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Recientemente se ha pre-
santado la perspectiva de que
sobrevengan o estén sobro-
winiendo compras importan-
hes de CAMPOS UIUGUAYyOS Dor

nacionales de los palses ve-
cinos, Argantina sobre fodo,
comgo wuna causa valida de

| alarma publica, y un motivo

fundado de alguna clase (nNo
especificada) de intervencion
gubernamental Por lo gene-
ral, el enfoque de la cuestion
ha sido de caracter emocio-
nal Este articulo quiere ser
una contribucidn a su analisis
frio v racional

En primer t&rmino, es con-
veniente ubicar las transac-
ciones que suscitan esa in-
quietud dentro de una clase
mas amplia, cuyas consecuan:
cias sean ya familiares. La
compra de tierra por agentes
economicos no residentes en
el pais se clasifica sin dificulk
fad como un rubro de inver-
si0n extraniera “Inversion ex-
tranjera” significa precisamen-
le es0, |a compra de aclivos
situados dentro del territorio
nacional, activos flinancieros
o activos fisicos, como cam-
pos, por no residentes.

Una caracteristica de toda
transaccitn de capital —una
clase méas general ain que la
inversion extranjera— es que
con ella no se afecta la ri-
gueza nela de las partes que
la realizan. En la inversion
extranjera el inversor no re-
sidente adguiere un activo
dentro del pais, pero al mis-
mo tiempo entrega un poder
de compra de valor eguiva-
lente, por lo general bajo la
forma de divisas, que algun
residenie necesariamante
usara para adquirir a 5U vez
aclivos en el exterior, 0 que
consanara por eltiempo que
desee un saldo monelario li-
quido de caracter internacio-
nal. En otras palabras, la in-
versién extranjera reporta a
un no residente un titulo con-
ira, &l pais, pero al mismo
tiempo, ¥ por el mismo valor,
reporta a uno o mas residen-
tes en conjunto,un titulo equk
valente conlra el resto del
mundo. Por cada mil dblares
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~\nversion extranjera en campos

pre unargentino, un residen-

le en el Uruguay —el que la

vendid ol campo o 8l gue e
comprd jos dolares, o )
acresdor del pﬂﬂ‘l_ErD, a un
nuevo deudor de éste, elc,
pero algulen necesariamen-
te— podna comprar mil déla-
res de tierra argentina, o bra-
silena, o norteamericana, si
o deseara

Esto es obvio, pero no cons

picuo en los planteamientos
que han llegado a nuestros
oidos. Por otra parte, nos con-
duce de la mano al siguiente
punto que queremos tocar,
gque es el gque concierne la
razon de ser de dichas tran-
sacciones. Debe ser claro que
para explicar éstas no basta
con investigar la motivacian
de los ofertantes. E\ mercado
de tierras es un mercado de
acervos (“stocks”) y los eco-
nomistas consideran que la
mejor manerade analizar es-
te tipo de mercado es supor
ner que todos los campos
que hay estdn siendo ofreci-
dos permanentemente en
vanta, ¥ que un conjunto muy
grande de agentes, que in-
cluye a sus propietarios, los
demanda, en el sentido de
gue estd dispuesto a posear
la cantidad que hay, dado el
precio, entre ofras circunstan:
cias pertinentes. Una conse-
cuenciadirecta de este enfor
que es gue el precio esta
enteramante detlerminado por
la demanda. Esta, en el caso
concrelo, debemos conside-
rarla asociada a un conjunto
de agentes que nosalimita a
quienes estdn buscando cam-
pos en el Uruguay con @l fin
de comprarlos, sinoincluye a
todos aquéllos que podran
considerar lales aclivos co-
mo alternativas validas para
integrar sus patrimonios, y
debe por clerto abarcar a mu-
chos residentes de areas |i-
mitrofes de nuestro pais.

Maturalmenle, s de presu-
mir que recurrentemente ha-
ya compras de campos uru-
guayos por no residentes(lo
mismo que ventas), pero el
fenomenc que debamos Cofe

de campo uruguayo que com-

siderar, real o presunto, es

una corriente sistematica y
desusada de compras. Como
deciamos, para explicar tal
T L L e T e e =
basta con atendor a o exis-
tencia en el pais de numero-
s08 propletarios de tierras
urgidos de liguidar sus actl-
vos, Esosaraunarazon para
que los campos cambiaran
de manos, pero no para que
los adquirentes fueran no re-
sidentes.

Antes de que alguien pue-
dasugerirque an el pais falta

poder adquisitivo para efec-
tuar las compras, permitase-
nos poner sobre el tapete
algunas cifras. En la actuali-
dad hay unos 750 millones
de dolares en depositos en
moneda extranjera en la ban-
ca montevideana de propie-
dad de residentes, y presu-
mimos que los depositos o
plazo en pesos, el equivalen-
te de 600 millones de dola-
res, son practicamente todos
los residentes. Por lo bajo
hay que estimar gue hay otro
tanto de activos linancieros
liquidos de residentes en el
exterior. Sin contar olros ac-
tivosfinancieros, yatenemos
un poder adquisitivo suficien-
te para comprar algunos mi
llones de hectireas en el pals.

Maturalmente, no todos los
agenles aludidos consideran
la tierra agropecuaria como
alternativa factible para inte-
grar sus “carteras”, pero sin
duda existe un subconjunto
muy apreciable de ellos que
astarian dispuestos a pasar-
se de dblares o pesos acam-
pos, dado clerto precio, Si
lo que se sostiene es que los
que estan comprando son ar-
gentinos, lo unico que asto
con ello s5e nos dice es que el
conjunto de los residentes
allende el Plata estima el
valor de nuestra tierra agro-
pecuaria sistematicamente
mas alto que los residen-
tes. Por qué ello pueda ocu-
rrir @s un problema. Puede
tratarse de diferente Infor-
maciton sobre la rentabilidad
fulura de la actividad agrope-
cuaria, o de dilerente percep-

cién de los riesgos implicitos

en tener campos y tener pe-

Bon W tenor cldlmroms, et & s
vaz, tal diferencia en la irr
formacitn disponible y de per-

coeidr oe riengoe s olro
probleman. Pero =i Sesgo en

la estimacidn de los activos
pertinenles por uno ¥y otro
conjunto de agentes no es
en s/ mismo problematico.

Dicho esto sobre |a razon
de serde lacorrientede tran- |
sacciones, debemos inquirir |
sl ella posee consecuencias
negativas para los intereses
de la comunidad en su con- |
junto, capaces de justificar la
intervencion gubernamental. |

Por descontado, para los pro- |
pletarios de las tierras la par- |
ticipacion en el mercado de
agentes noresidentes es be-
neficiosa sin reserva posible.

Prohibirla o desestimularla ha-
na bajar el precio de los cam-
pos, en perjuicio de sus ac-
tuales duefos. Seria incon-
cebible que alguien pudiara
querear discutir astas propo-
siciones.

Desde el punto de vista
econdmieo, las consecuencias
pertinentes se derivan de dos
clases de consideraciones.
En primer té&rmino, mientras
el residente mantenga la pro-
piedad del activo tendra de-
recho a retirar los rendimien-
tos que &l le depare, los que
figuraran en el debe de nues
tra balanza de pagos en cuerr
ta corriente. Al mismo tiem-
po, el haber de la cuenta co-
rriente recogera los reditos
del capital transferido por
aquél al efectuar la inversidn.

| &l beneficio que habna re-

Es imposible saber si gana-
remos o perderemos por este
concepto, dependiendo lo
una o |lo otro de la rentabili
dad relativa de las dos inver-
siones en juego. En segundo
término, sl el no residente
liguida eventualmente su in-
version, y repatria el capital,
esta transaccion figurara tam-
bién en el debe de nuestra
balanza de pagos, esta vez
en cuenta de capital Si el
comprador es olro no resi
dente, los dos movimientos
se cancelaran mutuamente
en sus efectos, Sl compra un

residente, se estard produ-
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go de una geuda, mas una
ganancia de capilal para el
Tﬂ.ﬁ"ﬁ#eﬁﬂﬁ‘h‘-ﬁ‘#é‘ Some
pra, o menos una pardida si
se equivocd, El Unico proble
ma posible se planteara en
la primer eventualidad. Adn
en este caso hay dos consk
deraciones a favor de la tran-
saccion: una, que la inversion
uruguaya en el exterior que
compensd la inversion extran-
jera original también pudo
rendir una ganancia de )
lal, y por lo tanto saldiamo
ganando si nuestros agentes
hubiesen sido mas sagaces
que los no residentes, ¥ per
diendo en el caso inverso;
otra, que la ganancia de capk
tal tendra como contrapartida

¥

portado al pais la interven-
cian del no residente al esti-
mar mejor que los residentas
el valor del activa.

Desde al Angulo econdmi
co, pues, no hay inconvenian-
les a lavista, al menos segln
nuestra percepcion. Restan
los aspectos extragcondmi-
cos, que son los mas propk
cios para agitar |las pasiones.

Hay quien ha sugerido que la
soberania nacional estaba en
juego. Esta pretension distor-
siona gruesamente elconcep-
to de soberania o, més bien,
usa la palabra, segan es fre-
cuente, como un simple desas-
tabilizador emocional Se trata
de un absurdo flagrante. Na-
turalmente, si el pdblico uru=
guayo prefiriera tener concien-
cia de que |a tierra uruguaya
es en su casl totalidad pr
piedad de residentes, cabria
un nrbgumantu para la inter
vencion basado en esa pre-
ferencia, pero de paso que--
riamos expresar que no par-
ticipamos de esa manera de
sentir, nicreemos que la conmr
parta una proporcion sIFnJﬂ,-
cativa de nuesiros conciuda-
danos. Ello, en todo caso, es-
que los

-u

tﬁllai—m de i::lipalur“ e
valores superiores de la so-
berania y la I‘iﬁ-

uridad ]
nales puedan hallarse afec-
tados.



