OPINION Y ANALISIS

Hemos dedicado conside-
rable stencion en los OFE-

mos articulos a is Implan
iscion cel control de cam-
Blos, aeaminendo los tun-
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cluye 5 afos: 1950, '53, ‘68,

"16 y '77. Media: 3.9 o/o.
El propésito de aste ajar-

cicle consiste en enumerar

Las cuentas externas entre 1950y 1980

damanios gQue geterming
dores coma produdtores. E

ron 40 sdopcion on 1931 algunas otras caracter(sticas

E7), gue m precisments o intenfade impanerie. Cen

y luego on Iss tres oporiu-
nidndel an Que sB relmplon.
16. Moa resin Ewmminer
cAamo Wnciend sn ot he
chos ¥ tirecer una evalus
chin e lo Instltuieisn.

oy wamos o concantran
nupsiras atmncién en la balan-

28 o papos oe Uruguoy du- | igusl, hey una correlecion
ronie un lapso 38 31 ahos, de | nepelive muy visible Bntre
ot cusles soio ocho (1960- | o3 selds de dichas dos
62 v 1975.80) vranscurrle- | cueniss

N intsgraments sin con-
ol de cambloa, ¥ cuslro
1980, '51, %3 ¥ '75) o

gxperimentaron parcinimen.
. Aproximadamente un
inrcio de 'n muestra, pues,
pusde fomarie como repre-
santaliva de la eawporier-ia
de tipo de camblo Tijo sin
control de camblos, v dot
mrcios como mpresan tativa
del Uipo de cambio Tijo con
eia clowe de control

B Un vigiszo ganersl

Comeancemos  dividiendo
ja muestra an wbper(odos
wiflcentameantis prolongs-
doy, y msociindolos & nd-
merod  sulicentamente son-
cilles (o costa de cierta pér-
dida de prechhién), como
Ppara lograr una vinion giobal
del tema. Loz datos oble-
nidos, gue e Cuadro | reco-

go, wugieren alpunas compro.
baciomm preldim ineres,

poriode an aue ol oFlich
globnl &% myyor que en cual
guler elro.

En torcer lugar, obsarvh
mos gue los signds deo e
cusning corriproy y de capl-
1al son distintos en todos oy

I

tener una cherta cantidad de
dinern en una Techa dada
unog de
elloy tener menol dé afros
activos (0 MARTENDT UN &R
goudamiento mayor)
es indicative da gue 8l dine-

mplica para Ccaoa

Effa

perlpdm. Lo gue vieno & yor

En cunrlo lugar, an ovtre
che conexitn gon o snte-
rior, comprobemos que o
los dos ssldos enfrentedos
en code porioda, Bl OB la
Cupnlsy oe capltel oy 8l do
minenle en tres de low Cin
co (en ol sentico de que su
velor pteolulo &5 Mayor gue
&l de In cuenia cormlente, y
determing al signo del saldo
global),

En guinto y Uitimo lugar,
un punto gue hoy solo ano-
Inremoy para volver sobre él
N otra ocaslon: Nos eNCon-

t

gue we dermanda

tramos con que el Gltimo
periodo, o o VoI queo THUEs-
tra un snido global semejan-
to o los restantes (sl bien o
¢l maximo) exhibe on las
cusntay parcinles saldos mu-
cho mayores gue los demas
Serd preciso que inguira-
mod sobre las Implicaciones
tedricas de estay compr orba-

clore empiricas, pero desdes
ya parece del coze sefalar

Cusdro 1

Saldos de in balsnzs ce pagol de LIFEgURY.
e lo oo POT

{car irdades en porcientos

Cuenta
Bations corrieante
125D-55 —1.0
resE-G1 3.3
196267 08
1968-13 o6
1974-B0 —52

Eusnie de los datos origi
balance
1978-B0 BCU, Indicadores .. Datos
varias fuentes: sobre PBI, BCU,

1950-77, CEPAL El
Sgo, de Chile, 1973;
sobre tipos de cambio,
Cuantas nacionales.

clonales) controlar,
te estaria obligada a tarar la

ro rindea una clerta utitidag,
gue solemos lTamar “liqui-
gor™. la que hace gque lay
pgontes econdmicol Quieran
tener una clerta cantided de

dinero, en pertléular, dadss

jertas datormimantes sien.

ciales, y no cusiquier otra

e dinero
he aqul
un sspacto fundamantal de

La canligosd

I8 teoris monelarid— a1 una

cantidgad real, mediile an
términos de poder dé com.
pra. La canlidad nominal de
ginera, con prescindencia

del nivel de |os precios, care-

ca de toda significacion res

peclo de la demanda por log

sclives monelarios

Un corolario obvio de

eils proposicion es que la
autoridad monetaria no pue-
de conftrolar |a cantidad real
de dinero que lenga el pu-
plico, Si luviera Bia poder,
s cantidad real de dinero
existentin &n una gconomia

estaria determinada por la
oferta de dinero, gquo la au-
toridad monataria 81 puada

(bajo clartos -rr-ﬂra:'l::q.;l'l:::

un Witéma de cambio fijm,
qua llava lmplrclta la ey
taneia de una “ventanilia del
adlar” en &l bBanca eentval
lat agentes econdmicoy nt;
querrdn pujar par las reeur
101 reales mientras los pre-
Clos de 4310y wiben. En lugar
de ello prefarivdn acudir a la
dutoridad manatarla para
que ley canjes sus dlspanibi-
lidadtes excadentarias de caja
por divisas, la que I8s permi-
lird Importar blenes y com-
prar activos an el exterior
Ahora la “varlable de ajus.
ta*" a1 ol sMock de resarvas
Intamacionales, que & i vez
reprevenia una de las conlra-
partidas (la otra e ol efddito
intarna) de la base monala-
ria

(Chma Impedir queo lay
resarvas o asfumen cuango
ol banco central Ineurre an
una expanildn monelaria
exagerada (tuperior a la que
el pablico demanda)? Pues,
sancillamente, haclendo gue
opere la misma "'variable de
ajuste’ gue actuaba on la
hipdtesis de tipo de cambio
fluctuante, al nivel da los
precios. ¥ esto a su ver pug-

basn manataria). Sobrevan-
dria enlonces un desagu|lj-
brio an sl mercade de dine-
o por axcaso de demanda.
Pars reponar sus saldes de
caja al nivel deseade, los re-
fldentes dal pals vecing redu-
cirfan sus compras de impor-
tabies (reduciando las iImpor-
laclanes) y de expartables
[aumentandno las exportacio-
nes), y & dinero que habfa
wulldo por la cuenta de capi-
tal  terminarfa regresando
par la cuenta carrlents.

Esz fdcll intulr qua las lus-
traciones padrifan multipli-
carse para cubrir atras hipa-
tagls an cuanlo al arigen do
Lla perlurbacién del equill-
bria. El mecanismo que co-
nacta las dos cuentas parcia-
las an una correlacién nega-
tiva en funcidn dal saldo glo-
bal, dnleo gue afecta ia ofer-
ta de dineroc, a3 sustancial-
marla slampre &8l mlsmao,

W Ddficit ¥ supardvit an al
periodo bajo ertudio

Tenamos qua wver 3l Ia
tearia monetaria nos sirve
para Interpratar los damds
acontecimientos de nuesira
balanza do pagos en ol po-

da procurarse de dos ma-
neras:
oira, imponlendo al contral
da camblos (con la consi-
gulente dificultad para |n-

riode 1950-80. Con tal fin

una, devalvando; 1a | yamos a agrupar los afios, no

sagln una serie cronoléglca,

sine segin los saldos arraja-
dos en cada uno de ellos. La

da |os afos de cada clase,
respectio de los cuales la lao-
ria monataria ugiere vincu-
laclén con al resultade de la
balanza de pagos. En tal sen-
tida hamos sslecclonado
tres tasas de crecimiento:
dal crddito Intarme neto de
la autoridad monetarla, dal
nivel de los precios, v dal
praducto sacial. A continua-
cian precisamas su identifl.
caclén y las razones pargua
fuaron saleccionadas.

L. Inecramanto del crddite
Interno neto de la autoridad
monataria.

Equivale al crecimianto
de |la base manetaria no atri-
bulble a varigcién de reser-
¥ils. 52 mide en puntos por-
centuales del PEI. Su rela-
cion con la varlacidn de re-
sarvas rasulta directamente
de lo dicho: cuando mayar
la expansidn del crédito
Intarno, mayor mmbién la
probabilidad de que las
resarvas so cantraigan.

2. Cracimlento del nival

da los precios,
&g salecciond al indice de

pracios de bienas de consu-

mo ¥ 5u tasa de cracimisnto
0 expresa como variacidn
porcantual do la propia va-
riable. La relacién con ol sal-
do do la balanza da pagos
tambidn rezuita de lo dicho:
euanto mayor el alca de pre-
clos, para una ciarta oxpan-

cramanitar las Importacio-
LEETR
Pragunitdmonos ahora cd-

la de-

el produc-

cantidad r--nrhtll:r:.’:"éft;':: mo pusds este enfoque
fodos B revaiade imposible bajo | rleo syudarnos a compran-
oy o cualquier arreglo institucio- | der los hechos, comenzan-
Sy : do per la correlacién nega-
Cusnta Saldo global El sistema de flotacibn | tiva entre los saldos da las
dge capital limpia del tipo de cambio es | cuentas corriente ¥ de capl.
0.9 —0,] al que brinda a |2 autoridad | tal que comprobibamos al
22 — 1.1 | monetaria un maximo con-|{ principio.
—2.3 —1,5 | trol sobre |a oferta de dine-|  Supongamos Qque
12 05 | ro. La base monetaria (es| manda por dinero
&1 0.9 | decir, los pasivos dela auto-) cierta comunidad crece al
. | ridad monetaria representa- | mismo ritmo que
::Tnm“ :lm.m d::uﬁp“nn:, dos por la emision de bille-| to social, y que esta deman-

En primer lugar, el con-
trol de cambios no elimino
el deéficit. Al contrario, |a
perdidea de reservas duran-
te el cuarto de siglo 1950-
74, en gue el control de
cambiot predamind amplia-
mente, supers los 600 mi-
llones de  dblares de
1980. Practicamente el
mismo superdvit global fue
totalizage en los seis afos
subsiguientes, sin control de
cambios.

Las condiciones del mer-
cado iniernacional respecto
de los productos expor-
tables uruguayos, y de los
bienes impaortables, ambas
resumibles en la razen o co-
ciente entre medios de ex-
portacién e jmportacion, o
“términos dal intercambio"’,
gue suelen juzgarse pertl-
nentes para explicar el saldo
de la cuenta corriente, fue-
ronenormemente mas favora-
bles en el periodo 1950
73 que después del alza del
precio del petroleo y la cai-
da del precio de la carne
acaecidos en 1974. Los tér-

minos del intercambio caye-
ron, en efecto, cosa de un
40 ofo por término medio:
desde 1974 en comparacion
con el promedio de 1950-
73. De modo que no serd
fdcll encontrar factores ex-
ternos a la economia uru-
guaya gue puedan dar cuen-
ta de |a superioridad de re-
sultados obtenides sin con-
trol de cambjos.

' En segundo lugar, parece
oportuno notar gue la cuen-
ta corrlente muestra saldos

gue ellas parecen prestar po-
co apoyo a la preocupacion
ohsesiva por la cuenta co-
rriente que preside la gran
mayoria de las discusiones
gue entre nosotros se desa-
rrollan sobre balanza de pa-
gos, y gue las han dominado
en el pasado, incluso en las
ocasiones en que el control
de cambios ha sido implan-
tado, o reimplantado.

B La teoria aplicable

iQué es lo quu_exptlr.a
el signo y & magnitud del
saldo global de la balanza
de pagos? iComo s expli-
can sus saldos parciales?

He aqui las preguntas
gue ahora nos formulare-
mos, para luego mnfmntn_r
con los hechos las hipotesis
gue hayamos generado.

Comenzaremos refirién-
donps al caso en gque no ha-
ya control de cambios. Lue-
go serd sencillo adosar aste
ingrediante institucioral a
nuestro analisis.

Encararamos el tema des-
de lo gue suele llamarse &l
enfogue monstaric de |a
balanza de pages. El implica
anallzar la balanza de pagos
partiendo de clertas premi-
gas sentadas por (@ teorfa
monetaria, en particular vy
esencialmente la que afirma
que existe una demanda es-
table por dinero entre los,
agentes econémicos de cual-
quler economia que usa la
clase de activos que recono-
cemps comoa “'monada’’,

El dinero forma parte del
capital de todos los agentes

negatives en todos los pe-
riodos menos uno (1962-

econémicos, tanto consumi-

shlo puede variar a través de

Si el

inevitablemente

crementardn sus colocacio

porcion.

netaric no

monetaria causante del de
sequilibrio genera expectati

empujaria al alza en su in
tento de librarse de los sal

las operaciones de crédito
de la autoridad monetaria
{compra y venta de activos
financieros a la banca coO-
mercial y al gobierno}, ya
que las reservas internacio-
nales se hallan desconecta-
das del sistema monetario.
banco central redes-
cuenta efectos de comercio,
o financia el deficit fiscal,
expandird
ja base monetaria. Como es-
to a su wer implica un au-
mento de las reservas liqui-
das de los bancos éstos in-

nes, y en definitiva la oferta
monetaria, como quiera gue
la definamos (v. gr. M-1, o
M-2), aumentard aproxima-
damente en la misma pro-

Pero si ese agregado mo-
es demandado
por el publico, su incremen:
to terminard por ser pura-
mente nominal, al guedar
anulade por el aumento de
les pracios. En términos rea-
les, luego de un pericdo de,
desequilibrio, de cuya evolu-
cién posible no  tenemos
tiempo de ocuparnos, todo
terminard en definitiva igual
gue antes. 5i la expansién

vas de mds Inflacian aun, la
cantidad real de dinero ter-
minard por ser menor adn

La *variable de ajuste"
en ese caso seria el nivel de
los precios, que el publico

dos reales excedentarios que
la expansidn operada por la]
autoridad monetarid habria

tes y los depdsitos a la vista| da incremental es satisfecha
de los bancos comerciales) | exactamente por la expan-

sitn crediticia gue lleva a ca-
bo la autoridad monetaria.
En esas condiciones es ob-
vio que el crecimiento de las
reservas internacionales
compatible con el equilibrio
monetdrio es cero. En esas
circunstancias  imaginemos
que se genera por alguna
razon una corriente de in-
version de los residentes de
un pafs vecino en inmuebles
del propio pais. El primer
efecto del consiguiente sal-
do positivo en cuenta de ca-
pital serfa un incremento en
fas reservas de la autoridad
monetaria. Este pondria a
suU vez en marcha una expan-
sion de la oferta de dinero,
gue provocaria un desequi-
librio monetaric por exce-
so de oferta. La gente ex-
pandiria su gasto para ajus-
tar sus existencias de caja
al nivel deseado. Los Gnicos
bienes gue no tienden a su-
bir de precio en tales cir-
cunstancias son los interna-
clonalmente ecomerciables.
Los agentes economicos
del pais aumentarian sus
compras de bienes importa-
bles (aumentando las im-
portaciones) y de bienes
exportables (reduciendo las
exportaciones). De tal ma-
nera, &) dinero que habia en-
trado por la cuenta de capi-
tal terminaria saliendo a tra-
vés de la cuenta corriente.
Lo inverso acurriria en el
pais exportador de capital,
si suponemos también a su
proposito que el punto de
partida era de equilibrio, La
salida de capital ocasionaria
una pérdida de reservas, qua
2 5u vez repercutiria en una
contraccion de la oferta de
dinero (via reduccion de la

c
Andiisis de los I-:dl

usdro £
os .g-.T im balmnzs de pagos
9% 0-80)

Clases de anos

Variable a explicar (a):

Incremento medio
de reservas

de una | Variables explicativas (a):

1. Crecimiento del
crédito interno

2. Crecimiento del
nivel de los precios
3. Crecimiento del
producto social

A a D, definid
Fusntes: BCU,
rias publicaciones.

A = C o

— 44 —18 12 3.9
49 %3.23 =13
174 444 470 325
3 21 23 3.4

{a)Las variables son medias anuales para las clases de afios
as en el texto.
Direc. Gral. de Estadistica y Censos, va-

unidad de medida serd el
punto porcentual del PBI.
La media de los 31 afios de
la muestra fue de — 0.2 o/o
del PBI, v |a desviacian stan-
dard, gue capta la disper-
si6n de la muestra respecto
de la media, de 2,9 o/o. For-
mando cuatro clases, dos del
espesor de una desviacion
standard a ambos lados de la
media, y dos ablertas, mds
alld en ambas direcciones,
ohtenemos la siguiente clasi-
ficacion.

Clase A (“Grandes defi-
cits"): afos en que el salde
global de la balanza de pa-
gos fue menor que — 3,1
oo del PBl. Comprende 5
afios. 1951, 'S5, '57, ‘59 ¥
'62. Media del déficit ex-
terno de los 5 afios: —4.4
ojo.

Clase B (“Pequedios defi-
cits"); anos an gue el saldo
global estuvo entre — 0.2 ¥
— 3,1 ojfo del PBL. . Com-
prende 10 afos: 1954, '58,
's0, ‘63, ‘64, ‘65, '70, ‘71,
74 vy '75. Media: — 1.8 ofo.

Clasa C ("Pagquefios su-
perdvits™): afos en que el
saldo estuve entre mas de
— 0.2 ofo y 2.7 ofo dal
PBI (abarca por lo tanto dé-
ficits entre 0 ¥y — 0,2 ofa).
Incluye 11 afios: 1952, '56,
'61, "66, '67, '69, 72, '713,
‘78, '79 y '80. Media: 1,2
por cianto.

Clase D ("'Grandes super-
dvits''): aflos en que al saldo
fue mayor que 2,7 o/o. In-

sién crediticia, menor 2l ax-
ceso de oferta de dinero, y
menar por lo misma tam-
bién la caida probable de
las reservas.

3. Crecimianto del pro-
ducto social.

Hemos tomade el creci-
miento proporcienal  del

PBI, que usualmente se pre-
sume asociado a la tasa de
incrementa de la demanda
por dinero, de modo tal
que, para el enfogque mone-
tario de la balanza de pagos,
cuanto mayor &l incremento
del producto también ma-
yor la expansion crediticia
compatible con el equilibrio
axterno.

La meta de este ejercicio
es ver 51 la primera |inea del
Cuadro 2 se vuelve Inteligi-
ble a la luz que proyectan
las cuatro variables explica-
tivas listadas en el resto del
cuadro.

Comencemos comparan-
do los extremos de la serie
de teservas [clases A y D)
con los wvalores correspon-
dientes de la variable expli-
cativa Mo. 1. Podemos apre-
ciar que un déficit de — 4,4
ofo aparece asociado con
una expansion crediticia del
4,9 ofo y un superdvit del
3.9 ofo con una contraccién
crediticid del — 1,1 o/o.

La relacibn nagativa en-
tre las dos variables, previs-
ta por la teoria, aparece
fuertemente apoyada por-

(continGa en pdg. 13)



(viene de pdg. 3)
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esta primera comparacion.
iQué ocurre cuando inclui-
mos en el andlisis la colum-
na C? Vemos gque los pegue-
fios déficits aparecen asocia-
dos 2 una expansion crediti-
cia mayor aun gue los gran-
des déficits. La impresién de
gue esto desdibuja la rela-
cion inicialmente observada
se contrarresta, sin embargo,
incluyendo en el andlisis Ia
siguiente wvariable explicati-
va. Apreciamos entonces
gue los grandes deéficits se
configuran en afios en gue
una considerable expansion
del crédito- interno aparece
combinada con una infla-
cion moderada (lo que indi-
ca gue el nivel de los pre-
cios no fue la “variable de
ajuste'" operativa) mientras
que la expansion del crédito
mayor aun de los afios de la
clase B surtid sus efectos
basicamente sobre el nivel
de los precios. {Por qué la
diferencia? Como ya lo sa-
bemos, la razéon puede ser
una de dos: o bien la apli-
cacién del control de cam-
bios mads estricta en los afos
B que en los afios A, o bien
el recurso a la devaluacién
en los afios B, con mayor in-
tensidad que en los afios A.
La wvariable explicativa
h!a. 3 exhibe un orden cre-
Ciente desde la clase A hasta
la D. Ello sugiere dos re-
flexiones distintas. La pri-
mera, dentro del andlisis que
estamos desarrollando, en el
sentido de que los mejores
resultados de balanza de pa-

gos a medida gue pasamos
de izquierda a derecha por
la primera linea del cuadro,
se explican también en par-
te por una mayor demanda
por dinero debida al creci-
miento economico. En se-
gundo lugar, desde un dngu-
lo distinto, parece del caso
hacer notar gque, lejos de ha-
ber ayudado al crecimiento
real, la expansion del crédi-
to doméstico parece haberse
hallado negativamente co-
rrelacionado con él.

Finalmente, cabria hacer
notar que hemos comple-
tado una explicacion de los
saldos de la balanza de pa-
gos sin referencia directa al
control de cambios. En ge-
neral los afios sin control de
cambios (1960 a 62, 1975 a
80) muestran en este aspec-
to un comportamiento deci-
didamente superior a los
otros —observen su ubica-
clién en las cuatro clases—
pero la razon de ello depen-
de sin duda de manera im-
portante de las variables a
que hemos asignado un pa-
pel explicativo,

En todo caso, la tesis de
que el Uruguay depende de
alguna manera del control
de cambios para su equili-
brio externo resulta a esta
altura —en que las razones
teéricas han recibido el apo-
yo decisivo de la experien-
pia— totalmente inadmisi-

bles.
R.D.



