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La deuda externa
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LUinn te mia principeles die
crepancing oon el informe de
a Comisldn Invarnariidnria
mdica on gue Gsta no dod-
ca prdcticaments ninguns
pioncidn Al problams pre-
supusital ¥ 8O0 B0 DIUNE
ol oo probloma, ol Cusl
dentin oel marco tebnico
giosndo an 8 afioulo anhe
MoE, e COAGDE DODMD Bl B
plema de s trenslerencis
migniTas Que 8N Ml oplnisn
el problema DretuDeeia)
ocuha @l N0 O8 I CuRr
won Dicho o8 ol manem,
parn la Comiaidn el problema
de sorvii I deuda connmie
an poder Feunil Buliciantes
divisan pars ¢ae fin, ain per
pukcie de las oltas “nocealdn
den” gque of DR experimenta
de inhed recurssk Bl enfogue
presupudalnl  porcibe en
cambic a difvculad de oo
B I8 IMmpUBesTos Que Be Y-
QuipMeT DaTR BGuel EETvkDR
=in duda date conligura un
problema real v gonuing, ¥
isgicamente previo al de la
tmnslerencia Hoy comanzer
b @ ostid Gues 1) B8 el mis
senio oo loa 08 ¥ () &l e
resolviers el problema de la
tranafwroncia, esullnia o0
BasEra ediia resueite Ben-
cillamenhe o7 BRadurmk
Como punbd 88 Darfids aa-
toy usando o Cuadro 18 de
ia Comisidn, CON UR BQTegE-
4o que pone o manifeeato
corfignie Gue 8cho O me-
el IR de agquélia
£ Cuadro 18 de la Comt
sihn enfrenta los intereses
prgere 1 Beota eutema o
blecs a lms g T O de
mercanciss, 4sis en cankc-
et e principal fuente de di
yviags, El Cuadro 1 de este ar
ficulo ko reproduce &n Sus
fness 1, 2 y 4. Por mi parte
o oire confrontockin
los intereses frente & los it
gresos por impuestos. Ade
més relacions intereses &
impsnatios con o P& a fin de
slcanzer ofra parspective so-
pre |2 megnitud de e dificul
tad
£] lecior pusde apreciar
gue | escelada de los intere-
ses como proporcidn de los
mgresos fiscales (Fnea 5) es
mucho mas intensa que la
escaiaga o los Inlereses
como fraccidn de |Bs expor-
tariones (inea 3). Ello se de-
be B |l calda drastica de los
ingresos fiscales en 1982 y
1883, muy particularmenie
en &l sege .Jdo de estos afios,
cuando se los mide en ddla-
res, mieniras gue las expor-
taciones se mantiensn mu-
cho mejor; si bien 2stas ba-
jan respecio del pico de
1881, s conSarvan oI
madamenie 10% por encima
del promedio 1878-80, en
cambio 108 ingrésos liscales
a8 precipilan al ebismao, ¥ lie-
pan & siiuarse, en 1883, an
menos de 2/3 dal promedio
cormmespondiente a aguel
cuairienio.
Elle deja ver bastante bien
el peso fiscal, o impositivo,
gue la deuda implica para al
ciudadana comun, &l hombra
o la mujer gue por su activi-
dad tiena poco gue verdirec-
tamenie con las divisas. El
General Perdn pudo pregun-
tarles a sus saguidores, an
cierie famosas  ocasibn,
"Lauién de ustedes vio algu-
na waz un dblar?™ y en ana-
logo seniido, & ciudadano
comin en nuestro pals po
drig facilmenie casr an la
tentacién de pensar que, s el
goblerno fiene gue sacarle a
alguien centanares de millo-
res de délares al afo para
servir la deuda externa plblF
Ca, no va a sar a &l, gue gana
pesos, gasta pesos v lal vaz
liena sus ahorros a posos
Pero & ciudadano comun si

aa cant Hbwipante y i necas
dacd B Ut Be OETE Ve, y
¥R R VBTER, (8 pengar mbs b
pussion b FEIECRETR SUN Y8
mangunins posbilidsctes de
ponaumn. De sl manem ia
EuEnl AN e Ia euds aiema
sa coneoln con DROA URD 08
ios habitantes oe s Pleod
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Poark parecn! & AlgUn ol
snrvainl deaprryenido gun,
& uh oninds soepranh an
plann ajpcioin de I8 poian
el iributnrin Soke BRTE MR
Mc! procurmres pesns 8 i
wvits oe koA Impusstos, gue I
monads syviTanenk o sea @
viman ool sluahvos antes |
Cuyi EERNONE TS (mth ELY 113
fir en sel miEcianns & L]
jurimficT vn 08 ipa magiaimm:
doa vemiculon Pero no B
asl Pam apreciano mejor
comvione hamal canchencia
de lan res MANDIME Que Bxl
ton pora que o secior pur
pico pueda slaclull un pa
go del servicio de s daudi

L primans lorma consiste
en cobra impunElon &0 CAn:
tidmd excedento & los damia
GaAton, ¥y CON oG producido
neto comprar divisan en el
mamado, Es la lorma para-

digmdtica de hacerio, & |a
gue Implicltamante hoamos
eaindo relindndonon

La sogunda manara con-
miate &n iImprmir dinero y &8
lir &l mprcado a comprar s
divisas Elg, naturalmente,
aparaja mis Inflackon. 51
pEnsamos an la inflacidn co-
mo un impuesto, antonces
asta segunds maner S& re-
duce @ una variante de la
primeéra.

La tercemn manera consis
te &n extraer las divisas dal
stock de reservas interna-
cionales Posea, como 8%
obwio, el inconveniente que
za dariva de la finitud de las
reSErvas

¥ no hay més maneras De
modg que, sl N quersmos
perder miés resemnvas, ni que-
remos agravar mas adn la
inflacién, nl senlimos que
podemos reducir los gastos,
tendremos gue cobrar més
impuesios. Cuando habla-
mos de impuestos en este
contexto, debemos incluir
s ganancias de las empre-
sas estatales, que son im-
puastos indirectos desde al
punto de vista econdmico,
de la misma manera que sus
pérdidas son subsidios. (De
modo gue cuando vemos
gue las tarifas de servicios
plblieos vy los precios de [os
derivados del petrdleo su-
ben mas de prisa que los
demds precios, como wieng
ocurrendo scentuadamente
desde fines de 1882, pode-
MOE SUPONer que s {rala de
recaudar mas impuestos de
esta clase, o de reducir los
subsidios gue estuvieran
volcdndose a losconsumido-
res, y debemos vincular esos
hechos desagradables con
la deuda externa, lgualmen-

te desagradable, sdlo gque
menos visible). |

A continuacidn voy a plan-
tearme la pregunia de como
la solucitn del problema pre-
supuestario ayuda a resolver
¢l problema de la transfo-
rencia Con s fin me valdré
del Cuadro 2. Este esid com-
puesto de res panales de ci-
fras. En el primero, lineas 1.1
a 13, se muesira la "balan-
ra” (o "saldo”) de bienes y
serviclos —no sdlo de mer-
cancias como en &l Cuadro
1— como la diferencia entra
las exportaciones y las im-
portaciones; an ol segundo,
lineas 2.1 a 2.4, mostramos
la misma balanza como di-
ferancia entre la oleria de
blanes(PBI) ¥ la demanda de

bienes (consumao, privado y

pOblion, & Invvarssdn) O ol
milwmo BRidd, oD a8 AAhe
mi pero mOAITAS0 88 Une
inoeta diterente, Un sk
poalllvn nnl dioe Gua s pw
poMADiones EUTiarmn & 1]
Inpar A nes [Comn ocurrid
en 108X, pamn iambldn nos
iFlarmn aun Ia ofarta o his-
nas sxoedid de la demAnda
¥ oum sl poranla fue Bt
i por no esifanies LUn
saln negaiivn [como al de
jos peamAs ahosl nos dice
mie Ina MpoTacionas supe
mron & laa asparlACinns,
paro inmbldn gus 18 GLTOT TS
o pod hilanas aupndid da la
pieita, ¥ que sl alianie de
nferin e colmd con anae y
sarvicins imponados Finalk
mania ol laroar panel no ae
miks que una vailants dal se-
gundo, ya que alahoim iniae-
Ao e |u|,1.| nl ingreaso Imtmr-
no, qua au igual A AU voE nl
LirDH'l-lf-““- w olarin do blanon
¥ sanvicion Menos gl conau-
mo poblieo y privado (0 sen
que la inea 3.1 aqulvale a la
21 menos la2.2 Yy ia2.3). Un
saldo positivo nos dice, an-
jances, unn lefceara coaR
gue el ahormo intamo supard
I Invorién interna y se vok
vid diapanible para sarvir in
doeuda, mianiras que un sal
do negativo nos dice que ul
ahormo Intemo no alcanzd
para linanciar la invarsidn in
terna, ¥ hubo que recurrr
para ®llo a min endeuda-
mienio axtarno,

Este anfoque es de In ma-
yor importancia ¥ yo ho po-
dria encaraecer demasiado al
jector no aspecializado, slom-
pra que sa inlerese por aslas
cuestlones, que haga un 85
fuarzo por comprenderio ca-
balmente. Yo difa que nada
distingua tan pronte y tan
claramente a una persona
gon un fundamenio adecui-
do en teora econdmica de
oira que carezocade &), quala
manersa de encarar una
cuastidn relativa a la balan-
za corriente. Preginiele us-
ted a la persona cuya prepa-
racidn desea aquilatar cdmo
pusde meajorarse la balanza
comarcial de un pais, 5i sa
gueda en el anilisis de ex-
portaciones e importacio-
nes, puede usted darle una

clones. S plensa que basta
con aumentar las exporta-
clonas, como es tan frecuan-
te que la gente crea, contra
la més slamental exparian-
cia (vea los Cuadros 1 v 2)
béjele la nota lodavia algu-
nos punfos. Porgua un au-
menio de exporiaciones ele-
va también el ingreso ¥ con
&l la demanda por bianes y
servicios, y nada en |a tearis
econdmica lleva a esperar
(salvo a veces en modelos
elementales, de cardcter pe-
dagogico) que ese [ncre-
mento de |la demanda sea
manor gue 8l incremento de
la oferia. Si el interrogado es
un busn economista le dirk
gué un aumento de las ex-
porteciones puade ayudar si
la politica fiscal es cormecta, y
8 la politica monetaria as
coheranta, y ke dird tamibién
gue un superavit en balanza
comercial puede conseéguir-
se con medidas facales v
cualguier nivel de exporta
clones, si'ellas son politica-
mante factibles,

Vaolvamos al problema pra-
supuesial, Para sarvirla deu-
da hace falla inducirun saldo
positive &n balanza de big-
nes y serviclos. ACodmo ha-
carla? El panal 2 dal Cuadro
2 nos recuerda que cuanio
mayaor &l cracimiento [mayor
producio, u ofarta de bienes
y sarvicios) mejores posibi-
lidades habrd. De modo gue

mala callflicacién sin hesite-

towtan Tan madidas del ladn
o T ORI TR PreE T e
trvaf la sconomia (v gr, e
wuray b asbid  manaianiag
ayuaardn Parn fo podemos
auponad que al IncAmeania
oa ia onfarta no Influird sobre
1A ilmmanda an una direco|dn
igualmenia easpansivn,  de
madn qua Raliid qua inkibir
in damanda, pam qus no
crarca parl pasad La lorma
AR diieain de hnosr sasio e
fue al goblamo cabia jime
puasions dal aealor privade y
an abalangn de gasing |a fe
oaudnejdn Inaramanial Oa

El problema presupuestal

bimnes y servicion y in de-
manda, gue asrd dénties
mania igual 8 secedanie 48
arpnriacionas anbrm mpor
taninnaa. Por supussio, bajer
ol gasta pdbllen Iamgdn e
wva, paro aunis sar alln mds
diffaiL

Al miamao lampo, mles me-
didas matardn AllagAndole
paans A In Tasorara, parme
ivdndols soudly &l meamado
n comprar didlares. Tal var in
Taaomia haya dasarralindo
la palllica adla para conss-
pgulr lon pesss. No Imports

Elta hahed antadn ayudandn

procurmr lne divisae

En nl prasimo arleoio me
‘oeiipare de objeacionss 8
-l:tn nl'uqlm lrm?‘llm
o an  llunires
mﬁ:ﬂln pEro Ao r-;l'“"lill
an &l sleanos

El prmbisma gue aa plan
fonn algunos asnioras as 8l
un incramanin de foe me
piinaton sleanss para opee
mr la irmoalerancia, oo 8l
syuds & allo, lo gusl (odon
aoaptan. 8l no slcants, o0
nacaaitard algo mie, y hated
on s carge de la douds un
ingradiants mis a contabili-
g, Paco fsa an ya ol tama de

7 Ingr. Flsc/PBI

promadio de cada afo,

{a) Ingronos fiscales del Gobler

{b) PAI convartido a dolares usanda
Fuentas: Lineas 1, 2 ¥ 4: Informa Com
Entadialico Ne 40, varios Cuadros.

no Central converfidos a dalares usando el tipo de

ol lipo de cambilo promedic.
inlén Interpartidaria Cusdro 1

tal moda lendari -]
u':-n'ﬂmﬂ‘:.::nf: m.nq:"!::f: impligitamanta tamblén & | s asmans ol
Cundro 1
INTERESES DE LA DEUDA EXTEANA PUBLICA,
EXPORTACIONES E INGAESOS FIBCALES
1978 1670 1980 1601 1002 1083

Millanas da délarea: ¥}
1 Interases a8 708 an 8 11 ﬂ‘ﬁ 1%;;'; 13?;_;
? Exporiaclionas BAG.1 7aa.1 1068.8 :EE g 14058 LB
a ingresos liscalos (o) TITA 10717 18434 ;
Parcantajen: 213 44
4 Intorenes o/Exp. 0.7 8o ¢ o 16.4 208
5 Interesaa afingr. Fiso 2.3 ?-g i 10 2.4 ;;
8 Interesas/PE| (B) 11:‘? 148 161 17.4 15.2 !

cambic

& rasto; BCU, Baletin

2.1 Producto Bruto Interno

2.2 Consumo privado
2.3 Consumo Publica
24 Inversidn Bruta Interna

3.1 Ahorro bruto intarno
Menos:
3.2 Inversion bruto interno

1.1 Exportaciones de bianas y servicios
1.2 Importacionas de blenes y servicios
1.3 Balanza de bienes ¥ sanvicios

2.5 Balanza de blenes y servicios

3.3 Balanza de blenas y sarviclos
Fuente: BCU, Bolet/n Estadistico N* 48; Cuadro V.4; magnitudes convertidas, de NS
corrientes a N. pesos constantes, usando el tipo de cambio promadio de cada afio,

Cuadro 2

1980
1523
— 2080
587

10132

{Ofarta da blenas y servicios)
Menos demanda de blenes y serviclos:

— 7879
1262
1758

587
1191

1758
587

BALANZA COMERCIAL ¥ PBI (millones de USS)

iga1 1882 18983
1662 1298 1283
— 2108 — 1811 — 1180

— 447 — 312 123

11317 9241 5383
— 8424 — BATT — 4018
— 1802 — 1457 — @85
— 1738 — 1219 — 569
— 44T — 312 123

1281 207 682
— 1738 — 1219 — 569
— 447 — 312 123

H

Los futuros visitantes de
Shopping Center podrdn

valor, @ sdbado de tarde,

El Sr. Serglo Revello, director de la lamosa
cadena de joyeras, el Cr. Carlos A Le-
cueder y Gastdn Martin Valdez por Mon-
tevideo Shopping Center, al incorporar-
se una estrella de magnitud, al mayor
aspecticulo comarcial del pals,

alegir una alianza o una alhaja de gran

hacer lacompra de un aqulpo deportivo o

de comar

cada,

agradabla
Montevidoo

gentarse a Forque |a

después de
medida de

Las creaciones de Jpven’ a
Revello brillaran mas en
Montevideo upping Center

ar 1 PR
. = —
Rl —

una hamburguesa. Y luago

podridn hacer sus compras de suparmer-

Todo bajo un mismo techo, en un clima

¥ 8in preocupaciones por el

tiempo ni las distancias.

importancia da Montevideo

Shopping Centar no estd an la grandio-
sidad, sino en ser Gtlles a la gents. Sarala

la gente,




