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Coust consideroble impax to on o apintan pi
Blicw o noticio difundice por BUSOUE DA o se
marw enelsentido de gue el Goblermoun
FuRYO ehurio pestionando un prdsmo glgen e
COR imtiteciones  financioras  inferne lonales,
Pblicm y peivedn A lo expere de oue lo infor
mocidn voye gunanda en precaion of inrerds
despertado nos mueve o ink ke o andiiviy v la
Curstion, comensando en we plaro muy oroe
l"lﬂ'. gue M o Umko v " Qur o e wnfm
parece pertimente desplusure.

Lo primery p nie gue se suscil es la de
cdmo hg vido en o pewnto cercano of Mlujo de
Capiral extranjero recibido por ol Uruguay. Le
FeNpueste permiticie formarse una idea acerce
e/ ficado de I cifrs globales mancjadas

umg sermane oirds de dos operacio-
fes oe 450 millones de ddlares code una) en el
Contes fo concreto de nuesirg economio

£/ cuadro inserto enfoce el punto en base a
fos deros suministra la balanra de p
del pais Emfoda que se Inicie con la rr;nr-
ma financiere de 1974 origind un notable in-
Cremento del flujo de capiral hocia ef Uruguay.

Mientras en of rienio inicial cubierto por el
Cuoadro ¢ promedio anual de entroda superd
los 90 millones de dblares,en el trienio anterior

Flujes netes d¢ capital externo, claadficado segln |la naturalesa
del prestatario
(e miliomel oe d&are corrienie)

1974-76 1971-78 197980

Ingress totsl de capital ITh .4 5471 1.205.8

Sector plblico 204 4 6.8 2603

Sector mo monemario (767,7) 718 (299.1)

S tow o ferio f-63,3) {55,2) [-35.8)

Sectar privado 74,0 40,5 45,5

Secror mo monetorio® [52,1) f505,.4) (525,5)

L 41) f3s.1) (420,00
= imciuyw “Ervores v amivianes netas”

Fuente: 8CU, Indicadores

le medie no llega @ 20 millones. Ef cuadro-pro-
Curg mostror das cosgs. £n primer término,
el morable crecimiento de fa corriente de capi-
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Movimientos de capital y coyuntura economica

tal, que codmimg con e medm anal de algo
s e 600 milones eny ¢l blenio ‘7980 y aun
superd for 800 millones en ¢ ‘80O En segundo
Fagar, Ja evolucidn experimenpadks por el dest)
no del Mujo de capital. En of trienio inicial of
wed towr pulblico tomd prevtedes cand fon (res
cwartas partes del toral de capitel recibido. En
el biento siguiente, la participacidn del sector
pikblico w desplomd a menos del 2 ofo. El con-
frasfe es mbyvor aun 3l centramaos la atenclon en
las dos primeros ofos del trienio '74-76, en el
cuel ef secror privado fue un exportador neto
de capital (algo mds de 10 milfones en el ble-
nio),

Es preciso retrotraerse o aquellos diffciles

aos que siguieron of primer shock petrolero
de 19023-74. La remocion del control de cam-
bios, combinedo con un marcado progreso en
materia de discipling monetaria y fiscol, ever-
tualmente troerfa un restablecimiento de la
confianza en la capacided del pals para equill-
brar sus cuentas externas, y con ella un impor-
tante fujo de capital de fuentes privadas hacia
destinatarios privados. Pero ese no era atn el
caso en 1974 y '35. Entonces fue necesario
gue el sector publico fuese quien saliera al mer-
codo de capital a procurar recursos, Al hacer.lg,
no solo aporté una solucion al problema de bg-
lanza de pagos que enfrentaba ef pals —y que
con ¢l estilo que se habla hecho usual, centrade
en el control de las importaciones, lucia insolu-
ble— y procuré una mejora para la coyuntura
como en sequida nos detendremos a observar,
sino que cebd la bomba, que en lo sucesivo
succionarfa recursos del mercado externo de
capital hacia destinatarios del sector privado,

B Capital externo y coyuntura

Otro aspecto a destacar, como hace un ins-
tante sefaldbamos, es el conectado con la co-
yuntura, B ario 1874 vio infclarse la controc-
cion ciclica mds fuerte que las economias occi-
dentales experimentaron desde fos arios '30.

L o8 uruguayos sentimos aquella recesion menos
intensomente que la actual (percibimos el fend-
miene mids o trovis de o bolanza de pogos queé
del nivel de ae tividad) porclalmente,sin duda en
razdn de la thnico depresiva que dominabad
nuestra economfa desde 1972, Pero sin duda la
entruda de capltal constituyd una medida con
Inclucables efectos antlciclicos. En efecto, la
corrlenite de capital recibida del exterior se -
corpory wl flufo de la demanda ayregada de orl-
gent interno por bilenes y serviclos, y por ende
por tas servictos de lon factores de la produc-

cidin,

En lo coyuntura aoctual no debe perderse
de vista el efecto que ha surtido la reduccitn
de la corrlente de capltal con destine af sector
privado en 1981, La bolanza e pagos prelimi-
nar publicada por el BCU no permite para 198]
lu clase de apertura utilizada en el cuadro que
examinamos, pero si nos informa que el sector
privade no monetario exporté capital por 37
millones de délares el ario pasado. Es preciso
notar que la econom/fa uruguaya se habfa, co-
mo quien dice, habituado a recibir por este
concepto una suma del orden de 250 mi-
dblares anuales (medio aproxima da
del cuatrienio 1977-80). La salida de casi 40
millones en 1981 Jxrasenm un bajén conside-

agre,

rable de la deman gada, que indudable-
mente estd haclendo sentir sus efectos sobre el

nivel de ocupacién y actividad econémica en
general, de manera directa e indirecta.

Una primera Interpretacién de la medida
financiera consistente en la negociacion de
préstamos que menciondbamos al comenzar
puede hacerse en términos de sus efectos
previsibles sobre la coyuntura. Desde este
enfoque podrfa vérsela como un retormo del
sector publico al papel principal en materia
de importacién de capital, con un sentido
compensatorio de la retiroda de los
res privados. Vista la inseguridad de las ex-

pectativas, tal vez sea cierto que la bomba

debia volver a ser cebada.
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