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De vuelta a los numeros

La balanza de pagos de 1985
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Interamericana de Prensa Esté
{ inscripta en la Direccién de In-
dustnias con la matricula N* 2078,

Montevides,
Uruguay. Las opiniones vertidas
oan los articulos son de exclusk
v los auto
res, de venta: NS 120.1n-
preso en Talleres Gralicos de
Imprasora Polo Lida DL N*
40,172 Distribuckn: Papacilo.

-

resultando, y & retornar una ver
mis B hnEthnﬂhn
tus zapalos ecONOMICOS, COMOD
guien dice, zapatero inconslante
aue relieradamente venias sien
oo

En su Bolatin de marzo, &l BCU
ha adicionado a su sene habitual

En segundo lugar, ol
crévditos del estado anual por 1985
suma USS 0.4 mm. mis que &l

sidera preferible gue los saldos
&n un sistema de partida doble
talancesn

Entercer lugar—y aqui viene lo

vas | m-m
.I.&W distintas

mias grave— la balanza de pagos
para 1985 narra una historia so-
bie la evoluckon de ladeuda exler-
na notablemante diferente de la
gue leemos an al estado lilulado
“Endeudamienta externo del Uru-
guay”, Que aparece on el MEMo
Boletin. (La balanza de pagos su-
ministra &l tema del estado 11,9,
milentras gue &l restante lleva el
namero I 18]

De acusrdo con kos dalos de ba-
lanzs de pagos. la deuda extema ne-
s se habria reducide
durante 1985 en LSS 51 6mm.De

aspectacular
Una diferencia, por olra pare,
elaciones
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mas importante aun, usando al
mismo método para 1982 resulla
tambidn un superivit. Mientras
que para este articulista los sak
dos son lotalmenle distintos. En
el Cuadro 1 se resumen las dile
rencias.

Son nolables las disparidades
de los resultados, que, como &
lector podird apreciar, S Conce i
tran en la cuentia de capital

Para apreciar mejor las impli-
caclones de esta dilérencia, co-
mencemos refrescando los con-
coplos pertinenles

Toda lransacckin coimbente bie-
na por contraparida un Movimien
1o de capilal. Por ejemplo, una
imporiacibn a crédito reporia un
débilo en cuenta “mercancias”
(cormante) y un crédito an la cusen:
ta “crédito de proveedores” (de
capital). Por tanto, una ver con:
tabslizadas lodas las lransaco k-
nes comentos (export i
portaciones, lurismo, llates, inte-
reses, #ic) ol saldo de la cuanta
QU resume eslas 1nansaccines
(euanta correnia) os necosana

Hay en ol caso registros por an
cima de la knoa, que represantan

¢l grueso de los asientos tolales
¥ que lienen un saldo, superavil o
déficit. ¥ registios debajo de Ia
inea, cuyo saldo posee respecio

de aguel identidad en términoa
absolutos vy signos opuesios

Poi lo genaial se relegan os
mowimienios de ressivas inles
nacionales de la autondad mone-
taria debajo de la Knea, anlen
did¢ndose que posesan “caracher
compensatono’. Pemsonalman
te, on ol contexto de apariura de
fubros de los estados gue publ-
ca ol BCU, pienso que se deben
regisirar de la misma manara las
ganancias de capital gue obliene
la autoridad monetana cuando
wvonde om, ¥ las asignaciones de
DEG'S, Esecnteno es el gue con
duce a los saldos que el Cuadio 1
iantilica como de esle aulor

La Pagina Economica de E| Pais,
POr U parie, registra debajo os s
Wnea también el rubro “Errores y
Omisionas Nelos”. Nunca anles
i hacar tal Cosa, y No creo que se
frate de un criteno delendible
Los*Erores y Omisiones Nelos”
lolalizan partidas que debweron
registrarse encima de la inea. €I
:]':ﬂ' 88 haya omitido hacerio no

ilima tratar el rivel ado
d-LIlumll-bunucumu;?:.:.ru.ﬂ
naturaleza distinta al de sus com-
Fﬂg'lﬂht
on ser eslo sumamente clan

a la Pigina Econdmica deberia
haberie bastado reparar que su
criterio conducia a atribudr a la
balanza de pagos de 1982 un
resullado suparavitario, a lin de
determinarie a descartar in lim-
ne ol criterio qua nexplicable-
manie wliliz

ponente de la cuenta de
e Thzba muy llngfl.&"
BITor o una omision
pusden infiltrar cualquier dia en

W trata san duda de una variable,
o alealona, Bno sistemaice Hay
jos luentes obwvias de fransac-
csphes ustemalicamanie no e
gistradas. Por un lado, el contra-
bando y las compras en fronter
por otro, los movimienios priva-
jos de capital Que no 58 CAnal-
Fan & través del sistema inancie
ro. Sobre el primer rubro enten
4o gue 5o lleva a cabo un inténto
por parte de los estadigralos del
BCU para estimar giobalmente
as parfidas respeciivas Se irala
de una tarea dificil, pero carece
mOs de razones parn pensar gue
las estimaciones se hallen sis-
temdticamente sesgadas En cam-
o, los aludidos movimientos prr
vados de capital estdn deliberg-
damenle excluidos del sistema
de rfgEiros. 5 un no residenle
viena al Uruguay trayendo consr
go dinero ¥ compra un apana-
manlo en Punta del Esle, &l sis-
lema de la balanza de pagos no
realiza ol menor estuerro por cap-
tar la transaccion en Sus regis
tros. Ella no tiene otro lugar de
contabilizarse gue dentro delsal
dode Ermores y Omisiones Netos
Por ello entiendo que es razona-
ble preésumir que todo dicho salk
do representa ol tipo de movk
mienlos de capital que solemos
llamar "inversion directa” cuan-
do tiene saldo acredor, Y 'lugade
Capitales” cuando armoja saldo
deudor,

Con este criteno, que COmMpor-
fa agregar Errores y Omislones
dentro de la Cuenta de Capital,
obtengo los saldos que se mues-
tra &h el Cuadro 1, y puede com-
pararse en los allernativos usa-
dos por la Pagina Econdmica.

450 & ocuparme de las apro-
E-:c ones do dsta sobre la ey :ﬂu
tapital. Tengo la impresion de
Que los aulores de ese arliculo
entienden que un saldo negahvo
(deudon en cuenta de capital os
necesariamente indeseable, o
deslavorable en algin sentido.
Pienso, al misma them pa, que en-
tiendan que la cuenta de capital
an su conjunto refleja exclusiva-
mante la decisitn de los no resi-
dentes de conliar o no contiar en
el pais para invertir &n &, o pres-
:r:-adqu de prestarie dinero a
agentes

Sondos
afrénecs, ses o no que la prosts
w—mmmm
rrido on allos, o se trata de un
defecto de mi Shon-
do el Uruguay un notoria:

(pase & pag. ag)



La balanza de pagos

mente sobreendeudado con el
exterior, pareceria evidente que
un saldo negativo en lacuentade
capital, tal como la Pagina Eco-
némica la entiende (que excluye
inversion directa) deberia ser sa-
ludada con beneplacito, ya que
no hay manera de reducir el en-
deudamiento externo sin que la

(viene de phAg. 2)

cuenta de capital (asi entendida)
muestre saldo deudor.

Al mismo tiempo, un saldo ne-
gativo en cuenta de capital pue-
de trasuntar, aparte de las deci-
siones ajenas, también las pro-
pias en el sentido de amortiguar
los pasivos mantenidos con no
residentes.

En sintesis, mi evaluacién de
la Balanza de Pagos de 1985

tal como la publica el BCU es
bastante distinta de la que difun-
de la Pagina Econémica. Creo
que es una buena balanza de
pagos. Creo que la cuenta de
capital muestra el avance de la
Inversion directa y el retroceso

—

Cuadro 1

Saldo global de la balanza de pagos
para la Pagina Econdtmica de E| Pais

Yy para este autor

(millones de délares)

1982 (a) 1983 1984 1985
Pagina Econdémica:

|  Cuenta Corriente — 468.2 = 1710 - 129.2 ~ 108.1
| Cuenta de capital 940.7 +458.3 +197.7 — 1164
A SN +4725 +287.2 + 685 ~ 2245
— 4682 =170 ~ 1292 —108.1

—320.8 +155.4 + 841 + 429

— 7890 ke — 451 ~ 652

— 6383 + 559 ~ 420 ~ 648

ntes: P n: :Enmiﬁmica de El Pais y BCU. La estimacion para 1982 atribuida a la Pa-
m&mﬁmm fue obtenida por el presente autor siguiendo el método que,
-minonﬂende empled dicha publicacion para los otros afos.
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t Mbn do Ia dnuda uternn neta en 1985
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del endeudamiento que preci

samente el pais necesitaria para
ponerse en camino de mejorar su

situacion en este contexto. Creo
que el saldo deudor es insignifi-
cante, sin contar con que basta-
ria integrar al BROU dentro de |a
autoridad monetaria —como tal
vez deberia hacerse— para que
se transformara en un superavit
global.

Mi dificultad con la Balanza de
Pagos para 1985 es otra. Consis-
te en que no sé si el cuadro que
pinta, con una deuda decrecien-
te, es el real, o en cambio lo es el
que pinta el otro estado ya aludi
do, originado en la misma institu-
cion, que nos habla de una deuda
en considerable expansion.

Si un pais con un grave proble-
ma de deuda externa sigue au-
mentando sus obligaciones, o si
en cambio comienza a reduciria,
puede plantearse en los térmi-
nos del Cuadro 2, que viene a ser
una balanza de pagos reducida y
enfocada hacia el problema es-
pecifico del endeudamiento.

Ese pais tiene que enfrentar el
servicio de intereses de ladeuda.
En Uruguay, en 1985, éste sumé
USS 352 mm.. ;Con qué puede
pagar? Basicamente con el su-
peravit del rubro “bienes y servi-
cios” (es decir, exportaciones mas
turismo mas exportaciones de ser-
vicios varios, menos las partidas
deudoras respectivas); con la in-
version directa, que esta en la
cuenta de capital (bien entendi-
da) pero no forma parte de la:
deuda externa; y con alguno que
otro rubro que en la instancia
carecen de significacion. Si el
servicio de la deuda supera en
importe a estos otros rubros, la
deuda neta (que toma en cuenta
las reservas) tiene que crecer. Si
estos rubros, que son la moneda
de pago, exceden del servicio de
intereses, habra una cierta amor-
tizacién del endeudamiento.

El Cuadro 2 muestra dos pano-
ramas bien distintos. El rubro “in-
version directa” que leemosen la
balanza de pagos y el que inferi-
mos del Cuadro 11.18 del Boletin
del BCU difieren en, aproxima-
damente, U$S 380 mm., suma
que igualmenta separa Ios in-
crementos de la deuda que se
expresan en la linea final. iCudl
de los dos dice la verdad? ;O es
que ambos pueden conciliarse re-
ciprocamente?

Confio en que el BCU no demo-
rard en despejar estas acucian-
tes incognitas.




