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Por Reman Diax

El meollo de un plan de esta-
bilizacién —lue la lesis que
propuse hace una semana—
es de naturaleza fiscal La in-
flacidn es un impuesto, uno de
los métodos posibles pama fi-
nancier el gasto pdblico. Por
lanta. el paso que un plan de
estabilizacion dabe proponarsa,
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El meollo fiscal

como ingrediente primario y
esencial, consiste an volver al
fisco independiente del impues-
to inflacionario.

En otras palabras, si un go-
bierno no necesita emitir para
solventar sus gastos, el pais no
nacesita tener inflacion.

Fuede tenerla, sin embargo.
El Uruguay tuvo una inflacidn
considerable, que llegd a dos
digitos a fines de la década de
los afios ‘50, sin haber tenido
nunca un deficit igual a 2% del
PBI. Basicamente, esa inflacidn
gse generd dentro de una politica
gue implicaba usar el impuesto
inflacionario para transferir in-
gresos de unos sectores a olros
de Ia poblacidn. Segln sostuve
en olra oportunidad, los ban-
cos privados fueron destinata-
rios de un lercio del impuesto
inflacionario de aguel periodo
(a través de la concesidon de
redescuantos a tasas marcada-
mente inferiores a las de mer-
cado) ¥ los dos tercios restan-
tes fluyeron hacia los usuarios
delcrédito bancario, badsicamen-
te el sector empresario (a tra-
vés de tasas de mercado rea-
les negativas). Naturalmente el
impuesto fue soportado por
toda la poblacidon, fundamen-
talmente por la de bajos ingre-
808, gue &s lamds vulnerable al
impuesto inflacionario.

También, bajo un régimen de

tipo de cambiofijo,un pais pue-

de sufrir inflacidn sin lener dé-
ficit, por la via de una balanza
de pagos superavitaria, La au-
toridad monetaria antonces
tiene que emitir dinero para
comprar el flujo de resarvas
internacionales que &l supera-
vit de balanza de pagos genara.
Tuvimos esa clase de inflacidn,
que susle llamarsa “inflacidn
importada”, en el origen del
proceso alcista que todavia
padecemos, situable an la Se-
gunda Guerra Mundial, y en
otros momanios adgmda, por
ajemplo, en los afios 197 6-80.
Enalguna medida, ese impulso
inflacionario, que sa hace sentir

Ne 40.172. Distribucidn: F‘l|:|-|a=llf.i._I

por intermedio de un crecimien-

to de las reservas internacio-
nales, s responsable por parte
de la inflacidn que estamos
experimentando este afo.

Repito, sin ambargo: un pais
cuyo déficit fiscal sea nulo, o
suficientemente pequefio como
para poder financiarse con re-
CUrsos genuinos, no tiene ne-
cesidad de sufrir inflacion. Pue-
de asegurarse de que no pa-
decerd inflacion con medidas
tan sencillas como &stas:

(a) E! banco central no con-
cederd préstamosa los bancos
comerciales —cuya liguidez a
veces fiene gue apuntalar en
suU caracter de prestamista de
utima instancia— a tasas sen-
siblemente inferiores a las ta-
sas activas de mercado. Se tra-
tard, en una palabra de tasas
panales, buenas para sortear
una crisis de liquidez, pero ma-
las para buscar rentabilidad
usando &l banco central como
proveedor de fondos.

{b) El banco central se abs-
tendra de intervenir an al mer-
cado de cambios: habrd, pues,
una flotacidn limpia.

Mo estoy sugiriendo que es-
tas reglas sean nacesariamen-
te dptimas para todos los paises,
La segunda an particular, puede
sar inconveniente para paises
con pequefos ambitos de vi-
gencia efectiva de la moneda
doméstica, como es &l caso dal
Uruguay. Pero édse no aes el
lema de aste momento. Lo que
ahora deseo destacar es que
hay medios sencillos v de efi-
cacia segura para avitarqua un
pais sufra inflacion, a condicidn
de gue su fisco sea absoluta-
mente Independients de su
banco central.

B El médximo déficit
admisible

Por lo tanto, la primara pre-
gunta que lenemos que formu-
larnos es: ja cudnto tendria
que reducirse el déficit en el
Uruguay para que un plan de
astabilizacidn pudieracontem-
plarsa? En recuadro muestro

la evolucidn de los hechos al
respecto del afio 1982, Por su-
puesto si nos encontraramos
aun en niveles como los que en-
tonces seria ocioso que gastara-
mos tiempo en plantear la misma
interrogante. De hecho hamos
progresado sefialadamente, por
el asfuerzo de variosconjunios
de administradores, actuando
bajo &l permanente acicate dal
FMI, esa institucidn tan frecuen-
te como injustamente calum-
niada, y por obra y gracia de la
buena fortuna, que nos ha re-
portado una sensible reduccion
én la tasa mundial del interés.
En este sentido vale la pana
que el lector tenga bien pre-
sente que el déficit global (fis-
cal y parafiscal) y la cuenta de
intereses sobre deuda en mo-
neda extranjera que anualmen-
te tiene que enfrentar nuestro
sector publico son aproxima-
damente coincidentes,

En las actuales circunstan-
cias la mela de una reduccidn
drastica del déficit a un nivel
del orden del 2% es, comao mos-
traré, perfectamanta factible, La
comparacion entre el afo co-
rriente ¥ la mela posible para al
proximo saria la siguiente:

consistentemente el cociante
deuda del sector pablico —pro-
ducto bruto interno. Punto sobra
el que volveré mas adelante,

B Como bajar el déficit

Lo dicho indica que senci-
llamente estamos arafiando la
estabilidad. A este autor le re-
sulta por completo incompren-
sible que el gobierno acepte
pasivamente una tasa de infla-
cion del 75%, que no lleva mi-
ras de pnder controlar, y que
insista en un tratamiento gra-
dualista, que estd contraindi-
cado para una inflacion dal
porte de la nuestra, cuando un
tratamienio de choque es per-
fectamente factible, y tras po-
cos meses podra situarnos en
una inflacidn casi nula, de un
digito todo lo mds.

Todo gira en torno a reducir
el déficit global del sector pu-
blico en un monto equivalente
a 3 puntos porcentuales en
terminos del PBIL

En términos aproximativas,
estamos hablando de reducir
el déficit en unos 180 millones
de ddolares. Por razones gue
enseguida serdn consideradas,

Mata
1986 1987

Déficit global 49 20
Acumulacion de reservas 20 =
Neacesidades Financ. del Sector Publico 6.9 2.0
Recursos ganuinos 38 2.0
Financiacion con emisidn | 0.
Anflacidn TS 20

Todavia habria que aclarar
que el 20% de Inflacidn de
arrastre que se prevé ocurriria
practicamente loda en los pri-
meros tres o cuatro mases de
aplicacion dal plan.

Permitaseme acotar que la
financiacion de un déficit equi-
valente al 2% del producto, en
una aconomia que debe espe-
rarse crezca un 4% al afo, es
periectamentas compatible con
el objetivo que deberia adop-
tarse y manlenerse de abatir

hay por lo menos un punio por-
cenlual que puede considerar-
58 dado por afadidura si se
hace un esfuerzo que permita
bajar el déticit en 2% del PBI, o
en U%S 120 millones.

&LEs posible esto dltimo? Por
supuesto que si, y ello aungue
nos impongamaos [a restriccion
—ue no tendna que serforzosa
ante una meta de tanta valia
como la que estamos contem-
plando— de no elevar los im-
puestos. Se trata después de
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todo de lograr una reduccidn
del orden del 2 par mil &n un
gasto gubernamental del orden
mil millones de ddlares. Por
supuesto que esto es posible.
¥ también lo decimos aungue
nos impongamaos la restriccion
adicional de no reducir la nomi-
na de funcionarios pablicos,
excepto por el método indiscu-
tiblemente viélido de no llenar
las vacantes que sobrevengan
por causas de muerte, incapa-
citacidn y ratiro.

El Presidente de AFE acaba
de hacer declaraciones de gran
importancia. Segun el Cr. Juan
Berchesi, cuando asumid el ac-
tual directorio los ferrocarriles
uruguayas no lograban recau-
dar al 20% de su presupuesto
de 30 millones de ddlares. Lo
gue en buan romance significa
gue en AFE hay o habia hasta
hace muy poco un oéficit de 24
millones de ddlares. iCdmo no
va a ser posible reducir ese dé-
ficit en 18 millones? ¥ con ello
va tendriamos el 1 5% del ahorro
que necesitamos.

Tomemos el Banco de Sagu-
ros del Estado (BSE). E! BSE
tiene un atraso de mas de seis
meseas en lafacturacidn. Sobre
todas las primas en pesos, 850
significa una pérdida del orden
del 25%. Encima da sllo, sl BSE
viola abiertamente la ‘ey tribu-

taria, v vierte el IVA sobre las
recaudaciones, en lugar da la
facturacién. (Cudntos ingresos
fiscales se pierden po- estos
dos rubros? Sin duda de mu-
chos millones de ddlares.

En ANCAF la potencialidad
de ahorro s simpleamante azo-
rante. /Sabe al lector lo que es
‘El Espinillar*? Es una explota-
cion de cafa de azucar cons-
fruida en una zona de inferior
aptitud para el cultivo, qua tra-
baja con una fuarza laboral de
varios centenares de hombres
a los que ANCAP transporta a
&u costo 80 quildmetros todos
los dias, y que remunera a tasas

descoocidas en todo al sec-
lorrural U ‘'uguayo, abonandole
horas exiras sila jornada fijada
sagiun reglas de la industria
urbana es excedida. Cuando
este articulista estaba en la
administracion pdblica, El Es-
pinillarno llegaba a recaudarlo
suficiente para cubrir sus com-

(pasa a pag. 25)
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Pial'l dE EStabiliZaCién (viene de pag. 2)

pras de insumos. Cerrando vy
pagando a los trabajadores se
habria ahorrado enlonces unos
10a 12 millones de dolares de
la actualinaad. Esta siluacion en
ANCAFP e&s hasta cierto punto
representativa de todos los
seclores no petroleros agel Ente
Dinase que éste trabaja con la
idea de que, ya que 1odo lo que
gana en petréleo se lo quitaria
el gobierno s1 no lo gastara,
conviene al ente, es decir, con-
iribuye a su poder e influencia,
dilapidar de una u otra manera
en las otras actividades diver-

sas que lleva a cabo la mayor

cantidad posihle,

¢Cuanto pierde UTE por su
neficiencia en la distribucion
de energia, sélo con las pérdi-
das de facturacion debida a
apagones? JCuanto pierde AN-

TEL por no suministra, al mer-
cado todos los servicios que
potencialmente demanda? Et-
cétera, elcétera.

Ajustando todos estos torni-
llos, privatizando aqui y alla
seclores no estrategicos de las
empresas publicas, mantenien-
do a éstas pero imponiéndoles
crilerios empresariales, ino se

podria ahorrar 60 millones de
dolares alano? Eso,queesuna
insignificancia, es todo lo que
se necesitana, como el proxino
articulo' mostrarda de manera
cabal.

estimaciones propias.

{a) Incluye ganancias de capital (con signos negativos) sobre ventas de oro
Fuentes: Memorando de Entendimiento con FMI: A végh Villegas "Fiscalioad y parafiscaligad™ El
Pais, diciembre 22 de 1984; BCU, Resena de |la actividad economico financiera. Ano
1985; Ricardo Pascale, conferencia en Academia de Economia, 14-4-B6; Para 1986,

[ EL DEFICITY SU FINANCIAMIENTO
En puntos porcentuales del PBI

1982 19B3 1984 1985 1986
Leficit fiscal y parafiscal 184 1259 9.5 6.4 49
Mas: acumulaciéon (menos pérdiaa) [ :
de reservas interacionales — B0 -04 -09 -1.3 2.0
MNecesidades Financieras del
seclor publico 104 12.5 Hb 5.1 6.9
Menos: Financiacion con recursos genuinos 9.2 11.2 7.4 2.3 358
Financiacion con emision 1.2 1.3 12 2.8 3.1
Tasa de inflacidn (IFC, dic. sobre dic.%) 20.5 516 66.1 830 750




