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Evolucion de la deuda externa y balanza de pagos

por Ramdén Diax

El Prasidents del Banco Cen-
tral, Ricardo Pascale, habld el §
del mes corriente en un cologuio
organizado por la Fundacidn Hans
Seidel, y aportd la conciliacion
enire las cilras de la balanza de

preso an T
Impresora Polo Lida. D.L. N*

AD.172. Distribucibn; Papacito,

‘manlo “La 20Ma

pagos y e stock de la deuda
externa que este comenlarista
habia reclamado &l 15 de mayo
Aungue mi propio articulo conte-
fill un @rfor aftmético vy una omi-

sion conceplual, —no lener en
ousnta la importancia de los acti-
vos del sistema financiero no

LQué debemos esporar al
pacto on el fuluro? 4Qué debe-
mos desaar Que oCurra, y aven:
‘wwalmente procurar por los me-
diosdela politica econdmica? He
agul las cuestionés & que me
propongo dedicar el articulo de
hoy, Este no versard sobre la re-
lacidn entre la balanza dé pagos
y @l slock de la deuda Hecha
publica la conclilacién de los dos
conjunlos de dalos, plensoque la
cuestién plerde inlards para la
mayor parte dal pdblico. Los que
desesn prolundizaria pueden re-
currlr al texto integro de la axpo-
slcidn del Cr. Pascale, aparecido
@l sdbado ud:.rn @l Suple-

‘de "€l Dia",

B El papel de la invarsidn
directa

El recundro plantea la balanza
da pagos de Uruguay en forma
resumida, ¥y dentro de la estruc-
tura da un eatado de lusntes v
usos de fondos.

Cualguier unidad acondmica,
ya sea consumidora o producio-
Fli, pueds reaumir sus relacionas
financieras con ias demis uni-
dades @n un estado do la misma
clase, Esle se asienta sobre el
concaplo bAsico de que al gasto
total @n consumo @ Inversion de-
b sar financiado dé una manara
uotra. Ello implica la identidad de
los “usos™ de fondos v las “fuen:
tes" respectivas.

Vista la balanza de pagos en
oatos trminos, tanamos un pa:
nel "U” que nos dice on qud usa-
ron hnﬂu loa resldantes an el
Uruguay en sua relaciones finan-
clorns con @l resto del mundo.

‘| bros: el gran rubro de la cuenta
caorflents, que resume lodas las

transaccionss que snden
8l comarcio da blenes y sarvicios
y ol pago de intereses y dividen-
dos, an brave, lodas las lransac-
clones que

sagundd lugar, usa londos tam-
bién para sacar capital del pals.
(Como se linancian salos usos
de londos? El esquema clasificn
on ol 2¢ panal (F) 4 fuentes: (1) el
aumento de |a deuda externa, (2)
Ia “inversién directa”; que no o8
miés que Ia fuga de capital con

notaria y (4) un rubro de fuentes
miscaldneas, que comprende, 1o
asignacién de DEG's por ol FMIy
las ganancias de capital por ma-
yor valor del ofo que se vende.
Los rubros U2 y F.2 soncomo
ya -se ha sahalade, mﬂlmm'

tarios. Elafo que tanemos un U2
no tenemos un F2, y vicevaraa

El cuadro esth hecho especili-
camanito para dosiacar lo dramib-
oo que o8 lendr aslos movimien-
tos de capital en las luenies y no
en los usos de fondos, Todo ol
panorama de |la deuda exierna
giraentorno a este elemento, En
@l parlodo 1980-84 practicaman:
te 8l 50% delendeudamiento con
&l axterior fue a financlar i|_|uﬁ;i
de capital. En 1985 o Uruguay
transfirld al @xtorior un servicio
do douda de USS 350 mm. v
ancima redujo su deuda extarna
anunos UES 120 mm. O sea que
caal UES 500 mm, husron & oubir sl
sarvicio de interosos v la amort -
acidn anlicipada de la deuda (1o
sogunda an al seclor privado), no
lejos del 0% do las exporiacio-
nas de marcancias, y mia dal 20
W de las exporiacionasde blanes
¥ sarvicion. En cualguier caso, an
ol orden del doble de la propor

Tarde al sesgo obsesivo congue
sucle arecantarsala. 'Y sl se plen
SA que reclén estamos comen-
rando a dar los primearns pasos
parn atraer capial, allo se apre-
cla majoradn,

El Presidente Pascale santd al

podria sobrepasarse si exisiia in-
varsion extranjora directa o repa
trcidn de capitales. En 1985 In
reduccion de la deuda real lue
da mas del 8 ®, 0 que Mmussira
que @l Presidente Pascale no pe-
cO por excasivamenie amblciogo
=| pstablecer aguella mala

Finalmente, debemos pregun-
tarnos qud o8 lo que aconlecard
con el saldo de la cuaniacorrien-
o de aqui en adelante. En 1980-
81, como muestra &l recuadro,
hubo un déficit medio de USS

objetivo de reducir la deuda ax-
terna entré un 1 ¥ un 2% an
tdrminos reales cada aho como
minimo, ¥ safald que esa meta

del verano pasado, Paro sabe
mDs qua las imporiaciones van a
COMEensar acracearvigorosamen-
e en cualquiar momanilo, ¥ no

 podemos alectuar mis previsio-

ned sin ahondar @ analisis

Partamos de la balanza comar-
cial, an santido amplio, compran
8ivD 02 las axportaciones & im-
poraciones nvisibles (balanza

| da anas y sarvicios). El punlo
da partida dal analisia consisie
| @n lomar nota do que al saldo
reagpectivo as la diferencia enire
la demanda doméstica agregada
v la olerta doméslica agregada

La oferia agregada o8 ol PBI La
demanda agrogada o8 la suma
de la demanda de las familias
[eonsumo privado),del goblemo
([eonaumo plblico) y de las em-
presas an cuania de caoital (in-
varsion domdstica El excedente
de la demanda sobre la olera se
cubre con Imporiaciones netas
(= saldo de la balanza de blones v
servicios). Podemos escribir: Ba
lanza de bb y as = PBI - (Cans.
priv, + Cona. pdbl, + Inv) Sl res-

tamos a ambos lados ol pago de

BALANZA DE PAGOS
1080 - 85: an millones de USS corrlentas
Prom. Pram.

U0 USOS DE FONDOS 08,4 1.720.7 331.2 108
U1 Délicit en cusnta corrients 558.1 488.2 150.2 103‘11
U2 “Fuga de capital” 208 1.261.5 181.0 hy
F.O FUENTES DE FONDO a04.8 1.
F. hmm-glﬂgﬂidnudn et b 1081

axterna 8029
F.2 “Inversion directa” - ‘—‘ \® m_? o 1842
F3 Consumo/acumulacién (-} de 2211

reservas por la autoridad monetaria =-100.8 k.
FA4 Otras luenles nalas 160 ﬁ;? 3;2 H-;E
Fusnta: H::::::u 1086, basado en datos de la expoaicidn da| Presidente de Ia Institucién citada on

L]

cidn que ol Presidenta Alan Gar-
cla del Perd dice que su pals va a
transferls por ial conceplo mien-
tra & ocupe la presidencia A
poesar da lo cunl aumentamaos al
consumo on cosa de 1%,

£Cudl o8 8l secrelo de tan no-
table realizacién? Pues que los
uruguayos repatriaron capital
gue antes s habla pagado, o 08
no residentes trajeron caplial a
sU vez, o una combinacitn de
ambas cosas, 8N UNa SUMAa SUpe-
rior al 4 % del PBIl. Una ver

588 aue despubs
eunlmnli mants, .:.Pm':::i
eaparar que eaa tendencia con-
tinde, 5| se concreta una recyupe-
racién de la economig?

Para respandor cony Nevar
el andlisis un poco Ml.lhi:].““
la mera consideracién de lgg ry-.
bros de la hhﬂl.d‘m_sl
nos aluviéramos & #8108 podrig.
mos tal vez predecir que el saidg
negativo continuard achicindg.

, 80 este aho, dado el progreso de
ias exportaciones de

que se adopla esla pe

{ la cuestién de la deuda exterma

Intereses de la deuda tenemos,
del lndo izqulerdo, el salde de la
cuenta corrlente, v en ol lado
m{uhuﬁudnnm sustitulr a PBI
par al producto bru |
padl [FBN:I. ] to naclo=
Como paso sigulents defini
mos al ahorro naclonal bruto oo
pn’:lu ul PAN r:.-nm ol consuma,
vado y piblico, Sustituyendo,
nps queda: =1
ook g
a to = Inversidn brula do-
méstica,

(pasa & pég. 30)



Evolucion de la deuda...

(viene de pag. 2) da externa decrezca en la medi-
da deseable. :

Esta igualdad nos sirve en la
medida en que el analisis eco- En ese sentido hay un factor que
nomico puede decirnos algo so-. | esta incidiendo positivamente, y
bre la marcha esperable de aho- | es el fuerte ahorro positivo que,
rro y la inversion. Si la inversion | por primera vez en un quinque-
NO crece,la recuperacion econé- | nio, esta generando el gobierno
mica no lograra consolidarse. La | central. El gran peligro esta en
cuenta corriente podra ir bien | que el aumento de la recauda-
pero la economiaira mal. Lo inte- | cion, que esta siendo impresio-
resante es saber si podra man- | nante, no sea pronto compensa-
tenerse bajo el saldo negativo de | do pof un incremento del gasto.
lacuentacorriente,afindequela | Es en ese sector del frente eco-
inversion extranjera directa pue- | nomicoquelasuertedelacuenta
da superar ese déficit en canti- | corriente va en resumidas cuen-

dad suficiente para que la deu- | tas a decidirse.



