Busqueds o0& una revisis semanal
miembro de la Sociedad |nmerame-

por Ramon Diaz

nuncid en abril en la Academia
ge Economia, el Presidente del
BCU,Cr Ricardo Pascale,situd
el deficit giobal del sector pu-
blico en el equvalenie a 4,1
punios porceniuales del PBI,
para 1987, y 1yd una meta de
4.7 0 3.2 del PBIl para &l afio an
curso, la segunda y menor lasa
en caso de lomarse en cuanta
los efeclos de las operaciones
de capitalizacion “debt to debt™
correspondientes al periodo
comienie. Como ya anuncié, len-
go problemas para gue las
cuenlas me cierren con esos
numeros, tanic en cuanio al
nivel del déficit como en tanlo
& su supuesla lendencia des-
cendente. Como deberia ser
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En la conferencia que pro-

mds fdcll entenderse a propd-
sito de los hechos y cifras ob-
servados que sobre los proyec-
tados, me refireré en cuanto al
nivel sdlo al aho pasado.

Voy a presentar un sumari-
simo cuadro comparalivo con
las cifras del BCU., tal como
fueron preseniadas por su Pre-
sidenle, préesuniamente a par-
tir de una infarmacidon comple-
la, y las que yo lengo dispo-
nibles, admitidamente fragmen-
tarias. En punios porcentuales
del PBI:

Es facil apreciar que la di-
ferencia estd en el segundo
rubro. El Presidente Pascale
titula a8 éste exclusivamenle
Banco Central peroanotando
que incluye asistencia al BHU.
Segun datos del propio BCU,
que estimo exenlos de ambigue
dades, esa asistencia equiva-
lib a 1,7 puntos, lo que dejaria
un punlo para el déficil del pro-
pio Banco Central Tomando el
saldo de “Otras cuentas nelas”,
donde si sé que esta el délicit
del BCU, pero sin constarme
qué olros rubros incluye, yo
obtengo un déficit de 3,5 pun-
tos del PBl. Es mds que la di-
ferencia méas arriba sefalada,
porque yo incluyo otros sub-
rubros en el Sector Publico Fi
nanciero, en los cuales com-
puto un superavil. Usando, en
eleclo, por razones de consis-
tencia, &l saldo de "Otras Cuerr
tas Netas” del balance mone-
tario del BROU obtengo un ex-
cedente de 1.2, y el resloes un
délicit correspondiente a los
bancos asistidos primero y com-
prados después, que he cuan-
tificado en 0.8 puntos. En de-
finitiva, ¥y en parte por eleclo
del redondeo, tengo una dile-
rencia de 2 puntos del PBI.

A esia allura pareciera gque
lodo se reduce a la queja, que
ya lormulé, en cuanto a la ca-

rencia de informacion en que
los observadores del seclor pr-
vado estamos sumidos. Entre
la informacion del Presidente,
que Yo mISmo Supongo &5 com-
pleta, y la mia, cuya parcialidad
he enfatizado, icomo dudar con
cudl quedarse? Yo mismo es-
taria encantado con transigir en
términos de que se me reco
nociese que la carencia de da-
tos publicados es una omision
a subsanar. Pero desgraciada-
mente existe otra complicacion,
Los déficit hay que financiar-
los. Con endeudamienio (neto)
y con emision. Al mismo tiem-
po, si vemos linanciacidn tene-
mos derecho a sospechar dé-
ficit. De lo contrario, la finan-
ciacidn no seria financiacidn
de nada. Téngase presente que
hablamos de délicil de caja,
que incluye la linanciacién del
gasto de capital. Miremos en-
lonces los rubros de financia-
cion gue los datosde 1987 nos
é@xhiben. Siempre en puntos
del PBI tenemos:
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monetaria como expediente
de financiacidon. El segundo, que
suma |as letras monetarias co-
locadas por el BCU en el sis-
ltema financiero a las ventas
netas de la Tesoreria, represen-

tan el recurso caracteristico a,

la deuda pdblica, externa o in-

Crédito del BROI al BCL)

incremento de |la Base Monetaria ([emision)
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Datos a mi
Déticit 1987 de: Datos BCIJ slcance
Seclor publico no financiero 1.4 1.3
Sector publico financiero 2.7 48

lo cual equivale a 8 puntos del
PBI. He encontrado 1,9 puntos
de linanciacién mas que de dé-
ficil. Mis dificultades para pro-
bar indirectamente un délicil
de 6,1 puntos son un amba-
rras de richesse.

Los dos primaros de los ru-
bros recién enumerados son lo
mis lipico que puede darse
como financiacién, El primero
implica el uso de la imprenta

terna. Y el crédito de un banco
comercial —o un banco de aho-
o, &l BROU es lo uno o lo otro
desde el punto de vista de su
caplacion de fondos— al Ban-
co Central, Lqué cosa represén-
lard? Pues, sin lugar a dudas,
también una lorma de deuda
publica. Cuando el BROU cap-
ta fondos de depositantesy los
deposita a su vez en el BCU,
o los acumula como encaje ex-

cedentario a lin de esterilizar
emision, y en tanto sus inver-
siones correlativas no son las
de un banco comercial ni de
ahorros, sino las de un inte-
grante de la autoridad mone-
taria, quien se endeuda es el
sector publico nacional; la Re-
publica, mads bien que el Re-
publica.

Si el déficit hubiera sido de
4 1 puntos, pienso que con los
dos primeros rubros tendria que
haber sobrado. (A qué enton-
ces el enorme crédito que el
BROU de hecho le concedid al'
BCU? Es un poco presuntuoso
pretender que a uno le aclaren
las dudaslas autoridades, pero
yo me atrevo a tener que
las que yo he planteado aqui
tienen un interés pulblico ge-
nuino. ¥
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m E| déticit parece
acelerarse

Cuando el presente gobier-
no asumié funciones, la eco-
nomia uruguaya llevaba cosa
de tres ahos 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 economicas deben
de haber descrito en esios tiem-
pos movimientos descriptibles
por una curvade tendenciaco-
mo la de los dos graficos que
acompanan este articulo, con
un minimo en el fondo del valle
ciclico.
iHasta qué punlo es dable
esperar que esa clase de movi-
miento abarque las variables
consistentes en flujos fiscales?
Ciertamente, los ingresos por
impuestos siguen esa ley mo-
triz, ya que suelen contraersey

expandirse con el producto, y
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 conceplo 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-
pansién y gastos excedenles
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-
dacion y por la existenciade un
gigantesco desequilibrio, y se
pusieron a crecer acelerada-
mente. Este observador ajustd
con buen resultado tendencias
parabblicas a los ingresos y
gastos del gobierno central,ya
varios componentes de éstos.
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El grafico | llustra ol caso del
rubro "Romunaraclones y Pre-
visiédn Soclal”, que es lo que
brind& maejor njuste. For su par
lo,la aceleracién implicita enla
tendencla parabdlica es mas
marcada en el rubro “Inversién’
Lo mas interesante s que el
rubro Ingresos registrd su mi-
nimo en al primer trimestre dé
1984, mienlras que los egre-
sos lo hicleron en el segundo
de 1985 (y Remuneraciones y
Previsién Social recién en el
cuarto del mismo aho). El re
sultado fue una reduccion del

placer
todos los me

Jorge Martinez y

déficit en la parte inicial de |
asia Administracién, pero en el

mornanio actual |a tendencia

os a que el desequilibrio s&

pgrande.

El grafico ll,cuyo smbito cro-
nolégico es totalments distinto
a los de las variables que re-
clén comentaba, ¥ su funda
mento la simple otsarvacién
da los nimeros, representa (a
suma del déficit trimestral ded
gobierno central mds ef 32ldo
de “Otras Cuentas Netas™ cel
balance manetario del BCU.,y
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tengo por

blico, muestranun
acelerado.

dtimo articulo, me
ficil aceptar [as

su movimenlo tamb«én resulta

Confie su viaje de
a una organ

Pasajes, excursiones,
alquiler de automoviles;
abonos de tren, cruceros y
todos los servicios que Ud. espera
de una agencia moderna.
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