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Ajuste externo y recuperacion real

desequilibrio, y lo continud en
1884 Con todo, la balanra de pa-
gos parmaneacid en déhcit duran-
i@ aste blenio, y por lo tanto esa
ara el estado &an que s8 enconirg
ba a principios de 1985, cuando
@l gobiarno conatitucional suce-
did al régiman de facto. Daesde
entonces el progreso ha aido no-
table Mas adslante tendremos
qué aventurar alguna opinsdn so-
bre cdmo ha de explicarse ase
dxnto ¥ & Qudnes Comesponde
D& pRimedo tandie-
mos Que examinar s hechos
Igualmente en 1982 & aparato
productivg WUgUayso antrd an un
tirabuzdn gue en trés ahos o lan-
d 16% abajc ¥ le hizo registrar
marcas de desempied del ofden
dal 18% También an esle aspec-
10 las COBES COMBNIAron a mejo
rar antes del cambio de régimen
pero, una ver mas, el signo del
movimiento continuaba negativo
cuando se produjo la transteren-
cia del poder, y desde antoncas
ha habido un adelanto muy mar
cado. También a ese respecio te-
NEMoS QuUS DASES revista a hos he-
chos, para después inlentar un
reparto de créditos y débitos.

B Desequilibrio y
ajuste sxternos

Parmitanme gue resuma la ba-
lanza dé pagos del Uruguay para
‘ol trignic 1982-84 de una mane-

‘ra gue no &s la mis usual, paro

i opinion hace resaltar ia
saquilibrio y subraya sus electos
mmmmm
nar Una vez mds que el referida
trienio estuvo muy lejos de ser

Que vOoy 3 MOSITar se concentra
ron en 1982. Las cifras, sn mi-
ilones de dblares, son las si-
guisntes:

Dé&ficit en

cuenta cle. T68.5
Fuga da capital 18236
TOTAL A !

FINANCIAR 23821
FINAMCIACION: 23821
Liguidacidn dé

activos 9481
Auvmeanto Deuda

Extarna 14460

Dicha en palabras: Los uruguar
yos importaron bienes y sarvi
cios, incliyends pago de lnlers-
s88, nelos de las exportaciones,
por valor de LSS TEA S millones en
aguel trienio. Como as natural,
@stos blenes y servicios gque no
&8 pagaron con olros bienas y
servicios nay que financiarios Es
gecir hay qué paganog con ding
ro o consaguir orédilos. El dine-
ro en este contexio significa divi-
sas. 0 3&a sakios bancarnos en el
exteriof, y pagar con divisas sig-
nifica reducir esos saldos. Si los
saidos no slcanzan pusden in
crementarse vendiendo oro. Pe-
ro antes de proseguir con la fir
nanciacion, repare el lector que
&l rubwo mas importante a finan-
ciar, de lejos (2/3 a-L/3), fue otro,
al gue hemos puesto ls eliqueta
de “Tuga de capital”. Este capital,
gue emigrd en el laps) 1982-84
en su mayor parte fue al resulls-

cial aparece en un rubro gque-se
llama “errores y omisiones ne-
108", Quiere decir que al carrar

La diferencia s imputa a emores

¥ Omisionas, pero sin duda an su’

anorme mayora obedece a una
salida de capital no registirada.

Veamos ahora la financiacibn
Se redujeron activos (sakdos ban-
carias an délares y otras mone-
das de curso infemacional y &l
stock de oro) y por @l resto (60%)
88 incremaniaron pasivos Pue-
de apreciarse que una propor-
cidn muy slevada de la deuda ex-
terna uruguaya se genaro en as-
1@ breve lapso.

Comparamos ahora el dltimo
trienia del gobierng antenor con
&l primar bdenio del actual Tam-
poco el lapso 1985-88 lue tolal-
meante homoganeo, sendo suU se-
gunda af o muy SUparnar al prime-
ro, paro @l contragle entra los dos
pencdos resiste perfectamentes
la agragacion del bianio. Las ci-
fras son las siguientes:

Daéficit an
cuanta cla. 188
Inversidn en activos 4701

TOTAL AFINANCIAR 4870
FINANCIACION: 4870
HAagreso de capital 3988
Aumento Deuda

B8a8.2

Nusvaments en palabras: E|
excedente de importacion de bie-
nas y servicios ha caldo de mane-

508 l@niendd presante que &l re-
greso de capital 8s una fuga na-
gativa, y que la iquidaciin de ac-
oS 23 un InCrémenio negalivo,
¥ lomando promedios anuales
para obwar la diferente duracian
de und y ofro lapso,

de valor hace posible que se su-
man Ios Jdistintos rubros -de la
produccidn En slecto, no as po-
sible sumar toneladas de arroz.
Mds CAas o8 naranjas, mas unk-
dages automotnces ensambia-
gas. elc, peVo & pOOEMOosS Sumar
el valor agregado @n cada rama
2 ditrndad S hacemos e cdicyr
o conservando a tal electo conse
fanies Eps precios, &8s vanacio-
nés registradas obedeceran ex-
clusnamante a cambuos en kg pro-
duccién fisica, al aspecio real

RUBROD 1985-88 1082-84 DIFERENCIA
Dafcit en cta. cle. as 2582 -24T7
Aumento Deuda Bruta 441 4820 4379
Incremento activos 2348 -315.4 5502
Aumento Deuda Neta -1891.2 Ta7 .4 -SB8 6
Fuga de capital =199 .4 5412 =T406

En una palatws, un progreso
colosal en todos los rubros. An-
tes de preguntar por qué y gra-
Cias 3 quidnas, pASamos revislaa
los hechos observables on la as-
tara de fa produccidn y el emplac.
Mo fuera a ser que el ajusie dal
equiibrio exlerno sa hubiara lo-
grado medianie &l recurso a re-
Calas recesivas, Como por ajem-
plo, segin todos hamos oldo de-
cir, son las del FML
B Depresion y

recuparacidn reales
A partir de 1881 la sconomia

por tanto, que £s o gue en el mo-
MEIﬂLaEnm inlaresy
a Precios COong-
lantes cayd 16% entre 1982 y
1885, o sea a una tasa acumula-
tiva anual de 4 3%, pero la mayor
parte del descenso lo realizd en
1882, cuandolatasa S8 precipid
& un vertiginoso 9.4% En los 8
ahos anteriores el PEI real habig
l#nida un crecimiento acumulat
¥0 8in precedentes (en la madio
g‘:":ﬂmmcmun las asta-
&8 uruguayas
'4.“‘1'“’;.9 yas) de 38.7%
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En 1986 se registra una recu-
peracidn sumamente vigorosa
del PBl uwruguayo. Este crece
B 3% en términos reales, una de
jas tasas anuales maximas gue
se recuerdan El desempleo cayd
fuertemente en e! Oitimo tnimes-
tre de 1985, mientras al mismo
tiempo las exportaciones, que fue-
ron la palanca que sacd a laeco-
nomia uruguaya de su profundo

atascamiento, iniciaron una re-
cuperacidn sumamente pujante
Entonces, en &l ditimo cuarto de
1985 (digamos, a los & meses de
mnstalado el nuevo goblermno) es
gue nosotros creemos percibir al
inicio de la recuperacidn,

Antes de intentar algun grado
de profundizacion en el analisis
nacional, echemos un vistazo al
entorno mundial.,Hasta qué pun-

to fue la crisis de 1981-82 un fe-

nomeno autdctono, hasta qué
punto fue importado? LEn qué
grado fue responsable la politica
econdmica: la ““tablita", la per-
sistencia en mantenera, lo abrup-
to de su abandono, el tremendo
déficit fiscal, la sobrevaluacién
del peso, y todo lo deméas? LEn
gueé grado todo lo que se preten-
diera hacer para evitar |la catas-
trofe habria sido indtil, ya que la
economia uruguaya se deslizaba
ineluctablemente por la pendien-
te preordenada porlos diosesdel

ciclo economicao?
Apresurémonos a asegurar al
lector que en vano buscaria en el
entorno mundial las sefales de
un ciclo econdmico general. La
economiade los EE.UU. entré en
una fase de expansion muy vigo-
rosa y que a la postre resultaria
{estd aln en marcha si bien yano
tan pujante) excepcionalmente
duradera. Esa expansion nollegd
a arrastrar tras de si a las otras
economias desarrolladas, y cier-
tamente carecid de todo poder

Cuando se trata de ofrecer lo mejor
no nos basta con ser primeros.

También hay que tener los mejores

equipos.

En Uruguay, RADIO AVISO es la empresa
pionera en ¢l servido de radio basqueda
de personas. Con e mejor y mas completo
equiparmiento en la estacion transmisora
Trasmisores de alta potenaa,

siclermas auxiliares que garantizan la
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propulsor respecto de América |
latina (aunque si lo tuvo para las
economias mucho mas abiertas
del sudeste asidtico). Enloque a |
nosolros en particular nos con-
cierne,sabemos que [arecupera- |
cion del aho pasado an buana

.medida encontrd el tractor salva-

dor en el boom (jay!, ya fenacido)
del Brasil. Pero podemos intan-
tar un poco mds de generalidad
mirando las caracteristicas de |
nuestra contraccidn y de la crisis |
que la precipitc. En lo personal |
me parace avidente —y pienso |
gue los lectores de este articulo |
tal vez ancuentren an su primera |
parte elementos de juicio para
concordar conmigo— que la cri-
sis cambiaria, el desaquilibrio da
la balanza de pagos, el endeuda-
miento del pais y, como contra-
partida, de sus agentes residen- |
tes, tuvieron astrechameanta que
ver con los acontecimientos dal
sactor real de la economia. Lade- |
manda por el producto de la eco- |
nomia uruguaya se contrajo por- |
que los titulares de esa deman- |
da se encontraron de pronto su- |
bitamente empobrecidos y ago-
biados por deudas cuyo peso se
habia multiplicado como por ar-
te de magia

Todo esto era indigena, pero al
mismo tiempo una historia muy
parecida se estaba desenvoivien-
do allende nuestras fronteras. ANo
gsaraque México —al primerdeu-
dor que tird la esponja— v Brasil,
¥ Chile, y Argentina, y todos los
demds endeudados se habdan
ancontrado en una coyuniuma muy
samajante a la nuastra? Y, an asa
caso, (nohabraentre susfluctua-

ciones ciclicas y las nuestras la
analoglia que cabe esperar de su
comun origen? La grafica que se
athibe al fin de aste articulo, to-

| mada an parte de un articulo dea

Martin Faldstein aparecido an la
adicién del 27 de junio de The
Economist, confirma gue ése es,
gfectivamente, el caso.

B .Racatas recesivas?

En mi opinidn la semejanza de
nuestro ciclo en el lapso 197 8-88
la grifica incluye dos ahos de
pronéstico, que para la muestra
de 15 paisesesde Feldsteinypa

| ra Uruguay es de la OPP), con ol

ciclo de los endeudados no test-
monia fundamentalmants una inr
fluencia axterna sobre nuestra
aconomia sino principalmente
una similitud de situaciones. El
analisis de cada pais por separa-
do no carece por tanto de sentk
do vy justificacion.

La actual administracibn un-
guaya parece poder jactarsea la
vaz de haber ajustado el tremean-
do déficit externo v haber saca-
do al sector real del profundo po-
zo an que habia caldo. LCodmo lo
logré? LComo es que el FMI, que
anduvo por aqul haciendo de las
suyas, no se lo impidid? LCoHmo
es que reduciando el gasto pabli
co real, contra las recomendacio-
nes enfaticas de laCONAPRO, el
gobierno no sumid mas profun-
damente al aparalo productivo
an ladepresion? Lector: siquiera
conocer las respuestas a estas
preguntas, y a otras aun, le espe-
ro dentro de una semana en este
mismo lugar.

Evolucian del producto por habitante 3
en Uruguay y una muestra de 15 paises
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