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Una de las consecuancing

principales de la politica mo-
netaria Inaugumda en 1674,
particularmentea —sagdn
nuestm opinidn— en rmzdn
de la sliminacidn dal control
de camblos que alla compor-
14, fue ol cambio redical de la
conformacidn de la balanza
de pagos uruguays. El Cum-
dro | procurm dar una visidn
de largo plazo de la evolu-
cidn de la balanza de pagoa,
on lncual el periodo 1874-80
se desiaca por ol gran nivel
gue alcanzan los saldos de la
cuenla do capital. Al miamo
tiempo, 88 poaible apreciar
que, an la treintena larga que
abarca asie vislaro, hay dos
periodos en los cuales par-
cibimos asimismo entradas
de capitel apreciables (diga-
mos. superiores & la moedia
de 1950-BO): 18BB0-81 ¥
1868-7 1. El primaro de sllos
fue otro lapso en que sa In-
terrumpid el rdgiman de con-
trol de cambios implantado
en 1831, El segundo abarca
un perodo de abatimiento
considerable de la inflacidn,
que suscitd clerto grado de
confianze respecto del pesa
uruguayo. De eatos slomon-
tos, y ofros gue iambidn 86
reflajan en o Cuadro 1, pro-
curmremos derivar una hipd-
teais sobre la daterminacion
del saldo de caplinl. A las trea
columnas del cuadro que re-
suman |la balanza da pagos
de cada perodo hemos agre-
gado una gua nos informa
gobre la tasa de crecimiento
dal producto rasl en al mis-
mo lapso. Puede discamirse
B primara vistn una relacion
entre el Ingreso de capital y
Iz tase de crecimiento real,
cuyo analisis constituird uno
de los temas principales de
este articulo.

H La balanza de pagos

Antes debemos asagurar-
nos de que todos atribuimos
tgual contenido & las pala-
bras gua astamas utilizando.
Por balanza de pagos so-
lamos ralarimos & un astado
financierm an el cual ae re-
suman

realizadas por los residenies
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Crecimiento y balanza de pagos

on ol pala con loa residenton
on ol reato dal mundo. En I
balanzs da papoa dintingul-
mos una cusnia corriante,
una cuanta de capital, y un
saldo plobal En la cusnts
commiente megiatmmos las
tranaaccionss Quo gBNarmn
ingreaoa por vantas de ble-
noa y asrvicioa al exterior
{exportacionas) y, con signo
da manoa, loa gaslos an com-
pras de blenes y servicioa a
no resldentaa (Imponacio-
nes). En estos conceptoa
amplios d& axportacionss o
importaciones Incluimoa los
llamados “rubros Invisibles™,
o saa axporaciones e impor-
taciones de servicios, gua no
pasan por las aduanas, y qua
abarcan &l gasto de turiaias,
loa pagos por seguros y fle-
lea, vy las remeasas de intera-
sos ¥ dividendoa por al ca-
pital de no residentes inver
tido on ol paia

Lo que noa interosa agul
sobre todo es munimos de
una interpretackdn del ssldo
de Ia cuenta corrlante. Su-
pongamos gue dsie fuarn
cam, 0 s8A que las axpor-
taclones sa igualaron con las
Imporiaciones. En asta hipd-
tesis ol gasto de todas las
uvnidades residantes (faml-
lias, empresas y gobierno)
coincidira axactamente con
sus ingresos. Si el saldo co-
miente difiere de cero asto
no suceda. Si es positivo, o
584 que las exportacionos
suparan alas importacion Bs,
al ingreso nacional exceds
del gasto nacional, pracisa-
mente an la magnitud de asa
saldo. En al caso contrario, el
gasto supera el ingreso an la
magnitud del saldo negativo.

Volvamos a la hipdtesis da
un excedenta da exporta-
ciones. Los residentes han
sxportado 100, y han impor-
tado BD. Si no ha habido
ptras transacciones que las

las trensaccionss | comiantes, los residentes de-

ben habar aumentado Sus

tenencian da “caja™ an 20.
Tal vaxr hayan vandido n su
ver las divisas gensradas
por asas axceadants, paro al
conjunto da la economin, In-
cluyando al alatema banca-
rio, habrt Incremantado au
stock do divisas an agualia
suma; la conlmpariida dal
supearvil cormiante (axcedan-
{e de exporiacionas) serd un
aumanio de laa ressrvas In-
ternacionales. Dicho de
olro modo adn, el aaldo co-
rmiente ae trnducind directa-
manta an un auparivil glo-
bal.

Como ea obwvlo, esla con-
secusncia se deriva del au-
pusslo da que no hablan
ccurido olma imnaaccio-
nas. S| Introducimos tran-
sacclones de capltal, las
cosas camblan, Los reslden-
taa dal pals, en conjunto; no
tlenen por qué consanvar of
producido da su excedenls
de vanias aobra compras co-
rriantes an forma liguidh.
Puadan utilizarlo pama com-
prar mctivos an al axtarior:
amprasas, ncclonas, Inmua-
bles, tltulos de deuda publi-
ca, olc.

Invarsamante, un déficit
corrianta, implica gua &l gas-
to agregado de los residan-
tas del pals axcede do su
ingreso agregado. Obvia
mente ese exceso del gasto
sobre al ingroao debe finan-
ciarse, Una forma de hacarlo
consiste an racu rrir @l acervo
de resarvas internacionales
{oro ¥ divisas) acumulado an
ol pasado. Otra consista an
vander actives al exterior
empresas, acciones, Inmue-
bles, bonos, atc. Una dife-
rencia entra estos dos me-
dios consiste en que al
stock de reservas no pusde
usarse indafinidamenisa para
cubrir un excedente de im-
portacionas.

En cambio, el recurso a la
vania de activos caraca da

limites igualmente visiblas.

Afios de
duracion

Periodo

1850-58 10

1880-81
1882-67
i968-7T1
1972-73
1974-T5
1976-78
1878-80
1850-80
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Cuadro 1

Saldos de la balanza de pagos de Uruguay

Promedios anuales

Millones de dolares de 1975

Cuanta Cuenta da
Corriente Capital

- 58,0 35,6
- 120,0 129,1
8,1 - 58,2
-72,0 75,0
20,7 11,6
-1982,3 1148
-898,5 2077
-302,8 388.3
- 74,7 89,7

Fuente de los datos originales: BCU. Saldos corregides por el pracio unitario mundial
de las exporiaciones segun |FS.

Saldo Tasa de
Global crecimiento
raal (%)
T 221" isﬁ
8,1 3,2
= 52;‘ 031
3,0 2,8
32,3 -1,4
- TT ,? 411
108,2 4.1
68,7 8,5
- 5,0 2,4

Cuadro 2

Relaciones de la inversién nata Interna y la
cuenta de capital con el producto soclal

(Promadios anuales)

1980.

Pariodo Afos de Inversién neta Saldo cuenta Tasa de
duracion interna capltal cracimlanto

PHMI PBI roal

] %o On
1960-61 2 5.8 38 32
1962-67 5 0.8 -23 o1
1968-71 4 2,7 1.6 28
197273 2 24 04 -1.4
1974-75 2 33 a6 4,1
1976-78 3 as8 5.5 4.1
1979-80 2 143 7.0 B.5
1960-80 21 as 1,8 2’3

Fuente de los datos originales: BGU; A, Harberger, Tasas de retorno al capital, BGU,

Algunos pafsen, ol caso cld-
alco en &l de los EE.UU, han
acumulado aaldos nagativos
an cuanta corrients durantes
perfodos mda que centana-
rioa (lon EE.UU. lo hicieron
daada au Independancia has-
ta principlos del niglo XX
vandlando acllvea al exie-
rlar.

Ea poaibla apraciar major
aate lendmano al ae reparm
que |a relacldn anira cusnia
cormienis y cusnia de capital
bian puada ser la Invarsa da
Ia gue hemoa satado prasu-
miendo Implicliamenia. Esa
relacidn blen pusde comen-
zar del lado da la cuenta da
capitnl. Pongamoa gue un
pals ofrece sxcalanlas pers-
pactivas da Invarsidn an su
tarritorio (al caso norteame-
ricano an al siglo XIX slgus
slando al ajamplo [deal) y
pdopta una politica de apear-
tura ol capital axiranjaro. El
capital axtran|aro llegard por
dos vias dilarantas. Una, la
compra de activos tanglbles
(digamos, amprasas); la ofra,
ja compra de activos flinan-
claros (digamos, acciones;
digamos, pagards del slste-
ma bancario local). En un ca-
so0 loa no residentas se ha-
can proplelarion de activos
ranles &n al pais; an al ofro,
e hacen acreadoras de
agentas scondmicos real
deanies. En la madida que al
flujo de capital axtranjaro se
gaste internamenta —Yy nor-
malments es lo que ocurrird-
— |a Invarsidn del axtarior
genserard ella misma ol défi-
cit corriants, al hacer qua al
gasto doméstico exceda del
ingreso.

Dabaria sar claro gue am-
bas clases de inversidn ex-
tranjara estardn normalmen-
te asocladas con inversién
real an el pals. En 8l caso da
compra de activos tangibles
por los no residantas (Inver-
slén directa), por razones
obvias, pero también an &l
caso an que los no residen-
tes adquieran activos finan-
claros, ya que, ni los agantes
doméslicos querrdn lomar
dinero prestado ain un pico
de inversidn, ni, menos adn,
ancontrardn  prestamistas
dispuesios a adelantarles
fondos en ausencia de pro-
yaclos de Inversién qus ha-
pan vercs/mil la capacidad |
dal deudor para reambolsar
al préstamo. La axcepcién
més usual deba astar repra-
santada por ampréstitos pa-
blicos, ya que al crédito de
un enle capaz de recaudar
impuastos posae caractaris-
ticas peculiares.

B Endeudamlento axterno
@ Inversion doméstica

Lo diche debaria inclinar-
nos & esparar qua la entrada
de capital dal axterior v la
invarsidn doméstica —es de-
cir la formacidén de capltal
raal— eastuvieran positiva-
mente corralacionadas. El
Cuadro 2 muestira que dse
@8 al caso respacto de nuas-

tro pals en el periodo 1860
0

Convendrifa examinar al-
guno de los parlodos an qua
aparecen divididas las cifras
del Cuadro 2 (y dal Cuadro 1,
ya que son |os miamoa, ex-
ceplo gua éste sa ramonta
otros 10 afos hacia el pasa-
do). El periodo 1982-87
muestra uha inversidn neta
doméstica Insignificante, de
meanos del 1% del producto
bruto-intarno (PBl menos la
depraciacién dal capital). En
realidad el trienio final de
ese parflodo muestra Inver
aldn neta negativa. Al mis-
mo tiempo, al sexenio axhiba
una importante salida nata

do capiial hacia el extarior, y
un salancambanto priclioa-
manta fatal ddl producto,
LOud  Intarpratacién cabe
atribuir m esos numeroa?
Ellos noa dican gue toda a
Invaraldn bruta que sa llevda
cabo (un 12 8% del PBI) fue
apenaa suparior al consumo
de capilal an 4! miamo peario-
do, ¥y que al caplial ae man-
luvo por |o tanto prictioa-
mania conatania. En reali-
dad, el en trlenio 1865-67, la
invaraidn bruta {1 1% dal PBI)
lua menor que a8l consumao
de caplial, y &l pals as des-
capilalizd en términos abso-
jutoa. Por lo lanfo es com-
pranalbla que al astanca-
mianto haya hecho prasa de
s sconomia uruguaya (y que
an al trlenio 1965-87 al pro-
ducto haya decrecido alra-
dador de 0,3% al afio). LOué
pasaba, miantras tanto, con
al ahorro nato (ahorro bruto
menos conaumo de capital)?
Las cifras derivadas de [a
contabliidad nacional y de
las astimaciones dal Profe-
gor Arnold Harbarger sobre
consumo de capltal Indican
gue hubo un ahorra neto del
ardan del 1,7% del PBI lo
que Implica un excadente
dal ahorro bruto sobre la In-
yarsidn bruta del orden de un
punto porcantual del PBI. La
implicacidn de esta diferan-
cia es gue al flujo de aharra;
no Invertido localmants as-
taba saliendo hacia &l axte-
rior, Las cifras de la balanza
de pagos muastran al mismo
tiempo una salida de capital

furads haols los periodos en
L anza
Muesirs un -m-?u ".".‘?33
posilivo en cuenta de caplial.
Aparte de los Ires pariodos
que comlanzan an 1874, en
’“‘L’f?ﬂ ios saldos de ca-
sCan arrol n
Fll'- lon atroa m%
poriinanteas mon 1880-81 ¥y
1968-71, a los que acaba-
maa dg aludir, acotando que
amboa albargaron tentalivas
de estabilfzar el peao uru-
guayo. El primero de allos
Incluyd la remociéin del con-
trol de camblos y, preaum
blemante por ello, contd con
un flujo de capital externo
apreciablemente mayor. Lue-
go da cbaarvar los pariodoa
que se (nauguran en 1874,
a8 vustlve muy fuarie ia pre-
suncién de que el control de
cambios se halla negativa-
manle corralacionado con (@
anlrada de capital. Esto pue-
de parscer paradojal, pussto
gue &l control de cambioa
raprasania la oreccidn de un
murg alredador de una eco-
nomia para evitar que el ca-
pital se evads de ella Sin
ambargo, loa hachos pare-
can demoatrar concluyante-
ments que no existe método
mds aficaz para desalantar
la salida de capiial, & la vor
que para alentar au antroda,
que la demaolicién de agueolla
muralio.
QOuorasmos conaluir osta
nota con la consideracidn de
dos aspectos asirechaman-
te vinculadoa entra sl El
primero oa ol macaniamo
que coneacia la antrada da
capital con ol crecimiento
acondmico. El ssgundo con-
cierne la consideracién de al
ol “endsudamiama’ gque
comporta |a 6n da
capital extranjaro as capaz
de originar an al futuro una

algo superior al 2% del PBI

durante el mismo lapso. Nin-

guna de |las dos fuentes es
demasiado confiable, perc
ambas sa confirman recipro-
camente dentro de una ban-
da de un par de puntos por-
centuales dal PBI: el estan-
camianto real del saxenio
1962-67 estuvo asociado a
una caida de la inversién ne-.
ta a nivales (infimos, y ésta a
su vez con al fluir hacia &l
extarior da una parte apre-

clabla del ahorro doméstico .

¥ allo, dicho sea de paso, en

medio de un savero control

de cambios.

Otro periodo en al cual al

saldo de la cuanta de capital,

aun sin tornarse negativo,

cayd precipitadamente, fua

@l blenio 1972-73. En lugar

del 1,6% del PBI —nivel por

debajo del promedic de

1980-80, sagln puada varsa

an &l Cuadro 2— en qua la
antrada de capital se habla
gituade en el cuatrienlo
1988-T1,8n 1972-73 asa fiu-
jo se redujo en tres cuartas
parias. Al mismo tiampo tam-
bién cayd la Inversidn do-
méstica neta, v ia tasa de
cracimiento se volvié nega-
tiva.

Los dos paricdos que aca-
bamos de cbsarvar (1962-
87, 1872-73) tienen algo
mds an comun: ambos sk
guen Iinmediatamante a
otros tantos paricdos en que
s& habla suscitado un grado
apreciable de confianza én
la moneda uruguaya, @n la
medida suficienta para
atraar un flujo importante de
capital (1980-81 y 1988-71,
véanse Cuadros 1 y 2). En
ambos casos, la conflanza
rasultd al fin ¥ & la poatra
Infundada, seguln los hechos
damaostraron. En ambos ca-
sos, al délicit liscal termind
haclando naufragar la expe-
riencia de astabllizacidn. En
ambos casos, la consecuen-
cia fue una fuerte ratraccién
da la |nvarsidn extranjera,
gue sa rafle|d asuvazenuna
calda de la Inversidn domés-
fica y de la tasa de creck
miento real.

Dirljamos ahora nuestra

erisis de balanza de pagos.
E! primer aspecto es harto
sancillo. Lo que muestran los
hechos es que el ahorro do-
méstico que genara la acor
nomia uruguaya, invertido in-
tagramenta en el pals, ha ak
canzado hasta ahora para
generar una tasa de creci-
miento cuya tendencia a lar-
g&plun saria dal orden deal
al afo. La elevacidn de
esa tasa de crecimianto exi-
ge una lasa mayor de [nver-
sién que la originada dom#és-
ticamente, y a su vez ésta un
aporte de ahorro axtamo, es
decir, un flujo de recursos
reales recibido desde al ax-
tarior, como al que 58 regis-
tra an la cuanta de capital de
la balanza de pagos. Apro-
ximadamanta cada punto
porcantual respecto del PBI
estarla asociado con un in-
cramento da la tasa de cre-
cimianto real, tamblén del
ordan de un punto porcen-
tual. Un cracimianto a largo
plazo del 5% requeriria, se-
gtn allo, un saldo positivo da
la cuenta de capital del or-
dan dal 3% dal PBI. La posi
bilidad de |ustificar eslas
apreciacionas cuantilativas
excaden de las posibllidades
de este articulo. Para allo
nos ramitimos a nuestro an-
sayo sobre Enfoqus mons
tario de ia balanza de pa-
gos, préximo a publicarse
aditado por el BCU.
Finalmanta gquaramaos re-
tarirnos hoy al probleama dal
endeudamisnto. La inver-
sidn directa —compra de ac-
tivos realas por no rasiden-
tes-- suale antendarse que
no suscila esta clase de di-
ficultades. En cambio sl sue-
le parcibirsalas asocladas a
la Inverasidén de cartera —
cnm%r: de activos financie-
ros. los Gltimos afios las
alusionas al capital golon=
drina han sido un tema fre-
cuente en las discusionas
gobre economia an nuastro
pais, dindose a entender
con aquella iImagen que el
capital que hemos estado
racibiende carece de amal
go,. ¥ que su partida podrd

(Continia pag. u}




{viene de pag. 3)
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glterar seriamente nuestro
equilibrio externo.

Comenzaremos refirién-
donos a las transaccionas de
cardcter privado, particular-
mente atendiendo & la na-
turaleza del obligado a la
restitucién del capital. En
iodos esos casos, cuando
los activos financieros son
pagarés de empresas priva-
das, &l flujo de capital res-

ponde a operaciones credi-
ticlas. Todas ellas suponen
algin grado de incertidum-
bre respecto de la capacidad
del deudor para efectuar el
reembolso del préstamo. En
este aspecto las transaccio-
nes de crédito internaciona-
les no sa diferencian de las
domésticas. El riesgo de in-
cumplimiento no es exclul-
ble “a priorl” en ninguno de
8508 CABOE.
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MINISTERIO DE
AGRICULTURA Y PESCA

DIGRA

Se recuerda a las personas fisicas o juridicas ins-
criptas en el Registro nacional de Vendedores de
Semillas, que segun el Art. 2 del Decreto N° 106/978,
dé 22 de febrero de 1978; la inscripcién en dicho
Registro es vdlida por el término de dos afios.

Aquellas firmas cuya inscripcién esté vencida, de-
berdn proceder de inmediato a la renovacidn de la
misma en la Direccién Granos (DIGRA), Avda. Uruguay
Ne 1016, en el horario de 12y 30 a 18 y 30 horas.

El no cumplimiento de esta obligacién,determinard
la eliminacién de oficio del Registro,y en consecuencia,
la inhabilitacién para proseguir comerciando semillas.

LA DIRECCION

Entendemos, sin embargo,
que quienes se refieren al
endaudamiento axterno co-
mo origen de un riesgo co-
lectivo, como una amenaza

.de incumplimiento nacional,

apuntan hacia otra vertiente
de la cuestién. No hadia la
vertiente privada, es decir,
hacia el riesgo de que las
previsiones de los agentes
privados que dieron susten-
to a la oparacién de crédito
no lleguen a materializarse,
sino a la vertiente publica,
consistents en que la auto-
ridad monetaria nacional ca-
rezca de reservas Interna-
cionales suficlentas para po-
sibilitar la remesa corres-
pondlente a los servicios (in-
tereses y amortizacién) de la
deuda privada. Ello, aunque
@l deudor acuda a sus ven-
tanillas a comprar divisas
provisto de moneda nacional
con cantidad adecuada.

En nuestra opinién ese
temor es légicamente incon-
sistente. S| el deudor obtle-
ne de la inversidn al ingreso
que tanto él como su acree-
dor previeron en el momento
de financiarla, y sl se abstie-
ne de gastar ese ingreso lo-
calmente, como debe ocurrir
sl ajusta su conducta a su
compromiso de remesario a
su acraador, la micro-tran-
saccién generard su proplo
micro-superdvit corriente —
que como todo superdvit co-
rriente entrafia un exceden-
te de Ingreso respecto del
gasto— y por lo tanto la mi-
cro-disponibilidad de divisas

para afactuar la micro-reme-
sa. Y si las condiciones para
alservicio de la deuda sa dan
en al nivael “micro” en cada
transaccion, autométicamen-
te quedan aseguradas en el
nival “macro” qua sélo supo-
ne la sumatoria de todas

aquélias,
El caso de un daudor esta-

tal no es en esencia diferen-
te al que acabamos de con-
sidarar. Si un gobierno colo-
ca deuda piblica en el exte-
rior para cubrir un déficit co-
rriente, o para financlar una
invarsidn que no produce un
flujo financiero de ingresos,
la generacién de la disponi-
bilidad de camblo axtranjaro
requiere que este deudor
rﬁbllcu haga uso de su po-
estad tributaria. Esta no pue-
da dejar de permitirle de-
traer ingresos de sus subdi-
tos, y por lo tanto evitar que
tales Ingresos se gasten lo-
calmente, en la cantidad ne-
cesaria para producir el su-
perdvit externo corrlents, y
por lo tanto la disponibilidad
de divisas, necesarios para
el servicio de la deuda. Lo
inico que puede ocurrir —y
@l arta dal banquero interna-
clonal se integra naturaimen-
te con la capacidad de pre-
var tal contingencia— es
que, sl la deuda que se ha
acumulado es muy grande,
los gobernantes estimen
que no les resulta politica-
mente factible recaudar im-
puestos en la medida nece-
saria para servirla. Pero esa
eventualidad politica no im-
plica la imposibilidad econé-
mica de efectuar las reme-
sas pactadas.

De todo lo cual se despren-
de que un pals cuya autori-

dad monetaria observa Ia
debida disciplina no tendrd
en principio motivos adicic-
nales de preocupacién, a

propésito de su balanza de
pagos, en razdn de su en-
deudamiento externo.

- R.D.
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BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY

Indice de Precios al por Mayor de
Productos Nacionales

Base: 1968 == 100
ANO Y MES INDICE
1981 - Enero 19.405.7
Febrero 19.8106
Marzo 19.889.8
Abril 20.0344
Mayo 20.1248
Junio 205126
Julio 21.2559
Agosto 21.865.4
Setiembre 226125
Octubre 22./770
Noviembre 227796
Diciembre 21.962.8
1982 - Enero 22.2309
Febrero 22.263.3
Marzo 222534
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