- BETNETiaUE Eeraastte =
= tlll.llllllllHlllllllllﬂl'lllIHIIEIII-IIIIIHIIIHI“IIHIllIllllllllllllllllllll'lllllIIIIIllll“llll“||IHI||IHIIIIIHIIIII“"||||||"““""""“““"""I""“"|"

Ll

por Remon Diaz

L=s noticias recientes so-
bre finanzas publicas en el
Uruguay todas apuntan ha-

: cla una agravacion del déficit
| del sector piblico. Ello ex-
| plica en gran parte &l recrnt
decimiente da la inflacidn
gue hemos padecido y es
tamos padeciendo, y plantea
a |la administracion que va a
instalarse en breve serias
dificultades. Hoy tengo el
propoasito de volver sobre &
informacion basica yloscon-
ceptos fundamentales sobre
el déficit ¥ sus consecuencias.
Lios lectores sabrdn excusar-
me por la reiteracion, en
homenaje a la actualidad de
estos temas.

Por mas gue no siempre
aceptada, la relacién entre
déficit e inflacion es patente.
El estado. o el sector pablico
—como se prefiera— absor
be recursos reales tanto con
fines de consumo como de
ferir recursos financieros a
sus acreedores, tanto del
exterior COMo del pais, quie-
nes a su vez pueden reall-
zar esos mismos recursos.
Frante a ello el papel de los
impuestos es muy clarg. su-
ministra los recursos al sec-
tor pablico v, a la vez. se los
detrae & los contribuyentes.
Cuando la recaudacion impo-
sitiva no alcanza para cubrir
el valor del flujo de recursos
reales que consume e invier-
te el sector piblico y de las
transferencias que debe efec-
tuar, decimos que hay déficit.
Basicamente el déficit se
puede cubdr de tres mane-
ras distinths, a saber

® En primer lugar, cof
deuda. Quienes le :

e
cursos de una manera pare-

dﬁ‘mﬂlohﬂlﬂlﬂm

Politica y economia

Déficit e?infl_acién

tribuyentes. Al mismo tiempo
—ahi esta la diferencia— hay
que pagares intereses. Porlo
tanto, el financiamiento del
déficit con intereses resuel
ve al déficitde hoya costade
agravar ¢l de manana. A ve-
ces se oye decir que un
desbalance fiscal es cubier-
to “con recursos genuinos”
entendiendo por ello la colo-
cacién de deuda, y dando a
entender que ello no plantea
dificultades. Es un concepto
gue hay que tomar con pinzas.

De modo ganeral, puede de- |

cirse que si el sector pdblico
paga una tasa real de interas
superior a la tasa de creck
miento real a largo plazo de
la respectiva economia, ese
sistema de financiacién no
es sostenible.

® Un segundo metodo con-
siste en que el sector publico
deficitario se procure recur
sos vendiegndo activos, ya 5@
trate de reservas internacio-
nales (oro y divisas), ya de
empresas, o de tierras. El
aefecto econdémico es muy
parecido al de contraer deur
da cuando los activos que 5@
enajenan son rentables, en
el santido de que también se
agrava el déficit futuro. Ade-
mas, como todo stock de ac-
tivos es limitado, ese método
suele ser de corta duracién.

El terrible déficit que pada-
cié el Uruguay desde media-
dos de 1981 lu:‘ ﬂm
an gran e a

an gran part i

nera,

te la liquidacién d& reservas
internacionales, pero pronto
fue necesario recurrir al mé-

L.
todo que aldn nos queda por
ver.

® Por supuesto, el tercer
méatodo es la emision. Tam-
bién puede decirse que el
tercer méatodo es la inflacion,
peroc no debe perderse de
vista gue el déficit en s mis-
mo es inflacionario excepto
en muy especiales circuns-
tancias (digamos, si el crecr
miento real da la aconomia
es tal que el flujo de interases
sobre la deuda pdblica no
representa una fraccidn cre-
ciente del producto).

La emision genera inflacion
porgue los agentes econdmi-
cos se rehdsan a acumular
cantidades crecientes de di
nero en términos reales.
Cuando el dinerdo doméstico
sobreabunda, los agent es de-
sean todos cambiarlo por ac-
tivos reales o dinero extran-
jero confiable, y ello hace
que el precio de 8s0s racur-
sos suba Los economistas
keynesianos ofrora propiciar
ron la distincién entre eco-
nomias con pleno empleo,
respecto de lascuales la emr
sibn sera inflacionana, yeco-
nomias con Necursos ociosos,
respecto de las cuales no lo

| saria El propioKeynes habia

hecho una salvedad impor-
tante, y era que la emisidn
también sera inflacionaria
CON Mecursos oCios0s n aque
llos palses donde |os agen-
tes “huian del dinero”, Escri-
blendo en medio de la gran
depresion, Keynes pensaba
que la huida del dinero era
un acontecimiento raro, pero
con la generalizacién de la

inflacién llegd a ser la actitud

tipica de los agentes de todo
&l mundo, al menos respecio
de ciertas monedas que irr
cluian al délar. El aumento
simultineo de la inflacion y
el desemplec en la década
de los 70's demostrd acaba-
damente la inutilidad de Ia
dicotomia plenc emplao/re-
cursos ociosos, y ella cay®
an gran medida en desuso,
salvo en regiones remotas
donde las ideas llegan con
gran dificultad.

Otro tema importante es &l
de las relaciones entre, por
una parte, el défici| y la emi-
sidn, y por la otra parte la tasa
de inflacidn que aquéllos
puaden generar.

Imaginemaos que en un pas
X la autoridad monetaria lie-
va a cabo excepcionalmente
una emisidn sibita igual a
todo el stock de billetes pre-
viamante puesto en circula
cién Como por hipdtesis no
habria ocumido nada que
pudiera hacer que los agen-
tes de X deseaaran incremen-
tar el nivel real de sus activos
iquidos, los precios tendran
que subir, en cierto lapso, en
un 100 %, ya que entonces al
valor real del stock de billetes
habria vuelto al nivel inicial
Este método se usa frecuen-
temante COMOo primara apro-
ximacion para estimar la in-

flacién esperada en un pais.

Se prevé la impresion de
billates que el déficit habrd
da forzar, ¥y @ compara el
importe respectivo con el
stock de emisibn aprincipios
del por
s& esperara que, en un lapso

periodo. Digamos,
ejemplo, que en el Uruguay |-

gn una suma
ntos poOr-
ek Actualk

de, digamos de
del PBI, un mismo

rin una inflacion mayor. Sila
emisidn fuera
inflacién sena entonces de
100 %, no de 90. En &l U
guay a mediados del 88 Ia
base arade 3,7 puntos, yuna
emisién de 3 puntos hacia
esperar 80% de inflacion
aproximadamente, en lugar
de 90 % como ahora, O 0%
100 % como podna

en breve. En las etapas limi=
trofes entre la inflacion y &
hiperinflacion, el stock re
de dinero desciende criticas
mente. Por supuesto cuando
sa acerca a cero la infla
se acerca a infinito,



(viene de pég. 2) )
se compone de 4 partes el
déficit del gobierno central,
el de las empresas estatales
no financieras, el del Banco
Central, y el del Banco Re-
publica y los bancos gestio-
nados. Este dltimo rubro no
‘se incluye en la informacion
que las autoridades explick-
tamente manejan y publican,
sin que se conozcan las ra-
zones de tan curiosa exclu-
sién. En el ultimo trimestre
informado, el segundo del
ano, el déficit global fue del
orden de 8 puntos del pro-
ducto, y yo me inclino a estr
mar una cifra analogamente
_escalofriante para el tercero.

Entiendo que las autoridades
estiman que la media anual
actual es de 6 puntos =jqué
tiempos aquellos en que se
proyectaba un desbalance de
3,5 puntos!- y si agregamos

el desequilibrio de los ban-
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cos gestionados estamos con
comodidad en 7 puntos, |0
que daria para una inflacion
del orden de 200 %. Si ese
guarismo no se alcanza es
porque por ahora se recurre
en medida considerable a la
deuda, lo que significa menos

inflacidon hoy, pero mas ma-

fana.
~Sobre esta situacion, que
no es excesivo calificar de
dramatica, sobreviene |a re-
forma constitucional sobre
pasividades, que implica un
desbalance. adicioifal de 2
puntos del producto, al me-
nos en 1991, tal vez de algo
mas de un punto en el 90..
Ello nos coloca en el borde
de la hiperinflacion. Lo que
viene a ser i_gua_l_l‘.‘ plantea
'como exigencia la adopcién
'de medidas drdsticas por la
Inueva administracion, tema
al que me referiré en la proxi-

ma nota.



