por Ramon Diaz

E! Uruguay ha atendido purr
tualmente sus vencimienios de
la deuda externa, que por el mo-
menlohan sido stlo de intereses
iDeberda seguir nacié ndolo? Hay
muchs gente Que responde a esta
pregunta negativamente, por Ung
variedad de razones Algunas da
ellas

® Pagar es imposible, Claro
que hemos venido pagando, y
elo dificulta un tanto el argu
mento; peEro la o dhesion o o ke
de gran parie de los que discu-
tén sobre estos lemas &5 algo
menos que fanatica *

& Los banguernos son. . buent
ustedes saben qué. Era una ac
titud sumamente poputar eén la
Edad Media, y muchos de los gue
& OCUpAn o8 E510s asunios Son
muy tradicionalislas.

& Repudiaria deudn Sensuna
realirmacibn de nuastra sobefa-
nia, intensficana nuestro orgulic
nacional, y potenciaria la sen-
sacion de poder que se obllena
desafiando a los poderosos MNos
permitina mlegrarnos enuna liga
de rebeides, y COn glio todavia
multiplicar esa sensackbn de po-
der. Esta @8 una razdn extraeco
nhmica Quienes la hacen suya
estdn buscando satistacciones
de las que podrian oblener com
sumiendo alcohol o algdn otro
estimulante. Para @ pals sena
mas barslo Que se Aluvieran a
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B El tamaho de la deuda

La deuda externa bruta a fin
de 19868 sumaba 5200 millones
de délares, aproximadamente
unos 1700 dblares por habitan
te Lina cilra imprasionante, muy Ced
10, PED Que reciama imperthamen
e pigunos ajusies En primer | ugar,
debamos resiar el crbdilo de pro-
veedores, que usualmente no de-
wenga lnterds ecplicito(elinterés
estd cargado an &l precio de ven-
ta, ¥ por lo tanio ya computado én
ins ostadisticas sobré importa-
clones). Por este conceplo baja
ramos 470 millones. Y WegD que-
rrigmos deducir el importe de los
depssilos bancanos de no rese
dentes, que —caso deé comida
apane— nolendriamos que reem-
bolsai nunca, al contrana, 8 rubro
representa una fuente de fondos
permanente para ol pais. Resta-
mos otros TBOD millones. Nos

cién, no la significan para la co-
munidad como tal 5 hicibramos
#sle descuenio nos quedarian
unoa 2230 millones, unos 740"
por cabeza, menos del 50% de la
suma de gue parlimos, y QLI Susks

| ser blandida por las Casandras

da turna. Los T40 dblares par
caput —o los BED ai el lecior
preliere— sin duda son igual mu
cha plata, pero, ;en qué grado
represantan un peso intolerabke?

Se me ocurre g compara:
cibn de eata citra con olra de la
deuda externa del pasado, enun
momenio én gue ésta era elevada

En 1883-94, segin dalos que
exlragmos de Eduardo Acevedo,
la deuda extema podia siluarse
en unos 120 millones de dblares
o@ la epoca, inclyyendo la cape
talizacibn de la garantia de lerro-
carriles, que insumia un servicio
cercano a los 2 millones al aho
Comventidos a délares do 19886,
aquélios represenian una deuda
de TOO miliones de dblares, y por
cabeza, visia la poblacion de BOO
mil, BB0 dblares de hoy en dia
practicamente la misma suma
aclual incluyendo la deuda priva-
da (gue la cifra de 1893-94 no
incluls) y comp 20% mis que
ahora contando sbilo los pasives
del sector publico.

Ello sugiere podercsamente
que |a situacibn no es Inscpor
table. Sin que queramos decir
que In situacidn de 1854 fuera
cémoda Estaba lejos de serio, y
&l gobierno tuve que renegociar
la deuda. como ahora. y obtuvo
una rebaja de inlereses tal ver
mas generosa de las que ahora

pueden co ]
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comparablemente mis nco gue
ahora, pero algun inCremeanto del
ingteso real por cabera debe ha-
berse producido Segun mis cilcu-
los éxte seria la minlscula v las-
timosa cifra de un 20%, mis en
1986 que &n 1894, paro con todo
algo mis, no manos, y sillegamos
a la conclusidn de qua enlonces
pogdiamos y ahora no, llene que
507 DOIQUE CIeeMoS Que Nnuesira
estatura moral & intelactual des-
cendid apreciablemente; lo que
&% concabible, pero no debera-
Mos aceplar sin hacer algon es-
fuérzo para probar lo contrario.

B E! peso de la deuda

« LEn qué consiste ese grava-
men? Pignso que respeclo de
POCAs COsas la genla on general
¥ la mayor parte de los economis-
12z en panticular, tienen las idoas
tan oscuras como sobre éste
Hay al respeclo dos hipdlesis
posibles. Hagamos por el momen-
to total abstraccidn de la deuda
privada. Conlorme a la primern
hipdtesis el peso de la deuds
equivale a la carga fliscal necesa-
ria para adquirir las divisas a
transferir 8 los acreedores La
;njuml hipdtesis difiere de s

"] on cuanlo a sostenar
que |a transferencia al exterigr
del serviclo de la deuds Compo-
& un gravamen Veamos
cdmo razonan los paidarios de
e

06 QUE un pais A no
tiene deuda &n un mo
ments inicial ¥y su balanza de
pagos eslh en equilibno, con salde
m cuenta coriente (ex-

imporiaciones), i |por
:n#lnli l-:r:hiin saldo nuko l:
ot mesiom 1

la impondrd una deuda por con-
ceplo de reparaciones. Fue el
casode Franciaen 1870 y de Ale-
mania &n 1918. En adelante A
tendrd que PEgAr UNA Cherla SUMma
anual por conceplo de amortiza:
cibn e ntereses, ¥ pam ello tendri
Que Wener un axcedente de expor
taciones. Al mismo tiempo los
servicios de la deuda se refle-
jardn en el presupuesio de A, y se
legislardn mayores o nuevos im-
puesios a hin de genelal el INgieso
fiscal necesario para &l pago de
aquélios, La carga derivada de
los nuevos tnbutos o del incre-
mento de oS viejos No requisrs
explicacidn: es obvio gue la po-
bilacibn tendrk menos dinero para
consumif y ahorrar. La pregunia
s & al mismo tiempo que e
solver ol problema presupuestal
la nueva legislacidn impositiva
soluckonard el problema de balar-
ta de pagos

Veamos una posibilidad exire-
ma &n que ello serla claramenie
posible. En &l pais A se produ-
cirla sélo un blen —X— y se con-
sumiran dos X, que también se
exportaria, y M, gue s& imponafa.
Al incrementarse los impuestos
& plblico reduciria & consumo
de ambos bienes: el descenso en
el consumo de X saumentaria las
SApOMAC IONES, y el descenso en
¢l consumo de M deprimina las
Imporaciones, elecios ambos
Que contribuirian al excedente
de exporacionss NEcEsano parn
servir la dauda.

Péro Ia realided es mis com-
pleja Es mds apropiado un modelo
con un tercer bien. &l bien D, 0

Por lo tanto, no bastara con que
éstios redujeran su gasto, por
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(viene de pag. 2)
quc abarcase una reasignacion
de los recursos,

Ante esta clase de problematica,
en relacion al pago de las repa-
raciones de guerra alemanas en
la década de los anos 20, Keynes
sostuvo que Alemania tendria que
soportar un deterioro de los tér-
minos de su intercambio, a fin de
poder transferir recursos de la
producciéon de D a la produccion
de X. Le respondio el sueco Ohlin,
mucho mas  experimentado en
materia de economia internacio-
nal, que el problema de Alema-
nia no consistia en consegqguir
compradores para susS bienes
exportables, sino en transferir
recursos de la produccion de
bienes domésticos a la produc-
cion de exportables. Consiguien-
temente, si bien era cierto que,
aparte de la detraccion de recur-
sos del sector privado por medio
de los impuestos, otra variable,
esa, en principio, no seria los
términos del intercambio de Ale-
mania (una variable que al empeo-
rarse habna redistribuido la rique-
za mundial en contra de aquel
pais) sino el tiporeal de cambio,
O sea el -cociente entre los pre-
cios de los bienes comerciables
iInternacionalmente y los bienes
domeésticos, (cuyo desplaza-
micnto habria redistribuido sola-
mente la riqueza alemana a faver
de las industrias exportadoras y
en contra de las productoras de
bienes domésticos). Hoy en dia
suele aceptarse que Ohlin tenia
razon, y que, por lo tanto, si bien
el serviciode la deuda debid ope-
rar efectos redistributivos, ellos
probablemente se agotaron den-
tro de la economia alemana, y
asumieron el caracter de meras
transferencias internas, por |lo

cual el peso de la carga fiscal

l

debia aceptarse como represen-

tativo del gravamen que el pago,

de las reparaciones representaba
para el pueblo aleman.
Analogamente, trasladandonos
al servicio de la deuda uruguaya
de hoy en dia, tendriamos que el
pago al exterior en términos netos

de alrededor de 280 millones de
dolares por concepto de intere-
ses que se llevd a cabo en 1986 |

nos permite inferir que el grueso

de esa suma, antes de transferirse
al exterior, paso por ser una re-
caudacion de impuestos del go-

bierno uruguayo, impuesto infla-
cionario incluido, y puede ser to-
mado como representativo del
peso de la deuda para la poblacion
del Uruguay.

Resulta entonces interesante

comprobar que aquella suma re-

presento 4% del PBl de 1986,y

-—como término de referencia—

que larecaudacion del IVA fue de
alrededor del 6%, y el deficit
agregado del sector publico del
orden del 5%, siempre usando el
PBl como cartabon. O sea que,
podriamos decir, el servicio de la
deuda nos absorbio el 67% del
IVA, o —alternativamente— que
represento el 80% del deficit
fiscal y parafiscal. Lo cual es mu-

cho, visto desde cualquiera de

los dos puntos de vista, pero tal
vez algo menos de lo gue insinuan
las presentaciones catastrofistas
que empiezan por envolver el
concepto de peso de la deuda en
un espeso manto de confusion.
En el proximo articulo me pro-
pongo extraer y redondear mis
comentarios sobre la politica de
corto plazo —inflacion, nivel de
actividad, balanza de pagos, tipo

de cambio, tasas de interes, deuda
externa— de modo que dejo para
entonces las conclusiones sobre

el tema de hoy.
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