que los datos informan sobre fiujos de cija, da
modo que una empresa contribuye al délficit, sies que asi
se lo designa, aunque estd obleniendo benelicios, en
tanto su flujo de caja sea negativo; digamos, como
consecuencia de inversiones. Por sjempla, en periodos
én gue ANCAP incrementa sus exislencias de crudo es
probable que muesire un saldo deficitario (si asl resol
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El inasible déficit

Ye8Mmos iamanoj, @ nversamente en o caso confrano, En
al trimestre inicial de 1989, sefialemos en fal sentido,
ANCAP importd solo USS 29 mm de crudo y derivados
mientras que on el segundo la cifra sallé a 55 mm, de
modo que es dable suponer que en el primer lapso
desinvirtio en fales existencias, ¥y en el segundo lo
contrario, sin que una cosani la ofra lenga que vercon el
resultado econdmico de la empresa

Se sigue que, mientras el déficit del gobierno nos
Preocupa en cierta medida siempre, lo que andlogamen-
10 nos Inquleta en una empresa es que plerda dinero,
Ppero sin informacidn complamentaria no podemos saber
8/ un déficit de caja también debe preocuparnos o no. De
todos modos, la consideracion global del flujo de caja
tiene suimportancia porque se presume que las fuentes
de financiamiento del Gobierno Central ¥ de las empre-
sas del Estado no son independientes las unas de 1as
otras. El astado que estamos comentando clasifica las
fuentes de financiamiento del Gobierno Ceniral y dal
Resfo del Sector Publico No Financiero (smpresas del
Estado menos BCU, BROU y BHU) en dos rubros: “varia-
cidn de deuda externa” y “variacion de crédilo del siste-
ma financiero™. Eso es todo lo que el referide documento
nos comunica acerca de los respectivos flujos de caja, o
588 que se nog Informa sobre el Wnanclamiento del
“délici” y no sobre su generacidn. Es decir que elsentido
principal del documento es decimos en quéd medida ol
axceso de egrescs financieros sobre ingresos se finan-
cid con nuevo endeudamiento y en qué medida so
recurmio ala expansidn dol crddilo bancario, que a su vez
Implica una de dos cosas, liquidacidn de activos de
feserva o emision, o una combinacidn de ambas La idea
central de la Inclusidn de las empresas es que si UTE,
verbigracia, invierte en un equipo de generacidn térmica,
como de hecho estd haclenda, allo im plica, o bisn mayor
endeudamionto externo, o bien mayor emisidn, ¥ si se
trata de que OSE no puede cubrir sus costos operativos,
CON mayor razrdn.

Despuds de estas precisiones generales estariamos
on condicion de onfrantar las cliras aqui reproducidas,
pero no podemos dejar de mencionar nuesira consler-
nada sorpresa respecto de que, decidiéndose a sumin/s-
trar a la ciudadania informacikdn sobre aslas cuestionog
¥ slendo de facilidad exirema desagregar la refarenie a
las empresas, se resualva limitar la publiceda a una iinea
que nos alirma que en conjunto las entidades del Seclor
Publico No Financiero realizaron un superdvil linanciero
de NS 14 mil mm (o USS 28,3 mm) en el respeciivo lapso,
sin dejarnos saber sobre el particular ol mas minimo
datalle, ni proporcionarnos lamds ligera indicacidn acer-
ca de si las circunstancias son lales gue quepa esperar
Que ese excedenle financiero resulfe relativamente os-
table, o deba en cambio supondrselo fugaz

Elhecho es qua, como los dalos numdricos muesiran,
elsaldo negative del llujo de caja agregada descendid de
4,5 puntos a 1,4 puntos del PBI, lo que prima facle

nuncanao una mﬂm notabie, Al mismo ﬂﬂﬂ'l‘
;:'.'ﬁ: 'lac.*nm apreciardn sin dificultad que toda la
mejora se concentra en la linea relativa al Sector Publico
No Financiero. Si este mosirara un salkdo como o/ del afio
pasado, estariamos con un total para las NFSP del orden
de 4,8 puntos del PB, por encima de los 4,5 informados
para 1988 Nuestro columnista J. de H, en el nimero
pasado (p 28) se apoya en consideraciones andlogas,
asi como en la evolucion de los depdsitos de las empre-
sas ptiblicas en e/ BROU, para sostener que las cilras
publicadas sobre af primer Irimastre, que Inlrinsacaman-
fe anuncian unas NFSP de 1,5 puntos del PB/ (lo que
significa falta de problema financiero y cura para el
fingeio inflacionario a la vuelta de la esquina), on realidad
apunian a necesidades de mds de 5 punios del PBI, o
que han'a esperar que la inflacidn seguird agravdndase,
Esa os laclase de inseguridad que la informacidn oficial
susclla,

Y hay mds. Se frala, en realidad, del cuento de nunca
acabar, pero nos referiramos a un par de Incognitas que
los datos suministrados no permiten despejar. El estado
difundido por el BCU informa un délicil del Gobiarno
Cenlral de N$ 20,4 mil millones para &l primer (rimesfre
de 1988 Al mismo Hempo, el Bolelin de Prensa de la
misma enlidad oportunamante dio a8 conocer una cifra
para &l mismo penodo de la misma variable de N§ 22,2
mil miflonas, 9 % mds que ahora. Suponamos quo habrd
una explicacién, pero no alcanzamos a imaginarnos por
qud razdn se la manliene an secralo

Continuamos El estado informa un délicit del BCU,

incluyendo su apoyo al BHU para el servicio de su deuda
extarna de N§ 27,9 mil mm; miantras tanto o Balance
Manaelario del BCU deja inferirun desbalance de N§ 37.7
mil mm para al mismo lapso, una diferancia del ordan de
20 millones de délares Segunentendemos la diferancia
se deberia a que el déficit del BCU que sa incluye en ol
estado giobal que estd ocupdndonos no comprande los
interases devengados a favor del BROLU, porgue se frata
de un flujo de caja, y los infereses que se devengan a
lavor del BROU el BCU no los paga nunca. Senfa correcio,
conforme a fas reglas del juego. Sin embargo, surge
iremisiblemente una interrogante; si en un trimestre af
BROU daja de percibir 20 millones de ddlaras de (ntars-
5688 N0 generard a su vez un délicit? Quarriamos mirar
los nimeros que an esle estado se refirieran al BROU,
pero ellos no oxisten, E| BROU —por razones que Dios y
las autoridades conocerdn— no informa sobre al saldo
de su flujo de caja. Innecesario es insistir sobre ello,
tampoco lo hacen los bancos gestionados. Enfonces, en
definitiva, el déficit global, las NFSP, Ja cudnto ascien-
den? Y sobre la inflacldn de los prdximos meses, Jqué
podeamos esperar? O mas bien: qud debamos temar? No
8s posible saberlo, como lampoco es dable imaginar por
que la presente Administracidn persiste en una actitud
solo capaz de generar expeclativas peores que la realk
dad por mala que dsta pueda sar,
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