Si el peso fiota Nbre-
mente algun tiempo, l0S
numeros del dgéficit fiscal
y su financiaciOn van a
asumir mayor interés que
antes para |0s uruguayos.
Con tipo de cambio fijo
estas cifras se refiejan
sobre el nivel de las reser-
vas. Con tipo de cambio I+

pdb

il
I

l!’lﬁ
.E'ﬂf
il

17

;um[

il

il
rlgi!?

Pt

ll{;f {
.:;,II '
'i!i!f‘l

!

ill

i .
; L
&

i

'f
i

« I-!

I
L]

i
;

La

bremente fluctuante, re-
percuten sobre el tipo de
cambio y el nivel de pre-
cios, variables que a su
vez afectan la vida del
ciudadano medio mas di-
rectamente gue el stock
de oro y divisas del Banco
Central.

Las cuentas publica-
das de la Tesoreria para

el ditimo trienio, en millo-
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aritmeética del déficit

|nes de nuevos pesos

constantes de julio-se-
] tiembre de 1982, son las

'| siguientes:

1980 1981 51 982)
Ingresos 24352 04, ene.-set.)
Gastos 24.230 23353 33'330
Superavit 420
(déficit) 122 - 2900 - 5990
Lo que nos exhibiria un Subtotal bancos

déficit ya apreciable en estatales 4170

1981 (10% del gasto) pe- Colocacién neta

ro no ya saltando tan de letras 2.660

abruptamente en 1982 Otras

(26% de los egresos). fuentes 180
La repercusion del dé- Total

ficit fiscal en los precios y financiac. 7.010

1980
Ingresos 24352
Gastos 24.230
Superavit
Deficit () 122
Fuente: BCU

1981 1982
(ene.-set.)
25.826 15.831
25.967 22.842
141 - 7.011

Vemos que el déficit
asoma la cabeza en
1981, representando
0,5% de los gastos, y se
precipita como una trom-
ba en nuestro ambito fi-
nanciero en 1982, con un
volumen equivalente a
31% de los egresos. Las
cifras parecen un poco
mas favorables a la Te-
soreria si uno trata de
penetrar a través de la
distorsion que las propias
autoridades introdujeron
en las publicadas para di-
ciembre de 1981, tratan-
do infaustamente de me-
jorar las apariencias para
el total de ese afo, a cos-
ta de inflar los gastos, y
deprimir los ingresos pa-
ra el comienzo del afio en
curso. Nuestras estima-
ciones de las cifras ge-
nuinas son las siguientes,
en las mismas unidades
pero —por necesidades
de la estimacién— ajus-
tando por estacionalidad
las de 1982;

el tipo de cambio depen-
den crucialmente de la
forma en que sea finan-
ciado. En un régimen de
flotacion libre, los bille-
tes que se emiten para
pagar gastos plblicos
quedan en circulacién, ya
que no hay una ventanilla
abierta por la cual los
agentes puedan regresar-
los al banco emisor a
cambio de reservas, y el
proceso sustitutivo por el
cual el pdblico trata de
librarse de ellos es el que
hace subir los precios y el
tipo de cambio.

Las cifras de la Tesore-
ria sobre la financiacién
de su déficit al 30-9-82,
traducidas a millones de
nuevos pesos de julio-se-
tiembre '82, son las si-
guientes:

Déficit 7.010
Financiacién: Crédito
del B.C.U. 2.620

Financiacién: Crédité
del BROU

,Qué parte de esta fi-
nanciacién ha sido mone-
tariamente expansiva?
Sin duda lo ha sido el
crédito del Banco Central
y los dos ultimos rubros,
no. El del Banco Republi-
ca puede haberlo sido o
no, en nuestra opinién,
segun como haya finan-
ciado él mismo sus ope-
raciones. Para iluminar la
cuestion desde otro an-
gulo,” miremos las cifras
del BCU sobre su propia
expansion crediticia en
los primeros nueve me-
ses de 1982, también tra-
Jducidos a millones de
nuevos pesos de jul-set.
'82.

Destinatarios Flujo
de incremento

neto del crédito
interno del BCU

Gobierno Central

Podemos ver que al
menos 360 millones de
los de N$ 1.550 que
el BROU le presté ala Te-
soreria provenian direc-

1.550 |

tamente de la maquina

(Tesoreria) 2.600
BROU 360
SH U 2.380

tros (netos) 90
Total 5430
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impresora. Pero pode- |
mos ver ademas otra co-
Sa importante. Los dos (il-
timos cuadros muestran
que el crédito a la Tesore-
ria con billetes recién im-
pPresos insumidé unos N$
3.000 millones. El Gltimo
Cuadro muestra que al

BCU le aparecid otro

La asistencia del Banco Central al Hipotecario n
los principales generadores del déficit fiscal

buen cliente para el dine-
ro nuevo que con tanto
arte imprime. El Banco Hi-
potecario en efecto, le lle-
vo en el mismo lapso casi

el B0% de los retiros de la

Tesoreria. Tanto mas im-
presionante es la cifra, si
se tiene en cuenta que
mas de 90% del flujo de
crédito al BHU en este
ano se genero a partir del
mes de agosto.

,Qué habria pasado en
1982 si hubiésemos teni-
do flotaciéon libre todo el
ano? Conociendo la ex-
pansion del crédito inter-
no a setiembre (5.200 mi-
llones en nuevos pesos
corrientes) y la magnitud
de la base monetaria el
31 de diciembre de 1981,
8.200 millones, inferimos

que al dinero basico ha-
bria aumentado apenas

menos de dos terceras
partes an los primeroa
nuave meseas. En el cuar-

to trimestre las cuentas
de la Tesorerla mostra-
rian en condiciones nor-

males(silasdejan decirla
verdad) un déficit propor-
cional algo mayor que en
los tres primeros. Supon-

gamos, sin embargo, que
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las nuevas medidas fisca-
les logran compensar ese
efecto de estacionalidad.
En ese caso, habriamos
tenido un aumento de la
base monetaria del 85%.
Si el Consejo de la Reser-
va Federal mostraraunin-
cremento del 5% en su
propia base, o que no es-
ta lejos de la realidad, un
enfoque muy crudo y sim-
plista nosllevariaapresu-
mir que el peso se habria
depreciado un 80% con-
tra el délar al cabo del
ano. El ddlar financiero
estabaa 11,55 endiciem-
bre de 1981. El calculo
arrojaria 20,80 para di-
ciembre de 1982. Curiosa
similitud con el tipo de

cambio actual, pero sélo
eso. .



