Lo que usted siempre quiso

por Ramén Diaz

Antes el lestival de mas brillo
era el de Cosguin, pem ahora
el de La Hahana s cortd solo.

51 a usted le interess el fob

(y nunca encontro

clore, no siga leyendo: este
articulo no es para usted. Si el
géharo folcldérico que le gusta
es &l de avanzada, consigase
el matenal de las recientes jor-
| nadas caribenas, donde nunca
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se lejieron mas variaciones
| | zpbre un mismo tema. Ni Bach
|| mire, podria empardaria. Sisus
preferencias son mas tradicio-
nales, estara indicada la litera-
tura de Cartegena, que pOSae
un gran encanio romantico.

En cambio, si-usted 85 uno
de esos sujetos sburridos, a
quienes |a retdrica fatiga, y que
sobre la deuda extema quierén

canocer los hechos pertinantes,
entonces si continde leyendo,
porque, a decir verdad, no tiene
muchas otras fuentes donde
informarse.

Usted ha oido ya sostener,
sobre la deuda externa, gran
cantidad de cosas. Incluso,
entre elias, algunas flagrante-
mente incompatibles entre si.
Por ejemplo, gue la deuda no
puede pagarsa, ¥y a |a vez que
no debe pagarse. Que su des-
mesura representa un obstiacu-
lo insalvable para su amortiza-
clon, y gue los palses deudores
deberian anunciar su voluntsd
de no amortizar; esto Gltima,
segin olmos &n ocasiones, ya
que la culpa por haberse con-
traide préstamos tan manilies-
tamente irembolsables, incum-
be a los prestamistas. Algo asl
coma proclamar, “Sefones ban-
gueros: en virlud de ser ustedeas
tan irresponsables como para
habeamos hecho préstamos que
somos patentemente incapa-
ces de devolver, sepan ustedes
gue, en castigo por allo, no se
los devolveremos”,

Pero dificiimenie habrd usied
oido alguna expresion inteligi=
ble del monto de la deuda, gue
es lo gue este articulo procurard
darla.

La magnitud de una deuda
cobra inteligibilidad compardn-
dola con otra gue se halla aso-
ciada a uno de los atribulos

algnificativos de la obligacion.
A saber, an primer lErmino, con

la carga que ella representa; vy,
2n segundo lugar, con su des-
timo, con los activos que ella ha
sarvido para finaneiar.

Side una empresa oyeramos
afirmar: “Estd temriblemente en-
deudada, fijese que su pasiva
asciende a tanto o cuanto”, s
inconcebible gue no repusié-
ramos 2l punto: “iUn momentol
Mo puedo concluir que &l e&n-
deudamientio de la empresa &

. | excesiva mirando solo una parte

de su estado de situacidn. El
pasivo no puede apraciarse ais-
ladamente. Miremos &l balance
en su integridad, ¥ veamos si deu-
das han servido para financiar act
wos capaces de generar ingre-
sns con la ablipacidn respectiva.
Analicemos al flujo financiaro,
y veamos =i las ventas, des-
contados los costos de pro-
ducelén, generan o no caja
suficlente para pagar los inte-
reses’.

En La Habana, al Sr, Fidel
Castro deleitd a,la audiencia
expresande cudnto tardarian
los gue alll estaban reunidos
en contar una suma de dinero
igual a la deuda externa de
Amdérica Latina (siglos) y cudnto
mediria una pila de billates del
mismo porte, y ofras expresio-
nes, andlogamente folcldricas,
de la magnitud del endeuda-
miento. Aqul, como decla, nues-
tros propositos son de otra
indole.

El Cuadro 1 comienza, res-
pecto da la deuda uruguaya,
por hacer alguna distincidn
fundamental

Se clasifica el stock de obli-
gaciones en deuda plblica y
deuda privada. La distincidn es
pertingnte, porque la deuda
axlegma privada del Uruguay
no es, por naturaleza, amorti-
zahle. Se componeg bdsicamen-
te de dos rubros: uno es el
crédilo de proveedores, qgueen
su exprasian global carece por
complelo de vocacion a axtin-
guirss, y €l otro estd represen-
tado por los depdsitos de no
residentes en el sistema ban-

cario local, y por lineas de cré-

saber sobre la deuda externa
a quien preguntar)

dite acordadas a las mismas
instituciones por corresponsas
les del exterior, nada de o cual
estd asociado a fechas de ven-
cimiento, ni cuotas de amor-
tizacléan.

En segundo lugar, se distin-
gue, alll entre deuda bruta y
deuda neta. Esto no fiene al
mismo significado de la com-
paracion del pasivocon el activa,
en el marco de un estado de
situacian, a que hacia referen-
cla mas arriba; apenas repre-
senia restar del pasivo la caja,
ufa oparacién de Indiscutible
parfinencia. Un ejfemplo bastara
para mostrarlo. Supongamos
gua un no residente deposita
USS 1 millon en un banco de
plaza, que a suvez lo invierte
an &l mercado monetario de
Londres, Se trata de una ope-
racidon "off shora" tipica en
todas sus paries, que en ningun
sentido significativo altera |a
posicion externa del pais. Sin
embargo, la deuda bruta regis-
trard un aumento de un millén.
Maturalmente, la deuda neta,
gue muesira cero incremento,
es5 la que refleja fielmente la
realidad.

Respecto del Uruguay, la
cuestion presenta ofra faz sig-
nificativa. Los bancos oficiales
conservan un stock de oro
sumamente aito en relacion @
sus:olros activos de resemva
(@lrededor de un BO % de los
activos de reserva totales, to-
mando &l oro a su precio actual
de mercado). Se trata de una
inversidn disparatada. No por-
que sea mala. Ha sido mala, de
hecho realmente desastrosa,
hasta ahora, pero nosotros no
sabemos cuanto va a valer al
aro en &l futuro, Puede afirmar-
sa, sin embargo, que se trata
de una inversidn de las que los
espacialistas califican de "alto
flesgo”, v es sin duda insensato
gue al Banco Central de un
pais dedique los recuraos de la
comunidad a especulaciones
de esa (ndola. El hacho, en
cualquigr caso, 8s qua al Uru-
guay podria amortizar mil mi-

lones da ddlaras su pasivo ax-
terno sin que su operativa fi-
nanciera axparimentase al ma-
nor cambio (ya que el oro yace
inactivo en las bovedas da Ce-

mrite y Zabala; usado, todo lo

mas, tal vez, como objeto de
algdn culto religioso esotérico).
Por tanto, siun pais se dusle de
su alto endeudamiento, por lo
menos gue deduzca del monto
de este los fondos que dedica
a realizar especulaciones finan-
cieras. Mo sé si se adviena que,
aparte de la coherencia légica,
hay una razdn moral para hacerko.

Por lo tanto, en mi opinion, la
cifra relevanta an al Cuadro 1
es la de aproximadamente
UE5'2500 millones a que as-
ciende la deuda neta del sector
publicao.

Quiero destacar que ancuen-
tro esla suma de gran enver-
gadura, sumamente inquiatanta,
¥ qQue lengo su ascenso veri-
ginoso en cosa de cuatro afios,
de una cifra negativa a otra del
orden del 50 % del producto
anual, por ser un testimonio
apabullante de la incompetan-
cia, irresponsabilidad, v aun
quiza locura —una hipdtesis
que suele descartarse dema-
siado pronto demasiadas veces
an &l contexto politico— de
quienes condujeron la politica
econdmica del Uruguay an al
periodo critico, que se ubica
dentro del bienio 1981-82. Pero
esadeuda, la gue me preoccupa
intensamente, es del orden de
USS 2,500 millones y no del
doble de esa suma.

El paso sigulente consiste
en buscar alguna expresion del
peso de la deuda, que otorgue
dimensidn objetiva a Ia preo
cupacion recién aludida. Como
por ahora no ha habido amor-
tizaciones netas de ladeuda —
segun veramos esta ho seguido
craciando——- l0mo como expre-
sidn de esa carga el monto de
los intereses (netos de intere-
ses parcibides) pagados por
los residentes uruguayos al
resto del mundo en el lapso
1974-84.

Este enfoque parte del Cua-
dro 2, cuyas notas ilustran sobre
al método seguido para con-
feccionaro. Se llama la atencidn
del lector sobre los siguientes
aspectos.
| Tanto en relacion al producta
como a las exportaciones, al
peso del servicio de intereses
decraca apracisblemants en
los primeros siete afios del
lapso considerado.

B Luego, segun ambos criteros,
aquella cargs asciende de ma-
nara espectacular, catastrifica.

Para dar una idea del peso
que significa transferir al ex-
terior un flujo real del ordan de!
45% del PBl, mencionemos
gue el impuesto que aporta al
erario la mayor recaudacidn
—al IVA— en 1984 compord
unatransferencla de loscontri-
buyentes al Fisco de aproxi-
madamente 5.4 % del PBl. Otro
término de referencia puede
ser la meta de déficit fiscal
adoptada por las autoridades,
que a5 de 68 %. Como los inte-
reses natos pagados practica-
meante deben sar, casi en su
totalidad, provenientes del sec-
lor plblice —increiblamente la
informacion al respecto se man-
tiene resarvada— lo qua esta-
mos diciendo es que, si los
intereses pudieran retrotrasrse
al nival del bianio "80-81, po-
driamos reducir el déficit a la
mitad, y asastar a la inflacidn
un golpa maortal, o, altarnativa-
mente, bajar la tasa del IVA a
menos de la mitad, o comblnar
ambos aspectos, mejorando al
consumo ¥y reduciendo simulk
tdneameante la inflacion.

Un corolario de estas obser-
vaciones es que la version del
lolclore de moda, que alribuye
a la dictadura militar s tarea
persistenle de elevar la deuda
axterna —usted habrd oido
comparar sin duda los nivelss
de deuda de 1973 con los ac-
tuales— es fotalmante erdnes
Al contrario, segun veiamos,
durantea mis de la milad de
aquel periodo, la deuda, en tanto

(pasa a pég. 23)
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Quée CArga 58 redujd Consisten-
iemanie.
¢ Por gué me delengo a men-
cionar esto? Fundamentalmen-
fe pomue @5 verdad, Hace poco
tuve ocasIOn de ver un programa
de television, en Que un Sena-
dor del FA sostania que &l
gobierno militar habia tomado
el poder para promowver los in-
tereses de las clases dominan-
les y de los capitalistas extran-
Jeras, y gue lo habis hecho
dgesde un principio. La inferen-
cia inmediata es gue hay gue
apresurarse a guitarle a [os
beneliciarios de esa politica el
botin que recibieron, a fin de
volver a los dias lelices de
1973, Participaban de ese pro-
Qrama otros dos senadores, ung
blanco y un colorado, ninguno
de los cuales encontrd en parle

alguna objetable esa versidn.
Ella se ha transformado de
hecho en parie del consenso
gue se& prefende manejar para
gobernar al pais. Pues bien, la
varsidn es falsa. y 8l consenso,
por grandes que Sean sSus vir-
fudes, no posee [a de poder
cambiar la mentira en verdad.

En segundo lugar, conviane
delenerse a marcar esa falacia
pomue [a comprension de lo que
nos sucedid es un paso insal
teable para encontrar una salida
practicable a la crisis en gue
noa debatimos. La responsabi-
lidad de la dictadura no es me-
nor por haber llevado A cabo
una politica razonable duranie
parte del tiempo en que go-
bemad Suresponsabilidad viene
del estado en gue entrego al
pais, y en ello lo gue se dice por

Deuda bruta
Publica
Frivada
Activos de reserva (—) *
Deuda neta
Publica
Privada

BCU, USS 24720 la onza.

Fuente: BCU

CUADRO 1
Deuda Externa del Uruguay
Marzo de 1985, comparado a diciembre de 1980
En millones de dolares corrientes

* Eloro estd avalugdeo a su precio contable actual para el

Dic. 1980 Mar. 1985
2155.8 4944.0
11822 35335
8736 14105
—1713.0 —1289.5
442.8 3654.5
— 3328 25141

TTrs.T 11404

ahi no exagera nada sobre ia
desastrosa realidad. Pero el
principio. del desaslre no se
ubica en 1973, ni procade de
una maquinacion diabdlica. ni
tuve beneficiarios propiamente
dichoa, sino apenas distintas
espacies y grados de victimas.
Y lo que muestra el Cuadro 2
ayuda a parcibir la necesidad
de distinguir, de afinar &l diag-
ndstico, de analizar los hechos
en busca de efectos y de causas.
Los cuadros 3 v 4 posaen un
propasito comun. Tiene dste
que ver con &l ongen de |a
deuda. Por lo general oimos
hablar de la deuda como si
fuera algo andlogo al Cerro de
Mantevideo, algo que esiuvo
ahi aluera desde siempre, un
simple dato de la realidad. Pero
no es asi. Las deudas nacen
para financiar cosas. No se
puede desenirafar el alcance
Y senlido de una deuda sin
inguirir qué as lo gue ella fi-
nancio. No se puede siguiera
empezar a hablar de las posi-
bilidades de su reembolso sin
reparar @n su origen,
Estd implicito en el sabar
convanaional que @l origén de
lodas las deudas axternas esta
an la financiacidn del délicit
comercial. Ello se ve sobre fodo
cuando se habla del repago, ¥
se vincula éste a las exparta-
ciones, como acaba de hacer
&l Presidenle del Perd. En sin-
{esis, una deuda crece por ime
portaciones de excadentes, y
decrece por exportaciongs ex-
cadaentes. Pero no 88 siempra

asl
El caso uruguayo difiere de

eao paradigma de manara no-
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table. El Cuadio 3 muestra edma

el déficit an la cuenta de bienes

¥ servicios cayd a menos de la

mitad e@n 1982, pracisamente

ul afo eon que la deuda tuve sy
mis explosivo crecimlenio, ]
que se volvid claramente nega-
tivo en & bienio sigulente, mien-
tras la deuda seguia aumesh-
tando.

El Cuadro 4 resume astos
aspectos para al cualrienio
1981-84. Puade advertirse gue,
de cada U%$S 100 de los 2.800
an que ol Uruguay se endeudd
en ese falal lapso, USS 80 (-
nanciaro 1lacomprade activos
en el exterior por residentes
(aunque 'a repatriacidn de in-
versiones directas de no resl
dentes puede dar _uenta de

| parte del flujo). USS 29 fueron

a pagar intereses sobre ladeuda

~a8 decir, ¢l endeudamiento
s& auto Impulsa, posea una
dindmica con vocacidn por la
catdsirofe— y solo unos infimos
LSS 11 financiaro &l exceden-
te o impodriaciones

Para concluir, guiero raferir-
me a la proposicidn que dice
que ia deuda no sa puede pagar

Serla gracioso que una deuda
que se contrajc .an requetefd-
cil fuera luego tan reguatedifi-
cil de cancelar

Por supuesto, no o asi, He
aqui'un programa, uno, por su-
puastc. enfre otros muchos
posiblas, gua llevara a reducir
&l endeudamionio en USS 2.500
millones en diez afios (con lo
que el problema astaria sin duda
mas qua resuslio)
E! primer punto colsistiris
#n rehusarse a agrandar la
douda do agui an mis El po-

grama presenlado al FMI re-
qulere la inyeccidn en &l afio
programa (julio BS-junio 86) de
USS 120 mm. de fondos frescos.
Habria que cambiar el progra-
ma, intensificanda las medidas
de austeridad, para cbviar ess
aumento de la deuda

El segundo punto consistiria
en vender el oro, ¥ pagarpasivo
da inmediato. Ello no alterard
la dauda neta, pero rebajaria la
cuentadeintereses encosade
USS 100 mm, al afo. Esa suma
se usarla pars amortizar, a tra-
ves de una década, USS 1.000
mm,

Eltercer punto consistiria en
agfraer invarsion diracta dal ex-
terior, E! objetivo sera revertir
U$S 1.500 de |os USS 1.800
que sallaron en cuatro afios a
travis de diez afos. iCémo se
puede atraer capital del exte-
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Basia con practicar las disck
plinas fiscal y monetara, inclusa
an losafos de alecciones, abs-
ienerse de cambins bruscos
&n la legislacidn, al contana
anunciar cuaigquier cambio es-
truciumal con mucha anticipa-
cidn, y lograr un grado de can-
flictualidad laboral acorde con
el que predomina &n el resio
del mundo. B .o lales condi
ciones, habria que esparar un
aflujo de fondos en exceso de
los previstios.

Nodigo que el programa sea
politicamenta 130l de ponar en
prictica. Digo que eliminaria el
problema de la deuds. Sino se
pone en practica, el u otro
equivalente, en razdn de con-
sideraciones pollticas, al menos
H&Emn que pagar es impo-
-1

Después de todo, la verdad

MM de N$ de 1978:
Intereses netlos pagados (a)
PBIlb)

Exportaciones (b)
Porcentajes:

Intereses como % del PBI
Intereses como % de las
exportaciones

promadio.

por al BCU.
Fuentas: ver notas (a) v (b).

{a) Este rubro fue calculado partiendo del
de la balanza de pagos publicada por el
fue reducido a dolares de 1978 usando e > o
EE.UU. publicado por el FMI (IFS), y a pesos del mismo ano usan

(b} EI PBIy las exporiaciones reproducen las series “a precios constanles” publicados

CUADRO 2
La Carga de |a Deuda

Promedios anualas

1974-768 1977-79 1980-81 1882 19083-84
473.8 40989 403.2 8106 1370
27.785 31.051 35.138 32028 30263
4.154 5574 6.294 5.801 B6.676
1.7 13 1.1 25 45
114 T4 6.4 14.0 205

titulado “interaeses, dividendos ¥ utitidades”
BCU: su saldo neto an délares corrienles
| indice de precios al por mayor en los

do el tipo de cambio

Importacion nota de bienes y servicios

Pago nelo de intergsas
Fuga de capital (a)

——

neta (b}

Incremento de la deuda Exlarna

rior? Por medios muy sencilios. | merace algo més de respeio.
CUADRO 4
Origen porcentual de la deuda externa
MM de USS de 1980
1981-84 Porcentajes
Usos de fondos:
Importacion neta de bby ss 346 11
Pago neto da interesas 904 29
Fuga de capital 1834 80
Total usos 3084 100
Fuentes da fondos
Incremenio de la
deuda nela 2839 92
Otras tuentes 245 8
Total fuentes 3084 100
Fuenta: Cuadro 3
CUADRO 3
Estado de fuentes y usos de fondos de
los residentes en al Uruguay (Balanza de Pagos)
1980 - 84
Promedios apuaies an miliones de USS de 1980
1980-81 1982 1983-84
Usos de fondos
536.0 2713 —169.4
a38 1968 3160
19.7 1261.5 214
Total usos 649.3 1720.7 360.7
Fuentes de fondos
6324 157491 3238
16.9 150.8 36.8
649.3 1729.7 360.7

! Otras fuentes (c)

Fuente: BCU

Total fuentes
{a) Equivale al rubro titulado “Errores y Omisiones Netos" en la publicacion oficial.

! (b) Calculada presumiendo constante el valor del oro.
{c) Incluye ganancias de capital sobre ventas de oro y asignaciones de OEG's.




