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La economia uruguays pare-
co osiar caminando como al
cangrajo, lateralmante, sin avan-
zar ni ratrocader. El Banco Cen-
tral ha informado una baja del
2.2 % del PBl en el 2°. timestra
de 1983 en cOMpPAracion con
el primera. En julio habla anun-
cigdo un aumento del 23 %
para &l 1&r. trimestre respecto
del 4" de 1982, Esio nos dajara
a madiados de ano aproxima-:
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;Addnde va el dinero?

damente an al mismo nivel dal
4. trimastre del ano pasado.
Como es sabido, en 1982
padecimos una gran caida del
producta, a traves de todo al
anc, da modo gue, si continua-
samos ghora al mismo nival

.gue en el dltimo trimestra de

1982, nos encaminariamos ha-
cia registrar una nueva baja
importante dal producto esta
ano. Segun el Banco Central
gl primer semestre del '83 mues-
tra una calda del 8,1 % respacto
de |a primera mitad del ano

pasado. Sisiguiéramos basica-
mente al mismo nivel al resto

del afio tenderfamos a comple-

tar un crecimianto nagativo

anual del 5 o 6 %, con referen-

claa 1982,

Oiro indicador que puede
ayudarnos a estimar nuestro
nivel ¥ la direccién de nuestro
movimiento es.la tasa de de-
sampleo. En cierto sentido los
datos sobre desempleo diver
gen de los del produclo, @n
cierto sentido tienden a confir-
marlos. En &l primer sentido,
tenemaos gque al indice de de-
sempleo &n la capital crece en
1883, y sa sitia un par da pun-
tos porcentuales por encima
del 47, irimestre del afio pasa-
do: en el segundo, tenemos
que a partir de abril el Indice
ampieza a bajar, ¥ el promadio
movil trimestral desciende re-
patidamente an mayo, junio ¥
julio, mientras que desde me-
diados de 1981 habia ascen-
dide con gran regularidad. Co-
mo s& ve, la historia qua nos
cuenta &l desampleo es lam-
bién un relato de una asronave
que sale de un trabuzon, si
bien por una trayectoria distin:
\a de aquelia gue las estadisticas
sobre produccién nos dejan
entraver.

En definitiva, la hipdtesis de
un desplazamignto horizontal
de la economia uruguaya en o
qua va de 4983, con fluctua-
clones aleatorias en torno al
nivel 0, parage mas digna de fe
que ninguna olra. Ella plantea,

TERFRSS FITH W WY e
Friedrich Hayek en

| seria, sobre Ia gue queremos
[lamar la atencion de niestros
lectores.
E! hacho fundamental &n tal
sentido es la disparidad en |as
transacciones corfrlentes con
ol resto del mundo, particular
mente las que componan al
comercio exterior, @n ralacidn
al afio pasadp, ¥ los supuestos
fque as necesario réalizar para
conciliarlas con los datos so-
bre el producto. Al respecio
vamos a presantar algunas as
timacionas muy aproximativas,
hechas sobre el reverso deun
sobre viejo, como suala decirsa,
da manera fundamantal en ra-
ran de que la precision de los
datos biasicos y lo arflasgado
de algunos supussios que Bs
preciso realizar no justificarian
mayor esluerzo de precision.
Partimos de la clasificacian
que hace @l sistema de cuan-
tas naclonales a propdsito de
la demanda por los blanes y
sarvicios finaleas que componen
gl Producto Brulo Interno, o
saa de la ecuacion fundamen-

tal

El conceplo pertinenta de
exporiaciones @ imporfacionas
incluye{a) mercancias y (b] ser-
vicios finales. (La inclusion de
senvicios de factores —intere-
sas de |a deuda extarna y utili-
dades de empresas axtranje-
ras— nos conducira al Producto

presarial de los sindicatos del gobjerno y @

BP0 LlAira s

vartimos en dolarus de 1878 all
tipo de camblo medio de ague

-tE:f f:b:glnamus Uss 548 ¥
5.02 mil millones respectivas
menta. El supuesto siguiente
s que los dolares cormientes
an que estin medidos los fiu-
jos comerciales puadan tomar
se como homogénaos con oS
da 1878 en qua estarian medi-
das los productos de ambos
samastres (lo gque, sl lomamaos
un Indice de precios intarna
cionales como carrgctor, No
andaria muy descaminado). Fi-
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nalmante, ¥y sin llempo para
demastrario, formulamos una
astimacidn aproximativa dﬂl_
saldo da servicios finales para
los dos primeros samesiras
gue nos intaresan, mis niras
que usamos |os flujos compu*
tados par el BCLU para la cuenta
de mercanclas.

Nuestros cdlculos de (lujos
anualizadas an milas de millo-
nes de dalares nos muestra el
sigulante cuadrdl

5 srvicios aparece a un
:;Elyal-:q-ula rmanta deprimido
an &l ano en cursa, habiendo
caldo 22 %, en lugar de los 81
9% an gue bajo &l PBI. ;

Sa trata de una diferencia
gnorme, de [a cual a5 preciso
hacerse cuastign. Una forma
de plantaar el problema serin
ia sigulente. E| resto del mundo
jncramantd su demanda pof
nuestros bianas y sarvicios fi=
nales en 860 millonas de dola-
ras al ano, #s porlotantosingu-
lar que la demanda interna por
bienes y servicios haya bajado

.an 1300 millones. LComo pue-

de explicarse semajante cosa?
LAddnde ha ido a parar &l dinero
que falta?

Nuestra respuesta hipotatica
es que la baja do la absorcidn
damastica se origina &n un
atesoramianto de saldos en
moneda exiranjera por 105 agen-
tes residentes, lo que produce
un impacto sobre |a absorcion,
gue a su vez surte efectos se-

PBI Damanda Absorcion
Neta del R. Domastica
dal mundo
1882 5.48 0,45 583
1983 5.02 041 481

‘supuestos ya aludidos. La ter

Las dos primaras columnas
son dalos que resultan de los
calculos del BCOU y de nuesiros

cera tiene cardcter residual,en

Bruto nacional).

ba;tﬂla acuacion fundamean-

Consumo Privado
+

Consumo ;
Gubarnamental Absorcion

+ Domestica
Inversion = P8I
Bruta + -
Exportaciones Demanda Mela
menos } del

L Importacionas Resto dal Mundo

Estimamaos &l PBI del primer
semasire de 1982 a preciosde
marcado de 1978, an un total
anualizado da NS 33,1 mil milla-
nes y el del 1er. semestra de’
1983 an 8,1 % menos, 0 sea NS

sln embargo, alguna dificultad

30,4 mil millones. Luego con-

tal mas arriba transcripta. Lo
que nos llama la atencidn as
que, en virtud de que la segunda
columna cambia de signo y re-
gistra un desplazamiento de
unos B60 millonas de dolares,

la absorcidn domestica de bie-

cundarios a traves dal multipli-
cador kaynasiano.

A fin de ver si las cuantas
axternas son compatibles con
esta hipolesis, hemos efectuas
do sobra al reverso dal mismo
sobre usado una estimacidn
de |a balanza de pagos para el
primer sematre del '83, usando
(a) los datos del BCU sobre
comercio exterior, (b) los datos
de |la misma fuente acerca de
cambios del endeudamiento y
las reservas, (c) los intereses
de la deuda publica externa
resultante de aplicar una tasa
media aproximativa al stock
respectiva y (d) la estimacian
sobre &l saldo neto de servicios
ya ajudida. Ello nos arroja un
saldo de “"errores y omisiones
nelos” de aproximadamente
menos USS 200 millones, o el
doble gi lo anualizamos. Como

natas” como indicativo 2n
:;::as generales de la fuga de
capital del pariodo, Esta hab
ocasionado una caida impaclo
de la absorcién de Uss 400
millones y el multiplicador, que
contemplaria los efectos indi-

ractos, asumiria el valor de
“prima facia” plausible, da apro-

gimadamanta 2.2.
El enfoque prasania algunas

dificultades tedricas — princi-
palmante por tomar las impor-
taciones como un dato— pero
aso es lan lejos como la infor
macion a nuestro alcapce nos
parmite llagar. Los datos mo-
natarios, que nos muestran una
caida de la demanda por M-1
da 19 % an el 1er. samestre de
1883 o de igual parfodo
de 1982,y de 22 % para M-2,
ambos en términos reales, y
sobre promedios samestrales
de datos mensuales desasia
cionalizados, los interpretamos,
envirud de su paralelismo con
la calda que estimamos en I8
absorcion domestica, como un
glemento que adiciona cantia-
bilidad a nuastros calculos.
De estar aproximadamente
an lo cierio, nuestro asqueama
daria por resultado una estima-
cién del costo de la falta de.
cradibilidad gubernamanial, an
cerca de mil millones de dolares.
de producio. Dicho de otro modo,
sin fuga de capital, aungue |a
absorcidn ‘doméstica hublera
continuade bajando este afo
por inercia, digamos 8,1 %, ha-
briamos tenido un crecimianto
positivo este ano, gracias al
incremento de las ventas na-

| tas al exterior, con &l qua ha-

pbriamos podido compeansar an
buena parte la conlraceion tre-

menda de 1982. Y con un gobier

no ¥ una moneda ralativamen=

te confiables, no habria habido

fazdn para que el capital em-

prendiese la fuga.

Sablamos que la falla de cre-
dibilidad de gobiernc ara ong*
rosa, pero su cuantific
llega a sorprendernocs, Ojald
que las autoridades se avengan
antes de mucho a efectiuar si-

gestion.

quiera una tentativa para suplir
esa carencia decisiva de su




