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El déficit dal sector plblico,
sostuvo el Gral Uber Seregni
hace una semana, &n su de-
bate con el Dr. Jorge Batfie,
no és causa de inflacibn. Asl
de terminante. Para enfatizar
su lasis agreg& “Son dos
cosas distintas™. 5| el Gral
Seregni hubiera dicho que la
relacién entre déficit e infia-
cién no es sencilla, que bajo
clartas circunstancias el dé
ficit puede no ser inflacionanic,
gue ha habldo casos an que
no ko ha sido, o algo por el
estila, &l comantarista habria
guedado enfrentado a la cues
tidn de si su posicidn era ono
corracta Da hacho, la asave-
racitn del candidato frente-
amplista le coloca @ uno ante
otra clase de interrogante
La incognita, &l enigma, s
cémo un hombre piblico de
primer nivel pudo sostenar
semejanié cosa

Dicho todo ello con &l ma-
yor respaio hacia el Genaral,
cuya enlereza moral ante la
injusticia v la adversidad nun-
ca dejaré de admirar. Pero el
Gral Seregni no as scono
mista Algln o algunos ase
sores deben haber puesio
en sus labkos una
francamenie disparatada. El
consiguianta oprobio deberda
recaer sobre ellos

Asgresamos a la tesis”La

gue padecemos, de alrede-
dor de 6 puntos del PBL Nirr

aln déficit Supongamos que
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Déficit pablico e inflacion

&l déficit se duplica LEnton-
ces sl causaria inflacion? Por
supuesto qua no, son dos
cogas distintas. LY sl se trr
plicara? Tampoco, an ningan
caso sa tiande un puente an-
tre la isla del délicit v Ila isla
da la iInflackdn, separadas por
un abismo infranqueable.

Paro entonces, Jpor qué,
sancillaments, no aliminamaos
todos loa impuestos? Ello nos
dejara con un déficit de alre-
dedor de 33 puntos del PBL
Granda, én vardad, paro tam-
poco inflacionigano, ya que
ningln déficit lo sada A na-
die ke guatan los impuestos
LPor quéd diablos antonces
todo el mundo los tendrd?
L{Serd que una vela maso-
quista recorra la humanidad
entera?

Los déficit hay que finan-
cloriow. Es decir, la tesorana
y los demds agentes piblicos
tienen que proveerse de dk
naro para hacer frente a las
obligaciones que debeén aa
tisfacer &l exceso de sus
ingresos comrientes. BAsica
ments, hay dos maners de
hacer tal cosa colocar deuda
plblica y emitir dinero. La
tesis Seragni -los déficit no
causan Inflacién, son dos co-
sas distintas— implica que el
método que se use para
nanciarios as indiferents des

““ o punto de vista de la
inflacion. De lo contrario, la
tesis habra alirmado que los
déficit financlados *con récur

808 genuinos” no causan irr
flacidn, o algo semejante. Lo
que no as al caso, porquée al
candidato presidencial del FA
formuld su tesis con absoluta
generalidad, sin la sombra
de una reserva ni una corr
dicidbn. Entonces, si hace un
instante nos preguntdbamos
& santo de qub lenar impuos
tos, ahora tamblén cabe in-
Quirir para qué diantres emk
tiramos deuda publica, ni irr
terna ni axterna, y nos echa
ramos sobre los hombros la
consiguiente carga de inte-
resas Es obvio que, una ver
aceptada la tesis Seregni, re-
sulta inevitable concluir que
la méquina dé& Imprimir bille-
tes puade sustituir tanto a los
impuestos como a la deuda’
plblica con clara ventaja pam

@l bienestar de la comunidad

Como apreciardn los lec
tores, la tesis cae estrepito-
samente frente a la mduccidn
al absurdo, de modo que nin-
gln argumanto &n SU ApOYOD
podria conceabiblemente ser
valedera Sin embargo, plenso
que serd lustrativo examinar
al argumanto de indole am-
pirica que el Gral Seregni
esgrimid an aquella ocasion
&n apoyo dé su afirmacién. El
conaistid en destacar &l car
réicter no sincronico de ambos
fenomanos En los ahos fina-
las de la década de los TO
hubo inflacidn sin déficit, en
1982 ol déficit hizo un agujer

an al techo y la inflacidn hizo

otro tanto en el piso, atc. El
General no manciond que
practicamente por 20 ahos
el Uruguay padecis inflacidn
-antre 1943 y 1981~ sin que
al déficit llegara ningan aho
a dos punios del producto, lo
que sara un refuerzo impor
tante de su tesis, sl &l argu-
mento sirviere, solo que —lar
mentablements para & no
sirve an absoluto.

Elctivamants, dste adolecs
de tres graves fallas La pri
merm as de logica pura La
proposicidn ol dbfich plblico
cousa Infloclén no implica
asta otrec SOLAMENTE o cbiicl
plblice causa Inflockn Conr
sigulantamanta, una inflacion
que no esté asociada a un
déficit pablico no @8 &n modo
alguno tema de iInquistud pa-
ra los que creen en la primearna
de dichas proposiciones. En
1976-80, como an 1950-80,
la politica monataria indujo
inflacién sin la necesidad de
financiar un déficit Como la
inflacion a8 en esencia un
impuesto, siempre se compra
algo con los recursos que
#lla espuriamante genara
En el casodel déficit, se com-
pram los recursos reales que
usa el Estado por encima de
su disponibilidad de recursos
financiena

invartir @n resarvas interna-
clonales En 1950-60, de ha-
cer pagar al piblico transfe-
rencias (donaciones implick

tas) a los bancos privados y a
sus clientes a través de Ia
subsidizacién de tasas da in-
tarés reales negalivas por
medio de la tica de re
dascuantos. .

La segunda falla es de (r-
dole acondmica, y sa raflare
a la importancia -relatha pero
no insignificante— revists
ia forma de llumgl&‘ del
déficit La potencialidad ir
flacionaria del déficit pasa
por la emisidn, actual o aspe
rada Si la tesorera se las
arregla vendiando bonos y
latras, sin pedir crédito al ban-
co central, al délicit no liene
por qud suscitar inflacién, por
lo menos hasta que el plblico
s8 convanza de que la flinan
ciacidn con endeudamiento
es Insoslenible. En 1982 al
délicit —al peor de la historia
de nuestro pals- se financid
anterameante deuda neta,
mientras la masa monetaria
axparimaniaba una contrac-
cién sin precedentes en el
ultimo medio siglo. A fines de
asa aho, el déficit empezd a
financiarse con emisidn, y al
pasaje de la deflacién a la
inflacién fue sGbito.

En tercer lugar, la idea de
causalidad no implica la de
simultaneidad La entrada al
torrente sanguineo de un de-
tarminado virus &8 la causa
del SIDA, perc enire la pre-



(viene de pég. 2)
mediados de 1981, y lainfla-
cién se acelerd sélo a fines
del afo siguiente. Pero nadie
_ | debe dudarde que lainflacién
de todos estos anos esta es-
trechamente correlacionada
con aquel mismo déficit, que
con altibajos persiste aun a
un alagymante nivel.
Antes de concluir, dos pa
labras sobre la tesis del Ge-
neral Seregni sobre lo que si
-ya que no el déficit, ni la
emisiéon- mueve la inflacion.
Para el General (0 méas bien,
para sus asesores, segun hay
que presumir) el Uruguay pa-
dece una inflacion “de cos-
tos y expectativas’. Los ele-
mentos de costos que el pre-
sidenciable frenteamplista
mencioné fueron la constante
devaluacién del peso, el pe-
ridico aumento de las tarifas
pablicas, y las altas tasas ac-
tivas de interés. Para muchos,
este articulista incluido, ma-
nifestaciones de la inflacion;
para el General, causas de
ella. Las expectativas no es
pecificé el General en qué
consistian, pero hay que pre-
‘sumir que deben de tratarse de
expectativasde que subira el

precio del ddlar, subiran las

Déficit publico e inflacién

Si el FA fuera gobierno, com-
batiria la inflacion mantenien-
do fijo el tipo de cambio, marn-
teniendo constantes las tari-
fas publicas, y poniendo tope
a las tasas de interés activas.
Si la terapia resultase eficaz,
no tendria por qué haber in-
tereses sectoriales lesiona
dos. Aunque el tipo nominal
de cambio permanecierafijo,
el real no caeria, ya que la
inflacion se habria detenido
de modo que los exportado-
res no tendrian por qué preo-
cuparse. La constancia de
|as tarifas publicas no induck
ria pérdidas en las empresas
estatales (sea que ello impor
tara o0 no) porque sus costos
también permanecerian fijos.
Los depositantes de los ban-
cos verian caer sus tasas no-
minales, pero no necesaria-
mente las reales, que son las
que importan.

Todo iria mejorcon el FA,y
con su curacién indolora de
la inflacién, Péro entonces,
¢por qué seran tan tontos de
no darse cuenta de ello todos
los gobernantes del mundo,
incluso Gorbachov (con per-
don del Gral. Seregni, que
por alguna misteriosa razén
no quiere oir hablar de el ni

tarifas, y subirdn o se man- de la URSS) y todos los de

tendran altas las tasas de Europa Oriental, que para
interésf. Por lo tanto las ex- combatir la inflacion invaria-
pectativas no agregan nada blemente proponen planes
a la explicacion, ni requerina s austerid P ‘ ~
una politica especifica pale
;::ontrarrestarlas o modifica
as. .




