cias esta
tualment

Mmente en el correr
-Il"hc.'uk;;],

OPINION ¥ ANALISIS
La deuda externa

Un afo muy especial

por Ramén Diax

Me rotiero a 1982, Elinforme
de In Comisidn Interpartidarin
sobre la deuda externa dice:

“Elatraso camblario nque se
ha hecho relerencia se com-
bina en el aho 1982 con 'm'\1
importante délicit liscal " El
énlasis en esle aspocto, con ol
cunl yo concuerdo plenamen-
o, se desdibula un lanto, sin
embargo, cuando los exper
tos nterpantidarions  cuan i
‘can oRQ dédhicy en lormp COMm:

| dol Goblerno

Central ol del sector Publico

no llnuhmwu. Y la anistenci
del BCU al BHU, an 14. 7%, r.l!:II
. El ge 19R3, ain contar )
délicit ge| Sector publico no fi-
Nanciers, en 14.3% dpl Pal.

con In Consigulente prosun.
cidn de que ol délicit del aho
Pasado tue igual Por lo menas

al de 1982

Y Mmuy probable
mente peor,

fict de USS 271 3 m. que oqul- |
vale o los fecursos renlos que
la economin uruguayna recibié
del exierior Dicho de otro mo-

< atladilerencia ontre In ab-

Obviamente oatos recursos
80 tomaron prostados del ox-
terior. Encima de ello, de I
produccién doméstica hubo
que tranalerir al extenor 196 9

Y ello on nauietante, porque
loa dos ahoa tueron tan dile-
rentes en o que Concierne n
8uUs balanzas de Dagon El re-
Cuadro gue Muesirn dstas on
lorma resumida, es lerminan-
e al respecro. Entre 1982 y
18983 ne verilicd un njusle que
bien poarn clasiticarse de

tico. Cuesta creor, en
realidad, que las dos primeras
Columnas del feCundro pue-
dan relerirse g mismo pals

nente, POMQue ¢l A licit co-
mente (al salde o "bDalpnzg”

da con SiQgno de
al incremento

cabo en el Pais por un lado, y Ia

e bienes y servi
en el territorio
nacional, por el otro, En 1882
hubo un Superavit corriente de
1506 m., 1o Qque nos dice Que
éron blenes y servi-
UN valor superior al
Que se absorbié,

En1982 se Pagaron 196 9 m.
anintereses ydividendos Esta
Partida representa los recur
economia uruguaya
sterir al exterior por

el uso de capimlaxlraniem En
1983 Ia Partida se habia in-

be 5 problemas da’

disticas, pero concep-
e la cosa es asi, segun
aApreciaremos reiterada-

de estos

En 1982 15

“balanzg de bij
¥ Servig) S

OS” muestra un ge- |

—

T8m, Porque

Nnelaho ante-
flor sobre todo) |a deuda se

habia incrementado enorme-
mente,

Veamos ahora la “balanza
corriente” En 1982, como vi-
mOSs, se absorbieron bienes y
S€rvicios por encima de ia pro-
ducciénenlasumade271.3m.

8L de blenes y servicios | m Pero como los INQresos co-
an Jluer sumo, Privado y pabll- | rrlentes no alcanzabar para
Balanza de pPagos de Uruguny
1982 y A2
(En millonos de ddlaren)
foenz fonl Incramenta
(1ensy i engy
Boalanza oe blonos y
forvicios (w) - 27\Aa 1806 4219
:nlgu'nnn Y dividendan = 1969 -917a —=120.9
- Balanra corrionte - 408.2 —
Movimientos de capitat 174 901,
:_:rﬂn!nmnl neton al
ector Publico 7
Préstamos notos nl VA 748 “anes
Sector Priva g
< Balanza o —r 1.188.0 —201.4 86s.6
® Capital ~— 48582 1831
d. Balanza de PAQON/ 4 : 638.3
1) + (2y -
(M +@) 9234 15,9 930.3
Nolax (a) Incluye transteronciaa
(®) Incluye orrores Y Omisiones
€O, v la nversidn, llevados a

Pagar lon blenes Y aervicion
Que sa abanrhlumn. tambian
esle saldo de Interesas hubo
qQue tomario prestado, Por LETS
la suma de ambas partidas,
Que da —468.2 m., es al monto
de lo que adiclonntmenta de-
blamos al cabo del

aclago
1982, En 1983, en cambio, si
bien el superavit de bienes y

servicios no nos alcanzé para
pagar los intereses, pudimos
cubrir con &l aproximadamen-
te el 50% de los mismos, y el
rnmo de nuestro endeuda-
miento Incremental se redujo
aproximadamente en dos ter-
Ceras partes,

Pasemos a la cuenta de ca-
pital, En 1982 el Sector P~
blico Uruguayo tomé prestada
una suma Sin precedentes:
USS 7008 m, Uno sospecha

Que para alimentar de ddrnm:
al Banco Central mas que par
oftros fines. Mias que auficiente,

cubrir ol déficit de blenes y
servicios. Pero al miamo tiam-
po, mientras el Sector Pablico
trala capital al pals, ol Seclor
Privado lo enviaba luera, oca-
slonando saldo negalivo en
cuenta do capital da 1.166 m,
una cifra dificil de imaginar, El
resullado nelo tue un délicil de
capilal que se sumé al corrlan-
e, nrrojando unn balanza glo
bal de —8234, que dabid cu
brirae con pérdida de fosarvae
dea lon bancos oficinles

En 1883, en camblo, peso n
lomar presindo sl Saclar Pu-
blico una suma muche menaor,
In cuenta de capital arro)d un
saldo positivo, le que permitié
pagar ol saldo de intereses no
Cublertos por el superdvit de
bienes y ferviclos, y mejorar

nigo Ia posicidn de roservan
IMermacionales.

08 resullados nolablamen-

e disimiles como habla ade-
Iunlnuu. Y ol leclor ha podido

'I E
BUSQUEDA m Juaves 10 do jullo Ji'iiﬁm v

a las dificultades que plantea
la percepcldn de dha diferen-
cla, comenzando con una que
me lemo haya hacho incurrlr
an arror o los técnicos de la
Comialdn Interpartidaria.

En un pasaje a que aludian
més arriba estos escriben:

"S| (al délicit de 1882) se
agrega la asistencia del Banco
Hipolecario (mAs de N$ 16.700
millones) se llega a _"

Es docir: al BCU le luvo que
preatar a la Tesorern, v ade
méaa al BHU. Fso lanzd una
maoa de dinaro a la plaza, con
olectos negativos sobre la ba-
lanza de pagos. Pero an buena
madida lo que acontecld fue
ofra cosa: un pasivo del BHU
lue nsumido por alBanco Con-
tral an setiembre de 19813, aln
Incrementar ol erédito global Y
8in efeclos monelarios. Obadbr-
vanse nslas dos brevan aories
(en millones de N$: fuente:
BCU, Bol.  Estad. Cuadros

apreciar, Ahora podré apreciar

1.1.1.2 y1.5),

Cupacién en torho a
racién entre 1982 y
@l punto de vista fiscal Yy mone-
tario. Si ambos ahos fueron
practicamente IQuales desde
este punto de vista, el déficit
I'Iaqnl Y sufinanciacién no pue-
den ser muy importantes; el
FMI se hallarfa notablemente
descaminado, vy los uruguayos
tendriamos que ponernos a
buscar las causas de la dife-
rencia entre los dos afos en
olras dreas del acontecer eco-
nédmico.

Por @eso me Interean mostrar
qQue esos dos ahos fueron mar-

los
cadameante diferentes on
aspectos que aqul intearesan, Y

para ello comienzo a referirme

la compa-
83 desde

como puede apreciarse, para

!nd.udqml.nm dal Endeudamienio dal
BHU econ el BCU BHU con el axtarior
1983 julio 10,534 5.040
Agoslo 11.237 5303
setlembre 17.241 - 77
oclubre 17.839 - 22
P T T ——
ademads, a| molive de mi preo-

Evidentemente hubo un nue-

:ndlrnln. quoesala vn;..l:.r:u':
| ura, acaom
u::l:ﬁ'ﬁn nr;dnlfiloll de los dos
afos.

Parto de la Identidad conla-
ble que se usa para la confec-
clén de balances monelarios, a

saber:

CREDITO + RESERVAS =
PASIVOS MONETARIOS.

Delbalance del sistema ban-
carlo uruguayo puedo cuant-
ficar sin dificultades los pask
vos monelarios en pesos, a los
que llamamos habitualmente
M2. Conozco también las re-
sarvas en délares. S/ lomo la
diferencia de reaervas entre fin
y principlo de ejercicio, y con-
vierto a N. Pesos al lipo de
camblo promedio, lengo el
maonto de la expansién de M2
imputable al cambio de reser-
vas, El reato de la expansibdn
monelaria tlene que ser(dada
In Identidad) imputable al cré-
dito que efectivamente ope-
récomo unfactor expansivo de
In oferta monetaria (y automs-
ticamente excluyo todo el
crédito que, o no existié en ol
nival de agregacién pertinen-
10, 0 lue sdlo ol ofecto de una
revalunciédn contable, o se ago-
16 @n transacciones que sdlo
movieron activos y pasivos en
moneda extranjera),

Seguidamente divido por los
saldos medion de M2 on cada
ahon efectos de carraqQir por al
elacto Inflacién. Los resulta-

dos, an términos de parcenta-
les de la ofarta monetaria con-

tempordnea, son los sigulon-
vo traspaso jurldice-contable las:
Ineramanto Incramaeanto
Incremento M 2 resarvas crbdito
1882 9.4 = (—43.5) =520
1883 1741 =-( 28) =145

entre las dos entidades por ak
00 mas de N$ 5 mil millones.
Por otra parte es muy facil in-
currir en errores por efecto de
la existencia de saldos en mo-
neda extranjera en la contabk
lidad del BCU v de todos los
bancos del sistema, cuyas re-

slonan tamblén

valuacionas, al variar f:.q:lo-

eltipodecambio, distor-
ip il fusrteameanta
las cilras, Por eso me parecea
conveniente usar un método

Y podemos verque la 8% pan-
slon erediticia de 1983 en tér-
minos reales fue menor que
una tarcera parte de la dal 'B2.

Pienso que conallo loa facto-
res monetarios del andlisis
quaedan reflotados, vy podre-

mos mantanarioa opearando
cuando nos ocupamos do lan
causas del andeaudamianto vy
de los iInalrumanios que nos
permitan vivir con &\, v aligarar

su carga.



