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Esta versi6n preliminar del Ertadio Econémico de América Latina y el Caribe, 1984 se esté distribu-
yendo dividido en una parte introducroria de cardcter general, que lleva la signatura LC/L.330 y en
varios addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucién econémica de un pais de la
regién. Estos estudios apareceran, no en orden alfabérico, sino a medida que vayan siendo terminados.
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Notas explicativas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...} indican que los datos faltan © no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucidn, salvo que se especifique otra cosa.

E! punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).
El guién {-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de todo el perfodo considerado,
ambos afios inclusive.

La palabra "toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra “"délares” se refiere a délares de los Estados Unidos, salvo
indicacién contraria,

Saltvo indicacion contraria, las referencias a tasas apuales de ¢recimiento o variacion curresponden a tasas anuales compuestas.
Debido a que a veces se redondean las cifras, los daros parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre suman
el rotal correspondiente.



LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA Y LA POLITICA ECONOMICA
EN URUGUAY EN EL PERIODO 1981-1984!

INTRODUCCION

Uruguay, al igual que la mayoria de los paises de la region, ha atravesado en lo que va corrido de la
década actual su peor crisis econdmica desde los afios aciagos de la Gran Depresion. Al origen de esta
crists profunda contribuyeron tanto factores externas como decisiones de politica econdmica interna.
La combinacion de estos dos grupos de causas condujo a un serio deterioro de la situacién econémica
en los Gltimos tres ainos y obligé 2 adoptar a comienzos de 1983 un severo programa de ajuste, cuyos
objetivos, caracteristicas y resultados se analizan en este estudio.

En el trienio 1982-1984 el praducto interno bruto cayd 159, con lo cual el producto per cipita se
redujo casi 18% en ese lapso. En 1982 la deuda externa se elevd, asimismo, con extraordinaria
inteasidad. No obstante que en los afios siguientes ella se incrementd mucho menos, su monto al
finalizar 1984 era del orden de 4 700 millones de délares, cifra equivalente a 3.6 veces el valor de las
exportaciones de bienes y servicios. Al mismo tiempo se acelerd bruscamente la inflacién, cuyo ritmo
de 66% a fines de 1984 mis que triplico el registrado en 1982. En estas circunstancias la situacién
social se dererioré en forma dramdtica: el salario real cay6 aproximadamente 309, ¢n los tltimos tres
afios en tanto que la tasa del desempleo abierto en Montevideo subié desde el nivel minimo de 69
registrado a comienzos de 1981 a un promedio de mas de 15% en 1983 y de alrededor de 14% en 1984

Esta trayectoria muy desfavorable de las principales variables econdmicas obedecid en parteala
evolucion negativa de ciertos factores externos, Entre éstos, cabe destacar en especial, al igual que en
otros paises de América, la caida de la relacidn de precios del intercambio, las elevadisimas tasas reales
de interés vigentes en los mercados financieros internacionales, y la brusca contraccion de los créditos
bancarios externos a partir de 1982, luego de su abundancia sin precedentes de los afios anteriores.

Sin embargo, en el origen, intensidad y duracién de la crisis econdmica influyeron también
causas internas. Sin entrar a considerar los factores estructurales que desde antiguo han limitado ¢l
desarrollo uruguayo y la orientacién general de Jas politicas econdmicas aplicadas durante los filtimos
diez afios, cabe recordar la influencia decisiva que tuvo el rezago cambiario durante el periodo
1979-1982 y las variadas y fuertes repercusiones que provocd el reemplazo de la politica de tipo de
cambio prefijado a fines de 1982. De hecho, la brusca modificacién de la politica cambiaria reforzé el
proceso de deterioro que venian mostrando los balances de numerosas empresas ya con anterioridad,
con lo cual termin por ser afectada la liquidez de las carteras bancarias y, aun, la solvencia del sistema
financiero.

De hecho, el excesivo endeudamiento interno de muchas empresas y la delicada situacion del
sistema bancario constituyen una de las caracteristicas sobresalientes y mis dificiles de la coyuntura
econdmica actual, cuya superacion se ve, ademas, complicada por la proporcion extraordinariamente
alta de los activos y pasivos financieros que estan denominados en moneda extranjera.

En estas circunstancias, resulta evidente que la reactivacion de la economia debe constituir un
elemento esencial de cualquier politica de ajuste. En efecto, la recesidén no solo ha deteriorado
marcadamente los indices sociales del pafs, sino que, en caso de petsistir, se convertirfa en un
obsticulo crucial para el cumplimiento de compromisos externos del pais y, lo que es mas importante,
para la consolidacion del régimen democrético. En suma, la reactivacion constituye un imperativo
tanto por razones estrictamente econdmicas como por motivos sociales y politicos.

'El presente estudio es una version revisada del informe del mismu titulu preparady por ls Secretaria de la CEPAL enenero de 1985 y
presentado al gobierno del Uruguay en febrero de ese afiu.



La viabilidad de una politica de reactivacion se ve facilitada por los abundances recursos ociosos
de que dispone el pals en la actividad, tanto humanos como de capiral. Es preciso reconocer, ademas,
que la disponibilidad de capacidad instalada no obedece s6lo a la caida de la demanda sine que deriva
también del considerable esfuerzo de 1nversién realizado por el pais en los afios que precedierona la
crisis actual en ciertos sectores basicos —como la energia, la infraestructura de transporte y la
vivienda— y en algunas actividades industriales que, gracias a ello, modernizaron en forma conside-
rable sus estrucruras productivas.

Otro elemento favorable de la coyuntura actual esta constituido por dos hechos externos, que, de
persistir, tendrian efectos positivos sobre la situacién del balance de pagos en 1985. El primero de
ellos es la reciente declinacidn de las rasas internacionales de interés. Precisamente por la muy elevada
relacién deuda-exportaciones que tiene Uruguay, cada punto de baja de las tasas de interés tiene un
efecto sobre el balance de pagos equivalente a una expansidn muy considerable (de alrededor de 3.5 %)
del valor de las exportaciones. De alli que, en caso que se mantuviese durante todo un afio la caida de
cerca de tres puntos que las tasas internacionales de interés tuvieron en los meses finales de 1984, la
capacidad para importar del pais se veria incrementada en un monto similar al que resultaria de un
incremento de algo mas de 109 del valor de las exporcaciones de bienes y servicias.

El segundo hecho externo que puede favorecer la reactivacién de la actividad econdmica es la
debilidad persistente que ha venido mostrando en los tltimos meses el mercado mundial del petréleo
y que se ha traducido en un descenso gradual en el precio internacional efectivo de los hidrocarburos.
Al igual que en el caso de los intereses, la circunstancia de que las compras externas de petrdlec
representen una fraccion muy alea de las importaciones de bienes magnifica los efectos favorables que
la baja de su precio produciria sobre los téeminos del intercambio y la capacidad para imporzar.

No obstante, es evidente que en la politica de reactivacion y, sobre todo, en la estrategia de
desarrollo deben desempeiiar un papel fundamental la expansién y diversificacién de las exportacio-
nes. En la medida que el valor de las exportaciones se eleve fuerte y sisteméticamente, se generaran
efectos dindmicos sobre el resto de la economia y se ampliarin, asimismo, la demanda y la produccidn
internas, sin que los mayores requerimientos de importaciones que deriven de dicha ampliacién
generen desequilibrios insostenibles en el sector externo. Dicha de otro moda, dadas la dimensidn y la
estructura productiva de la economia uruguaya la capacidad de la demanda interna para actuar como
un factor dindmico de crecimiento est4 fuertemente ligada a la expansidn persistente de las
exportaciones.

Hay, sin embargo, tres hechos que actualmente limitan en forma severa las posibilidades de
reactivacién. Ellos son el nivel excepcionalmente bajo de las importaciones, la existencia de considera-
bles presiones inflacionarias y el endeudamienta excesiva que tienen adn muchas empresas.

El primero de dichos elementos apunta nuevamente al rol clave del sector externo en la
reactivacidn y crecimiento futuros. En efecto, la compresion de las importaciones ha alcanzado ya
limites que es muy dificil sobrepasar, De alli que para poder incrementar el nivel de actividad y el
ritmo de expansién de la economia sea indispensable ampliar rapidamente la capacidad para
importar. A su vez, la expansion de esta tltima dependerd tanto de la magnitud ¢ intensidad def
esfuerzo exportador comeo de la posibilidad de obtener un mayor margen de maniobra en lo que toca al
servicio de la deuda externa.

De alli que la superacién del actual estrangulamiento externo requiere:

a) Un esfuerzo masivo para elevar las exportaciones, para lo cual se precisa seguir politicas
coherentes y efecrivas destinadas a aumentar los saldos exportabies y también un esfuerzo sistematico
de negociacién externa tendiente a abrir nuevos mercados o a ampliar los existentes.

b) Una renegaciacidn de la deuda externa que no sélo permite reprogramar la rotalidad de los
pagos de amortizacién sino que permita financiar una proporcién considerable de los pagos de
interés.

¢) Un programa intenso y sistematico de obtencion de recursos nuevos del sistema publico de
financiamiento internacional orientado a aportar recursos para elevar la inversidn nacional y que
contribuyan al financiamiento de programas orientados a sanear las empresas nacionales que
actualmeate enfrentan problemas derivados de su excesivo endendamiento en el pasado, pero que
tienen capacidad para expandir sus niveles de produccién, ocupacién y exportaciones en el corto plazo.

d) Una mayor cooperacidn en el suministro de recursos frescos de parte de los bancos privados
internacionales y, en particular, de Ios instalados en el pais y que estan vinculados estrechamente con
el sistema financiero uruguayo.
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Otro factor clave que limita la intensidad del proceso de reactivacidn son las presiones
inflacionarias, las cuales pueden incluso fortalecerse si no se aplican de manera simultinea y
coherente politicas econémicas adecuadas en todos los frentes y si no se establece una activa
concertacion entre todos los sectores econdmicos de la vida nacional.

Para avanzar en el camino de la reactivacion y no exacerbar, al mismo tiempo, el ritmo de la
inflacion, es fundamental que disminuya el déficit del conjunto del sector piblico. Y para ello no sdlo
es indispensable rebajar el déficit del gobierno central a través de un incremento de la recaudacion
triburarta o de una disminucién del peso del servicio de su deuda externa, sino también reducir los
desequilibrios que muestran las cuentas del Banco Central y del Banco Hipotecario, que, en conjunto,
tienen una considerable gravitacién sobre el déficit global del sector piiblico.

Otro componente esencial de cualquier politica antiinflacionaria eficaz y socialmente justaes la
articulacion de una politica adecuada de ingresos. En efecto, en la medida en que dicha politica se base
en una amplia concertacion de voluntades nacionales, pueden disminuirse los costos de Iz pugna
distributiva y lograr que los necesarios aumentos en las remuneraciones vayan acompafados de
incrementos simultineos, y no de caidas, en la productividad. Si estos dos procesos ocurren simulé-
neamente, se logrard que los aumentos nominales de salarios se reflejen en un mejoramiento efectivo
de los niveles reales de vida y no constituyan sélo mecanismos que transmitan y refuercen las
presiones inflacionarias.

En tercer término, la posibilidad de dinamizar la economia esta acotada también por el pesado
endeudamiento interno de buena parte de las empresas productivas, el cual constituye en la actualidad
una traba considerable para lograr un uso efectivo de la capacidad productiva disponible. De alli que
para avanzar por la senda de la reactivacién sea indispensable concebir soluciones selectivas para
reducir con rapidez aquel endeudamiento excesivo, lo cual contribuiria, al mismo riempo, a sanearen
forma importante las carteras bancarias.

Por cierto, el avance hacia la consecucidn de estos objetivos econdmicos y sociales fundamen-
tales requerird la aplicacion de politicas macroeconémicas, sectoriales y sociales coherentes y que se
refuercen mutuamente. En efecto, en la medida que no puedan instrumentarse politicas econdmicas
en dreas fundamentales como son, entre otras, la monetaria, la fiscal, la cambiaria, de ingresos, y de
endeudamiento interno, la politica econémica dependerad cada vez més de los solos instrumentos
monetarios, con sus inevitables secuelas inmediatas de contraccidn financiera y altas tasas de interés y
sus efectos mediatos desfavorables sobre los niveles de actividad econémica y empleo y sobre la
distribucion del ingreso.

Es por ello que, para fortalecer la accidn del gobierno en los distintos frentes, resulta fundamen-
tal que éste abtenga un amplio apoyo para sus objetivos programiticos bisicos mediante un esfuerzo
tenaz de concercacion nacional, que ayude, a la vez, a reducir los costos del ajuste y a lograr una
superacién mas rapida de los problemas sociales y econdmicos centrales que enfrenta hoy el Uruguay.

I. LA POLITICA ECONOMICA

A. EL MARCO EXTERNO Y LA POLITICA ECONOMICA EN EL
PERIODO 1974-1982

El entorno externo —mundial y regional— constituyé un factor determinante principal de la
evolucion de la economia uruguaya durante la década de 1970 y en lo que va corrido de la actual.
También desempefiaron un rol significativo ciertas politicas intetnas contradictorias —como la de
mantener un tipo de cambio real subvaluado en el marco de unz estrategia de desarrollo hacia afuera—
y elementos coyunturales que amplificaron los impulsos expansivos y contractivos derivados de
dichos factores —como fueron la iniciacién y terminacién de dos grandes represas hidroeléctricas
durante dicho periodo.

Después de casi veinte afios de estancamiento productivo, alta inflacidn e imporrantes desequi-
librios internos y externos, el abrupto aumento del precio internacional del petrdleo en 1973 enfrentd
al pais a una dificil situacién de balance de pagos. En efecto, como Uruguay importa el 1009% de sus
requerimientos de hidrocarburos, dicha alza significd una criplicacion de la cuenta por petréleo, la cual
pasé a representar en 1974 casi 30% del valor de las importaciones frente a menos de 15% a
principios de los afios setenta, {(Véase el cuadro 1.)



Ante este hecho, la politica econémica se orienio a incrementar las exportaciones, teniendo en
cuenta la rigidez de la estructura de las imporraciones en la cual mas del 9097 correspondia a compras
de materias primas, bienes intermedios y de capical, imprescindibles para mantener el nivel de
actividad interno.

El mercado externo presentaba aspectos favorables para esta decisién, En efecto, las proyeccio-
nes vigentes en la época sugerian que existiria una demanda creciente para el principal producto de
exportacién —la carne bovina— y que su precio internacional tenderia a subir.

En este contexto, se procurd lograr una nueva forma de insercidn de la economia uruguaya en el
escenario mundial sobre la base de una politica de apertura comercial y financiera hacia el exterior. Los
principales mecanismos utilizados para ello fueron una liberalizacion rapida del mercado cambiarioy
una liberalizacién gradual en el 4mbito comercial a través de un programa de reducciones arancelarias
que debia desarrollarse a lo largo de seis afios.

Sin embargo, este nuevo enfoque acerca de la insercidn de Uruguay en la economia mundial no
se manifestd en la prictica en la aplicacion de una estrategia inica durante todo el periodo 1974-1982.
De hecho, hubo dos etapas bastante diferenciadas que pueden definirse teniendo en cuenta, especial-
mente, la distinta forma en que se utilizd la politica cambiaria. En la primera —que se extiende desde
1974 hasta 1978— se buscé establecer un tipe de cambic efectivo que funcionara principalmente
como promotor de las exportaciones; por el contrario, en la segunda —que incluye el periodo
1979-1982— se utilizo el tipo de cambio fundamentalmente para controlar el proceso inflacionario.

Durance la primera etapa, €l tipo de cambio se corrigio mediante un sistema de minidevaluacio-
nes que tenia en cuenta la inflacidén pasada, de modo de mantener una capacidad de competencia
adecuada de las exportaciones. Al mismo tiempo, se otorgaron subsidios a la exportacion de
manufacturas, lo que favorecid vn comportamiento activo de ciertos grupos industriales que aprove-
charon la favorable evolucion de la demanda en los paises desarrollados y el abundante financiamiento
proveniente del reciclaje de los excedentes petroleros a través de la banca privada internacional. Se
establecid, ademds, un sistema de prefinanciacién de las exportaciones, con rasas de interés subvencio-
nadas, que facilit6 el financiamiento del capital circulante de las empresas exportadoras. Por dltimo,
s¢ aplicd una politica de salarios que produjo una fuerte reduccion del salario real —el cual disminuyd
33% entre 1973 y 1979— lo que constituyd un factor de estimulo especialmente significativo para la
exportacion de bienes producidos con téenicas intensivas en mano de obra.

Como consecuencia de estas medidas se alterd sustancialmente la estructura de las exportacio-
nes, de forma que los rubros no rradicionales aumentaron rapidamente su parricipacion en el toral de
las ventas externas, cuyo valor aumento, a su vez, con gran intensidad. Asi, la importancia relativa de
la exportacidén no tradicional subi6 de 279 en 1973 a2 72% en 1979, mientras que el valor total de las
ventas al exterior crectd a un ritmo medio anual de 169%. Con ello, el coefictente de comercio exterior
sobre el producto alcanzé un valor de 38% en el quinquenio 1975-1979 excediendo ampliamente su
nivel medio en el quinquenio anterior (26%).

Cuadro 1

URUGUAY: PARTICIPACION DEL PETROLEO EN EL VALOR TOTAL
DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

Afio Porcentaje Afio Porcentaje
1970 11.7 1978 26.6
1971 [3.7 197¢ 19.1
1972 14.8 1980 25.0
1973 15.7 1981 273
1974 29.0 1982 393
1975 29.5 1983 345
1976 27.3 1984 349
1977 25.5

Fuente: CEPALL sobre 1 base de daros det Banco Central del Liruguay.



URUGUAY
Cuadre 2

URUGUAY: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
AL SECTOR PRIVADO”

Crédito Crédito real
naci ;
(enc ;"i';’;s ;?:(I:?;sd: l M.lles de .
. - millones Indice
de miilones consurmidor
de pesos) de pesos
de 1978
1978 8.8 100.0 88 100.0
1979 19.1 183.1 104 118.4
1980 34,2 261.6 13.1 148.5
1981 47.6 3383 14,1 160.1
1982 (nov.) 638 3754 17.0 193.3
1982 (dic.) .8 407.8 245 2785
1983 1129 617.9 18.3 2079
1984 170.4 10265 16.6 188.6
Fuente: CEPAL, subre la base de daros del Banco Central del Uruguay.
?Excluido Banco Hipotecario del Uruguay. *Fin del periodu.

Hacia fines de 1978 el ajuste del sector externo se habia producido. En estas circunstancias, la
autoridad econdmica decidié encarar un programa antiinflacionario mediante el preanuncio del tipo
de cambio, que, se esperaba, influyera en las expectativas de los agentes econdémicos. Se inicié asi la
segunda etapa mencionada anteriormente.

Durante el periodo 1978-1980 la fuerte sobrevaluacién de la moneda argentina constituy6 un
factor de gran importancia para la economia uruguaya, ya que determiné una abundante demanda
adicional en €l mercado interno. Ello coneribuyé a generar un fuerte incremento de la actividad
econdmica —el producto interno bruto aumenté 18% en ese lapso— y también un ascenso significa-
tivo del nivel de los precios al consumidor —que subieron 83% en 1979. Otra proyeccion de la
situacion argentina fue el fuerte aporte realizado por residentes de ese pais a la construccién de
viviendas —especialmente en balnearios— lo que gener, a su vez, efectos expansivos ripidos e
importantes sobre numerosas otras actividades.:

Al mismo tiempo, el incremento del ingreso de los estratos medios y altos y el abundante
financiamiento disponible estimularon la demanda de automdéviles, para los cuales existia un mercado
potencial importante, ya que el parque automotor era uno de los més viejos de América Latina. La
naciente industria de armado de automéviles recibi6 asi un fuerte impulso, que hizo que su produccién
creciera 839 encre 1978 v 1980, incentivando de paso a algunas ramas industriales que la abastecen de
insumos, como las del cuero y del caucho.

La utilizacion del tipo de cambio como instrumento de contencién inflacionaria se hizo evidente
durante 1979, cuando, como ya se sefiald, se registrd un alza de los precios internos de més de 80% y se
efectud una correccidon cambiaria de apenas 20%.

Por otra parte, entre fines de la década pasada y principios de Iz acrual se produjeron algunos
hechos que afectaron el escenario externo en que se desenvolvia 12 economia uruguaya. En efecto, la
nueva crisis del petrdleo de 1979-1980, el aumento de la inflacién y la pérdida del dinamismo
productivo en los paises industrializados, y las altas tasas de interés vigentes en los mercados
financieros internacionales cambiaron el panorama econdémico mundial.

A raiz de ello, se produjo también un viraje en la politica econdmica en los paises industrializa-
dos, que priorizé el ajuste interno y externo de sus economias. Ello significo una respuesta diferente a
la ensayada por estos paises con ocasion de la crisis petrolera anterior.

2La estrecha relacion entre el mercado uruguayo y la demanda argentina hace que, en ciertas ciccunstancias, 1 casi toralidad de los bienes y
servicios ufuguayos constituyan produccion comerciable —visible o invisible— lo que crea un contexio general de politica econémico-financiesa
altamente dependiente y potencialmente volatil.



Al mismo tiempo, los excedentes financieros generados por el incremento del precio del
petrdleo fueron reciclados por la banca comercial transmacional, fundamentalmente a través de
préstamos de corto y mediano plazo. El mercado latinoamericano, demandante secular de ahorro
externo, constituyd una de las éreas naturales para la absorcion de dichos excedentes. En el caso
particular del Uruguay, la apertura financiera permitio una canalizacién fluida de fondos externos que
financiaron el creciente déficit de la cuenta corriente del balance de pagos y un aumento continuado de
las reservas internacionales del Banco Central.

La liberalizacion financiera interna —la tasa de interés dejo de ser administrada durante 1979—
junto a la libertad cambiaria y de conversidn de la moneda nacional coadyuvaren al incremento del
ahorro canalizado por el sisterna financiero y a un crecimiento sustancial de la creacidn secundaria de
dinero por parte del sistema bancario. Por dltimo, disposiciones que permitieron una mayor relacién
entre pasivos y capital bancario contribuyeron también al aumento continuo de la capacidad crediticia
del sistema, de modo que el crédito bancario al sector privado casi se duplicod en términos reales entre
1978 vy noviembre de 1982. (Véase el cuadro 2.)

Cuadro 3
URUGUAY: TASA DE INTERES REA!L

{ En moneda nacional)

Periodo Tasa Variacién Tasa

nominal precios’ Real
1979

I 69.0 113.8 -209

11 62.0 96.5 -174

111 62.6 337 216

Iv 68.1 331 26.3
1980

H 67.4 29.1 29.7

1 68.3 35.6 240

111 65.6 337 238

v 65.1 370 205
1981

I 63.7 14.1 43.5

II 57.4 35.5 16.2

11 58.6 -8.8 739

v 59.8 12.4 42,2
1982

) I 49.0 184 25.8

iI 54.8 208 28.1

I 65.9 125.4 -260.4

iv 763 PR -11.8
1983

1 105.5 43.0 43.7

n 102.0 66.4 214

11k 85.0 48.0 25.0

v 85.0 - 101.0 -8.0
1984

1 844 100.2 -7.9

I 820 53.6 18.5

I 820 90.0 4.4

v 84.1 95.1 -5.6

Fuente: CEPAL sobre Ju buse de datos del Bancu Central del Uruguay.
Variaciin anualizada del indice de precios al por mayor de productus manufacturadns en el rrimestre siguiente.
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Un aspecto de singular relevancia durante’ei periodo 1977-1982 fue la alta tasa de interés que se
cobré por los créditos en moneda nacional. Dicha alza resuled del descenso mucho mayor del ritmo de
aumento de los precios que de la tasa nominal de interés. Asi, en tanto durante el primer semestre de
1979 la rasa de interés real anual fue negativa en alrededor de un 20%, en los afios siguientes se
observaron tasas de interés real positivas que llegaron a niveles superiores al 40% anual en 1981.
(Véase el cuadro 3.)

Con todo, el equilibrio fiscal logrado en el periodo 1979-1981 permitié que se mantuviera una
cierta estabilidad interna, a pesar de que existian algunas circunstancias que afectaban negativamente
las expectativas de los agentes econdmicos.

En primer término, no se obtuvo la convergencia de las tasas de interés intecna y externa ni su
tendencia permitia inferir que ellas convergirian al cabo de un periodo razonablemente breve. De
hecho, la diferencia entre ambas tasas era superior a lo que constituiria una prima normal de
riesgo-pafs, lo que reflejaba las expectativas desfavorables del piblico. Por orra parte, en el plano
regional, Argentina modifico a principios de 1981 su politica cambiaria mediante una fuerte devalua-
cion del peso y la creacidn de un doble mercado cambiario comercial y financiero. Ello alterd
bruscamente la capacidad de competencia de la produccién uruguaya frente a la argentina con una
inversidén notoria de la direccién del intercambio de mercaderias y del turismo entre ambos paises.

Las expectativas jugaron un rol muy importante en Uruguay en los primeros afios de la década
actual. Como ya se sefiald, durante el periodo 1979-1982 la politica econdmica procuré influir en el
comportamiento del piiblico en materia de ritmo esperado de inflacién, mediante el preanuncio del
tipo de cambio con una anticipacidn de hasta seis meses. Esta fijacidn de la rasa de devaluacién por
parte de la auroridad econdmica presuponia un descenso del ritmo de incremento de los precios
internos. Las expectativas del piblico, sin embargo, eran diferentes, ya que ellas estimaban la furura
tasa de inflacion mediante la proyeccion del riemo de variacidn de los precios del perfodo anterior, al
que agregaban una elevada prima de riesgo, por desconfianza en el mantenimiento de la politica
cambiaria,

Esta diferencia entre las expectativas de las autoridades econdmicas y del piblico, como rambién
entre distintos grupos de agentes econdmicos, influyé de modo muy significativoen laevoluciénde la
tasa de interés real. Por un lado, los depositantes en pesos estaban dispuestos a ofrecer fondos a una
tasa real ex-amte que fuera positiva, lo que implicaba altas tasas nominales de interés. Al mismo
tiempo, los demandantes de crédito aceptaban pagar esas altas tasas, dado que suponian una evolucién
mas rdpida de los precios en el futuro, la cual, en caso de materializarse, generaria tasas de interés real
negativas.3

La realidad confirmé las proyecciones oficiales, de lo que resultaron tasas de interés real ex-post
fuertemente positivas, que introdujeron cambios sustantivos tanto en la estrucrura de los costos
financieros de las empresas como en su nivel de endeudamiento.

El afio 1982 marcd el periodo de mayor divergencia entre las expectativas del gobierno y del
sector privado. A esas alturas la relacidn costo/precio de los bienes y servicios comerciables se habia
alterado sustancialmente habida cuenta de los diferentes ritmos de evolucién de los precios externos,
por un lado, y de los salarios y tasas de interés en délares por otro. Asi, durante ese afio, €l valor
unitario de las exportaciones disminuyd 1092 en ranto el salario medio valorado en délares era 70%
superior al de 1978 y la tasa de interés en moneda extranjera flucruaba alrededor de 19%. Otros
indicadores macroecondmicos mostraban signos de desequilibrio tales como tipos de cambio prefija-
dos suponiendo una tasa declinante de inflacién en circunstancias que existia un creciente déficir fiscal
y una fuerte disminucién de las reservas internacionales del Banco Central. Ademds, el abandono del
sistemna tabular en la Argentina en el afio anterior constituia un factor informativo de alta pondera-
cién para los agentes econdmicos, en razon de la repercusién significativa que ellos consideraban
tendrian los hechos econémicos argentinos sobre el mercado nacional.

Por otra parte, luego de los problemas financieros de Polonia, el conflicto de las Malvinas, yla
decisién mexicana de suspender temporalmente el servicio de su deuda externa influyeron para que
toda el drea latincamericana pasara a ser calificada como “zona de alto riesgo” por parte de la banca
privada internacional, la cual redujo abrupramente sus créditos a la regidn.

*Tal supuesto coincidia con el patron efectivo de las tasas reales de interés durante la mayor parte de la historia econémica vruguaya
reciente y habia generado unz modzlidad de financiamiento empresarial que privilegiaba ¢l uso del capital extecno frenee al propio en la
estructura del pasivo de la mayor parte de las empresas.



Todo lo anterior contribuyé a crear una sicuacién financiera sumamente inestable durante 1982,
Por una parre, la guerra de las Malvinas acrecenté el flujo de capirales argentinos hacia Uruguay, el
cual habia sido ya muy cuantiosa el afio ancerior.? Asi, a mediados de 1982 el sistemna financiero poseia
depdsitos de ahorro o a plazo en moneda extranjera por 2 500 millones de délares,’ monto cuarrp
veces superior al registrado a fines de 1977. (Véase el cuadro 4.)

Por otra, la conversidn obligatoria de los depdsitos en moneda extranjera a pesos decretada en
México afectd parcialmente este proceso y causd un nuevo cambio en las expectarivas de los
inversionistas financieros. Ademas, tanto los residentes como los no residentes fueron modificando
sus expectativas durante el afio, previendo el abandono del régimen de fijacion anticipada del tipo de
cambio. .

Dicha meodificacién reforzé la tendencia a la dolarizacidn de la economia: los depdsitos en
moneda nacional se redujeron paulatinamente a medida que avanzo el aiio, en tanto crecieron los

Cuadro 4

URUGUAY: COLOCACIONES Y DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA
DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO

{Mslloner de ddiares)

Colocaciones Depdsitos

fa{lios Banca privada Depdsitos de ahorro Otros Total
’ d:s BROU Total BROU Banca privada Total depé- ds.:pc’)-

R° NR” Total R NR' Total sios - sios
1973 29 52 - 53 82 3 29 6 35 38 4 42
1974 32 62 - 62 94 5 43 9 51 56 6 62
1975 1 100 - 100 151 12 85 23 108 120 4 123
1976 75 154 1 153 230 33 188 46 234 267 10 277
1977 106 295 2 297 403 57 347 62 409 467 36 503

1978 161 394 17 411 572 71 407 161 569 640 17 657
1979 234 732 50 782 1016 97 540 275 814 911 18 929

1980 422 1054 77 1131 1554 138 566 473 1040 1178 47 1224
1981 463 1 393 119 1512 1976 235 ~ 932 872 1804 2039 97 2136
1982 504 1474 137 10611} 2115 322 719 701 1420 1742 82 1824
1983 456 1020 105 1125 1580 311 601 601 1201 1513 721584
1982
1 461 1 429 119 1548 2009 260 1030 917 1947 2207 95 2302
I 471 1452 120 1572 2043 315 1150 1056 2206 2521 111 2632
ml 494 1530 162 1692 2186 358 1063 989 2054 2412 91 2503
v 304 1474 137 1611 2115 122 719 701 1420 1742 82 1824
1983
I 468 1 366 126 1492 1959 286 668 376 1244 1530 73 1602
Hn 467 1263 105 1368 1836 286 622 605 1226 1512 77 1589
I 479 1182 101 1283 1762 305 639 553 1192 1497 65 1562
v 456 1020 105 1125 1580 31i 601 601 1201 1513 72 1584
1984

| 477 972 104 1076 1552 366 615 619 1235 1600 63 1663
11 475 887 125 1011 1486 384 622 591 1213 1597 64 1661
m 463 817 114 931 1394 379 593 538 1133 1511 62 1576
v 455 755 149 9203 1359 356 356 473 1029 1385 35 1440

Fuente: CEPAL. subre Ia base de dutos del Banca Central dei Uruguay.
“Residentes. "Nu residentes.

*Cumo resultado esencialmente de la politica economica argentina, lus depasitos en moneda extranjera crecieron 747% en 1981, pasando
de 1 225 millones de dolures a fines de 1980 a 2 135 millones en dicienbre de 1981,
“El 407 de dichos depositus pertenecia a no residentes.



URUGUAY
Cuadro 5
URUGUAY: PASIVOS MONETARIOS DEL SISTEMA BANCARIQ CONSOLIDADO

i Miler de millomes de nuevos pesos)

. Depdésitos en moneda nacional Total Depositos moneda extranjera Total
Saldos a Circu- Sector brivad da  Se 25ivo
fines de lante privado Orros? MOMEGa  SECOF 0 Toral | PASIVOS
Vista _ Plazo _ Toral nacional privado manetarios
1974 0.3 0.2 0.2 0.4 - 06 01 - 01 09
1975 0.5 0.3 0.4 0.7 0.1 1.3 03 - 0.3 1.6
1976 08 0.5 0.7 1.2 0.2 22 1.1 - 11 33
1977 1.1 0.7 1.1 1.8 03 3.1 25 0.1 - 26 5.7
1978 1.8 1.3 2.7 4.0 0.7 6.5 4.5 0.2 4.7 11.2
1979 3.2 2.6 6.3 8.9 1.5 13.6 7.7 0.4 8.1 21.7
1980 3.1 36 134 17.0 L5 23.6 118 0.7 12.5 36.1
1981 6.1 35 17.9 214 0.7 282 236 0.8 244 52.5
1982 7.9 3.6 i8.6 2212 1.7 31.8 58.4 1.1 59.4 913
1983 8.4 4.4 23.1 27.5 1.3 37.2 65.0 1.5 66.6 103.7
1982
I 5.5 31 18.0 211 0.6 27.3 264 1.1 275 54.8
Il 5.4 30 17.5 205 0.8 26.7 314 038 32.3 58.9
m 5.3 26 17.2 19.8 0.6 25.8 319 1.0 329 58.6
v 7.9 3.6 18.6 22.2 1.7 31.8 58.4 1.1 59.4 91.3,
1983
I 7.5 28 20.1 229 29 33.3 49.7 1.0 50.8 84.1
1 6.1 8.2 227 259 43 36.3 48.8 1.5 50.3 86.6
m 59 35 22.4 259 34 35.1 54,7 0.2 55.0 90.1
v 84 4.4 231 275 13 37.2 65.0 15 66.6 103.7
1984
1 8.4 4.4 28.0 324 1.4 42.2 88.0 1.8 89.8 132.0
II 9.1 46 299 34.5 15 45.0 85.8 20 87.9 132.9
m 94 42 328 37.0 1.2 47.9 88.0 1.7 89.8 137.7
v 12.1 7.5 336 41.1 L3 34.7 102.5 2.3 104.8 159.5

Fuente: Banco Central del Uruguay.
“Incluye depdsitos del Banco Hipotecario, empresas piblicas y casas de cambio.

denominados en moneda extranjera. (Véase el cuadro 5.) A su vez, el sistema bancario indujo a los
tomadores de crédito a un cambio de la moneda del contrato a fin de evitar o reducir el desequilibrio
entre los montos de sus depdsitos y sus créditos en délares y de hacer recaer €l riesgo cambiatio sobre
aquéllos. Los prestatarios aceptaron esa modificacién ya que no disponian de liquidez suficiente para
cancelar sus obligaciones. Al mismo tiempo, las renovaciones de los créditos se hicieron automaricas,
incluyendo el capital y los intereses. Por iiltimo, las tasas de interés real en moneda nacional fueron
superiores al 25%, en tanto las cobradas por los créditos en moneda extranjera no acompaiiaron la
caida registrada en ¢l mercado mundial y se mantuvieron sobre e} 18%.

Fue en estas circunstancias que el Banco Central anuncié en noviembre que se retiraba del
mercado cambiario y que la cotizacidn de moneda extranjera se estableceria en el future mediante un
régimen de mercado. El efecto inmediato de esta medida fue un brusco aumento del tipo de cambio,
que subid de 14 a 28 pesos por délar entre mediados de noviembre y fin de diciembre.

La primera consecuencia importante de esta marcada elevacion de la paridad cambiaria se
observo en la eseructura de los activos y los pasivos financieros bancarios, con un cambio abruptoenla
relacién entre los endeudamientos en meneda nacional y en moneda extranjera. Asi, en tanto a
mediados de afio la distribucion segin monedas era por mitades, a fines de 1982 el endeudamientoen
moneda nacional representaba 269 del total y las obligaciones en moneda extranjera representaban
el 74% restante,



Naturalmente, este hecho determiné un cambio significativo tanto en la sicuacién relativa de las
empresas dedicadas a producir distintos bienes como en las expecrativas del piblico y los agentes
econdémicos. Asi, las empresas que producian bienes para la exportacion o sustitutivos o competitivos
con las importaciones podian mantener, en principio, la relacién de endeudamiento sobre ventas
existentes antes de la modificacién cambiaria. Por el contrario, las empresas dedicadas a la produccién
de bienes y servicios no comerciables internacionalmente y que estaban endeudadas en moneda
extranjera sufrieron una aguda elevacidén de su coeficiente deuda-ventas.

En suma, los factores recesivos y el desequilibrio financiero que habian comenzado a manifes-
tarse a mediados de 1981 se agudizaron durante 1982. El afio cerréd con una caida del producto interno
bruto de casi 109, con un abultado déficit fiscal equivalente a casi 99 del producto interno bruto, con
una importante fuga de capitales de alrededor de 1 200 millones de délares y con fuerte aumento del
endeudamiento externo -—que subié de 3 100 millones de délares a fines de 1981 a 4 250 millones al
término de 1982— vy, sobre rodo, de la deuda externa del sector piiblico —que casi se duplicé al pasar
de 1 460 millones a 2 700 millones de délares. (Véanse el cuadro 6 y el gréifico 1.)

Cuadro 6

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984"

Indicadores econdmicos basicos
Producro interno bruto a precios de
mercado (millones de dolares de 1970) 3328 3461 3500 3686 3913 4148 4227 3830 3640 3573

Poblactén (millones de habitantes) 28% 284 286 287 289 291 29% 295 297 299
Producto mterao bruto por habitance
tdélares de 1970 1176 1218 1226 1283 1354 1426 1444 1300 1226 1193

Tasas de crecimiento
Indicadores econdmicos de corto plazo

Producto interno bruto 3.9 4.0 1.2 5.3 6.2 a0 19 9.4 -5.0 -1.8
Producto interno brute por habitante 5.1 33 08 4.8 5.5 5.3 12 -100 57 25
[ngreso interno bruto 3.9 4.4 0.6 6.0 6.5 5.3 1.5 94 -7.4 0.8
Relacion de precivs del intercambio
de bienes y servicios -26.5 1.5 -9.5 4.2 1.7 -35 -83 0.2 9.4 5.6
Valor corriente de las exporeaciones
de bienes y servicios 10.4 263 16.1 129 308 27.8 11.5 240 -0.2
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 14.0 43 296 61 551 425 <21 -244 247
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 668 329 572 460 831 428 294 205 515 661
Variacidn media anual Bl4 506 582 445 668 635 340 190 492 553
Dinero 519 625 385 722 871 50.0 i0.3 19.8 11.3 36.2
Sueldos y salarios 663 420 390 396 526 644 436 183 183 410
Tasa de desocupacién -~ 118 101 B.4 7.4 67 119 155 143
Ingresos corrientes del gobiernc 67.6 747 706 480 937 775 422 -80 508 350
Gastos torales del gobierno 708 518 552 495 747 793 437 439 199 503
Déficit fiscal/gastos totales
del gubierno -269 -159 76 -84 1.5 0.5 05 -364 -201 -283

Millones de ddlares
Sector externo

Saldo del comercio de bienes y servicios . -106 37 309 618 397 -48 217 227
Saldar de la cuenta corriente W =172 <133 363 716 468 239 60 -124
Variacion de las reservas

internacionales” . 201 183 25 174 s1 -497 115 .70
Deuda externa total FO3AL 1135 1320 1240 1682 2153 3129 4255 4580 4688
Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras oficiales.

“Cifras prefiminares, "(+1 Aumenu.
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Grafico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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B. E1. PROGRAMA DE AJUSTE 1983-1984

Conjuntamente con adoptar la decisién de dejar flotar libremente el peso, las autoridades econdmicas
iniciaron gestiones para refinanciar la deuda externa y llegar a un acuerdo de crédito contingente con
el Fondo Moanetario Internacional. Este se firmd a inictos de 1983 en el marco de un programa
econdmico de dos afios que finalizaria con la asuncidn de un nuevo gobierno en el segundo trimestre
de 1985. Su aplicacidn constituyd la columna vertebral de la gestién econdmico-financiera en los afos
1983 y 1984,

El programa reafirmd los principios de economia de mercado que habia sustentado la politica
economica en jos afios anteriores. Los objetivos prioritarios fueron alcanzar una posicidn de-balance
de pagos sostenible en el mediano plazo, retornar a una cierta estabilidad de precios internos (una vez
que se produjera el ajuste correctivo vinculado a la liberalizacién del mercado cambiario), y volver a
obtener tasas positivas de crecimiento de la produccién y ef empleo.

Para lograr estos objetivos, se instrumentd un conjunta de politicas en las dreas externa, fiscal,
financiera y de ingresos. En el sector externo, el programa habia comenzado de hecho en noviembre
de 1982 con la decision de abandonar el sistema de preanuncio del tipo de cambio y de seguro
cambiario que manejaba el Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay (BROU) y de sustituirlo por un
esquema de tipo de cambio flotante. Con ello se esperaba eliminar la pérdida de reservas y, al mismo
tiempo, propiciar un cambio en los precios relativos de los bienes comerciables y no comerciables que
restableciera la competitividad de las actividades dedicadas a la exportacion y a la sustitucién de
importaciones. B

En forma conjunta con la flotacidn del peso se adoptaron medidas arancelarias y fiscales sobre el
comercio extertor que modificaron el impacto directo de la variacidn cambiaria sobre el tipo de cambio
efectivo de las importaciones y exportaciones. Asi, se redujeron aranceles extraordinarios, se dio por
terminado el programa de liberalizacion comercial, se sustituyeron los subsidios a la exportacidn de
bienes no tradicionales por la devolucién de los impuestos indirectos, y se aplicaron gravimenes a las
exportaciones tradicionales. Con estas medidas se esperaba que el balance de pagos se fortaleciera
rapidamente.

El programa inclufa, asimismo, un manejo del endendamiento externa compatible con la
posicion de deuda externa del sector piblico y las condiciones vigentes a la sazén en el mercado
financiero mundial. Estos dos factores sugerian que las posibilidades de obtener financiamiento
externo adicional eran bastante limitadas, lo que significaba, a su vez, que el ajuste debia basarse,
fundamentalmente, en aspectos internos.

En el 4rea fiscal se programé una drastica reduccién del déficit del sector piblico, especialmente
mediante un aumento de la presion fiscal, la contencidn del gasto, y una politica realista en la fijacion
de rarifas publicas. El déficit del sector piblico no financiero, que habia alcanzado algo més de 109 del
producto interno bruto durante 1982, se debia reducir fuertemente en 1983 (hasta un méximo del 3%
del producto interno bruto) y disminuir luego en forma gradual durante 1984, de modo de alcanzar el
equilibrio al finalizar el programa.

El manejo del crédito interno neto del Banco Central se orientd hacia una politica monetaria
restrictiva que fuera consistente con los objetivos de balance de pagos y de precios; para ello se
buscaria reducir la asistencia financiera del Banco Cental al sector piblico y 2l sector privade no
financiero. Un aspecto que condiciond en buena medida el financiamiento interno establecido en el
programa monetario fue el comportamiento de la demanda por activos financieros denominados en
pesos. Esta presentaba una tendencia declinante —la cual habia sido reforzada por la reduccién de
confianza generada luego de las medidas cambiarias de noviembre— lo que limitaba la utilizacidn del
financiamiento del Banco Central.

El programa incluia, ademas, el abandonoc de la fijacién de salarios del sector privado, excepto la
del salario minimo nacional, y la determinacion de las remuneraciones de los funcionarios piiblicos y
de las transferencias de seguridad social en funcién directa de las posibilidades fiscales.

En términos cuantitativos, el programa fijo las siguientes metas para el afio 1983;

i) Una pérdida de reservas del Banco Central no superior a 100 millones de ddlares;

it) Un déficit no mayor al 29% del producto interno bruto para el gobierno central y 2 36% parael
total del sector plblico no financiero;
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iii) Un incremento del crédito interno neto durante 1983 de aproximadamente $ 000 millones
de pesos uruguayos, lo que equivalia a un aumento de alrededor de 40% con respecto a diciembre de
1982, v

v} Un limite maximo de endeudamiento externo neto de 460 millones de délares.

Estas metas podrian ser sobrepasadas en ciertos limites predeterminados en caso de que no se
pudiera obtener la totalidad del financiamiento externo proyectado. También se fijaba un limite al
incremento de la deuda externa de corto plazo, incluyendo Letras de Tesoreria en poder del sector
privado no financiero, que buscaba limitar la posibilidad de aumentar las obligaciones de cortisimo
plazo del sector piiblico.

Si bien no se las incluyd como metas especificas, las variaciones de precios y del tipo de cambio
constituian elementos bésicos del programa. De este modo, las metas cuantitativas sefialadas ante-
riormente se asentaban en hipdtesis de aurnentos de los precios internos y del tipo de cambio de
alrededor de 309 en el transcurso de 1983, lo que significaba incrementos anuales medios de algo
menos de 409 en el caso de los precios y de casi 1009 del tipo de cambio. Esto implicaba, a su vez,un
fuerte incremento del tipo de cambio real medio.

En el drea real, se esperaba que las medidas anteriores tuvieran como resultado un modesto
crecimiento del producto interno bruto de 1% en 1983 y una expansién de 49 en 1984, basada
principalmente en el dinamismo del sector exportador.

El programa para 1984 se elaboraria en definitiva a fines de 1983, a la luz del comportamiento
de la economia durante el primer afio del acuerdo. En general, sin embargo, se esperaba obtener los
equilibrios internos y externos hacia el final del periodo acordado. Para ello se facilitarian durante los
dos afios préstamos por un monto de 378 millones de Derechos Especiales de Giro (equivalentes a
algo méas de 400 millones de délares) los cuales se desembolsarian trimestralmente.

Los lineamientos principales del programa original estuvieron vigentes durante casi todo el
bienio 1983-1984. Ello se debid a varias causas.

En primer término, el gobierno se comprometié con el grupo de bancos extranjeros con el cual
acordé la refinanciacién de la deuda externa a mantener el programa de ajuste formulado en forma
conjunta con el Fondo Monetario Internacional, organismo que, como es habiruai en estos casos, debia
actuar como supervisor y aval del cumplimiento del programa.

Al mismo rtiempo, la situacidn politica interna fue moviéndose paulatinamente hacia la
terminacién del periodo de gestién gubernamental a principios de 1985. En este contexto, los
acontecimientos politicos de 1984 coadyuvaron a que se produjera, en la prictica, un periodo de
transicién que determind, en el drea econdmico-financiera, €l mantenimiento de los principales
lineamientos del programa iniciado en el afio anterior, pese a que la meta fiscal no se pudo cumplir
desde fines de 1983.

Sin embargo, aun cuando, en esencia, existié un Gnico programa vigente durante todo el bienio
1983-1984, se pueden distinguir cuatro subperiodos diferenciables segin los tipos de instrumentos
utilizados y, particularmente, por las expectativas vigentes en cada uno de ellos. Estos cuatro
subperiodos son:

1. Noviembre 1982-junio 1983;

2. Julio-noviembre 1983;

3. Diciembre 1983-octubre 1984

4. Noviembre y diciembre 1984.

1. El periodo noviembre 1982-junic 1983

Como ya se menciond, la correccién cambiaria de noviembre de 1982 afectd fuertemente el comporta-
miento de los agentes econémicos tanto piblicos como privados.

Inicialmente hubo una significativa caida de la confianza en el mantenimiento de la politica de
libre cambio y de convertibilidad de la moneda nacional, hecho que condujo a un rdpido y continuo
descenso de los depésitos en délares en el sistema financiero. Asi, sélo en el mes de diciembre se
registrd una reduccidn de 430 millones en dichos depdsitos, cifra equivalente al 19% del saldo
existente a fin de noviembre.

Sin embargo, el sistema bancario dio una importante muestra de solidez durante los meses
posteriores a la correccion cambiaria. Los bancos con participacion de capital extranjero hicieron
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significativos aportes de fondos girados desde sus casas matrices para satisfacer el retiro de depdsitos
que estaban colocados, en general, a la vista y a plazos que oscilaban entre 30 y 90 dias.

A fines de abril la hemorragia habia sido detenida, lvego de una caida de los depdsitos de 710
millones de ddlares (32% sobre el saldo de noviembre) que dejod al sistema financiero con un saldo
negativo entre depdsitos y colocaciones en moneda extranjera de casi 400 millones de délares, suma
equivalente a 259 de sus dep6sitos en délares. Dado que la correccion cambiaria alterd fuertemente la
capacidad de repago de los prestatarios en moneda extranjera, la vulnerabilidad del sistema aumenté
considerablemente.

El ajuste de la economia se realizé en forma adn mds intensa que lo programado durante los
siete meses que cubre este subperiodo. Ello se debi6 a que el financiamiento externo neto obtenido por
el sector piblico fue bastante menor al proyectado, lo que obligd a restringir la expansién del crédito
del Banco Central mas alld de lo previsto.

Por otra parte, el abandono del sistema de tipo de cambio preanunciado produjo una fuerte
correccion de la paridad peso-délar en los primeros meses de vigencia del esquema de flotacién
cambiaria. De hecho, durante diciembre y en los primeros dias de enero de 1983 se asistid a un enorme
incremento de la cotizacion del délar, en una suerte de efecto de overshooting. Sibien el alza del tipo
de cambio era previsible, ella fue reforzada por un importante incremento de la emisién monetariaen
diciembre, mes en que ésta crecié 389, como consecuencia de la demanda de crédito del Banco Central
por parte del Fisco y del Banco Hipotecario del Uruguay (8HU).

La modificacién del sistema cambiario introdujo, ademas, otro cambio de importancia, ya que la
politica monetaria pasé a constituir una variable instrumental de primera magnitud en sustitucién de
la fijacién del tipo de cambio.

De hecho, en el nuevo esquema, la alta liquidez producida por el crecimiento de la emision se
transformé en un facror de presion sobre el tipo de cambio, Para enfrentarla, la antoridad monetaria
adoptd a mediados de enero, un conjunto de medidas orientadas a absorber rdpidamente dicho exceso
de liquidez. Con este fin, ella dispuso la duplicacidn de los coeficientes de encajes que debia mantener
el sisterna bancario sobre los depidsitos en moneda nacional® y efectud operaciones de mercado abierto
a altas tasas de interés nominal (de alrededor del 100% anual).

El mercado respondi6 rapidamente en el sentido previsto. En particular, los titulos de regula-
cion monetaria emiridos por el Banco Central constituyeron un activo atractivo para el sistema
financiero, habida cuenta de que el nivel de confianza en el repago de las deudas del sector privado con
el sistema bancario habia descendido abruptamente y, por ende, los bancos no tenian interés en
acrecentar sus créditos a las empresas privadas. La adquisicién de titulos del Banco Central a plazos
cortos y alto interés constituyd, entonces, un mecanismo apto para la canalizacion de la liquidez del
sistema, lo que permitid una pronta absorcién de fondos e hizo posible enmarcar la politica monetaria
dentro del programa previsto originariamente.

Con todo, el manejo del programa en el 4rea monetaria enfrenté durante este subperiodo
problemas causados por cierta falta de coherencia entre el comportamiento del Banco Central y el del
Banco de la Republica, que afectd a los mercados financiero y cambiario.

Dado que el BROU canaliza alrededor de la mitad del valor de las exportaciones, su oferta de
divisas constituye un aporte de singular importancia en el conjunto de transacciones cambiarias del
pais. Durante todo este subperiodo, el BROU mantuvo una politica de parricipacion reducida en el
mercado, restringiendo su venta de délares. Asi, la demanda por moneda extranjera no se enfrentabaa
una oferta fluida y la cotizacién del délar subid fuertemente, de 14 pesos el 25 de noviembre a un
maximo de 45 pesos en los primeros dias de enero y se estabilizé entre marzo y junioen una franja de
31 a 34 pesos. Ello significé un alza de casi 1509 en relacién a la cotizacién vigente al finalizar la
politica de preanuncio del tipo de cambio.

El nuevo sisterna que aparecia como de flotacidn limpia —ya que el BCU no intervino en el
mercado cambiario— en la practica constitula un mecanismo hibrido, ya que la autoridad monetaria
hacia frente a parte de las necesidades de divisas del sector piblico sin reconstituir en el mercado la
pérdida de reservas que ello implicaba. Asi, pese a que se estaba en un régimen de flotacién, el BCU
siguié perdiendo reservas, aunque a menor ritmo que durante el periodo anterior.

Un hecho de indudable relevancia dentro de este subperiodo fue la refinanciacién de la denda
externa del sector puablico con el conjunto de bancos internacionales acreedores. El acuerdo alcanzado

“Se aumento la tasa bdsica del 5 al 107 y la marginal del 20 al 4077,
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consistid en una refinanciacién a siete afios (con dos de gracia) det tozal de los créditos que se habian
otorgado al sector piiblico hasta febrero de 1983. El acuerdo incluyd el 90% de las amortizaciones que
vencian en 1983 y 1984 y 240 millanes de “fondos frescos”, con lo cual su monto total ascendio a 930
millones de délares. El monto del financiamiento nuevo adicional estuvo directamente vinculado al
programa convenido con el FML

A fines del primer semestre del afio las distintas varizbles que constitufan las meras del
programa se ubicaron por debzjo de los limites prefijados. En general, este resultado se obtuvo con
comodidad, salvo en el caso del déficit de la Administracién Central. El cumplimiento de esta
submeta’ presentd algunas dificultades, principalmente por una recaudacién menor que la prevista, ya
que ¢n los gastos se produjo un fuerte ajuste, con un descenso del orden de 23% en términos reales,
Las sucesivas correcciones tarifarias que se adoptaron durante el periodo, junto a una importante
reduccitn de las existencias de petréleo —en el marco de una politica de manejo de inventarios que
tuvo en cuenta la evolucion decreciente del precio internacional de los hidrocarburos— permitieron el
cumplimiento de las previsiones referidas al resto del sector piiblico no financiero. De este medo, el
resultado global de los primeros seis meses del programa mosteé un dramaitico ajuste en las cuentas
del sector publico.

No obstaante, subsistieron algunos problemas de importancia.

En primer lugar, y pese a que, como ya se menciond, el sistema financiero respondié en buena
forma al drenaje de depdsitos en moneda extranjera, algunas empresas bancarias siguieron mos-
trando signos de debilidad. Ello llevé al Banco Central a propiciar la venta de cinco bancos que fueron
adquiridos por grupos financieros del exterior, luego de que se sanearon sus carteras de préstamos en
base a adquisiciones por parte del instituto emisor de los créditos de dificit cobro, por un monto de 386
millones de délares.® Ademas, ante las dificultades para obtener recursos externos que eran impres-
cindibles para el cumplimiento del programa, el BCU obtuvo fondos externos mediante operaciones de
préstamos vinculados a la compra de carteras vencidas de algunos bancos. El valor total de los créditos
al sector privado en poder del BCU relacionados a ambos tipos de operaciones ascendid a mediados de
1983 a alrededor de 600 millones de délares.

En segundo térming, se acentuaron las expectativas inflacionarias. En efecto, a principios de
1983 los agentes econ6micos privados suponian una fuerte inflacidn futura, ya que ellos extrapolaban
la rasa inflacionaria asociada al impacto inmediato de la modificacidn cambiaria y no confiaban en el
mantenimiento de la politica de ajuste. Al mismo tiempo el Banco Central abonaba altas tasas de
interés nominal —del orden de 10095 — en sus operaciones de mercado abierto, A su vez, la mayor
parte de los créditos al sector privado en e) sistema financiero se renovaban automdticamente,
incluyendo los intereses, dada la imposibilidad de cancelacién de los préstamos en el marco de un
descenso general del valor de los activos y, por consiguiente, de las garantias correspondientes.

En este contexto general, y una vez que finaliz6 el primer impacto correctivo de la devaluacién
sobre los precios, la tasa de interés real fue fuertemente positiva: de hecho, a partir de marzo se volvié
a tasas de interés superiores al 20% en términos reales. (Véase otra vez el cuadro 3.)

2. El periodo julio-noviembre de 1983

A inicios del tercer trimestre se produjo una modificacion en el manejo de la politica cambiaria. Luego
de fuertes presiones sobre el peso y teniendo en cuenta que el Banco de la Repiiblica habia aumentado
en buena medida sus reservas internacionales en los primeros seis meses del afio, se dispuso que éste
interviniera en el mercado cambiario utilizando las divisas obtenidas en el comercio exterior. Enesta
forma se estableci6 en la practica un mecanismo de minidevaluaciones diarias que llevaba implicito un
aumento del tipo de cambio de aproximadamente 45% anual.

Durante este subperiodo, las distintas variables evolucionaron de acuerdo a lo previsto, salvo la
recaudacién tmpositiva, que mostro una tendencia descendente en términos reales, como efecto
directo de la naturaleza prociclica de la estructura tributaria —en que hay un fuerte predominio de los
impuestos indirectos— y de la caida de la actividad econémica y del comercio exterior.

Aun cuando se produjo una impresionante reduccién en el gasto fiscal —los egresos de la
Administracidn Central bajaron 20% en términos reales— el descenso réis pronunciado de los

‘La metz cerrientemente utilizada es el déficit global del sector piblico no financiero.
*De lus que fueron desconcades 127 millones de ddlares por asistencia financiera.
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ingresos determiné que el déficit del gobierno central, excluidos los ingresos extraordinarios,
equivaliera a alrededor de 4% del producto interno bruto. La percepcidn de ingresos extraordinarios
no tributarios mantuvo a esta variable, sin embargo, dentro de los limites del programa.

Hacia fines del tercer trimestre la economia mostraba varios hechos importantes:

i) Se habia agotado la capacidad de ajuste en el sector fiscal;

ii} El ajuste en el sector externo se producia principalmente por contraccién de importaciones,
sin respuesta positiva, en términos nominales, de las exportaciones;

iii) Existia una refinanciacién generalizada del crédito del sistema financiero al sector privado
—en parte por un mecanismo de refinanciacién dispuesto por el gobierno y en parte por la politica
que de hecho seguian los bancos;

iv) Se habia restaurado la capacidad de competencia de los productos uruguayos en el mercado
externo, en particular en los paises limitrofes;

v} Luego del primer impacto inflacionario correctivo, habia decrecido sustancialmente €l ritmo
de aumento de los precios;

vi} Parecia haberse detenido la caida de la actividad interna.

En general, durante octubre y noviembre se mancuvieron los lineamientos genera]es del tercer
trimestre, con la diferencia de que ¢l déficit de la Administracion Central ya sin la presencta de
ingresos extraordinarios extrapresupuestales, aumentéd significativamente.

Por otra parte, el comportamiento del Banco de la Repiblica durante todo el afio 1983
constituyd un importante factor de contraccién monetaria. En efecto, a grandes rasgos el circuito del
dinero en la economia durante el primer afio de la flotacién cambiaria (diciembre 1982 a noviembre
1983) mostraba los siguientes lineamientos principales:

1} El Banco Central monetizaba el déficit fiscal y el del Banco Hipotecario del Uruguay;

ii} La emision resultante se volcaba fundamentalmente a la compra de moneda extranjera que
reflejaba la fuga de capitales del sistema bancario;

iii} El principal proveedor de divisas al mercado cambiario luego de julio de 1983 era el Banco de
la Repiblica, como consecuencia de su alta participacidn en el comercio exterior del pais y de la
obtencién de un superdvit comercial de cerca de 220 miliones de délares, y

iv) Por dltimo, el impacto expansivo de la contrapartida en moneda nacional que obtenia el
BROU por ventas de moneda extranjera se neutralizé, en gran parte, mediante depdsitos en el Banco
Central, que a fines de 1983 equivalian al 609% de la emisidn.

3. El periodo diciembre de 1983-octubre de 1984

Al igual que en el afio anterior, es necesario incluir a diciembre de 1983 en un periodo distinto al del
correspondiente afic calendario. En efecto, a principios de ese mes se produjo €] cambio del Ministro
de Economia y Finanzas y se medificé nuevamerite la politica cambiaria, retornandose a un régimen
de flotacién relativamente pura. Para ello se suspendié la intervencién del Banco de la Republicaen el
mercado cambiario y se centralizaron en el BCU las operaciones relacionadas con las necesidades de
divisas del sector piblico no financiero. Esto implicd que el Banco Central pasé a actuar como
comprador neto en ¢l mercado cambiario y que €l BROU se limitara a desempefiar sus funciones como
banco comercial. Lo anterior tuvo como consecuencia una elevacién de la cotizacién del délar cercana
al 10%, que fue lo que el mercado considerd era el rezago cambiario existente a esa fecha.

Por otra parte, el déficit financiero del sector piblico correspondiente al cuarto trimestre de
1983 rebaso la mera acordada, hecho que motivé la suspensién del acuerdo de crédito contingente con
el Fondo Monetario Internacional.

A inicios de 1984 se anuncié una pauta de crecimiento de los medios de pago de 3% mensual. Se
esperaba, al mismo tiempo continuar con la reduccién del déficic fiscal, que se cubriria con recursos
genuinos y sin asistencia financiera del Banco Central, el ajuste se deberia producir en adelante por
medio del aumento de la presion fiscal efectiva, ya que se consideraba que la reduccién del gasto era un
procedimiento pricticamente agotado,

Al mismo tiempo, se esperaba una reactivacion del sector real de la economia con un creci-
miento del producto interno bruto de alrededor de 59, principalmente como consecuencia de la
reversién del signo del balance de servicios no factoriales, que aportaria alrededor de 250 millones de
doblares mas que durante 1983.
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De acuerdo al esquemna de ajuste que propiciaba el programa original, el sector piblico no
financiero debia alcanzar el equilibrio a fines de 1984, con un déficit no mayor al 19% del producto
interno bruto. Como ya se menciond, la brecha financiera se habia estabilizado a un nivel de 4% del
producto interno bruto, de modo que se requeririan nuevas medidas para volver al programa basico.

Dado que las tarifas y precios de las empresas publicas se fueron corrigiendo de forma que
mantuvieran un nivel adecuado en términos reales, su balance conjunto se mantuvo cercano al
equilibrio financiero. El problema continud, en ¢cambio, en la Administracién Central,en la cual, dada
la estructura del gasto, habia escaso margen de maniobra para reducir los egresos, en tanto la presién
fiscal efectiva presentaba una tendencia decreciente.

A mediados de septiembre la conduccion econdmica otorgd un aumento de salarios a los
funcionarios pablicos, reajusté las jubilaciones y pensiones e increment6 el salario minimo nacional
del sector privado. Al mismo tiempo introdujo algunas modificaciones en el sistema tributario,
incrementando la tasa del IVA, creando un nuevo impuesto a las transacciones de moneda extranjera, y
reestructurando la imposicion al agro mediante la reduccion del impuesto a las exportaciones
tradicionales (las denominadas detracciones) y la creacién de un impuesto a la renta de las actividades
agropecuarias. Sin embargo, €l resultado neto de estos cambios no permitio reducir la brecha fiscal
hasta lo previsto en el programa original.

La inflacién fue otro campo en que en 1984 no se cumplieron las metas del programa. Durante
los primeros diez meses del afio el incremento de precios alcanzé un ritmo anual de 709, como
resultado de un incremento correctivo de 7% en enero —producta de la liberalizacion cambiaria, del
fuerte incremento de ka emisién de diciembre, y del aumento de los salarios decretado en enero— y de
un aumento medio mensual de 4% hasta octubre. Este ritmo inflacionario significd, empero, un
importante abatimiento de la tasa real de interés para los tomadores de crédito en moneda nacional, la
que se ubico alrededor de 7% a fines de aiio.

Por otra parte, hacia el tercer trimestre de 1984 la acuividad productiva no mostraba signos de
reactivacién. Dos hechos constituian las principales causas de este comportamiento.

En primer término, el programa estaba orientado a fortalecer la competitividad externa de la
produccién nacional de modo de promover por esa via una reactivacién industrial originada en el
aumento de la produccion de bienes exportables. Si bien el objetivo de elevar la capacidad de
competencia uruguaya se logré con bastante rapidez, especialmente para mercados relevantes como
los de Argentina, Brasil y Estados Unides, el mantenimiento o la intensificacion de las trabas a la
importacidn —que fue especialmente marcado en el dmbito regional— impidié un crecimiento de las
exportaciones industriales acorde a las condiciones competitivas de la oferta.

Por otra parte, el programa suponia que el sector privado recibiria un determinado nivel de
financiamiento, el cual nunca se obtuvo, con lo cual las empresas vieron limitadas sus posibilidades de
expansién por carencia de financiamiento oportuno. Ello ocurri6 tanto en lo referente al financia-
miento externo como interno. En efecto, la formulacién del programa incluia un conjunto de metas
para ¢l sector piiblico y atro para la economia en su totalidad; en ambaos casos las metas suponian un
determinado financiamiento, del cual el programa slo explicitaba el relativo al crédito interno neto
del Banco Central y el incremento del endendamiento externo del sector piiblico, quedando implicito
el que correspondia a la evolucidn prevista del financiamiento al sector privado. Sin embargo, en la
prictica, distintos hechos operaron de forma que éste no pudo alcanzar en ningiin momento el nivel
de financiamiento requerido. .

En primer término, la banca comercial no estuvo dispuesta a aumentar el riesgo de sus
colocaciones, con lo cual sélo aportd financiamiento a empresas que parecian claramente viables y
précticamente congeld el crédito otorgado al resto del sector privado. En segundo lugar, el Bancode la
Republica mantuvo a partir de julio un elevado montw de depdsitos en el Banco Central, que
constituyeron un abultado excedente de encaje, que sustrajo recursos en la plaza. En tercer lugar, el
financiamiento interno para el sector privado fue menor al previsto en razén de que el sector piblico
no se comportd conforme a las metas establecidas y financié su brecha adicional mediante la
colocacion de Letras de Tesoreria en ddlares con atractivas tasas de interés (LIBOR + 2.75%) y créditos
obtenidos a cravés de disposiciones del Banco Central que obligaron al sistema bancario privado a
mantener una determinada proporcion de sus depdsitos en moneda nacional y extranjera en letras
especiales de Tesoreria. Por dleimo, los limites de endeudamiento externo que se incluyeron en el
programa nunca fueron alcanzados, lo que significd un elemento contractivo de gran importancia
para el conjunto de la economia.
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4. El periodo noviembre a diciembre de 1984

La evolucién de la economia durante los dos tltimos meses del afio estuvo fuertemente influida por las
elecciones nacionales.

Durante noviembre, la posibilidad de un cambio sustancial de politica econdmica y financiera
condiciond en gran medida el comportamiento de los agentes econdémicos. Asi, hubo retiros de
depésitos en moneda extranjera de los bancos comerciales que superaron los 100 millones de délares
(monto equivalente a alrededor de 7% del total) y una significativa caida de la renovacionde Letras de
Tesoreria en moneda extranjera. Al mismo tiempo, el aumento de la demanda de délares durante las
tres primeras semanas determiné un alza del tipo de cambio de 7.5% en un entorno de expecrativas
negativas que dificultaron la accién del Banco Central para actuar en el mercado cambiario sin reforzar
la presi6n sobre el tipo de cambio. De esta forma, las reservas internacionales del BCU se redujeronen
mids de 130 millones de délares en el periodo comprendido entre fines de octubre y el 25 de noviembre,
dia en que se efectud el acto eleccionario.

El resultado elecroral modifico el escenario anterior, produciendo una reversién de las expecta-
tivas, el retorno de depdsitos en délares al sistema financiero y una activa demanda de documentos
publicos en moneda extranjera. Con ello, la pérdida de reservas internacionales del Banco Central en
1984 fue en definitiva de sélo 70 millones de délares.

Por el contrario, el déficit fiscal mostré un riemo creciente hacia fines de afio. Por una parte, el
Gobierno Central aumentd su asistencia financiera al Banco Hipotecario, mientras que €l incremento
en el tipo de cambio incidié directamente en el servicio de la deuda. Al mismo tiempo, se produjo un
atraso tarifario al no corregirse el precio de los servicios puiblicos de acuerdo a la evolucion de la
cotizacién cambiaria, con lo cual las empresas piblicas en su conjunto entraron en desequilibrio
financiero. Finalmente, en diciembre se dispuso un aumento de 229 de los salarios del sector piblico
y de 10% en las jubilaciones, sin que se adoptaran nuevas medidas tributarias. Si bien las rarifas
publicas se corrigieron al mismo tiempo en 9.5%, ello no fue suficiente para impedir un crecimiento
de su desequilibrio financiero en razdn de que el aumento del tipo de cambio desde la correccion
tarifaria anterior fue de alrededor de 25%.

La politica monetaria del ultimo bimestre de 1984 estuvo fuertemente influida por los compor-
tamientos resefiados. El incremento del déficit fiscal no financiero y de la asistencia a] Banco
Hipotecario del Uruguay significaron un aumento de la liquidez que presiond de inmediato sobre el
tipo de cambio. A fin de limitar el crecimiento de dicha liquidez, la autoridad monetaria recurri6 a
sucesivos incrementos de encaje y a disposiciones que obligaron al sistemna financiero a absorber
documentos piblicos denominados en pesos y en moneda extranjera, buscando neutralizar mediante
la contraccidén de los medios de pago los efectos generales del creciente desequilibrio fiscal.

II. LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA
A. LA ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Tendencias de la oferta y de {a demanda globales

Tras alcanzar en 1981 su maximo nivel desde que se conocen registros estadisticos en el pais, la oferta
global de bienes y servicios cayd continuamente en los tres afios siguientes y descendio en 1984 a un
nivel 20% inferior al registrado en 1981 y similar al obtenido ya en 1977, (Véase el cuadro 7.)

A esta baja contribuyd, en primer término, el descenso del producto bruto interno que cayé cerca
de 169% entre 1981 y 1984, a raiz de reducciones de casi 10% en 1982, de 5% en 1983 y de algo menos
de 2% en 1984. Pero ella obedecié también a la concraccion del volumen de las importaciones de
bienes y servicios, que disminuyd ain mdas fuertemente a partir del alto nivel alcanzado en 1981. De
hecho aquel fue 40% menor en 1984 que en 1981, en tanto el coeficiente de importaciones fue el més
bajo de los dltimos 14 afios.

Por su parte, el valumen de las exportaciones de bienes y servicios, luego de recuperarse en 1983
de su fuerre caida del afio anterior aumentd 1.5% en 1984. Dicho incremento se debid enteramente al
aumento del turismo ya que las exportaciones de bienes se redujeron 13% en términos reales.
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Cuadrg 7

URUGUAY: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

URUGUAY

1982

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1983 1984"
Miles de millones de nuevos pesos de 1978
Oferta global 332 345 353 372 405 430 438 393 36.0 35.1
Producto interno bruto a
precios de mercado 279 291 294 309 328 348 355 321 305 300
Importaciones de bienes
¥y servicios 5.3 5.4 59 63 77 8.2 83 7.2 5.5 5.1
Demanda global 33.2 345 353 37.2 405 430 438 393 360 35.1
Demanda interna 291 29% 299 317 346 369 373 335 294 284
Inversion bruta interna 3.1 3.7 43 5.0 6.1 6.5 5.9 48 3.2 26
Inversion bruta fija 3.1 4.0 4.3 49 5.1 6.3 6.1 5.2 3.6 2.7
Construccion 2.1 2.4 24 3.2 3.7 38 3.9 37 26 21
Maquinaria y equipo 1.0 1.7 1.9 1.7 2.2 2.4 2.2 15 1.0 0.6
Variacion de existencias -0.1 -0.3 - - 03 02 -02 -04 .03 -
Consumo total 261 258 256 267 285 305 314 287 261 258
Gobierno general 3.3 3.6 3.5 38 43 42 4.6 45 4.1 4.2
Privado 228 222 222 229 242 262 269 243 220 216
Exportaciones de bienes
y servicios 4.1 49 5.3 5.5 5.9 6.1 6.5 5.8 6.6 6.7
Composicion porcentual
Oferta global 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Produceo interno bruto a
precios de mercado 840 843 - 833 831 803 809 810 817 847 855
Importaciones de bienes
¥ SErvICios 160 157 167 169 187 191 190 183 153 145
Demanda globat 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0
Demanda interna 877 857 850 851 846 858 852 852 817 809
lnversion bruta incerna 9.2 107 123 133 150 15.0 135 122 89 74
Inversion brura fija 94 117 123 133 143 145 139 132 10.0 7.7
Construccion 6.3 6.9 0.9 8.6 8.9 8.9 8.9 9.4 7.2 6.0
Magquinaria y equipo 3.1 48 5.4 47 5.4 56 5.0 38 28 1.7
Variacion de existencias 02 .10 - - 0.7 05 -04 -09 .08 -
Consumo total 785 75.0 727 718 696 708 717 730 725 735
Gobierno general 10.0 104 98 102 105 99 104 114 114 120
Privado 685 646 629 616 591 609 G613 618 611 6LS
Exportaciones de bienes
y servicios 123 143 150 149 144 142 148 148 183 191
Tasas de crecimiento
Oferta global 39 37 22 s56 100 63 L7 -103 -84 -25
Producto interno bruto a
precios de mercado 44 40 12 53 62 60 19 95 50 .18
Importaciones de bienes
y servicios . 23 83 7.1 216 7.6 1.0 -133 -236 .73
Demanda global 19 3.7 2.2 56 10,0 63 .7 -10.3 -84 .25
Demanda interna 24 1.3 1.5 5.8 92 6.8 1.0 -101 -122 .34
Inversion bruta interna 247 210 172 142 239 54 -89 -186 -334 -188
Inversidn bruta fija 368 283 72 144 190 63 30 -148 -308 -.250
Construccidén” 233 124 26 324 138 52 12 51 -297 -192
Magquinaria y equipo 805 606 137 -87 286 83 .97 -318 .334 -400
Variacién de existencias
Consumo total w =10 -08 4.4 6.5 7.1 31 96 91 -1.1
Gobierno general 3.0 75 33 103 126 13 75 22 -89 24
Privado 06 23 .04 3.4 5.4 8.6 24 97 .95 .18
Exportaciones de bienes .
y servicios 179 210 72 43 66 36 62 -108 134 15
Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
“Estimacion preliminar. incluye plantaciones y cultivos permanentes.
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Durante 1984 disminuyé asimismo en mas de 3% la demanda interna. Como resultado de esca
merma y de las caidas mucho mas pronunciadas ocurridas en los dos afios anteriores, su nivel en 1984
fue 24% mas bajo que en 1981. La contraccién fue sustancial tanto en el consumo como en la
inversién. Esta Gltima, en particular, se vio fuertemente afectada por la crisis del dltimo trienio. Asi,
luego de crecer a un rirmo medio anual muy alto de aproximadamente 17% en ¢l periodo 1974-1980,
ella cayd fuerte e ininterrumpidamente a partir de 1981, acumnulando una baja de alrededor de 60% en
el cuatrienio 1981-1984.

En la evolucién de la inversidon en construccién un factor determinante fue la influencia
argentina. En efecto, hasta 1980-1981, la sobrevaloracién de la moneda de ese pais orient6é una
importante demanda habitacional hacia zonas turisticas uruguayas, especialmente en Punta del Esie,
la cual decay6 luego abruptamente al elevarse el tipo de cambio. La iniciacién y término de dos
complejos hidroeléctricos de gran magnitud —Salto Grande y Palmar— constituy6 otro factor de
indudable importancia tanto en el crecimiento inicial como en la crisis ulterior de la inversion en
construccién. Por tkimo, un tercer factor que influyo sobre la crisis del sector fue la reduccién de los
programas de viviendas financiadas por el Banco Hipotecario del Uruguay a partir de 1983 araizdela
crisis del financiamiento interno y externo que enfrentd el pais.

Por su parte, la inversién en maquinaria y equipo mostr signos de debilidad desde inicios de la
década, en razdn de las altas tasas de interés real, la continua reduccién de la relacién precio-costo de
los bienes exportables, la evolucién desfavorable de la demanda externa, la baja aguda de la demanda
interna, el elevado nivel de endeudamiento de la mayoria de las empresas y las dificultades que éstas
tuvieron para obtener nuevo financiamiento.

Como resultado de estos cambios, el coeficiente de inversion bruta fija sobre el producto interno
en valores corrientes disminuyd répidamente desde un maximo de 17.3% en el bienio 1979-1980 a
menos de 10% en el bienio 1983-1984. (Véase el cuadro 8.) Esto no sdlo significé que él cayé por
debajo de los reducidos niveles registrados a fines de la década de] 60, sino que implicé también que en
los dleimos dos afios la inversidn neta fue nula o, aun, ligeramente negativa.

La caida de la inversién fue acompaiiada, asimismo, de cambios importantes en sus fuentes de
financiamiento: mientras el ahorro externo financid en promedio alrededor del 40% de la inversion
bruta interna durante el periodo 1980-1982, en los dos afios posteriores su participacidn se redujo a
20% y 5% respectivamente.

Los factores externos incidieron desfavorablemente, ademis, en la contribucién del ahorro
interno al financiamiento de la inversién, ya que el efecto acumulade del mayor endeudamiento
externo y de las altas tasas de interés internacionales hicieron crecer en forma muy marcadz los pagos
de factores al exterior. Al mismo tiempo, la relacién de precios del intercambio se deteriord
notoriamente. En estas circunstancias, el esfuerzo para incrementar el ahorro interno que se realizé a
partir de 1983, gracias al cual éste subié de menos de 119% del producto bruto interno en 1982 a 14%
en 1984, no alcanzd siquiera para neutralizar la dristica reduccion derivada de la desfavorable
evolucién de los pagos de factores al exterior y de la relacién de precios del intercambio. A raiz de ello,
la participacién del ahorro nacional en el producto interno bruto se redujo sustancialmente a partir de
1982, cayendo de un promedio de 119% en 1980-1981 a 8.3% en 1984. (Véase el cuadro 9.)

Cuadro 8

URUGUAY: COEFICIENTE DE INVERSION®

Afio Porcentaje Afio Porcentaje
1965 11.3 1979 17.3
1970 11.5 1980 17.3
1975 135 1981 154
1976 14.8 1982 14.4
1977 15.2 1983 11.9
1978 108 1984 8.7
Fuente: CEPAL. sobre la buse d¢ datos del Banco Central del Uruguay.

"Relacion entse mversinn interna bruta v el produceo interno bruto a precios corrientes.

20



URUGUAY
Cuadro 9

URUGUAY: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Porcentaje de la inversion bruta interna

InversiGn bruta interna 1000 1000 1300 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100.0
Ahorro nacional bruto 533 839 732 761 690 599 660 578 799 949
Ahorro interno bruto 625 88.8 87.7 855 720 67.7 69.6 722 1380 1615
Pagos news de factores
al exterior 2152 131 9.6 -0.4 -4.6 -6.0 49  -161 -361 -323
Efecto de la relacién de
precios del intercambio 6.0 82 49 - 1.6 -1.8 1.3 17 220 -143
Ahorro externo 46.7 161 268 239 310 401 340 42.2 20.1 5.1
Porcencajes del PIB
Inversion bruta interna 10.9 12,7 14.8 160 18.7 18,5 16.6 15.0 10.5 87
Ahorro nacional bruto 5.8 10.6 10.8 12.2 12.9 11.1 11.0 B.7 8.4 8.3
Ahorro interno bruto 6.8 11.3 129 13.7 135 12.6 11.6 10.8 14.5 14.1
Pagus netos de factores
al extertar -1.7 -1.7 -1.4 -1.5 -0.9 -1.1 -8 -2.4 38 -4.6
Efecto de la relacidn de
precivs del intercambio 0.7 1.0 -0.7 - 0.3 04 0.2 0.3 2.3 -1.2
Ahorro externo 5.1 2.1 4.0 58 5, 74 5.6 63 21 4

Fuente: CEPAL., subre la base de infurmacion oficial.
“Cifras preliminares.

Por altimo, el consumo total disminuyé fuertemente (-10%) entre 1982 y 1984. El consumo
privado fue especialmente afectado, con una reduccién superior gl 11%, en tanto los gastos de
consumo piblico disminuyeron a menor ritmo que el resto de las variables, con lo cual su parricipacién
en ¢l producto bruto interno subid de 129 en 1980 a 149 en 1984, (Véase otra vez el cuadro 7.)

2. Evolucidn de los principzles sectores

El reducido aporte del sector externo, que se esperaba representaria al principal factor dinamico de la
economia, junto a la situacién expectante adoptada por los empresarios en razon a la proximidad del
cambio de gobierno con la consiguiente posibilidad de una modificacién sustancial de 1as reglas de
juego de politica econdmica vigentes en los diez afios anteriores, constituyeron el marco que
condicioné en buena medida la accién de los agentes econémicos durante 1984 y, en especial, en el
segundo semestre.

En efecto, coma ya se menciond, el programa de ajuste puesto en marcha en 1983 se otientaba a
elevar la competitividad de las exportaciones a fin de incentivar las ventas externas e inducir a una
reaccidén en cadena en el resto de las actividades productivas.

De hecho, la capacidad de competencia en relaci6n a los paises limitrofes se modifico rapida-
mente y el precio de la mano de obra en délares cayd a niveles muy inferiores a los vigentes en los afios
anteriores. {Véanse los graficos 2 y 3.) Sin embargo, debido principalmente a las préicticas proteccio-
nistas imperantes tanto en el mercado mundial como en el regional, no se avanzé demasiado en la
direccidon apuntada.? De este modo, la contraccion del mercado interno incidié mas de lo previsto e
impidi6 que se pudiera revertir la tendencia descendente del nivel de actividad que se inici a
mediados de 1981.

El escaso financiamiento obtenido también operd de modo contractivo. En efecto, el alto nivel
de endeudamtento interno de las empresas y las elevadas tasas de interés real que se mantuvieron

‘Las exporiaciones a Estados Unidus tuvieron un crecimiento importante, peroenfrentaron cuotas que impidieron una expansidn mayor.
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vigentes durante casi todo el bienio 1983-1984 constituyeron restricciones significativas para la
recuperacién de la produccion.

De este modo, el sector agropecuario, la construccion, el comercio y los servicios de intermedia-
ci6n Financiera continuaron desenvolviéndose en un contexto desfavorable y no lograron revertir la
abrupta caida que ellos sufrieron en los dos afios anteriores. Algunas industrias de exportacion
mostraron, en cambio, una evolucion positiva. En particular, las ramas de textiles, calzado y vesti-
menta trabajaron a buen ritmo durante 1984, gracias a lo cual la industria manufacturera fue el dnico
sector entre las actividades productivas de bienes que registrd un aumento. (Véase el cuadro 10.)

Gréfico 2

URUGUAY: INDICES DE COMPETITIVIDAD COMERCIAL
CON ARGENTINA Y BRASIL
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fuente: CEPAL. sobre la base de informaciones oficiales.
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Grafico 3

URUGUAY: INDICES DE SALARIOS REALES EN DOLARES
Y EN NUEVOS PESOS

(1978 = 100}

Salario real en dolares -1 180
— 160
— 140

- 120

— 100

Py
o ....'-.' *,

- 80

Salario real en nuevos pesos ."""-.,_ -]
e
.. -— 60

- 40

- 20

I O O N N N N T T U N N 1O W AN O O O B 1 0
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Luente; CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales

a)  El sector agropecuario

El producto agropecuario presentd notorios altibajos en los tltimos diez afios. Luego de crecer a
una rasa media anual de 3% durante el periodo 1975-1977, cay6 7% en el bienio 1978-1979, aumentd
espectacularmente (22%) en el periodo 1980-1981 y decayd nuevamente en los tres aitos siguientes.
Asi, en 1984 su nivel fue similar al obtenido en 1976.

Esta evolucidn derivé de los comportamientos bastante diferenciados que tuvieron dos grupos
principales de productos. El primero de ellos —que mostrd una clara tendencia ascendente— estuvo
conformado par rubros relativamente nuevos, como el arroz y la lecheria, y por el rubro tradicional de
lana. Todos ellos se beneficiaron con mercados externos accesibles y tuvieron un crecimiento
continuadg, que sélo fue interrumpido en el caso del arroz en 1983 por problemas climaricos. Asi,
entre 1978 y 1983 la produccion de lana crecié 409%, la de leche se incrtementé 15% y la de arroz subio
44%, pese a que, por la razdn ya sefialada, ésta cayd 23 % en 1983. También la produccién avicola tuvo
un rapido crecimiento (219 anual) entre 1978 v 1981, pero la contracctén de la demanda interna y
externa determind posteriormente una brusca reduccion de su actividad. Aun asi, en 1983 su nivel fue
cast 409 superior al registrado en 1978. (Véase el cuadro 11.)
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Cuadro 10

URUGUAY: PRODUCTOC INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA, AL COSTO DE LOS FACTORES

Producto interno bruto

Bienes

Agricultura

Industria manufacturera”
Construccidon

Servicios basicas
Electricidad, gas y agua
Transporte, almacenamiento
¥ comunicaciones

Oreos servicios
Cuomercio

Bienes inmuebles
Otrus sectores

Producto interno bruto

Bienes

Agricultura

Industria manufacturera”
Construccion

Servicios basicos
Electricidad, gas y agua
Transporte, almacenamiento
¥ COMUNICACIONES

Orros servicios
Comercie

Bienes inmuebles
Otros sectores

Producto interno brute

Bienes

Agricultura

Industria manufacturera”
Construccton

Servicios bédsicos
Electricidad, gas y agua
Transporte, almacenamiento
Yy comunicaciones

Otros servicios
Comerciy

Bienes inmuebles
Orros sectores

1973 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1985 1984°
Millones de pesos nuevos de 1978
23746 24700 24974 26292 27914 29600 30173 27319 25964 25486
9438 975% 10190 10635 11238 11934 11851 10413 9456 9215
3001 3058 3156 2946 2933 3408 3596 3332 3245 3078
5561 S708 6019 6368 6815 6980 G662 5536 3148 5294
870 989 1015 1326 1490 1546 13593 1545 1063 843
1877 1988 2050 2075 2264 2449 2455 2237 2182 2167
314 324 338 366 379 408 430 435 446 450
153 1664 1712 1709 1885 2041 2025 18002 173 1717
12431 12957 12734 13982 14412 15217 15867 14669 14 326 14 104
3644 3975 4063 43%9 4677 183 9327 418y 3IBY 3679
1746 1742 1764 1789 1798 183 1848 1859 1871 1884
7041 7240 6907 7434 7937 8204 8692 8625 8606 854l
Composicion porcentual
1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 160.0 1e0.0  100.0
398 39.5 40.8 404 403 40.3 39.3 38.1 36.4 362
12.7 12.4 126 11.2 135 115 11.9 12.2 125 i2.1
23.4 231 241 242 244 236 22 203 19.8 208
3.7 4.0 4.1 5.0 5.4 5.2 5.3 5.6 4.1 3.3
7.9 8.0 82 7.9 8.1 8.3 8.1 8.2 8.4 835
1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.6 1.7 1.8
6.6 6.7 68 6.5 6.7 6.9 6.7 6.6 6.7 6.7
52.3 52.5 510 51.7 51.6 51.4 52.6 53.7 55.2 55.3
15.3 16.1 16.3 16.6 16.8 17.5 17.7 15.3 14.8 14.4
74 7.1 7.1 68 6.4 6.2 6.1 6.8 7.2 7.4
296 293 27.6 283 28.4 277 288 316 33.2 33.3
Tasas de crecimiento
5.9 4.0 1.1 5.3 6.2 6.0 1.9 9.5 -5.0 -1.8
8.2 3.4 4.5 4.4 5.7 6.2 0.7 -121 9.2 23
5.6 1.9 3.2 -0.6 -0.4 16.2 5.5 <73 -2.6 3.1
6.3 26 5.4 5.7 7.1 2.4 4.5 -169 -7.0 28
339 129 26 306 12.4 37 3.0 300 312 207
5.0 5.9 3.1 1.2 9.1 8.2 0.2 -8.9 -2.5 0.7
10.6 32 43 83 36 7.7 5.4 1.2 25 0.9
4.0 6.5 29 -0.2 10.3 83 08 -11.0 -3.7 -1.1
4.4 4.2 -1.7 8.8 6.1 5.6 4.3 7.6 -2.3 -1.5
5.2 9.1 22 73 73 10.8 28 214 -8.0 -4.4
0.1 0.3 1.3 1.4 0.5 1.8 1.0 0.6 0.6 0.7
5.2 28 -4.6 7.6 68 34 59 -0.8 -0.2 08

Fuenre: CEPAL. subre lu base de datus del Banco Ceneral del Uroguay.

“Cifras preliminares.
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URUGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Cuadro 11

URUGUAY

Indice de praduccidn agro-
pecuaria (1978 = 100)

Agricoiah

Pecuaria
Produccion de los principales
cultivos™

Trigo

Arroz

Lino

Girasol

Maiz

Remolacha
Indicadores de la produccion
pecuaria

Produccién ganado vacuno®

Produccidn de lana®

Produccidn de leche”
Beneficio”

Vacunos

Porcinos

Ovinos
Otras producciones

Aves”

Huevos'

Indice de produccién agro-
pecuaria (1978 = 100)

Agricolaﬁ

Pecuaria

Pesca y caza maritima
Produccién de los principales
cultivos™

Trigo

Arroz

Lino

Girasol

Maiz

Remolacha
Indicadores de la produccién
pecuaria

Produccién ganado vacunc®

Produccién de lana®

Produccion de leche’
Beneficio”

Vacunos

Porcinos

Ovinos
Otras producciones

Aves”

Huevos’

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
.. log.e 997 117.0 117.6 110.3 107.8 102.6
1184 1253 117.8 1000 974 1225 1182 1147 111.7 1115
97 .4 97.3 1036 1000 1012 1138 1173 107.7 1056 974
5205 4557 5S040 1732 1743 4295 3066 3878 3631 4187
1885 2165 2283 2256 248.0 2876 3303 4189 3231 3398
39.3 61.7 46,4 398 31.2 65.1 214 11.0 4.7 7.4
514 77.1 34.4 7t.6 51.4 47.6 450 462 18.8 259
157.1 2104 1210 1717 709 1193 1808 973 1037 1118
573.3 8331 5969 3759 3567 5S040 3457 3668 3938 271.2
726.0 5880 6660 06420 6820 7040 7410 6230 711.0 3830
35.2 60.4 62.2 38.3 625 67.3 711 74.5 820 817
723.0 742.0 7080 7300 7600 7950 8050 8180 8400 8250
G740 806.0 0684.0 6270 5220 648.0 7560 790.0 8780 0601.0
325 32.5 31.0 31.0 31.0 277 283 27.0 26.0
109.5 950 100.0 290 750 744 1257 131.1 1026 101.0
10.7 13.4 16.1 15.8 20.1 24.2 28.8 268 18.9
303.0 3100 3150 3329 3272 3818 3544 3438 317.0
Tasas dc crecimienco
0.3 17.3 0.5 -6.2 -2.3 -4.8
4.4 5.8 6.0 -15.1 26 258 -35 -3.0 26 -0.2
03 -0.1 6.5 -35 1.2 125 3.1 -8.2 -1.9 -1.8
30.0 38.7 499 444 13.7 180 -159 -189 -10.2
774 -134 108  -65.7 0.6 1464 -28.6 26.5 -6.4 15.3
19.4 149 5.5 -1.2 2.9 16.0 14.8 268 -229 5.2
494 57.0 -248 -142 216 1087 -671 -486 -57.3 574
6.2 500 -554 108B.1 -282 -7.4 -3.5 27 -593 378
-30.2 339 425 419 587 68.3 51.6 -46.2 6.6 7.8
33.6 453 -284 -37.0 -5.1 413 -314 6.1 74 311
-19.0 13.3 6.3 32 53 -1539 14.1 -18.0
94 3.0 -6.3 7.2 7.7 5.6 4.8 101 -04
26 -4.6 3.1 4,1 4.6 1.3 1.6 2.7 -1.8
196 -15.2 -82 -168 24.2 16.7 45 11.1  -315
- -4.6 - - -10.6 22 226 -
-13.2 5.3 1.0 242 .8 69.0 43 -21.7 -1.6
25.2 201 -1.9 27.2 204 19.0 -69  -295
23 1.6 5.7 -1.7 16.7 -7.2 30 -7.8

Fuente: CEPAL. sobre la base de datws del Banco Ceniral del Uruguay.

“Cifras preliminares.
“Millones de litcos.

b - -
Ao agricola.
'Millones de unidades.

' Miles de toneladas.

“Miles de toneladas en pie
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El segundo grupo estuvo integrado por los restantes productos agropecuarios tradicionales,
cuya produccién mostrd grandes altibajos. Entre ellos, destacé la ganaderia de carne bovina, tanto por
su gran importancia relativa comoa par su evolucién, En efecto, la politica de liberalizacién de precios y
de mercados para la carne vacuna iniciada en agosto de 1978 y el marcado ascenso del precio
internacional de este producto en el afio siguiente —que, como puede verse en el cuadro 12, aumentd
579 entre fines de 1978 y el término de 1979 propiciaron un comportamiento muy activo de los
productores pecuarios. En general, éstos procedieron a ampliar las pasturas y efectuaron inversiones
para modernizar la produccién y acortar el ciclo ganadero. De este modo, en 1980 el producto del
sector pecuario se incrementd 12.5%. Con posterioridad, las condiciones imperantes tanto en el
mercado mundial como en el interno cambiaron sustancialmente: el precio internacional del producto
se redujo abruptamente —de 1 700 délares la tonelada a fines de 1979 a 1 160 en el altimo trimestre
de 1982— y la Comunidad Econémica Europea entr6 a competir activamente en el mercado mundial
ofreciendo carne a precics altamente subsidiados, lo que quitd compradores al pais. En el plano
interno, el alto nivel de endeudamiento de los productores a tasas de interés real fuertemente
pousitivas y la marcada baja de los precios de Ja carne generaron una relacién costo-precio muy
desfavorable. De este modo, entre 1982 y 1983 se produjo una rdpida disminucién del hato ganadero,
un aumento considerable de la matanza de vientres y un descenso general del nivel de actividad, con
obvias consecuencias negativas sobre la disponibilidad de ganado apto para faena en los afios
1984-1985.

Con todo, a partir de la correccidn cambiaria de fines de 1982, el precio interno del ganado
vacuno crecié mucho més ripidamente que el de los demds precios de la economia, credndose un
estimulo para la reconstitucion de la capacidad productiva del sector. Asi, mientras el indice de precios
mayoristas de la produccién bovina se multiplicé por cinco entre diciembre de 1982 y fines de 1984, el
indice general de precios sélo se multiplicé por tres. (Véase el cuadro 13.) En estas circunstancias,
durante 1984 la actividad del sector se orientd a la recomposicion de las existencias.

La produccidn de cereales, oleaginosas e industriales oscilé segiin los precios obtenidos y el clima
reinante, sin tendencia definida, sembrandose para abastecer el mercado interno.

Esto iltimo se observé también en los tltimos afios en el cultivo de frutas y verduras, luego de
cas0s muy particulares de alta produccidn de algunos rubros que se exporraron durante el periodo de
auge. Los citricos —cuya produccién fue estimulada por la evolucién favorable de la demanda
externa— constituyeron los rubros de mayor dinamismo en esta categoria.

En 1984 la produccidn agropecuaria disminuyé 5% como resultado de la fuerte contraccidn de la
actividad pecuaria. Esta se redujo 8%, principalmente a causa del desfavorable comportamientode la
produccion de carne vacuna (-189%) y de leche (-29%). La produccién de lana también fue menora la
del afio anterior, como consecuencia de una mortandad superior a la normal por malas condiciones
climéticas, que afectaron también el estado sanitario de las majadas.

Cuadro 12
URUGUAY: PRECIO INTERNACIONAL DE LA CARNE VACUNA'

{Délares por tonelada)

Variacidon Indice
uss anual 1978 = 100

1977 930 845
1978 1100 18.3 100.0
1979 1 727 57.0 157.0
1980 1 500 -13.1 136.4
1981 1350 -10.0 122.7
1982 1159 -14.1 105.4
1983 1100 5.1 100.0
1984 1 000 -9.1 90.9
Fuente: Banwo Ceneral del Uruguay. B mercado mundial de carne bovinoa,
“Promedio en el cuarto rnmestre Je cada abio "Preliminar,
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TRUGUAY
Cuadro 13

URUGUAY: INDICE DE PRECIOS INTERNOS Al POR MAYOR
DEL GANADO BOVINO

A dictembre Ganado Productos Relacion
_ : . General ganado/
de cadaz afio bovino agropecuartos
general
1978 100.0 100.0 100.0 1.00
1979 200.0 163.4 177.1 1.13
1980 168.1 190.7 227.6 0.74
[981 144.2 200.0 261.7 0.55
1982 215.2 236.6 349.3 0.62
[983 534.2 517.2 607.2 0.88
1984 1 081.6 984.0 11174 0.97
Fuente: CEPAL. subre la base de daros del Bunoo Central del Uraguay.
Cuadro 14
URUGUAY: INDICADORES DEL SECTOR PESQUERO
Capturas Exportaciones
Miles de Miles de Millones
toneladas toneladas de délares
1973 17.5 1.7 0.8
1974 16.0 2.8 1.2
1975 26.2 8.0 3.4
1976 33.6 11.0 5.2
1977 483 17.7 : 10.3
1978 74.2 327 225
1979 108.1 47.8 36.2
1980 120.4 67.0 503
1981 144.9 82.2 60.5
1982 123.2 71.2 445
1983 144.1 71.1 4£5.0
1984 1293 57.7 49.0

Fuente: CEPAL, sabre la base de cifras del Instituto Nacional de Pesca.

Por su parte, la produccion agricola se mantuvo en un nivel similar al del afio anterior. Ello
constituyd el resultado neto de leves incrementos en las cosechas de cereales y oleaginosas, de una
reduccién en la produccién de uva de vino (debida a problemas climaticos) y del mantenimiento del
resto de las producciones en niveles similares a los de 1983.

b) La pesca

La acrividad pesquera constituye otro sector dinimico de la produccién primaria que, tras
evolucionar con gran dinamismo hasta 1981, ha enfrentado importantes problemas en los dltimos
afios. Luego de un ripido desarrollo originado en la puesta en marcha del Plan Pesquero, que hizo que
el volumen fisico de la captura se multiplicara casi por cinco entre 1976 y 1981 y el valor de las
exportaciones se multiplicara por 12, la demanda brasilefia perdié dinamismo en tanto la demanda
interna se enfrentd a un cierte umbral vinculado al cambio de los hébitos de consumo. Por otra parte,
durante 1984 se produjo un extenso conflicto entre operarios y armadores, con lo cual el volumen
fisico de produccién se redujo alrededor de 1095. (Véase el cuadro 14.) Durante ese afio la actividad
pesquera fue afectada, ademds, por las restricciones impuestas por Brasil a las importaciones de
productos industrializados con miras a desviar la demanda hacia la importacién de pescado narural de
modo de elevar el grado de utilizacién de la capacidad instalada de su industria procesadora.
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La industria manufacturera

Luego de haber alcanzado en 1980 su méximo nivel histérico y de descender continuamente en
los tres afos siguientes, la produccién industrial aumentd 2.8%% en 1984. Sin embargo, debido a su
marcada contraccidon en los tres afios anteriores, su nivel fue aun inferior al obtenido en 1979, (Véase
el cuadro 15.)

Durante el quinquenio 1975-1979 el sector presentd gran dinamismo, creciendo a una tasa
media anual de 5.4%. Este comportamiento fue ademas bastante generalizado, excepto en las ramas
productoras de alimentos y bebidas, que representan alrededor de la cuarta parte del total de |a
produccion industrial y que se expandiera a un riemo bastante menor, cercano a 2% anual,

Cuadro 15

URUGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
(Indice 1978 = 100,

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Indice de produccion

manufacturera 87.4 89.7 94.6 100.0 107.1 109.7 1047 870 809 832

Ramas induscriales
Alimentos 97.7 1008 1009 1000 1011 1092 1178 1155 1129 1022
Bebidas 1032 930 953 1000 1145 1145 1243 1071 90.5 819
Tabacos 958 101.2 985 1000 1181 1179 1288 1194 929 1008
Textiles 848 836 937 1000 1168 1184 1065 0624 842 1020
Calzado y vestuario 718 807 903 1000 919 907 808 527 63.6 742
Papel y productos de papel 674 715 814 1000 1146 1185 103.2 838 845 1034
Imprentas y editoriales 799 803 962 1000 1125 1222 1264 1074 910 869
Cuero 62.1 84.1 100.1 1000 722 870 836 816 941 90.1
Caucho Q0.8 74.4 0.0 1000 1093 1122 883 39.4 47.9 54.8
Productos quimicos 83.1 842 883 1000 1273 1092 1056 874 766 824
Derivados del petrdleo 1035 991 938 1000 957 944 889 894 741 748
Minerales no metilicos 860 863 973 1000 1155 1171 1045 743 589 587
Productos metilicos 756 857 992 1000 1262 1166 987 757 605 611
Maquinas eléctricas 721 838 1007 1000 1360 1848 1769 1222 639 811

Material de transporte 762 776 793 1000 1262 1380 1081 673 504 590
Industrias diversas . 1000 1362 1216 966 792 742 8L9

Tasas de crecimiento
Indice de produccion

manufacturera 2.6 5.5 57 7.1 24 46 -169 -7.0 2.8

Ramas industriales
Alimentos 8.0 32 .1 09 - 1.1 8.0 7.9 -2.0 -2.3 9.5
Bebidas ' - <16 25 49 145 - 86 -138 -155 95
Tabacos 1.0 5.6 -2.7 1.5 i8.1 -0.2 92 73 222 8.5
Textiles 226 -1.4 12.1 6.7 16.8 14 -101 -414 349 211
Calzado y vestuario -88 124 119 107 -81 -1.3 -109  -34.8 207 167
Papel y productos de papel -7.6 61 138 228 146 34 -129 -188 08 224
Imprentas y editoriales -0.2 65 198 40 125 86 34 -150 -153 -4.5
Cuero 225 354 190 - 278 205 -39 240 1530 43
Caucho 500 -181 210 111 9.3 26 213 554 216 144
Productos quimicos -11.5 13 49 132 273 -142 -33 -17.2 -123 7.6
Derivados del petrdlec 98 42 53 66 -43 -13 58 06 -17.1 09
Minerales no metilicos 4.7 0.3 127 28 15.5 1.4 -108 -289 -20.7 -0.3
Productos metalicos -5.1 13.3 15.7 08 262 76 -154 233 2000 1.0
Maquinas eléctricas 5.4 16.2 20.2 -0.7 36.0 359 4.3 309 477 269
Marcerial de transporce 0.9 1.8 2.2 26.1 26.2 93 217 377 -25.1 17.1
Industrias diversas 362 -107  -206 -180 -6.3 10.4

Fuente: CEPAL. sobre Le base du datos del Banco Central del Uruguay.
“Estimacmnes prebminares won datos al mes de septiembre.
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URUGUAY
Cuadro 16

URUGUAY: CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN 1984°

G Relacion Variacién Incidencia sobre
rupo . ”

exportaciones/ventas porcentual produccién rotal
1 Mas de 40% 89 2.1
11 Entre 25 y 40% -37 -0.2
1 Carne y pescado -29.9 -2.6
v Resto 5.5 3.5
Toral 2.8 28

Fuere: CEPAL, sobre la base de informacion vficial.
“Nueve meses.

Sin embargo, a partir de 1980, y con mayor intensidad en 1981, la caida tanto de la demanda
externa como interna causé un cambio sustancial, de modo que la mayor parte de las acrividades
industriales mostraron sucesivas reducciones.

Asi, Ja produccién de méquinas y aparatos eléctricos, material de transporte, materiales de
construccion, articulos metélicos y caucho se redujo fuertemente entre 1981 y 1984 al disminuir la
demanda interna de viviendas, automotores y aparatos electrodomeésticos.

La demanda externa de productos manufacturados también perdid significacidén, a medida que
los problemas de pagos externos afectaron a los principales socios comerciales del pais y que la
sobrevaloracion del peso restaba competitividad a los exportadores uruguayos.

Durante 1982 la recesién abarcé pricticamente todo el espectro industrial, con lo cual la
produccién manufacturera decrecié 17 %. La tendencia declinante continué aproximadamente hasta
mediados de 1983. En efecto, a partir del segundo semestre de ese afio la actividad industrial mostrd
aleibajos, con alguna reactivacion de las exportaciones de las ramas mas competitivas —como textiles,
vestimenta y calzado— y un incremento de las ventas en el mercado interno, basado principalmente
en la variacion de la capacidad de competencia con los paises limitrofes.

El buen nivel competitivo de los productos uruguayos a nivel internacional constituyd, asi-
mismo, el principal elemento dindmico de la industria manufacturera durante 1984 A su vez, los
factores con mayor incidencia negativa fueron el mantenimiento ¢ intensificacion de las trabas a la
importacion dispuestas por algunos paises de la regién, especialmente durante la primera mitad del
afio, y las dificultades en el abastecimiento de materias primas que enfrentaron la induseria frigorifica
y la pesquera. En esta dltima la produccin se vio afectada, como ya se sefial6, por un dilatado conflicto.
Al mismo tiempo, el punto bajo del ciclo de produccidn bovina hizo que se redujera sustancialmente el
abastecimiento de materia prima a la industria frigorifica, luego de dos afios de abundante oferta
generada por una politica ganadera de intensa reduccion de existencias. En conjunto, la contraccién de
estas dos ramas de la industria habria causado una caida de 2.6 % de la produccién total manufacturera.
(Véase el cuadro 16.)

Por el contrario, las industrias que venden mas del 40% de su produccién en el mercado externo,
generalmente en paises altamente industrializados, incrementaron su produccion en 8.9%. A su vez,
las industrias que exportan entre 25% y 40% del toral de su produccidn, a pesar de que tuvieron un
comportamiento favorable durante la segunda mitad del afio, registraron una baja de casi 4%. Por
altimo, las ramas que solamente abastecen al mercado interno —o exportan saldos muy pequefios—
aumentaron su produccién en 5.5%.

Las industrias de alimentos y bebidas fueron las finicas en que la produccién cay6 fuertemente en
1984. Dentro de la primera, a las bajas ya mencionadas de la produccion de carne y pescado, se
adicionaron los descensos en la produccidn de lacteos y sacarigenas, con lo cual su produccion total se
redujo cerca de 10%. En la industria de ia bebida continud la tendencia declinante de los afios
anteriores, registrandose un descenso de 9.5%.

En cambio, las producciones de textiles y de calzado y vestimenta —que en conjunto
aumentaron casi 20%-— fueron las principales beneficiarias del incremento de demanda externa
—proveniente principalmente de Estados Unidos— y de las compras efecruadas por los turistas.
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También crecieron fuertemente la manufactura de maquinas y aparatos eléctricos (27 %), papely
cartdn (229 ) y caucho (149). No obstante, en todas estas actividades la produccién fue bastante
inferior a la obtenida en el quinquenic anterior,

Las manufacturas vinculadas a la construccidn continuaron deprimidas, salvo el caso de la
produccion de cerdmicas —principalmente azulejos— que se vio favorecida por la criplicacidn de sus
exportaciones. Por dltimo, en 1984 se recuperd parcialmente la industria auromotriz, cuya produc-
cion, pese a haber aumentado 174, se mantuve a un nivel muy inferior a los registrados en los diez
afios anteriores.

dy  La construccidn

En el decenio 1975-1984 la evolucidn del sector de la construccion constituy6 un elemento de
primordial importancia en los cambios ocurridos tanto en el ambito de la ocupacidn como en la
actividad de un subconjunto de ramas industriales que estén ligadas a ella a través del suministro de
insumos y del equipamiento de los hogares. Después de aumentar intensamente entre 1975 y 1980,
periodo en el cual creci6 a una tasa media anual de 169, [a construccion perdié dinamismo en 1981y
cayd fuerte e ininterrumpidamente en los tres dltimos afios siguientes. Como resulrado de ello, su
nivel de 1984 fue inferior al alcanzado ya en 1973.

Los principales factares explicativos de esta evolucidon extremadamente irregular fueron la
canstruccion de dos importantes represas hidroeléctricas, la demanda argentina de viviendas de
temporada turistica en balnearios, y el programa habitacional llevadoe a cabo con financiamiento
bancario oficial.

En los primeros afios de la década del setenta se iniciaron las obras del complejo binacional
hidroeléctrico de Salto Grande, con una capacidad de generacion de 1 890 MW y cuya construccion
significd un costo total de aproximadamente 2 000 millones de dolares. La crisis perrolera de 1973
llevé al gobierno a buscar una menor dependencia de los hidrocarburos para la generacién de energfa,
comenzindose la construccion de una segunda represa hidreelécirica (Palmar) capaz de generar 330
MW. De esta forma el sector construcciones contd con un aporte de singular importancia que
representd casi el 35% del valor rotal de su produccion durante el cuatrienio 1976-1979. (Véase el
cuadro 17.)

A partir de 1973, al efecto expansivo creado por la construccion de las represas, se adiciono el
generado por la considerable inversién efectuada por argentinos especialmente en Punta del Este, De
hecho, la construccién en este balnerario llegd a aportar en 1980 el 219 del valor total de la
produccién del sector. La excepcional magnitud de las represas y de la inversién residencial en Punta

Cuadro 17

URUGUAY: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

. Variacién Participacién porcentual de obras seleccionadas

porcentual del en el valor de la produccidn

valor bruto de Hidroeléc- Punra

produccion tricas del Este Toral

1974 70 33.6 25 36.1
1975 324 44.4 5.0 49.4
1976 13.0 50.1 78 579
1977 2.4 54.4 8.1 62.5
1978 3.7 60.2 106 728
1979 133 49.0 17.8 6638
1980 6.2 36.2 20.6 568
1981 2.2 39.4 10.7 50.1
1982 -4.0 228 3.5 263
1983 -30.0 7.8 1.4 92
1984 183

Fuente: CEPAL, sobre i base de datos ofictaies.
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Cuadro 18

URUGUAY: EVOLUCION DE LA DESOCUPACION

. Tasa de desocupacion Tasa de acupacion
Periodo ;
Montevideo Intecior Total Montevideo
urbano

1977 11.8 474
1978 10.1 47.2
1979 B4 47.8
1980

I semestre 7.7 494

Il semestre 6.8 $1.7
1981

I trimestre 515
1 trimestre 38 5.2 56 515
III trimestre 7.0
IV trimestre 79 } 5.6 6.9 525
1982 .

I trimestre 10.6 50.6
IF trimestre 11.3 } 63 25 499
II1 trimestre 119 50.5
IV trimestre 13.8 } 128 12.7 483
1983

I trimestre 15.5 47.3
II trimestre 16.1 } 129 146 48.0
Il teimestre 13.3 479
IV trimestre 148 49,2
1984

I trimestre 14,5 492
Il trimestre 14.2 49.4
Il trimestre 145 49.6
IV trimestre 13.1 50.7

Fuente: CEPAL, sobre Ja base de cifras oficiales.

del Este alcanzé su punto miximo en 1978, aiio en que ellos aportaron en conjunto el 73% del valor
total de las construcciones realizadas.

En el periodo 1980-1982, los dos factores mencionados perdieron fuerza. Por una parte, la
modificacién cambiaria argentina de fines de 1980y principios de 1981 eliminé la sobrevaloracion del
peso y cambié drasticamente el sentido de la demanda entre ambos paises. Por otra, en 1982 quedaron
pracricamente finalizados los trabajos correspondientes a las dos represas.

El impacto negativo del corte abrupto de ambas demandas fue sélo parcialmente amortiguado
en 1981 y 1982 con un programa de viviendas financiado por el Banco Hipotecario del Uruguay, en
base a endeudamiento externo de corto plazo y crédito del Banco Central, que monetizd el déficic
correspondiente. Sin embargo, la crisis de endeudamiento externo del sector publico cortd también
esta alternativa a fines de 1982.

En estas circunstancias, la actividad de la construccién se redujo a la mitad en el dltimo trienio,
cayendo 4% en 1982, 30% en 1983 y més de 18% en 1984

e)  Otros sectores

La produccién de energia eléctrica crecid 1% en 1984, Aunque la importante capacidad de
generacion de las represas hidroeléctricas Salto Grande y Palmar ha elevado fuertemente la oferta de
electricidad del pais, ain existe un estrangulamiento en el drea de la transmisién, habida cuenta de la
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antigiledad de Ja mayor parte de los cables que unen las fuentes de generacién y los centros de
consumo. El precio del servicio es competitivo frente al consumo de derivados del petréleo aunque
sobre €l incide en buena medida un importante costo financiero derivado del endeudamienco del pais
para la construccién de ambos complejos hidroeléctricos.

Por su parte, la intermediacién comercial y de transporte —que en conjunto habia disminuido
249% entre 1981 y 1983 — bajaron nuevamente 3.4% en 1984, como consecuencia del ligero retroceso
de la produccién interna y de la fuerte caida de las importaciones. Como resultado de ello, en 1984 el
nivel real de la actividad comercial fue similar al obtenido en 1975,

3. Evolucién del empleo y del desempleo

La tasa de empleo en el Uruguay tuvo un importante cambio durante el periodo 1980-1982. En efecto,
el auge de inicios de los afios ochentra y la reduccion del salario real del decenio anterior causaron un
significativo incremento de la demanda de mano de obra, de modo que la tasa de emplec en
Montevideo pas6 de un promedio de 47.5% durante el trienio 1977-1979 a 52.2% en el segundo
semestre de 1981, Este hecho promovio un mayor acceso de la mano de obra femenina al mercadode
trabajo, lo cual a su vez generd un importante cambic en la ubicacién socioecondmica de la mujer. La
recesién posterior hizo que en los afios siguientes este indicador descendiera a sus valores tradiciona-
les. Asi, durante el primer semestre de 1983 el coeficiente de empleo cayd, una vez mas, por debajo de
48%. (Véase el cuadro 18.)

La tasa de desocupacién presentd, naturalmente, un comportamiento inverso, registrando un
valor minimo de 5.8% durante el primer semestre de 1981 y mostrando luego un agudo crecimiento
hasta la primera mirad de 1983, cuando subi6 a 16% en Montevideo y a 14.6% en el pais. Ladetencion
de la caida de la acrividad econdémica a mediados de ese afio permitid, sin embargo, que la tasa de
desempleo se redujera posteriormente de manera gradual, aunque manteniéndose a niveles muy altos.
Esta tendencia continud durante 1984, observindose un repunte de la tasa de empleo y una lenta baja
de la de desocupacién.

El sector en que la desocupacién continuéd siendo mas grave fue la construccion, en fa cual ella
volvié a aumentar en 1984 como resultado de la nueva reduccion de la actividad sectorial. Asia
mediados de afio el coeficiente de desocupacién en la construccidn alcanzd un méiximo de 24%. En la
industria -manufacturera y en el comercio los coeficientes de desocupacién fueron mds bajos y
siguieron una cierta tendencia descendente, no obstante lo cual ellos continuaron siendo muy altos en
términos histéricos.

B. EL SECTOR EXTERNO
1. Tendencias generales

2)  La crisis cambiaria de 1982

Los severos problemas de cuentas externas que se agudizaron a partir de la crisis petrolera de
1974 parecian superados cuatro afios después, durante los cuales las ganancias de reservas del Banco
Central fueron de 135 millones de dblares y el endeudamiento externo y su servicio se situaron en
niveles razonables. Como ya se sefial6, en esas circunstancias, se tomé la decisién de privilegiar la
lucha contra el proceso inflacionario sobre el del equilibrio del balance de pagos. Para ello se aplicé una
politica de devaluaciones preanunciadas de forma de actuar sobre las expectativas, y se disminuyeron
los aranceles con miras a incrementar la oferta de bienes importados y limitar asi las alzas de los
precios en el mercado interno.

El cambio de estrategia antes mencionado fue adoptado hacia fines de 1978 y se consolidé en
1979. Sin embargo, al mismo tiempo, la favorable evolucién de la capacidad de competencia con
Argentina hizo que una excepcional corriente turistica proveniente de ese pais ampliara fuertemente
la demanda interna de bienes y servicios, lo cual, unido a la existencia de proteccién redundante en
algunas ramas industriales, contribuyé a generar un aumento de los precios internos del orden de
80%, que duplicé el registrado en el afio precedente. Al no cambiarse el ritmo de devaluacién —el alza

del tipo de cambio alcanzé s6lo a 2095 - la apreciacién de la moneda nacional se hizo notoria ya en ese
afno,
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Cuadro 19
URUGUAY: FINANCIAMIENTO EXTERNQ NETO

iMillones de dilares)

AR Movimiento neto Pago neto Financiamiento
fio .
de capirales de factores €XIerno neto

1979 453 53 398

1980 811 100 711

1981 494 74 420

1982 -182 197 -379

1983 -10 288 -298

1984 37 362 -325

Fuente: CEPAL, subre la base de dats del Banco Cenrtral del Liruguay.

En 1980 hubo, ademds, otro factor que contribuyé a debilitar los incentivos para exportary que,
por ende, afectd las perspectivas del balance de pagos y del nivel de actividad: el fortalecimiento del
délar frente a las monedas europeas. Como en ese afio el peso se devalud nuevamente 20% con
respecto al délar mientras que éste se revalud 309% frente a las monedas europeas, la moneda
uruguaya tuvo de hecho una revaluacidn de 10% frente a las del grupo de paises con mayor
importancia en su intercambio comercial.

Finalmente, un tercer factor de alta significacién en la evolucién de la competitividad del sector
exportador fue la divergencia de criterios en la fijacién del tipo de cambio, por una parte, y los salarios,
por otra: mientras el primero se establecid en funcidn de una meta de inflacion declinante, en la
politica de salarios se tuvo en cuenta la inflacién pasada. El resultado de ambas politicas fue que el
costo medio de salarios medidos en délares casi se duplico entre 1978 y 1981. (Véase otra vez el
grifico 3.)

Durante la mayor parte de 1982 se mantuvieron los lineamientos de politica aplicados desde
1978 basados en el preanuncio del tipo de cambio y la apertura de la economia. Sin embargo, se¢ hizo
evidente a los agentes econdmicos que la evolucion del tipo de cambio no guardaba relacion con ¢l
comportamiento de los precios internos y externos. Por ende, la desconfianza cambiaria fue tomando
impulso en el transcurso del afio, al mismo tiempo que se producia un importante crecimiento del
crédito interno del Banco Central derivado de la asistencia que debi6 prestar al gobierno central y al
Banco Hipotecario, En el marco de un tipo de cambio programado y de una baja de la demanda de
moneda nacional, el consiguiente exceso de oferta monetaria se materializé en una demanda sostenida
y creciente de reservas internacionales. Asi, la sustitucion por parte del piblico de moneda nacional
por extranjera hizo que, no obstante el crecimiento del crédito interno, la base monetaria disminuyera
11% con respecto a su nivel de principios de aiio. Ella origind, asimismo, una pérdida de reservas
insostenible para la autoridad monetaria. De hecho, el endeudamiento externo y la pérdida de
reservas financiaron una salida de capitales cercana a los 1 300 millones de délares.

La evolucidn del sector externo fue afectada, asimismo, por los efectos de dos cambios exdgenos
de gran relevancia. El primero fue la brusca reversién del flujo de financiamiento externo neto y el
segundo fue la caida de la demanda de importaciones de Jos paises industrializados y, especialmente,
de los de la regién. De hecho, el cambio de sentido de la corriente financiera fue de tal magnitud, que
en términos de financiamiento neto, él significd una variacién de mas de 800 millones de délares en el
bienio 1981-1982, cifra equivalente a alrededor de 85 % de las exportaciones de bienes y a aproxima-
damente 15% del producto interno bruto. (Véase el cuadro 19.)

En estas circunstancias, y como ya se comentd, las autoridades decidieron que el tipo de cambio
se fijara por el libre juego de la oferta y la demanda. Al mismo tiempo iniciaron negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional encaminadas a la firma de un acuerdo de crédito contingente que
facilitara, a su vez, la refinanciacién de Ia deuda externa del pais.
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Cuadro 20
URUGUAY: BALANCE DE PAGOS

tMilloses de dilares)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Balance en cuenta corriente -198  -82 -172 -133 -363 -716 -468 -235 60 124

Balance comercial -125 -9 -106  -57  -309 618 -397 -48 217 227

Expurtaciones de bienes y servicios 551 696 809 913 1194 1526 1701 1537 1 411 1289
Bienes fob . 385 565 612 686 788 1059 1230 1256° 1156 923
Servicios reales 166 13t 197 227 406 468 471 281 255 365

Transporte y seguras 27 28 36 44 72 89 92 81 71
Viajes o8 68 117 137 268 298 283 106 o0 210

Importaciones de bienes y servicios 676 705 914 970 1504 2144 2098 1586 1194 1 062
Bienes fob 494 537 687 710 1166 1668 1592 1038 740 733
Servicios reales 182 168 228 260 337 476 506 547 455 329

Transporte y seguros g2 718 80 95 124 161 174 116 85
Viajes a2 60 26 109 136 203 203 304 259 154

Servicios de factores -7t .72 68 .77 5% -100 -74  -197  .288  -362

Utilidades -4 - -2 - . - - - - -
Intereses recibidos 4 7 12 18 50 68 146 147 63 87
[ntereses pagados 7179 770 -95 108 -168 <2200 -344 350 -449
Otros - - - - 3 - - - - -

Transferencias unilaterales privadas -2 -1 2 1 2 2 3 10 11 10

Balance en cuenta de capiral 136 156 351 262 453  Bl1 494  -182 -10 37

Transferencias unilaterales oficiales B 9 S 6 G 7 7 - -

Capital de largo plazo 135 78 101 1952 359 404 346 468 644 30
Inversion directa (neta) - - 66 129 216 289 49 -14 6 3
Inversién de carrera (neta) 110 33 21 -9 -31 -7 3 -7 -16 -7
Qtro capital de largo plazo 23 4% 14 32 174 122 294 424 654 20

Seceor oficial 8 5 - 38 154 108 246 419 329 46
Préstamos recibidos 82 64 52 183 163 181 276 462 931 %
Amarti{zaciones -5%  -32 49 .57 -18 -66 -27 -38  -198 -44

Bancos comerciales -5 4 - -2 -3 5 3 -5 37 -1
Préstamos recibidos - 4 - - . 7 S 1 43 -
Amortizaciones -5 - - -2 -3 -2 -2 -2 -9 -1

Orros sectores 22 36 13 -4 23 9 51 75 287 -25
Préstamos recibidos 29 45 36 53 41 26 G5 107 346 62
Amortizaciones -7 9 23 .57 -18 -17 -14 -32 -58 -87

Capital de corio plazo (neto) 30 83 203 .54 94 311 326 511 -359 158
Sector oficial 19 9 16 -9 9 -23 -5 o0 - -
Bancos comerciales 26 36 74 -39 128 307 87 239 -67 G7
Otros sectores -15 110 113 -7 42 26 243 180 -333 43

Errores y omisiones netos -38 13 42 159 -5 90 -185 -1161 -294 -151

Balance global 62 73 179 129 9 95 26 -417 -70 -87

Vartacion tota] de reservas

{- significa aumento) 44 -132 -201 -183 25 -174 -31 497 115 70
Oro monetario - - -1 -10 -46 -84 4 85 52 -8
Derechos especiales de giro 13 -2 6 5 -20 1 10 41 -2 -1
Posicion de reserva en el FMI - - - 22 - -13 1 33 -10 10
Activos en divisas 19 -139 -140 -4 49 -50 -37 240 -79 65
Otros acrivas =27 <19 .28 24 -9 -29 -9 3 12 12
Uso de crédito del FMI 39 28 .26 -119 - - 26 141 -8

Fuente: 1975.1983: Fondo Monetario Internacivnal, Balance of Payments Yearbook (cinta magnética), marzo 1984; 1984: CEPAL, subre la base
de informaciones oficiales
*locluye ventas de oro por 234 millunes de délares. *Incluye ventas de por 111 millones de ddlares.
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Cuadro 21
URUGUAY: EXPORTACIONES FOB

tMillones de dilares)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Total 546.5 607.0 686.1 788.1 10585 12154 10228 1 045.1° 924.6
Tradicionales 2469 2610 2486 2227 4159 513.0 4354 4698 3388
No rtradicionales 2906 3460 4374 5655 642.7 702.3 987.5 5753 5858

Principales secciones
Animales vives y productos

del reino animal 1429 1391 1383 1685 264.0 361.9 290.3 3650 2287
Carne vacuna 1088 1004 782 949 155.5 2136 170.3 2228 1296
Carne ovina 5.7 5.4 0.1 2.8 14.6 253 21.0 15.1 7.1
Orros 284 333% 510 708 93.9 123.0 98.9 12720 919

Producros del reinu vegeral 529 6010 704 886 1080 185.6 152.5 1393 1291
Arroz 26,1 320 350 610 64.2 109.3 924 7606 578
Otros 268 286 354 27.6 43.8 76.4 60.1 6.7 71.3

Grasas y aceites 11.8 110 9.1 10.6 18.6 8.0 3.5 8.7 69

Produceus alimenticios,

bebidas y tabaco 384 230 276 250 32.8 315 18.2 302 276

Productos minerales 21.2 19.9 15.9 14.0 128 19.7 4.1 1.7 4.1

Materias plasticas y manufac-

turas del caucho 59 110 136 200 209 26.1 189 12.2 10.3

Cueros, picles y productos

de cuero 927 1091 1296 1487 143.9 138.2 139.5 139.2 1465
Pieles y cueras 325 2719 303 470 40.2 50.7 72.8 754 916
Manufactura de cueros 375 470 594 477 52.0 447 381 393 305
Peleteria y confecciones
de peleteria 227 342 38.1 539 51.7 42.8 287 245 244

Marcerias textiles y sus

manufaccuras 1313 1656 1907 1776 306.0 331.2 292.5 266.6 2817
Lana sucia 329 564 622 294 102.6 115.8 1129 742 518
Lana tavada 15.2 14.1 16.8 13.6 23.0 219 15.0 274 166
Tops 52.5 50.5 33.1 58.4 87.2 98.4 77.2 669  90.1
Otros 307 446 587 76.2 93.9 95.1 87.5 98.0 117.2

Calzados y otros 165 256 305 28.4 20.0 13.0 10.0 9.2 10.1

Otros 327 417 605 1069 131.0 99.4 913 730 796

Fuente: CEPAL, sobre la base de darws del Banco Central del Uruguay.

“Excluye ventas de oro por 234 millones de délares. "Excluye ventas de uro por 111 millones de dolares.

by  El ajuste del sector externo

Globalmente considerada, la situacién del sector externo mejord en 1983 y 1984. En efeco, el
déficic de la cuenta corriente disminuyé de 235 millones de dolares en 1982 a 60 millones en 1983 y
124 millones en 1984. (Véase el cuadro 20.) Al mismo tiempo las reservas internacionales del Banco
Cenrral, que habian bajado casi 500 millones de délares en 1982, se redujeron en 115 millones en 1983
y en solo 70 millones en 1984. Por otra parte, la renegociacion de los compromisos con la banca
internacional correspondientes a 1983-1984 redujo la presién de pagos generados por el crecimiento
de ia deuda en 1982.

La causa exclusiva del mejoramiento de la cuenta corriente fue, empero, la fuerte contraccién de
las importaciones de bienes y servicios cuyo valor descendié de casi 1 590 millones de d6lares en 1982
a algo menos de 1 200 millones en 1983 y a 1 060 millones en 1984. Pese al incentivo que significo el
incremento del tipo de cambio real y la baja de los salarios, el valor de las exportaciones se redujo 169%
entre 1982y 1984. Al mismo tiempo, el pago por intereses de la deuda mostrd una tendencia creciente,
alcanzando en 1984 a mds de la tercera parte del valor de las exportaciones de bienes y servicios.
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2. El comercio exterior

a)  Las exportaciones

Como ya se seiiald, el valor de las exportaciones de bienes durante el bienio 1983-1984 no
evoluciond de acuerdo a los objetivos trazados en el programa de ajuste; por el contrario, las ventas
externas, tras recuperarse muy parcialmente en 1983 de la fuerte caida que sufrieron en 1982,
volvieron a declinar 11.5% en 1984. El valor de las exportaciones de bienes fue asi 10% menor en
1984 que en 1982. (Véase el cuadro 21.)

Dicha baja reflejé principalmente la desfavorable evolucién de los precios externos. Como
puede verse en el cuadro 22, el valor unitario de las exportaciones cay6 7% en 1983 y subid menos de
2% en 1984, La evolucién del volumen fisico de las exportaciones fue muy irregular: luego de
incrementarse 109 durante 1983 —principalmente como resultado del crecimiento de las exporta-
ciones tradicionales y en especial de las ventas de carne vacuna— disminuy6 12% en 1984. Esta
contraccién reflejd en gran medida la desfavorable evolucidn de las exportaciones tradicionales. Esta
se debid, a su vez, a la fuerte disminucion de la exportacién de carne causada por la menor
disponibilidad de ganado apto para faena y a que las ventas que la Comunidad Econémica Europea
realizd a precios altamente subsidiados determinaron la pérdida de los importantes mercados de
Egipto e Irdn para la carne uruguaya.

Las exporraciones no tradicionales, por su parte, no manifestaron signos de reactivacidn, salvo
en ¢l caso de los textiles y el vestuario, para los que existi una demanda activa —aunque sujeta a
cuotas— del mercado estadounidense. En estas circunstancias, los rubros no tradicionales aumentaron
su participacion al 639 en 1984, recobrando la importancia relativa que ellos habian tenido tres afios
antes. (Véase el cuadro 22.) Sin embargo, dicha alza reflejé principalmente el efecto de la reduccién de
las ventas de carne bovina mais que un aumento importante de las expotraciones no tradicionales.

Por otra parte, el comercio segiin destino mostrd un importante crecimiento de las exportacio-
nes hacia mercados no tradicionales, los que en 1983 alcanzaron a representar més de Ja tercera parte

Cuadro 22

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO
EXTERIOR DE BIENES

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Tasas de crecimiento

Exportaciones

Valor 09 468 82 122 149 343 162 -169 22 116
Volumen 168 450 -09 46 -11.8 182 187 -11.1 103 -13.0
Valot unitario -13.6 1.2 9.2 7.2 30.2 13.7 -2.1 -6.5 -1.3 1.6
Imporcaciones
Valor 14.0 86 280 3.4 643 430 -46 -348 -288 -0.9
Volumen 6.3 67 278 13 333 124 -139 -298 221 1.7
Valor unitario 21.7 1.8 0.2 20 233 273 10.9 -7.1 -8.5 -2.6
Relacién de precivs del
intercambio 290 0.3 9.1 5.1 56 -107 -11.7 0.6 1.3 4.3

Indices (1970 = 100)

Puder de compra de las

exportaciones B28 1187 1275 1399 1312 1402 147.1 1301 1447 1302
Quantum de las

exportaciones 109.8  159.3 1578 1651 1457 1721 2043 1817 2005 1744
Relacién de precios

del intercambio 74.1 737 804 84.5 892 797 704 708 717 748
Fu:u.-me: CEPAL. subre lu buse de cifras oficiales.

“Cifrus preliminares. 'Quintum de as expurtaciunes, ajustado pur el respective indice de la relacion de precios del intercambie.
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Cuadro 23
URUGUAY: IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

(Millones de délarer)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 19847

Total 556.5 587.2 729.9 757.3 12063 16803 1641.1 1110.0 7875 775.7
Bienes de consumo 175 242 303 415 786 1778 2574 1024 46.4 508
Materias primas y

bienes intermedios 481.1 461.8 561.7 600.7 953.5 12269 1141.2 8534 638.2 655.1
Petroleo ¥ combustibles 1729 1732 1993 2006 2900 4549 5030 419.6 2131 2704
Otros 308.2 2886 3624 13011 6635 7720 G382 4338 4251 3B47
Bienes de capital 57.8 1012 137.9 1152 1742 2456 242.6 1542 102.9 698

Fuente: CEPAL, sobre la base de daros del Banco Central del Uruguay.
?Cifras preliminares,

. .del total en razén de las ventas —primordialmente de productos alimenticios— efectuadas en Egipto

¢ Irdn. Sin embargo, la ya mencionada competencia de la Comunidad Econémica Europea desplazéen

" 1984 a Uruguay de dichos mercados, con lo cual la participacién de éstos bajo a los niveles histéricos.

. b} Las impartacianes

Como ya se expresd, el ajuste de la cuenta corriente del balance de pagos se realizé en su mayor
parte mediance la reduccion de las importaciones de bienes, cuyo valor tanto en 1983 como en 1984
equivalid a menos de 1a mitad del registrado, en promedio, en el periodo 1980-1981.

La fuerte caida de las importaciones ocurrida en el bienio 1982-1983 fue ademas generalizada,
aunque ella afectd especialmente a las compras de bienes de consumo y de capital, que disminuyeron
74% y 63%, respectivamente. Las importaciones de bienes intermedios y de petréleo también
tuvieron importantes reducciones, del orden de 30 y 40%. En 1984 el valor de las importaciones de
bienes de capital se redujo nuevamente en alrededor de 32% mientras que el de las de bienes de
consumo crecid 9.5% y las de materias primas y bienes intermedios se elevaron algo menos de 3%.
(Véase el cuadro 23.)

¢} La relacién de precios de intercambio

El ligeto incremento del valor unirario de las exportaciones y la disminucién del valor unitario
de las importaciones contribuyeron a gue en 1984 la relacién de precios de intercambio aumentara
4%. Esta alza no logré compensar sino en una minima proporcién la violenta caida sufrida por la
relacién de precios externos en el bienio 1980-1981. Asi el deterioro de 17% de los términos del
intercambio ocurrido entre 1979 y 1984 neutralizb el efecto de la expansién del volumen de las
exportaciones, con lo cual el poder de compra de éstas en 1984 fue similar al registrado cinco afios
antes. (Véase nuevamente el cuadro 22.)

3. El endeudamiento externo

El problema de la deuda externa surgié como una restriccibn importante en 1982. Hasta 1981
inclusive la situacién no era apremiante y los distintos coeficientes que tradicionalmente se utilizan
para. medir la carga de la deuda habian mejorado en forma continua desde la crisis de 1974. A via de
ejemplo, la relacion entre deuda externa total y las exportaciones habia descendido de 1.87 en 1975 a
1.41 en 1980 y la relacién entre la deuda del sector piblico y las exportaciones se redujo a la mitad en
ese lapso, al bajar de 1.56 a 0.77. (Véase el cuadro 24.) Sin embargo, esta tendencia se revirti6 con
especial fuerza a partir de 1982. En ese afic la deuda del sector péblico se increment6 859, en tanto los
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vencimientos a menos de un afio se multiplicaron por mis de cuatro veces con respecto a los existentes
doce meses antes. (Véase el cuadro 23.)

El notable aumento de la deuda externa en 1982 se origind mayoritariamente en el sector
financiero, por préstamos que debi6 obtener el Banco Central para afrontar la demanda de divisas que
presionaba su caja de trabajo en moneda extranjera. Asimismo aumentd el endendamiente del Banco
de la Repiiblica y del Banco Hipotecario, por razones de indole operativa,

A su vez, el incremento de la carga de la deuda se debid, por una parte, a los préstamos
financieros obtenidos por el Banco Central y, por otra, al cambio radical que se produjo en los
mercados internacionales de capital. En efecto, Ia evaluacidn de los bancos comerciales internaciona-
fes acerca de la conveniencia relativa de seguir ampliando sus colocaciones fuera de los paises
industrializados se vio afectada primero por la crisis de Polonia y luego por la de México. La
percepcion de que América Latina representaba una zona de alto riesgo se acrecento a raiz de la
confrontacién bélica entre Argentina y el Reino Unido, cambio que afectd especialmente a Uruguay.
Asl, préstamos a mediano plazo que esraban siendo negociados e incluso otros que estaban a punto de
ser otorgados para Palmar y el Banco Hipotecario se tornaron inviables. Elle hizo que, para ne
paralizar obras ya iniciadas, se contrataran préstamos de corto plazo.

Cuadro 24
URUGUAY: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

(Millones de ddlares)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984"

Toral externa rotal 1031 1135 1320 1240 1682 215% 3129 4255 45890 4688
Deuda piiblica 861 062 1028 010 1012 1182 1464 2705 3197 3180
Sectur financiero 335 328 336 165 177 186 267 1088 1565 1497
Sector no financiero 526 634 692 745 #35 996 1197 1617 1632 1683
Deuda privada no garanti-

zada por el Estado 170 173 292 330 670 974 1665 1520 1392 1508

Servicio de 12 deuda 295 229 168 343 165 270 279 512 536 545
Amortizaciones 224 150 23 248 58 105 59 168 186 26
Intereses 71 79 75 25 106 165 220 344 350 449

Porcentajes sobre exporta-
ciones de bienes y servicios

Servicio de la deuda 53.50 3290 2080 37.60 1380 17.60 1640 3330 3800 4230
Deuda externa sector

pblico 1.56 1.38 1.27 1.00 085 077 086 176 227 247
Deuda exrerna roral 1.87 1.63 1.63 1.36 1.41 1.41 184 277 325 364

Fuente: CEPAL, sobre la buse de daws del Banco Central del Uruguay.
“Cifras al 30 de sepriembre de 1984,

Cuadro 25

URUGUAY: VENCIMIENTOS DE 1L.A DEUDA DE
CORTO PLAZO DEL SECTOR PUBLICO

(Saldos en millones de dilarer a fines de asio;

1981 1982 1983 1984

1727 780.5 3825 5228

Fuente: CEPAL. sobre b base de datos Jel Banco Central dei Uruguay.
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Frente a tal situacién se hizo imprescindible la renegociacion de la deuda externa. Eila se basé en
la refinanciacién del 90% de las deudas de corto plazo y de las de largo plazo que vencian entre
principios de marza de 1983 y fin de 1984. La operacién llegd a un monto de 693 millones de dblares
con un plazo de 7 afios y 2 afios de gracia y una tasa de interés de 2 1/4 puntos sobre la tasa LIBOR o de
2 1/8 puntos sobre la tasa prime a opcidn de los acreedores.

El crecimiento de la deuda externa se redujo sustancialmente durante 1983 —cuando ésta
aument6 86— y de nuevo en 1984 —cuando se incrementd apenas 2%. Sin embargo, la baja de las
exportaciones de bienes y servicios determind que la relacion deuda-exportaciones continuara
subiende. De hecho, el coeficiente respectivo fue de 3.6 en 1984 y doblo asicon holgura el valor de 1.4
registrado apenas cuatro afios antes. (Véase nuevamente el cuadro 24.)

El principal factor determinante de la evolucién de la deuda total ensre 1982 y 1984 fue el
endeudamiento del sector publico financiero, el cual aumentd casi 38%. En cambio, la deuda externa
del sector piblico no financiero se incrementd apenas 4% en ese lapso y la del sector privado se
contrajo ligeramente,

El crecimiento de la deuda del sector financiero oficial ocurrié, empero, exclusivamente en 1983,
cuzndo aumenté casi 480 millones de délares, lo que significé un alza de 44% con respecto al saldo de
fin de 1982. En 1984, en cambio, la deuda externa del sector financiero disminuy6 4.5%. No obstante
ello, su nivel al finalizar el afio fue de casi 1 500 millones de délares, cifra equivalente a més de cinco
veces y media el saldo existente al término de 1981,

Asi, a fines de 1984 el endeudamiento externo del pais fue de casi 4 700 millones de dolares, de
los cuales las dos terceras partes correspondian al sector piblico. El servicio de la deuda representé el
429 de las exportaciones de bienes y servicios, proporcién mucho mis alta que las registradas en los
ocho afos anteriores, pero inferior a la correspondiente a 1975. El 80% del servicio correspondié a
pago de intereses y el 20% restante a amortizaciones.

C. LOS PRECIOS Y LAS REMUNERACIONES
1. Los precios

La estabilizacidn del nivel de precios constituyd un objetivo prioritario de la politica econdmica de los
afios ochenta. Las politicas aplicadas con este propdsito tuvieron éxito en los primeros afios de la
década, de modo que el ritmo de aumento de los precios al consumidor presentd una tendencia
decreciente hasta el momento que se liber6 el tipo de cambio a fines de 1982.

A su vez, la politica de ajuste del programa 1983-1984 implicaba aceptar que inicialmente se
producirfa un impacio inflacionario de naturaleza correctiva, el cual se esperaba fuese seguido por un
retorno a una situacion en que el crecimiento de los precios internos estaria determinado por la
inflacidn internacional y la evalucion de la paridad cambiaria. No obstante, y a pesar de la politica
monetaria restrictiva seguida durantes esos dos afios, la inflacién fue bastante mayor a la prevista:
durante 1983 los precios al consumidor se elevaron 51.5% frente a un aumento programado de 299,
y en 1984 ellos se incrementaron a un ritmo todavia mds alto (66%), que superé nuevamente la meta
prevista (45%). Los aumentos de los precios al por mayor fueron atin mds intensos: 75% en 1983 y
849% en 1984. Los rubros correspondientes a vestuario y alimentacién fueron los que se incrementa-
ron rmis aumentando 90% y 77 %, respectivamente; la vivienda fue, por el contrario, el que subid

menos (39%). (Véase el cuadro 26.)
El alto ritmo de aumento de los precios de la alimentacién se debié en gran parte a la elevacién

de los precios de la produccién pecuaria. Esto se puede observar mds claramente a nivel mayorista: el
indice de precios de los productos nacionales aumenté 220% entre diciembre de 1982 y diciembre de
1984, en tanto los precios de la produccién pecuaria crecieron 354% en el mismo periodo. Dentro de
estos ultimos, el precio de la carne de vauno mostrs el mayor incremento: 403%.

La diferente evolucién de los precios se observé principalmente durante 1983, en tanto que en
1984 los aumentos de precios fueron maés equilibrados, con 849 a nivel general, 829% para los bienes
manufacturados y 909 para los agropecuarios. Dentro de estos iltimos, los pecvarios crecieron
bastante mas que el nivel general (1039) mientras que los agricolas se elevaron mucho menos
(70%).
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2. Las remuneraciones

Los salartos reales medios, luego de caer continuamente entre 1974 y 1980 —lapso en que ellos se
redujeron en un tercio— y de incrementarse 7.5% en 1981, sufrieron una nueva y acentuada baja de
alrededor de 309 en el periodo 1982-1984. Como consecuencia de ello, su nivel en 1984 equivalio a
apenas algo mds de la mitad del registrado diez afios antes. {Véase el cuadro 27))

El agudo descenso de las remuneraciones reales durante el decenio pasado constituyé en buena
medida una consecuencia de la politica econémica. En efecto, el salario real fue urilizado, en primer
término, como una variable de la politica antiinflacionaria; en segundo lugar, como mecanismo para
elevar la rentabilidad de las actividades exportadoras v, por dltime, como un instrumento para elevar
el ahorro interno mediante una redistribucion de la renta nacional a favor de los grupos de ingresos
altos.

Por otra parte, el andlisis de las evoluciones del producto, el salario real y la ocupacién permite
distinguir varios periodos con compottamientos diferenciados. (Véase el grafico 4.) Entee 1976 y
fines de 1979 se combinaron un fuerte crecimiento del producto y una caida sustancial de la
desocupacién con una baja de salarios en términos reales. Durante 1980 y hasta mediados de 1981, el
producto siguid creciendo y la desocupacién conunué descendiendo, pero el salario teal se incremento.
Este sigui6 aumentando hasta el segundo semestre de 1982, no obstante que el nivel de actividad habia
empezado a caer con fuerza. Ambos factores contribuyeron a generar asi un rdpido crecimiento de la
desocupacion. En estas circunstancias, durante la segunda mirad de 1982 comenz6 un agudo proceso

Cuadro 26
URUGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

{Parcentajer)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Variacion media anual
Indice de precios al

consumidor 814 506 582 445 668 635 340 190 492 553
Alimentacién 708 477 640 445 709 579 256 1.7 341 688
Indumentaria 673 417 468 396 725 523 233 98 507 65.2
Vivienda 979 56.8 59.3 54.7 589 778 579 309 343 31.2
Varios 937 520 52.4 376 645 656 359 213 59.4 56.5

Indice de precios al por

mayot (nacionales) 724 506 503 486 804 418 234 129 7335 774
Productos agropecuarios 474 378 521 780 1026 187 9.8 76 892 902
Agricolas 759 24.7 35.5 815 588 499 14.0 124 849 65.4
Pecuarios 26.5 51.2 659 757 1335 38 6.9 4.1 025 109.1

Productos manufacrurados 821 546 498 402 724 516 280 144 693 716

Variacion diciembre a

diciembre

Indice de precios al

consumidor 66.8 399 572 460 831 428 294 205 5.5  66.1
Alimentacidn 53.1 385 595 484 860 335 252 133 597 775
Indumentaria 68.0 36.4 46.6 395 95.2 277 188 80 647 89.6
Vivienda 88.6 43.6 66.5 45.6 78.8 63.7 429 288 30.9 389
Varios 77.2 411 50,1 449 76.9 479 263 279 59.8 68.1

Indice de precios al por

mayor (nacionales) 650 451 448 596 771 286 149 335 738 840
Productos agropecuarios 35.8 453 558 920 634 167 52 179 1186 903
Agricolas 436 108 510 B62 393 683 14.2 5.5 1111 705
Pecuarios 279  B41 591 956 780 79 27 419 1238 1030

Productos manufacturados 759 450 417 493 827 329 18.1 379 629 820

Fuente: Banco Ceneral del Uruguay y Division General de Estadisticas ¥ Censos.
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Cuadro 27

URUGUAY: EVOLUCION DE LOS SALARIOS’

{Variacion media anual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Salarios nominales 793 654 420 390 396 3526 G644 436 183 183 410

Secror piblico w451 40.6 404 54.5 746 427 18.6 169 353
Sector privado w394 37.6 389 508 546 446 178 200 475
Salarios reales 1.3 -88 58 -119 -3.6 -8.1 -0.4 7.5 03 -20.7 0.2
Sector piiblico w37 109 300 -7 5.9 7.1 01 2216 -129
Sector privado w74 -128 41 9.0 63 79 07 -197 -5.0

Fuente: Divisiin General de Estadisticas y Censos.

“Caleulados subre la base de los aumentos minimos decretados por ¢l gobierno hasta octubre de (980 y de los salarios efectivamente pagados a
partir de esa fecha.

de deterioro del salario real en tanto que la desocupacién continué elevindose. En 1984 el salario real
experimentd una nueva y fuerte baja en el marco de una situacion de estancamiento productivo y de
una ligera disminucion de la altisima desocupacion registrada el afio anterior. En estas circunstancias,
las autoridades nacionales decretaron en diciembre un incremento de 22% de las remuneraciones del
sector publico y del salaric minimo nacional del sector privado, con lo cual los reajustes de salarios
otorgados durante todo el afio fuercn algo mayores a la magnitud del alza de los precios al consumo
{66%). Abn asi, el salario real medio anunal descendib 9%.

La evolucion de los salarios reales efectivamente pagados en la industria manufacturera sigui6,
en general, la trayectoria descrita anteriormente, si bien ella fue mas favorable durante los aftos
iniciales del decenio actual. En efecto, como puede verse en el cuadro 28, el salario real efectivo pagado
en la industria decay$ fuertemente entre 1976 y 1979, recuper6 casi toda esa pérdida entre 1980 y
1982, para disminuir luego en mayor medida en los dltimos afios.

Los dos periodos mencionados de reduccidon de salario real presentaron, sin embargo, una
diferencia sustancial. En efecto, la caida que se observd entre 1976 y 1979 coincidié con un periodo de
fuerte crecimiento de la produccién y el empleo, con lo cual la masa real de los salarios llegd a
incrementarse. En cambio, en los dos Gltimos afios, el descenso del salario efectivo real coincidié con
un aumento de la desocupacién, lo que hizo que la masa de los salarios descendiera abruptamente por
el efecto combinade de ambos factores. Asi, un indice de ingresos reales percibidos por los asalariados
de la industria, conscruido sobre la base de las cifras del salario efectivo real y de la ocupacién industrial
muestra un crecimiento de 10% en la masa real de salarios entre 1976 y 1981 y una caida de 45 % entre
1981 y 1984, (Véase otra vez el cuadro 28.)

D. LA EVOLUCION MONETARIA Y FISCAL
1. La evolucién monetaria

Como ya se menciond, el programa de ajuste 1983-1984 buscaba la correccién del déficit externo en
base a la reorientacin de la demanda interna desde los bienes comerciables a los no comerciablesy el
aumento en la produccidén de aquellos, mediante la utilizacién de los recursos que se esperaba fuesen
liberados por los sectores productores de bienes domésticos como consecuencia del cambio de los
precios relativos inducido por la correccién de la paridad cambiaria. La politica monetaria debia
apoyar este proceso mediante una accién contractiva orientada a reducir Ja demanda global y a evitar
un proceso inflacionario que reconstituyera la estructura de precios relativos existente al momento de
la devaluacién.

Los principales instrumentos utilizados en el manejo de la politica monetaria durante el bienio
1983-1984 fueron los encajes, las operaciones de mercado abierto, la colocacién compulsoria de Letras
de Tesoreria en el sistema bancario privado, y la fijacidn de un nivel maximo en la posicion nera de
moneda extranjera de cada banco privado.
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Grafico 4

URUGUAY: INDICES DEL SALARIO REAL Y DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTOQ Y TASA DE DESOCUPACION
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URUGUAY
Cuadro 28

URUGUAY: EVOLUCION DE LA MASA DE SALARIOS PAGADOS
EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Indice de salario real efecrivo

Indice de ocupacion Indice de la masa

Indice Variacién industrial real de salarios

(B))] (2 (3 (4 =y x (3
1976 113.4 89.6 1016
1977 101.7 -10.3 954 97.0
1978 100.0 -1.7 100.0 100.0
1979 95.4 -4.6 110.1 105.0
1980 101.2 6.0 108.6 109.9
1981 111.2 10.0 ' 100.8 112.1
1982 111.5 0.3 73.2 838
1983 88.5 -20.6 71.6 634
1984 81.7 =17 758 619

Fuente: CEPAL. subre la base de datos del Banco Central del Uruguay.

Cuadro 29
URUGUAY: PRINCIPALES YARIABLES MONETARIAS

{En misles de millones de nueveos pesos)

Efectivo en  Depositos Dinero Depaésitos Subtotal Dendsitos Total

A fines de poder del  en cuenta M, = a plazo M, = §1/e M, =
pablico corriente (1) + (2) m/n 3)+ (4 15)+ (»
(1 (2) (3} (4) {3) (6) {7

1975 0.5 0.4 0.9 0.4 13 0.3 1.6
1976 0.8 05 1.3 0.9 2.2 1.0 3.2
1977 1.1 0.7 1.8 - 1.3 3.1 2.6 5.7
1978 18 13 31 34 6.5 4.7 -11.2
1979 3.2 2.6 5.8 7.8 13.6 8.0 21.6
1980 5.1 3.6 8.7 14.9 236 12.5 36.1
1981 6.1 35 9.6 18.3 28.1 244 52.5
1982 79 3.6 11.5 204 319 59.4 913
1983 84 4.4 128 244 37.2 66.6 103.8
1984 12.1 7.7 19.8 38.0 57.8 109.6 167.4

Fuente: CEPAL, subre la base de daros del Banco Central del Uruguay.

Durante todo el afio 1982 el sector piblico no financiero y el Banco Hipotecario del Uruguay
habian sido activos demandantes de crédiro del Banco Cenrral. En consecuencia, a principios de 1983
la liquidez era excesiva, lo que presionaba fuertemente el mercado cambiario. En razén de ello, se
aplicé un encaje de alrededor del 14% sobre los depdsitos en moneda nacional y el Banco Central
emitié titulos de absorcién monetaria a tasas de interés de alrededor de 100%% anual. Estas medidas
contribuyeron a atenuar la presion sobre el tipo de cambio, pero alimentaron una rapida elevacién de
la tasa de interés, que subi) desde alrededor de 65% en noviembre de 1982 a 105% en enero del afio
siguiente.

Por otra parte, el cambio en las expectativas incidid directamente en todas las variables
monetarias durante 1983, causando una reduccién de la demanda de dinero. Ello origing, a su vez,
descensos significativos en el valor real de los principales agregados monetarios; asi, entre fines de
1982 y fines de 1983 el valor nominal de los medios de pago se incrementd apenas 119, lo que implicé
una baja real de 25%. (Véase el cuadro 29.)
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Con posterioridad a las medidas de noviembre de 1982 se produjo asimismo un importante
descenso de los depdsitos en moneda extranjera. En efecto, la modificacion de la politica cambiaria
generd severas dudas entre el publico sobre el mantenimiento dela liberrad cambiaria y la convertibi-
lidad de la moneda nacional en moneda extranjera. En estas circunstancias, se produjo un retiro
masivo de depdsitos en dblares, jos que se redujeron en alrededor de 560 millones de dolares (25%)
durante diciembre y enero.

Sin embargo, el sistema financtero dioc muestras en este periodo de una adecuada solvencia,
ptincipalmente en base al respaldo que le otorgaron los bancos privados extranjeros vinculados a las
empresas financieras que operan en Uruguay. Sin embargo, algunos bancos, que ya venian manifes-
tando dificultades, fueron negociados mediance la intervencion del Banco Cenaral del Uruguay que se
hizo cargo de la cartera de mayor riesgo.

El deterioro de la cartera de los bancos se debid en buena medida a que la recesién de 1982 colocd
a gran parte de las empresas privadas del pais en una situacién financiera dificil. El alza abrupta dela
cotizacién del délar durante los primeros meses de 1983 reforz6 dichos problemas, en particularen las
empresas que venden sus productos en moneda nacional pero que se habian endeudado en moneda
extranjera, De esta forma, [a cartera del sistema financiero mostré una gran pesadez, al mismo tiempo
que se acortaba rapidamente el plazo medio de los depdsitos. En este contexto, €l Banco Central
adoptd un conjunta de medidas tendientes a apoyar al sistemna financiero y a proporcionar un plazo
suficiente a las empresas productoras para que pudieran recomponer su situacion econdémica y
pudieran hacer frente a sus compromisos crediticios.

Los instrumentos utilizados con este fin fueron de tres tipos:

i} Una refinanciacién general;

ii) La compra de cartera con cierto grado de dificultad a empresas bancarias, las cuales debieron,
sin embargo, conseguir en sus casas matrices préstamos en moneda extranjera para el Banco Central
por alrededor del doble de Iz compra de documentos que éste les hacia, y

iti) La adquisicién de titulos de crédito de dificil cobro como modo de incentivar la compra de
bancos locales por capitales extranjeros interesados en incorporarse 2 la plaza financiera uruguaya.

En el primer caso, la banca privada otorgaba a sus deudores una refinanciacién por siete afios
con dos de gracia; durante estos dos afios las empresas deudoras sélo debian pagar el 60% de los
intereses en tanto que el 40% restante se capitalizaba; a su vez, el Banco Central adelantaba ese
importe a la banca privada, con intereses. En los otros dos casos, el Banco Central entregé a los bancos
documentos en dolares a cinco afios plazo a la tasa LIBOR més 1.5%. El monto de la cartera adquirida
por el Banco Central alcanzd a poco mas de 600 millenes de délares, de los cuales 386 millones
correspondieron a la operacion de venta de cinco bancos. Dado que los préstamos externos recibidos
por el Banco Central al realizar estas operaciones fueton mayores que la cartera comprada, las
obligaciones emitidas por la autoridad monetaria sumaron alrededor de 820 millones de délares.

Durante el segundo trimestre de 1983, el otorgamiento de un préstamo del ¥M! por una suma
equivalente a 378 millones de Derechos Especiales de Giro y la refinanciacién de la deuda externa del
sector piblico por un valor de 693 millones de dolares contribuyeron a crear un clima de mayor
confianza,

En el 4rea monetaria, el programa convenido con el FMl inclufa una proyeccién de la emision del
Banco Central con un crecimiento de enero a diciembre similar al previsto para los precios internos
(299 ). Si bien esta variable no se consideraba como meta del programa, su evalucion, junto a la de las
reservas internacionales netas del Banco Central, determinaban el limite maximo del crédito interno
nero del Banco Central. Como se proyectaba una reduccidn de reservas de 100 millones de ddlares, la
meta de variacién de los activos domésticos netos del Banco Central significaba un crecimiento de
419 sobre los saldos de diciembre. Los principales factores de expansién serfan el crédito al sector
piblico no financiero y al Banco Hipotecario del Uruguay, el financiamiento a sectores productivos
privados por compra de carteras al sistemna bancario, y la prefinanciacién de exportaciones. A su vez,
los principales factores de absorcién eran los préstamos externos que se recibirian (240 millones de
dolares de "fondos frescus™ obtenidos en el marco de la refinanciacion de la deuda externa)!® y el
incremento de los encajes del sisterna bancario.

Pliste monte incluia los erédites vinculadus a ka compra de cartera yu mencionada.
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A inicios del segundo semestre de 1983 se produjo una modificacién de importanciaen ?l campo
monetario a raiz de la decisién del Banco de 1a Repiiblica de intervenir en el mercado cambianq.’Como
ya se comentd, dicha intervencidn significd, en la pricrica, que entré a operar un mecanismo de
minidevaluaciones diarias a un ritmo anual de 45%. Ademas, como la moneda nacional que reFibia el
Banco de la Repuiblica como contrapartida de sus ventas de divisas en el mercado fue esterilizada a
través de depdsitos en el Banco Central, se produjo una imporrante contracciénde la emmc’?r{ que éste
debia efectuar para financiar al sector piiblico.?' Este comportamiento del BROU permitié que la
evolucién del crédito interno neto del Banco Central se mantuviera por debajo de las metas del
programa acordado con el FML _

Asi, los principales elementos que definian el escenario econdmico hacia fines de 1983, y que
debian tenerse en cuenrta para la formulacién del programa monetario para 1984, eran:

i) El sector publico no financiero parecia haber llegado a su maximo ajuste, lo que significaba un
déficit de atrededor del 4% al 5% del producto interno bruto.

ii) Las auroridades habian decidido reducir la demanda de crédito del Banco Hipotecario al
Banco Central. o

iii) El sector privado se mantenia en una posicién expectante. Aun cuando los pgutorfos'slc
crédito bararo y de refinanciacién se mantenian, la situacién de hecho era dg una refmanc:a(:'lon
general. Al mismo tiempo el previsible cambio de gobierno comenzaba a influir en las expecrativas
empresariales.

iv) El escaso dinamismo de la demanda externa no permitia aprovechar el incremento de la
competitividad generada por el alza del tipo real y, por tanto, la evolucion de la actividad exportadora
era inferior a la prevista. )

v) La sitnacién del mercado financiero internacional no permitia proyectar un crecimiento del
crédito externo.

vi) La demanda de dinero en moneda nacional habia seguido disminuyendo.

En este contexto, las nuevas autoridades del drea econdémica que asumieron a fines de 1983
anunciaron que mancendrian los objetivos incluidos en el programa bianual acordado con el FMI en
materia de politicas fiscal, monetaria y de balance de pagos.

El sistema cambiario que regiria durante 1984 serfa de flotacién limpia. En el programa
monetario se establecid una pauta de crecimiento del dinero con una meta de variacién mensual del
dinero de 3% lo que significaba un incremento anual de 42.5%, que se entendi6 compatible con un
objetivo de aumento de los precios internos de 45%. Con miras a cumplir dicho objetivo se adopraron
diversas medidas entre las cuales las principales fueron la eliminacién de la remuneracién por
depositos del sistema bancario en el Banco Central, el manejo de los encajes, y la imposicidona la banca
privada de la obligacién de mantener en titulos gubernamentales el equivalente a ciertas proporciones
de sus depdsitos en moneda nacional y extranjera.

La primera de estas medidas se orient6 a reducir un factor expansivo que habia comenzado a
cobrar importancia en las obligaciones de la autoridad monetaria; las restantes buscaron, a su vez,
mantener la creacion de dinero dentro de la pauta anunciada, para lo cual se fueron adoptando
disposiciones en funcién de la liquidez imperante en la plaza. La adquisicién obligatoria de Letras de
Tesoreria apunt6, ademas, al financiamiento del déficic fiscal mediante un mecanismo de crédito
dirigido.

Por otra parte, se fijaron topes maximos a la posicion neta en moneda extranjera de los bancos
privados, de modo que tuvieran que vender su excedente diario en el mercado de divisas.

El comportamiento real de las variables monetarias se mantuvo, en general, dentro del
programa durante los nueve primeros meses de 1984, especialmente como consecuencia de la
vigilante acritud que mantuvo el Banco Central con respecto al nivel de liquidez. Esta actitud se tradujo
en sucesivas —y sorpresivas— disposiciones que aumentaron la esterilizacién de fondos, mediante
alzas de los encajes y colocacion de Letras de Tesoreria. Como contrapartida, ello incidié en un
comportamiento algo erritico del tipo de cambio. Al respecto, los agentes econémicos privados
“sentian” que nuevamente la auroridad monetaria estaba vigilando el tipo de cambio con su interven-
€ibn monetaria y que se estaba produciendo un cierto rezago cambiario, habida cuenta que la evolucién
de precios de los ltimos meses marcaba un ritmo anual muy superior al programado, de cerca de 709%
anual.

Nlus depasitas del BROU en el BCU representaran el equivalente a 60%7 de la emision existente a fines de 1983
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Sin embargo, en el dltimo trimestre aumentaron los requerimientos financieros del sector
piblico al Banco Central, en tanto la politica monetaria mantuvo los lineamientos anteriores,
buscando que la restriccién monetaria redujera los efectos negativos sobre los precios y el tipo de
cambio del mayor déficit fiscal.

Como resultado de rodo lo anterior, la emisién del Banco Central aumentd en N3 6 400
millones. Dicho aumento se debié enteramente al crecimiento de N$ 8 200 millones en el crédito
interno neto ya que las reservas internacionales se redujeron en N$ 1 800 millones.

La variacién de la emisidn {60 % ) fue asi menor que el incremento de los precios (669 ) de modo
que ella nuevamente se contrajo en términos reales. Dicha merma fue mas evidente si se tiene en
cuenta que hasta el 15 de diciembre la emision habia crecido solamente 32%, en tanto que en la
quincena final del afio ella aumentd 225.12

En general, la pauta monetaria de crecimiento mensual de los medios de pago se cumplid
también hasta noviembre. Sin embargo, el fuerte incremento de la emisién en la dltima quincena del
afio impulsd un sustancial aumento del dinero. Con ello el aumento de los medios de pago durante
todo el afio fue de 56% y superd con cierta amplitud el limite maximo de 47 9% previsto inicialmente. !

Por otra parte, como consecuencia del incremento de las expectativas inflacionarias de los
agentes econdmicos, en 1984 continué el proceso de desmonerrzacion de la economia. Asi, la relacion
entre dinero y producto interno bruto que alcanzaba a 8.2% en 1982 fue sélode 5.5% en 1984. (Véase
el cuadro 30.) El cuasi-dinero mostrd un comportamiento similar en estos tres ultimos afios, aunque
su relacion con el producto en 1984 doblé aiin la que se registraba a mediados de la década anterior. Por
su parte, el equivalente en pesos de los depodsitos en moneda extranjera ha evolucionado de modo
diferente, ya que se observa una reduccién mucho menor de su relacion con el producto y ésta continda
en niveles que superan en cinco veces y media los computados a mirad de la década anterior. Esta
creciente dolarizacién de la economia reflejd claramente el enorme aumento —de 35% en 1980 a
65% en 1984 — de la participacion de los depésitos en moneda extranjera en relacién a M, agregado
monetario que incluye el dinero, el cuasi-dinero y los depésitos en moneda extranjera. (Véase
nuevamente el cuadro 30.)

Por otra parte, la tasa de interés real se redujo notoriamente en 1984. Ello se debid a que
mientras la tasa nominal de interés se mantuvo en torno al 82% durante la mayor parte del afioc —en
razén de un convenio ticito entre la banca rivada y la autoridad monetaria— los precios internos

Cuadro 30
URUGUAY: PRINCIPALES RELLACIONES MONETARIAS

(Porcentaje del producto interno bruto)”

Porcentajes de M,

Efectivo en Denbsi Depési
poder del Dineto cpositos 4 EpOsItos Depositos a Depbsitos
Y plazo m/n m/e
publico plazo m/n m/n

1976 5.2 8.7 5.2 5.2 271 27.1
1977 48 7.8 5.5 9.0 247 40.4
1978 47 7.9 7.6 11.8 278 43.2
1979 4.3 7.7 9.7 11.0 34.1 38.7
1980 4.5 1.9 123 11.1 39.3 35.5
1981 4.6 7.5 13.6 15.1 3737 41.6
1982 5.4 8.2 15.1 32.6 271 583
1983 44 6.5 12.0 338 230 64.6
1984 3.5 5.% 10.6 29.8 230 65.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de ducos del Banco Ceneral del Uruguay.
“Sobre la base de pramedivs anvales caleulados medianee ta semisuma de los datws a fines de cada afio.

“En términus absolutos, ello significd que de los N$ 6 400 millunes en que se increments la emision en el afo, N 3 000 millones
correspondieron a la expension ucarrida en los Gltimos quince diss de diciembre. En parte, esto reflejé un patron estacional.

) Et programa admitié una desviacion de mis menus 0.23% , en torno al crecimiento mensual de 3% . con locual el crecimie nto maximo
previst para tedo el adu alcanzaba o 47°7.
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aumentaron a un ritmo de alrededor de 66%. De estas circunstancias, la tasa de interés real fue menor
al 1096, nivel muy inferior al de mas de 409 registrado en los afos anteriores. Por otra parre, hacia
fines de afio, ¢] Banco Central fijé la tasa de interés nominal activa maxima en 87 %%, poniéndose fin asi
a un quinguenio de tasas libres.

2. La evolucién fiscal

Luego de haber equilibrado sus cuentas en el teienio 1979-1981, el gobierno central cerré el afio 1982
con un déficit equivalente a casi 9% del productobruto interno y a 36% de sus gastos totales. El fuerte
incremento de sus egresos —cuya significacion en el producto subid de menosde 18% en 1981 a 24%
en 1982— y la reduccién de los ingresos —que cayeron 8% en términos nominales— determinaron
este cambio sustancial en el resultade de las finanzas.

El brusco aumento de los gastos se debié fundamentalmente al incremento de las remuneracio-
nes y de las transferencias al sistema de seguridad social, los que, en conjunto, se elevaron 58% en
términos nominales. En cambio, el resto de los gastos crecid solo 15%. En los ingresos, la contraccién
del nivel de actividad y de las importaciones afectaron la base imponible de los principales tributos.

En estas circunstancias, la reduccién del desequilibrio fiscal a niveles compatibles con los
objetivos de produccién, estabilizacion y balance de pagos constituyd una meta prioritaria del
programa de accién acordado con el Fondo Monetario Internacional 2 principios de 1983.

Durante los primeros nueve meses del programa se produjo un dramitico ajuste, que redujo el
déficit del gobierno central a apenas 2% del producto interno bruto. 8in embargo, este comporta-
miento no pudo ser mantenido y a partir del dltimo trimestre de ese afio el desequilibrio fiscal
equivalid a 495 o 5% del producto interno bruto.

Las restricciones para una nueva reduccion del déficit operaron tanto del lado de los ingresos
como de los egresos.

Como ya se ha sefialado, el sistema tributario tiene una alta participacién de impuestos internos
indirectos y de tributos sobre el comercio exterior: si se eliminan los ingresos extraordinarios,
aquellos significan alrededor del 54% del total de ingresos y éstos, un 20%; el resto corresponde a
tributos sobre ingresos y patrimonio. De este modo, la contraccién de la actividad econémica global y
la disminucién adn mas pronunciada del comercio exterior en los dltimos afios contribuyeron a
reducir la base imponible e hicieron que la recaudacion bajara en términos reales.

El gasto fiscal decliné también en términos reales durante 1983, con lo cual en 1984 parecia
haber llegado a un nivel muy dificil de reducir. En efecto, por una parte, el 56% de los egresos totales
del gobierno central consolidado corresponden a salarios y pasividades; por otra, dichos gastos
sufrieron una caida real de alrededor de 30% durante el bienio 1983-1984; por ultimo, en afios
recientes ha aumentado fuertemente la participacion del pago de los intereses de la deuda publica, que,
en general, deben pagarse en moneda extranjera.

A fin de reducir el déficic fiscal al nivel establecido en el programa de ajuste, se recurrié a
modificaciones tributarias y a ingresos extraordinarios. Los principales cambios consistieron en un
aumento de la tasa del impuesto al valor agregado —que pasd de 18% a 2095 —, en un incremento del
gravamen a los derivados del petréleo, y en la creacion de un impuesto sobre las transacciones
cambiarias. Se dispuso también la vigencia de un tributo sobre la renta de base agropecnaria, al mismo
tiempo que se redujo la imposicidn sobre las exportaciones tradicionales. Por ultimo, se eliminé la
devolucidn de los impuestos indirectos a los exportadores.

Pese a estos cambios, en 1984 los ingresos aumentaron s6lo 35% en valores nominales, lo que
implico una caida real de 13 %. Dentro de esta evolucién tuvo importante participacion el descenso de
los ingresos extraordinarios, que habian representado mas del 20% de los ingresos totales de la
Administracién Central en 1983, (Véase el cuadro 31.)

Los impuestos sobre el comercio exterior disminuyeron en términos reales en mayor propor-
cidn (17 %) que el toral de los ingresos. Ello se debid, en primer término, a que la evolucion del tipo de
cambio fue menos rapida que la de los precios internos durante buena parte del afio; en segundo lugar,
4 que la imposicién sobre las exportaciones se vio reducida tanto por una contraccion de la base
imponible —debida principalmente a la menor exportacién de carne— como por un descenso de la
tasa —que bajo de 15%% en 1983 a 5% a fines de 1984. Por el conrtrario, las modificaciones introducidas
en los impuestas internos permitieron que la recaudacién proveniente de ellos se mantuviera al nivel
del afio anterior en términos reales.
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Los gastos corrientes se redujeron 2% en moneda constante, €n tanfo Su estructura interpa
cambié: hubo un aumento de la participacion de los intereses de la deuda pablica —la cual subié de 7%
en 1983 2 10.5% en 1984— y de las transferencias a empresas publicas y al Bance Hipotecario del
Uruguay. Dichas alzas fueron en detrimento de las remuneraciones y las transferencias a la seguridad
social, que representaron 74% en 1983 y 62% en 1984. Los gastos de capiral perdieron participacién
en el gasto total, ya que constituian 10.5% de éste en 1982 y representaron apenas 8.8% en 1984.

Un aspecto de singular relevancia durante 1984 fue el modo de financiamiento del déficit fiscal.
Tanto en 1982 como en 1983 éste habia sido financiado principalmente con crédito de la auroridad
monetaria, monetizandose asi el déficit y aplicando el impuesto inflacionario. El programa monetario
aplicado durante 1984 procurd reducir al minimo posible el uso de este mecanismo, de forma que se
procedié a obtener financiamiento mediante la captacién de ahorro, principalmente interno,
mediante la colocacién de Letras de Tesoreria en dblares. A principio de afio se captd una importante
masa de fondos con este instrumento, ofreciendo una tasa que resultaba interesante para los

Cuadro 31

URUGUAY: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Ingresos corrientes 2938 4350 8424 14955 21260 19552 29486 39797
Impuestos internos 2092 3256 5704 10695 14804 13 487 18214 28187
Sobre producciones y
[ransacciones 2 046 3 067 5 221 9287 13514 12758 16753 27259
Valor agregado 1 002 1526 2751 5 676 8 515 7970 9718 15942
Combustibles 431 582 973 1661 2117 1997 3609 5908
Tabacos 204 297 459 912 12351 1535 2046 2672
Orros indirecros 409 662 1 038 1038 1 631 1256 1 380 2737
Sobre ingresos 349 369 1 038 2 363 2 427 2028 3 147 2942
Sobre patrimonio 171 211 282 725 1094 1293 2074 1935
Ortos 56 59 81 116 116 134 113 169
Menos: documentos recibidos -377 -527 717 <1475 -2235  -2414 2964 -4021
Ajustes -153 -122 -198 -320 -1 -311 -909 -97
Impuestos al comercio exterior 424 550 1597 2753 3199 2669 4582 5917
Subre importaciones 301 374 1200 2212 2567 2281 2357 4337
Sobre exporraciones 18 13 17 6 3 - 1951 1066
Aduana y otros 105 163 380 536 630 388 274 5195
Otros ingresos 422 544 1123 1507 3257 3396 6690 5693
Gastos corrientes 2796 4024 7260 13081 18817 27503 33159 S0 560
Remuneraciones 1 948 3282 5980 8 800
Aportes y asistencia al 85, | 830 {1665 1117 3464 asee) 21573 24522 31420
Compra de bienes y servicios 457 765 1397 2466 3766 3526 4112 6944
Intereses de deuda piblica 202 263 360 325 407 810 2236 5285
Orros 311 383 1104 846 978 1594 2289 6911
Ahorro corriente 142 307 1165 1874 2443 7951 -3673 -10763
inversiones 382 708 1 040 1799 2559 3 258 3738 4913
Gasto total 3178 4751 8301 14880 21 377 30761 36897 55473
Déficit (-) o superivic (+)
global -241 -401 123 75 -117 -11 210 -7 411 -15 676
Financiamiento 241 401 -123 -75 117 11210 7411 15676
lnterno 275 433 -90 -14 212 11410 7 854 16612
Crédiro neto BCU/BROU 287 159 200 -168 396 8915 5765 7470
Colocacion neta de valores 78 151 -287 -220 54 1680 1557 9413
Otros -90 123 -9 374 -238 815 332 -271
Externo -34 232 -33 -61 95 =201 -444 -936

Fuente: CEPAL. subre la buse de duroy del Banco Central del Uruguay ¥ Ministerio de Bcunomia y Finanzas.
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inversionistas (LIBOR + 2 3/4) con pago adelantado de intereses y a seis meses de plazo. Sin embargo,
la cercania del proceso electoral afectd la colocacidn neta de letras hacia mediados del afio, por lo que se
procedid a reducir su plazo a tres meses para hacer mas atractiva su adquisicién. No obstante, hacia
fines de afio la renovacién se fue haciendo pesada y la colocacion neta de estos valores en el sector
privado fue reduciéndose. .

Por otra parte, el desequilibrio financiero del gobierno central tuvo una repercusion mayor a la
programada sobre el crédiro interno neto del Banco Central, con lo cual la expansion monetaria fue
también mayor a la prevista. A efectos de reducir esta expansién y, al mismo tiempo, apottar
financiamiento al gobierno central, se adoptaron sucesivas disposiciones que obligaron al sistema
financiero a tomar Letras de Tesorer{a hasta determinados porcentajes de sus depésitos totales (en
maoneda nacional y extranjera), excluidas las operaciones off-shore. De hecho, la colocacion neta de
valores plblicos durante el afio constituy6 el principal instrumento de financiamiento del déficit
presupuestal ya que aporté 60% del total, en tanto el conjunto BCU-BROU aportd 48% y hubo una
contraccién de crédito externo equivalente a 6% del desequilibrio total.

I1I. ALGUNOS PROBLEMAS MACROECONOMICOS BASICOS
A. LA SUBUTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

La subutilizacién simultinea de la capacidad productiva y de la fuerza de trabajo constituye en la
actualidad el problema central en la esfera real de la economia uruguaya.

Ello es as{, en primer término, por sus consecuencias negativas sobre el nivel de vida de fa
puoblacién, En efecto, como ya se vio, a partir de 1981 disminuyeron marcadamente tanto la ocupacion
como las remuneraciones reales, que son los dos elementos que determinan en forma mds directa el
nivel de consumo de la poblacién, En estas circunstancias, el consumo privado se contrajo més de 229%
en el dltimo trienio y cayé en 1984 a un nivel similar al que se habia alcanzado ya en 1970.

La suburilizacién de la capacidad productiva representa también un problema fundamental si se
consideran las perspecrivas del crecimiento econdémico en el mediano plazo. Este, como se sabe,
depende en medida considerable —aunque por cierto no exclusivamente— de la a2cumulacién de
capital. Y, como también es conocido, la inversion es precisamente el componente de la demanda
interna que cae en forma més marcada durante los periodos de contraccién de la actividad econdmica.
En este aspecto, la reciente experiencia uruguaya es elocuente: durante los dltimos cuatro afios el nivel
real de la formacién de capital cayé 60% en tanto que la inversién en maquinaria y equipo efectuadaen
1984 equivalid a apenas la cuarra parte de la realizada en 1980. A raiz de ello, el coeficiente de
inversién, que entre 1974 y 1980 habia subido continuamente y que en 1979-1980 fue de mas de 17 %,
apenas sobrepaso el 8% en 1984, proporcién que probablemente es insuficiente para mantener el
acervo de capital. Asi, la crisis econémica reciente, ademds de deteriorar las condiciones de vida de la
poblacidn en el presente, ha comprometido las posibilidades de mejorarlas vigorosamente en el
mediano plazo.

Por iiltimo, la subutilizacién de la capacidad productiva constituye un problema crucial por sus
repercusiones negativas sobre el equilibrio fiscal y, por ende, sobre las posibilidades de reducir el alto
ritmo que ha adquirido el proceso inflacionario. Como se explica con mayor detalle mas adelante, el
déficic del gobierno central continda siendo muy alto, a pesar que en los dltimos dos afios las
remuneraciones de los funcionarios del gobierno, las transferencias al sistema de seguridad social y la
inversion pablica han caido drasticamente en términos reales. En estas circunstancias, es evidente que
en el futuro proximo la reduccién del déficit fiscal no podré lograrse mediante recortes adicionales en
los gastos del gobierno, sino gue debera basarse principalmente en el incremento de sus ingresos. Sin
embargo, a causa de la estruccura tributaria existente, dichos ingresos dependen, a su vez, estrecha-
mente de los niveles de la actividad econdmica interna y del comercio exterior. Por lo tanto, en la
medida que aquélla no se recupere, tampoco aumentard en forma importante la recaudacién tribucaria
y, en consecuencia, serd también dificil reducir el saldo negativo de las cuentas del gobierno v la
presion inflacionaria que éste tiende a generar.

Sin embargo, la rrascendencia que tiene la actual subutilizacién de la capacidad instalada no
deriva solo de los efectos negativos que ella ha provocado en los niveles de consumo, empleo e
inversién, sino que se debe también a su extraordinaria dimensién. Si bien es dificil calcular con
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exactitud el grado de subutilizacién de la capacidad productiva existente a comienzos de 1985, se lo
puede estimar en una primera aproximacion teniendo en cuenta la magnitud de las caidas sufridas por
la actividad econémica y el empleo desde 1980. Al respecto, cabe recordar que entre ese afio y 1984 el
producto interno bruto disminuyd 149 miencras que la produccion industrial se contrajo 2457 y la
construcciébn experimenté una baja de 45 %. A su vez, la tasa de desocupacion se elevd de menos de 65%
en ¢l primer semestre de 1981 a més de 14% en 1984, En consecuencia, la sola recuperacién de los
niveles alcanzados antes de que se desencadenara la crisis significaria lograr incrementos de 16% del
producto interno bruto, de 30% en la industria manufacrurera y de mas de 809 en la construccion.

Por cierto, las cifras anteriores constituyen apenas una primera y muy gruesa estimacion del
orden de magnitud de la subutilizacién de recursos productivos existentes a fines de 1984. En efecto,
durante crisis tan largas y profundas como la sufrida por Uruguay en los Gltimos afios muchas
empresas paralizan sus actividades y no pocas de ellas quiebran o desaparecen por completo; al mismo
tiempo se desintegran los equipos humanos que las dirigian y una proporcién de los trabajadores
calificados opta por emigrar. Todo ello significa que a medida que la recesién se prolonga no
disminuye sdlo la produccion sino que se va contrayendo también la capacidad productiva. Esto dltimo
es atin mis probable que haya ocurrido en Uruguay si se riene en cuenta que las escasas inversiones
efectuadas en los dltimos afios pueden haber sido insuficientes para compensar el desgaste del acervo
de capiral exiscente.

Dicho fendémeno puede haber estado compensado, empero, en cierta medida por dos caracteris-
ticas que tuvo el proceso de formacion de capital en el periodo que antecedié a la crisis. La primera fue
la considerable inversién realizada en infraestructura —y especialmente en la generacién de energia
hidroeléctrica— durante la segunda mitad del decenio pasado; la segunda, la extraordinaria expansion
que tuvieron las importaciones de bienes de capital a partir de 1976 y especialmente en el bienio
1980-1981. Durante este ultimo lapso el valor de las importaciones de bienes de capital més que
duplicé el promedio registrado en el periodo 1976-1978, el cual, a su vez, dobld también con holgura el
correspondiente al trienio antericr. Ello significa que en la prictica una parte considerable de la
maquinaria y los equipos importados fueron instalados y estaban en condiciones de empezar a
producir precisamente en los momentos en que se desencadend la crisis y disminuyo drasticamente la
demanda y que, por ende, ellos jamas llegaron a utilizarse plenamente. En consecuencia, es probable
que la capacidad productiva que habia alcanzado la economia hacia fines de 1981 haya excedido por un
margen no despreciable al producto efectivamente logrado en 1980 y que, por lo tanio, la caida de la
produccién a partir de ese afio subestime el margen de subutilizacion de la capacidad instalada que
existia a comienzos de 1985,

Con todo, cualquiera sea su dimensioén exacta, es indudable que en la actualidad el grado de
utilizacién de los recursos productivos disponibles es bajo y que seria posible lograr incrementos
imporrantes de produccién sin que para ello fuese necesario ampliar significativamente fa inversidn
en capical fijo.

Sin embargo, ello no significa que esos aumentos de produccién puedan obtenerse de hechoen el
corto plazo simplemente a rravés de medidas orientadas a ampliar la demanda interna. En efecto, una
politica de reactivaciéon que se basara solo en acciones de ese tipo enfrentaria, a lo menos, tres
restricciones fundamentales.

La primera de éstas deriva del ritmo muy alto que ha alcanzado la inflacién en la actualidad y de
la existencia de un considerable déficit en el sector publico, el cual, por las razones que se explicanen la
seccidn siguiente de este informe, tenderd a seguir generando en 1985 fuertes presiones
inflacionarias.

La segunda estd vinculada al excesivo endeudamiento interno de la mayoria de las empresas
productivas, al deterioro que dicho endeudamiento ha causado en el sistema financiero,y a los efectos
restrictivos que esta situacidén ha tenido sobre el suministro de crédito al sector privado.

Por dltimo, la tercera, pero, por cierto, no la menos importante de las restricciones que enfrenta
una politica de reactivacion basada en la expansion inicial de la demanda interna, es €l estrangula-
miento externo. En efecto, como se explica en la seccidn final de este estudio, una politica de ese tipo,
en la medida que tuviera éxito en incrementar la produccién y el ingreso internocs, presionaria de
inmediato sobre las importaciones y tenderia, por tanto, a acentuar el desequilibrio externo, con las
consiguientes consecuencias negativas sobre las reservas internacionales y el nivel del tipo de cambio.
De alli, entonces, que, como también se analiza en dicha seccién, para poder aprovechar la oportuni-
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dad que para la recuperacion de la acrividad econdmica representa la existencia simultinea de una
subutilizacidn considerable de la capacidad instalada y de una alta desocupacion de la fuerza de trabajo
sea indispensable, entre otras condiciones esenciales, incremenrar en forma significativa la capacidad
para importar a través tanto de una reprogramacion de los compromisos de la deuda externa como de
una vigorosa expansion de las exportaciones.

B. INFLACION, DEFICIT PUBLICO Y DESEQUILIBRIO MONETARIO

Uno de los desafios més importantes que enfrenta la economia uruguaya en la actualidad y que limica
las posibilidades de aplicar politicas expansivas orientadas a incrementar rapidamente el nivel de la
actividad econdmica global son los altos y crecientes ritmos que ha adquiride el proceso inflacionario.
En efecto, el indice anual de precios de consemo, subid de 20.5% en 19822 51.5% en 1983 y superdel
66% en 1984. El deterioro de las finanzas pdblicas que se gestd en el segundo semestre de 1981 y que
se manifestd con extraordinaria fuerza en 1982, unido al quiebre del plan de estabilizacién vinculado a
la evolucitn de la "tablita” y la posterior flotacién del peso explican en buena medida esta aceleracion
del proceso inflacionario.

Como se verd a continuacidn, este incremento del ritmo de aumento de los precios resulta
especialmente inquietante dadas la significativa magnitud que tiene atn el desequilibrio del sector
publico y las modalidades peculiares y en buena medida no repetibles, que se utilizaron en 1984 para
financiarlo.

1. El desequilibrio financiere del sector piblico'

a)  El déficit fiscal

Pese al notable progreso logrado en 1983 en la reduccidn del déficit fiscal —el cual representd
ese afio 4% del producto interno bruto en comparacién con casi 9% durante el aflo anterior—, el
desequilibrio de las cuentas del gobierno central contintda siendo elevado. En efecto, en 1984 el déficit
fiscal fue del orden de N$ 16 000 millones, cifra que mas que dobld el monto del saldo negativo
registrado en 1983 y que representd alrededor de 5% del producto interno bruto.

Si se tiene en cuenta, ademas, la estructura del gasto fiscal —en el cual tienen una participacion
muy importante las remuneraciones y los pagos al sector pasivo y una creciente significacion el
servicio de la deuda piblica— y la fuerte caida real que ya han tenido las primeras, resulta evidente que
en el proximo futuro serd dificil reducir el déficit fiscal a través de nuevas contracciones en el gasto. De
hecho, como proporcidn del praducto bruto interno, este dltimo bajé ya dristicamente en los (iltimos
anos: desde 2445 en 1982 a 20% en 1983 y a aproximadamente 19% en 1984, (Véase el cuadro 32).

Entre los gastos, los rubros que disminuyeron en 1984 en términos reales fueron los correspon-
dientes a remuneraciones y prevision social —que cayeron 17%—y la inversién —que se redujo 15%.
Por el contrario, los pagos de intereses de la deuda pablica aumentaron en forma extraordinaria, con
lo cual ellos sobrepasaron ampliamente el gasto en inversion.

Por cierto, el hecho que el ajuste fiscal se haya basado en la caida del salario real y de las
pensiones, asi como a costa del proceso de acumulacién de capital, es preocupante, tanto por sus
implicaciones sobre el nivel de vida actual y las posibilidades de crecimiento econdmico futuro, como
por las rigideces que ello introduce en las posibilidades de continuar avanzando bacia el logro.

La estructura del gasto fiscal. La tendencia ascendente de la participacion de los gastos del
gobierno en relacion al producto bruto interno entre los primeros afios de la década de 1970 y 1981
puede explicarse por el montoy peso relativo crecientes de las transferencias a la Seguridad Social, por
la importancia que tuvo el gasto en inversiones hasta 1980, y por la carga cada vez mayor representada
por los intereses de la deuda publica.

Remuneraciones v Seguridad Social. Pese a su reciente declinacién, los gastos en remuneracio-
nes y prevision social absorben todavia una parte muy considerable del gasto fiscal: representaron el
70% de los egresos totales en 1982, 66% de éstos en 1983 y aproximadamente 57 % en 1984, (Véaseel
cuadro 33.) La fuerte baja de la participacién relativa de estos gastos en los dltimos aiios, si bien refleja

ME] sector publicn incluye el gobierna central, las empresas piblicas y las instituciones financieras oficiales,
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el importante esfuerzo de ajuste realizado en el sector fiscal, revela también la marcada caida sufrida
por los salarios ¥ pensiones en rérminos reales.

Como también puede observarse en el cuadro 33, una de las caracteristicas mas notorias de la
evolucién de la estructura de gastos del gobierno central en los dltimos 10 afios, ha sido ¢l enorme
crecimiento de las transferencias al sistema de seguridad social. En efecto, dichas transferencias
equivalieron a menos de 14% de los egresos totales del gobierno hasta fines de la década pasada, pero
se incrementaron con extraordinaria intensidad a partir de 1980, llegando a represencar en el bienio
1982-1983 alrededor de 30% de los gastos torales, magnitud equivalente al 80% del total de las
remuneraciones pagadas por el gobierno central.

El peso creciente de las transferencias al sistema de seguridad social ruvo su origen en la reforma
tributaria de 1979, que implicd la sustitucién parcial de los aportes directos que aquél recibia hasta
entonces por tributacidn indirecta recaudados por el gobterno central.'* Dicha modificacion implicé a

Cuadro 32

URUGUAY: RESULTADOS DE CAJA DEL GOBIERNO CENTRAL

Eiercici Miles de N§ Porcentaje del PIB
jercicio

Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos Saldo
1970 ' 82 92 -9 13.8 15.4 -1.6
1971 103 145 -42 14.3 20.2 -39
1972 167 196 -29 13.5 15.8 23
1973 370 398 -28 14.5 15.6 -1.1
1974 587 788 -200 12.9 17.3 -4.4
1975 985 1 348 -362 12.1 16,5 4.4
1976 1719 2 031 -311 13.6 16.1 -2.5
1977 2 937 3163 -225 4.8 15.9 -1.1
1978 4 349 4722 -372 I4.1 15.3 -1.2
1979 8 423 8 257 166 14.6 14.3 0.3
1980 14 955 14 848 107 16.2 16.1 0.1
1981 21 260 21 369 -109 17.6 17.7 -0.1
1982 19 552 30 761 -11 209 15.2 239 -8.7
1983 29 285 36 855 -7570 15.7 19.7 -4.0
1984 39 797 35 473 -15 676 13.5 18.8 -3.3

Fuente: CEPAL, subre la base de datos de la Contaduria General de Ja Nacion.

Cuadro 33

URUGUAY: ESTRUCTURA DEL GASTO DEL GOBIERNOQ CENTRAL
{Porcentajer)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Gastos 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Remuneraciones y aportes 620 622 577 553 533 483 391 378 373 264
Transferencias seguridad

social 167 144 118 132 137 185 249 323 293 302
Intereses 5.6 7.2 6.4 5.6 4.4 2.2 1.9 2.6 6.1 9.5
Transferencia sector piblico 24 2.8 18 19 26 25 2.0 25 2.7 } 122
Transferencia intendencias 0.7 0.6 - - - - 0.4 0.7 0.4 )

Gasto de capital 104 115 124 156 178 171 164 9.6 9.7 89
Resra 2.2 1.3 98 83 8.2 11.5 15.3 14.5 14.6 12.8

Fuente: CEPAL, subre lu base de dawss de SEPLACODI y Cuntaduria General de la Nacién.
“Cifras a sepriembre,

y "El aporte patronal se redujo de 287 4 177 en enero de 1980y bajo a 347 en junic del mismao afo, en anto la coneribucion persanal
bajo de 127 a 107,
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Cuadro 34

URUGUAY: EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y
EGRESOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

(Come porcentaje del PIB 4 precior de mercado)

1973- 1977-

1976 1979 1980 1981 1982 1983
Ingresos corrientes 8.2 8.3 6.7 6.2 7.4 7.0
Egresus 87 8.4 B8 1.0 13.2 11.4
Resultado financiero -0.5 -0.1 -2.1 -4.8 -5.8 -4.4
Déficic como porcentaje
de los egresos 5.2 1.1 235 438 438 39.1

Fuente: CEPAL, subre la base de daros de DGSS y SEPLACODI,

Cuadro 35

URUGUAY: BENEFICIARIOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL®

{ Miles)
Jubilados Pensionistas Total PEA® p&r)cé"{?je
(1} (2) 3 {4 (5)
1964 1749 102.1 277.0 10030 28
1967 208.0 195.0 403.0 10228 39
1978 2790 267.0 546.0 1 098.7 50
1980 303.0 275.0 578.0 11131 52
1983 340.0 285.0 625.0 11351 55

Fuente: CEPAL, sobee la base de daress de DGSS ¢ SEPLACODI.

“Nu incleye Fuerzas Armadas. A parcir de 1975 no incluye Caja Pulicial, por lu que las cifras a partir de esa fecha subesciman el toal en
aproximadamente 20 000 beneficiarios. " Publacidn econdmicamente activa, Se parte de los datus censules de 1963y 1975 y se aplicala
rasa de crecimiento que surge de la interpotucion de ambas cifras.

su vez, el compromiso para el gobierno de financiar parte de los gastos de seguridad socizl mediante
cransferencias.

Si bien la reforma tributaria fue positiva en la medida que sustituyd lo que en esencia era un
impuesto al empleo de mano de obra por un tributo como el IVA, que es neutro desde el punto de vista
de sus efectos sobre la utilizacion de los distintos factores productivos, al independizar el financia-
miento del sistema de seguridad social de los ingresos generados por los aportes sobre los salarios, ella
estimuld una politica de prestaciones incompatibles con las posibilidades de financiamiento. De
hecho, antes de la reforma el sistema bdsicamente se equilibraba por el lado de los gastos: las
prestaciones no pedian superar lo recaudado por el propio sistema. La reforma tributaria quebrd esta
atadura fundamental. ‘

Asi, entre 1979 y 1982 los gastos de seguridad social se multiplicaron por mas de siete en valores
nominales, lo que significé un aumento anual de 16.5% en términos reales. La contrapartida de esta
enorme expansion de los gastos fue un aumento muy rapido del déficit del sistema de seguridad social,
que subio de apenas 1 % de sus gastos en el periodo 1977-1979 a mas de 23% en 1980 y a sobre 40% en
el trienio 1981-1983. El incremento del deficit de la seguridad social como proporcién del producto fue
igualmente espectacular: de un porcentaje insignificante en los afios finales de la década pasada a un
promedio de alrededor de 5% entre 1981 y 1983. (Véase el cuadro 34.)

1eEgte argumento se refiere escrictamence al aspecto presupuestaris. E1no niega los efectos positivos de la reforma tributaria en términas
de orientar los precius de los factores en funcion de su escasez relativa y, por esa via, contribuir a aumentar el empleo.

53



Asi, durante los dltimos afios el desequilibrio financiero del sistema de seguridad social ha
adquirido una dimensién similar al del gobierno central y ha pasado a constituir un factor de gran
importancia en el déficit global del sector piblico. Por otra parte, el desequilibrio financiero de la
seguridad social constituye, en parte, la proyeccién monetaria de un desequilibrio real que las cifras del
cuadro 3% muestran claramente: en la actualidad el nimero de beneficiarios del sistema equivale al
55% de la poblacion econdémicamente activa.

La inversidn. A partir de 1975, los gastos de inversion del gobierno central aumentaron a
niveles que en el periodo 1978-1981 superaron muy holgadamente el promedio registrado en los diez
afios anteriores. Esta considerable expansién constituyd uno de los factores que explican el aurnento
de la participacién de los gastos del gobierno central en el producto interno bruto que tuvo lugaren la
década de los setenra. Sin embargo, como porcentaje de sus egresos, las inversiones del gobierno
central disminuyeron sistematicamente desde 1979 —cuando alcanzaron casi 18%— a 16.5% en
1981, a menos de 10% en el bienio 1982-1983 y a apenas 8.5% en 1984

Intereser. Otra caracteristica notoria de la evolucion reciente de la estructura de gastos del Fisca
ha sido el crecimiento de los gastos por intereses, especialmente a partic de 1983. En el periodo
1973-1980, los intereses representaron en promedio, un 4.5% de los egresos totales del gobierno
central y, como proporcidn de esos gastos, siguieron una trayectoria claramente descendente entre
1976 y 1981. Esta tendencia se revirtid, empero, en 1982 y adquirié contornos dramadricos en los dos
afos siguientes. Asi, entre 1981y 1984 la proporcion de los egresos totales representada por los pagos
de intereses subid de menos de 2% a mas de 9%. De hecho, en 1984 los pagos de intereses fueron 10%
mayores que la inversidén y aumentaron alrededor de 509% en términos reales en comparacion con
1983.

El aumento notable de los pagos de intereses constituyd una consecuencia de los desequilibrios
financieros del gobierno en los dltimos tres afios y de la politica de financiar parte de ellos con
endeudamiento a través de la colocacion de bonos y Letras de Tesoreria a tasas de interés muy aleas.

by  El déficit para-fiscal

Como se ha visto, a pesar de los ajustes y progresos realizados en los dltimos tres aiios, la
evolucidn del déficit fiscal y de la estructura de los gastos del gobierno central contindan ejerciendo
fuertes presiones sobre sus fuentes alternativas de financiamiento: las reservas internacionales, el
endeudamiento interno y externo, y la expansién monetaria.

Sin embargo, como consecuencia de la recesién de 1982 y de las politicas monetarias, crediticias
y de endeudamiento puablico aplicadas en el Gltimo trienio, la magnitud del denominado déficit
para-fiscal ha alcanzado niveles extraordinarios,!” que superaron, incluso, €l monto del desequilibrio
del gobierno central. Es por ello que, para tener una apreciacién adecuada respecto de la magnitud y
efectos del desequilibrio global del sector. piblico —que es, en definitiva, el que incide sobre las
presiones inflacionarias, el saldo del balance de pagos y las tasas de interés— se requiere sumar al
déficit fiscal tradicional, el déficit para-fiscal. De hecho, en 1982 y 1983 la magnitud de este dltimo fue
mayor al que registran las cuentas del gobierno central y estimaciones preliminares indican que en
1984 €l equivalié a aproximadamente 909 del déficit fiscal.

El desequilibrio para-fiscal del dltimo trienio se originé principalmente en la brecha financiera
del Banco Hipotecario del Uruguay y en el servicio de la deuda que contrajo el Banco Central para
apoyar al sistema bancario privado y evitar asi{ la quiebra de numerosos bancos y en los pagos de
intereses de los bonos que el instituto emisor entregd a los bancos al adquirir la cartera vencida que
éstos le vendieron.18

Ll déficit del Banco Hipotecario del Urnguay. A partir de 1980, el Banco Hipotecario desarrolld
un ambicioso programa de préstamos. Esta politica no respondi6 Gnicamente a la expansién de las
actividades normales del banco, sino que cumplié finalidades de tipo social y de mantenimiento de la
actividad econémica de acuerdo a consideraciones de politica general. Como consecuencia de ella,
entre el trienio 1977-1979 y el periodo 1980-1982, el crédito del Banco Hipotecario al sector privado
aumenté casi 909% en términos reales. (Véase el cuadro 37.)

""El déticir para-fiscal incluye los déficit del Banco Central v del Bunco Hipatecario.

'8Eldéficir del sectur piiblico incluye ademas el de las crpresas piblicas no financieras. Sin embargo. a diferencia de lo que sucede en atros
paises de lo region. dichas empresas no han constituidu, en general, fuentes importances de descquilibrio financiero en Uruguay, Coo la
importaote excepaitn de 1982 —ario en que su déficit conjunto alcanzd una magnitud de cierta impuortancia— en los iiltimus diez afios éste hasido
en promedio. inferior a 194 del producto interno brutn, (Véase el auadro 36.)
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Cuadro 36

URUGUAY: RESULTADO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL ESTADO

{Porcentaje del PIB)

AFE ANCAP ANP ANTEL INC OSE PLUNA UTE Toral
1973 -0.61 0.07 -0.06 0.09 -0.01 -0.16 -G.10 0.35 -0.43
1974 -0.55 -0.80 0.05 -0.23 0.01 -0.11 -0.01 -0.47 -2.08
1975 -0.28 0.81 0.19 0.02 - -0.04 -0.01 -0.65 0.04
1976 -0.32 -0.32 0.05 -0.10 - - -0.01 0.11 -0.76
1977 -0.81 -141 0.27 -0.10 0.07 001 .02 0.15 -1.83
1978 -0.40 0.11 0.06 -0.16 0.01 0.01 -0.23 0.14 -0.47
1979 -0.40 -0.47 0.12 -0.11 0.01 -0.03 -0.03 0.37 -0.53
1980 -0.39 -0.08 .17 -0.15 - -0.04 0.03 0.25 -0.13
1981 -0.47 0.13 0.14 -0.25 - -0.02 -0.04 -0.77 -1.29
1982 -0.56 -1.49 -0.06 0.06 - -0.11 -0.87 -0.80 -3.23
1983 -0.42 .25 -0.03 0.12 0.01 - -0.21 -0.97 -1.25

Fuente: SEPLACODI: Aharra-Inversian y Financiamiento del Secror Piblice.

AFE: Adminisreacion de Ferrocarries del Esrada; ANCAP: Adminisiracion Macional de Combusubles, Alcohol y Portdand,

ANP: Administracion Naconal de puenios, ANTEL: Administracion Nacional de Telecomupicaciones, INC: Instituto Nacional de
Colonizacion: OSE: Obras Santtarias det Estado; PLUNA: Primerss Lineas Uruguayas de Navegaciaon Aérea: UTE: Usinas y Transmisiunes
Elécsricas.

Cuadro 37

URUGUAY: BANCO HIPOTECARIO DEL URUGUAY, PRINCIPALES
INDICADORES DE CREDITOS Y OBLIGACIONES

(Millones de UR)®

L - , |- Derechos
Crédito Crédito interban- Titulos Depdsitos Depositos
al sector al sector X [
M . carios y bonos en m/n en m/e
piiblico privado
newos

1977 1.3 45.4 5.8 24.9 15.4 -
1978 2.7 39.7 13.2 29.6 : 138 -
1979 1.2 40.2 222 338 124 -
1980 29 58.0 10.9 30.0 15.0 -
1981 40 76.8 -6.0 28.4 193 58
1982 5.9 100.9 -49.9 25.4 16.4 67.1
1983 6.7 109.5 -108.1 23.8 198 66.1
Junio 1984 5.2 107.6 -113.1 247 233 80.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Ceniral.
“La UR (unidades reajuscables) evoluciona de acuerdo al indice mediv de salarios elaborado por SEPLACODI. *Las cifras de depdsitos en

maneda extranjera son en millones de délares.

La expansi6n de los desembolsos del BHU coincidio, ademnds, con un periodo en que disminuyé su
capacidad para captar fondos en el mercado a través de sus dos instrumentos principales: las
obligaciones hiporecarias reajustables y los depésitos indizados a la evolucién de dichas obligaciones.
Ello se debié en parte a que en 1981 las obligaciones hipotecarias ofrecieron una rentabilidad menor
que activos financieros como los depédsitos bancarios en moneda nacional y extranjera, con lo cual
perdieron su atractivo para los inversionistas. Ademds, como parte de su politica general de
sustitncion de los impuestos a los salarios por el 1VA, el gobierno derogo en enero de 1980 el impuesto
del 29% que gravaba a los salarios y que estaba destinado al financiamiento de las 0perac1ones del
Banco Hipotecario, con lo cual los recursos de éste sufrieron una nueva disminucién,

La brecha que se generd a raiz de esos cambios en la gestidn bancaria de la institucién obligé al
BHU a recurrir a instrumentos de denda cuyo costo resultd mayor que el ingreso obtenido a través de
sus colocaciones. Con ello ocurrid, asimismo, una transformacién en la estructura de los pasivos de la
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institucién —desde obligaciones hipotecarias a préstamos externos y dep6sitos en moneda nacionaly
en dolares— que repercutio negativamente sobre sus resultados operativos,

A fin de reducir el déficit de la institucién, en 1982 se decidié reducir el programa de préstamos.
Sin embargo, dadas las caracteristicas de la construccién de viviendas, la decision recién comenzd a
reflejarse significativamente en el monto de los desembolsos de la institucidn en 1984. En el periodo
intermedio, el Banco Hipotecario hizo frente a sus desequilibrios financieros mediante el aumento de
su endeudamiento en moneda extranjera (tanto interno como externo}, a través del crédito recibido
del Banco Central, y con €] apoyo de Tesoreria. Naturalmente sélo este dltimo componente se reflejé
en las cuentas del gobierno central. Los demds, asi como el servicio de su deuda, contribuyen en
cambio, a incrementar el déficit para-fiscal.

Como se observa en el cuadro 38, la asistencia financiera que el Banco Central y la Tesoreria han
brindado en el dltimo trienio al BHU ha sido muy cuantiosa. En 1982, dicha asistencia financiera
—{Uyo monto, empero, no es jdéntico al del déficit del Banco Hipotecario— equivalié a 7.5%% del
producto interno bruto y a alrededor de 85% del déficit fiscal, Sin embargo, la importancia relativa de
esa ayuda se redujo casi a la mitad en 1983 y se estima que, gracias a la mayer disciplinaen el gastoyen
el financiamiento del BHU, las necesidades financieras de éste equivalieron en 1984 a alrededor de
1.5% del producto bruto interno. )

E! déficit del Banco Central del Uruguay. Durante los afios 1982 y 1983 el Banco Central del
Uruguay efectué operaciones de asistencia al sector financiero que le significaron un endeudamiento
externo de mas de 800 millones de ddlares.

Esta asistencia tuvo dos modalidades y procurd atender dos objetivos diversos. La primera fue la
compra de cartera a ciertos bancos que se encontraban en una situacién econdmica dificil, a fin de
evitar su quiebra y hacer posible su venta ulterior. Para financiar este tipo de operaciones, el Banco
Central se endeudd en un monto de algo mas de 280 millones de dblares. (Véase el cuadro 39.)

La otra operacién fue la compra de cartera de dificil realizacién a instituciones bancarias, las
cuales debieron obtener de sus casas marrices préstamos de largo plazo para el Banco Central por un
monto superior a aquel en que éste compré dicha cartera. Las operaciones por esta dltima modalidad
generaron un endendamiento del Banco Central por 540 millones de délares. Al mismo tiempo, el
instituto emisor entregd, a cambio de las carteras adquiridas de los bancos comerciales, bonos en
délares. El servicio correspondiente a los créditos externos que recibié el Banco Central y el
correspondiente a los bonos que él entregé a la banca privada constituyen las dos fuentes principales
del déficit del Banco Central. Ellas constituyen, asimismo, uno de los componentes importantes del
déficit global del sector piblico.

c}  El déficit del sector piblico

La importancia que ha adquirido el déficit del sector piblico en el dltimo trienio justifica un
intento de cuantificacién. En esta seccidn se intenta dicho cilculo, midiendo el déficit a través de su
financiamiento. Debe tenerse en cuenta, empero, que se trata de una metodologia aproximada y que
ella no ofrece informacién alguna sobre el origen de los desequilibrios.

Cuadro 38

URUGUAY: FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL BANCO HIPOTECARIO

1982 1983 1984
Miltones  Porcentaje Millones Porcentaje Miliones Porcencaje

N§ PIB N$ PIB N$ PiB
Financiamiento de
tesoreria - - - . 2793 0.9
Financiamiento del
Banco Cenrral D665 75 7 208 39 1 420 0.5
Financiamiento toral 9 665 75 7 208 3.9 4 213 1.4
Fuenre: Vegh Villegas, Alejamdre, "Fiscalidad v Para-fiscadidad”. £ Pufr, 22 de diciembre de 1984,
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Cuadro 39
URUGUAY: COMPRAS DE CARTERA POR EL BANCO CENTRAL EN 1982-1983

tMillones de dilares)

Cartera Préstamos

cornprada recibidos
Vinculada a préstamos 215.0 ' 5404
Vinculadas a venta de bancos 4132 280.8
Toral G28.2 821.2

Fuente: CEPAL, sobre daros del infurme de la comision interpartidariz "Deoda Exrerna Uruguaya™.

Cuadro 40

URUGUAY: VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO EN
MONEDA EXTRANJERA DEL SECTOR PUBLICO

{Milloners de délares)

. Variacion
Deuda Fondos de trabajo Deuda endeuda-
m/e BCU BROU Total neta miento
en m/fe
1977 1282 233 80 322 960
1978 1142 232 120 332 790 -170
1979 1155 323 130 453 702 -89
1980 1382 384 148 531 850 149
1981 1 881 409 129 539 1 342 493
1982 3 267 76 102 178 3088 1 745
1983 3 967 174 112 287 3 680 592
Junio 1984 4 149 202 108 309 3 840 160

Fuente: CEPAL, sobre la base de daros del Banco Central del Uruguay.

Con este fin, en el cuadro 40 se presenta la inflacién que el Banco Central elabora sobre la
evolucidn del endendamiento en moneda extranjera del secror piiblico, tanto con residentes como con
no residentes. Debido a que parte del endeudamiento en moneda extranjera pudo haber sido
destinado a la constitucién de reservas, en la dltima columna del cuadro 40 se corrige la variacién del
endeudamientc en moneda extranjera por los cambios con los fondos de trabajo del Banco Central y
del Banco de la Repriblica.

Por otra parte, los instrumentos con que cuenta el sector publico para obtener financiacién en
moneda nacional estan constituidos por: la emision del Banco Central; los depositos a la vista de la
banca privada en moneda nacional en el Banco Central (los cuales estan constituidos mayoritaria-
mente por €} encaje); los depdsitos en moneda nacional en el Banco de la Republica y en el Banco
Hipotecatio del Uruguay; la emisién de titulos y bonos del Banco Hipotecario del Uruguay y las Letras
de Tesoreria en moneda nacional. La informacién sobre la capracidn de financiamiento por parte del
sector piblico a través de todos estos instrumentos se resume en el cuadro 41.

Sin embargo, como parte de dicho endevdamiento constituye una contrapartida de los créditos
que las instituciones financieras oficiales suministran al sector privado en €l curso de sus operaciones
bancarias normales, a fin de estimar la magnirud del déficit del sector publico es preciso sustraer a la
variacién de su endeudamiento, los cambios en el crédito otorgado al sector privado por el BHU y por el
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BROU. Ello se hace en el cuadro 42, En €l se corrigen, asimismo, las variaciones del endeudamiento
total del sector priblico por los cambios en la disponibilidad de oro del Banco _(:jentral y'd_el'Banco dela
Republica.!? El resultado final de estas operaciones constituye una estimacion del dEfl.Clt del sector
piiblico y se presenta en la iiltima columna del cuadro 43 como proporcidn del producto interna bruto

de cada afio.
Cuadro 41
URUGUAY: VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO EN
MONEDA NACIONAL DEL SECTOR PUBLICO
{Millones de nuerors pesost
Depédsitos . ) Variacién
a la vista Emision 2;';};(5) 2:?:: d‘::g:g_ del en-
Emisidn banca bonos N Toral deuda-
privada BHU mé}l_';sn r;{‘r:)gx rerta miento
BCU en m/a en m/n
1977 1369 358 535 328 379 229 3 200
1978 2 065 457 1078 498 761 405 5 266 2 066
1979 3 736 207 2116 765 1 405 150 8381 3144
FOR0 5953 174 2951 1 465 2 395 251 13 193 4 811
1981 7 148 197 3 642 2 470 3 449 20 16 929 3 736
1982 8 805 328 3624 2 141 4 227 454 19 582 2652
1983 9 453 1 867 4 599 3 347 6253 176 25 798 6 215
Junio 1984 10 362 541 5 781 4 543 9 646 2217 33 092 7 293

Fuenre: CLEPAL, sobre la base de daras del Banco Central del Uruguay.

Cuadro 42

URUGUAY: VARIACION DE DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO CORREGIDA
POR EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL BROU Y BHU Y POR

LA VARIACION DE LA DISPONIBILIDAD DE QRO

{Msliones de N§)

1978
1979
1980
1981
1982
1983
Junio 1984

Variacidn

- Variacién Variacion
Variacién del crédito de degda 2 las te- Total como
de la deuda {excluido : porcentaje
al sector . nencias de Toral
toral del X crédito al . del PIB
sector privado sector oro (-) sig- &+ @ (-) significa
publico de]]fl-l;L?U- privado) c:)lilf'licia supegrévit
(1) - (2) P
(1} 2 3) (4) (3) (6)
10333 1 426.9 -393.6 -14.5 -408.1 -1.3
24194 3 186.0 -766.6 -356.4 -1 1230 -1.9
6 165.4 5 980.8 184.6 -778.1 -593.5 -0.6
9 056.1 G 3445 27116 1169 2 8285 23
26 967.7 6 361.6 20 606.1 2731.3 23 3374 18.2
26 662.6 8 376.0 18 286.6 4983.4 23 2700 12.5
15 385.7 5 557.4 9 8283 11.2 9 8395 9.0°

Fuente: CEPAL, sobre lu base de duros del Banco Ceneral del Uruguay.

" Anualizadu.

"“Ello es Aindispgns.nblt debidu a que las ventas de oro fueron significativas tanwe en 1982 como en 1983, Dichas variaciunes estéan
valoradas al precin medio del ore en lus respectivos afos.
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Cuadro 43

URUGUAY: EVOLUCION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL Y
DEL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

(Como porcentaje del PIB)

Déficit del Déficit del Endeudamiento

Gobierno resto del sector del sector

Central” publico® publico
1978 -1.2 25 -1.3
1979 03 1.6 -1.9
1980 01 0.5 0.6
1981 -0.1 -2.2 2.3
1982 -87 -9.5 18.2
1983 -4.0 -85 12.5
1984° -5.0 -4.0 9.0
Fuente: CEPAL sobee la base de datos det Banco Cenirul del Uruguay.
“Sigao (-) significa défict. "Signo (-3 significa amorrizacién de deuda. ‘ Estimaciones preliminares.

Cuadro 44

URUGUAY: DEUDA A CARGO DEL GOBIERNO CENTRAL Y DEL
BANCO CENTRALY

Miflones

de dolares
Deuda total 4 427
Deuda del Banco de la Repriblica 623
Deuda del Banco Hipotecario 296
Deuda de las empresas publicas 827
Deudas del Gobierno Centrat y del Banco Central 2 681

Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
“A fines de 1983,

La primera conclusién que surge del anilisis de las cifras se refiere a los cambios extraordinarios
que ha experimentado la situacidn financiera del sector piblico en lo que va corriendo del decenio
actual. En efecto, luego de obtener un pequefio superdvit en 1980, el sector publico cerrd el afio
siguiente con un saldo negativo equivalente a 2.3% del producto interno brute. Dicho vuelco se
acentud en forma dramirica en 1982, cuando el déficit del sector piblico equivalid a mis de 1895 del
producto bruto interno. Sin embargo, como resultado de las politicas de ajuste aplicadas a partir de
1983, el desequilibrio global del sector piblico se redujo tanto ese afio como en 1984. Con todo, aunen
este ultimo afio se estimaba que él equivalia a aproximadamente 9% del producto.

Una segunda conclusion es la enorme diferencia que ha existido en afios recientes entre el déficit
global del secror publico y el déficit del gobierno central, diferencia que muestra la importancia
creciente que ha tenido en esos afios el déficit para-fiscal. Dicha tendencia y su contraste con la
situacién imperante hasta 1980 se destacan claramente en el cuadro 43. En efecto, en el periodo
1978-1980, el resto del sector publico generd excedentes que permitieron que el sector piiblico en su
conjunto amortizara deuda e incrementara sus reservas en cada uno de esos tres afiocs. A partir de] afio
1981, en cambio, no sdlo se produce un vuelco de superivit a déficit en las cuentas del resto del sector
publico, sino que el desequilibrio de éste pasa a ser mucho mayor que el déficit de la Tesoreria (salvoen
1984) y alcanza magnirudes muy imporrantes en relacién al producto interno bruro.
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Luego de su espectacular aumento en 1982, en los afios siguientes ha habido una reduccién del
déficit del sector puiblico equivalente a casi 10 puntos del producto interno bruto. Dicha baja se explica,
principalmente, por la contencién de los egresos del sector fiscal —que, como ya se vio, condujo a una
fuerte caida real de la inversion, los salarios y las jubilaciones y pensiones; por una politica realista de
precios y tarifas de las empresas publicas, y por el ordenamiento de las actividades del Banco
Hipotecario.

d)  La denda piiblica

Conforme a las cifras de fos cuadros 40 y 41, a fines de 1983 la deuda roral del sector piblico
ascendia al equivalente de casi 4 430 millones de dblares. (Véase el cuadro 44.) De este total,
aproximadamente el 909 correspondia al endeudamiento en moneda extranjera, el cual en los
ultimos tres afios ha crecido mucho mas rapidamente que la deuda en moneda nacional. A su vez, las
tres cuartas partes de la deuda en moneda extranjera del sector piblico es deuda externa, esto es, ha
sido contraida con no residentes. {Véase el cuadro 45.)

Este tltimo hecho tiene gran importancia ya que el servicio de la deuda externa que no esté
financiado por nuevos préstamos externos exige efectuar una transferencia real de recursos al
exterior, Jo que implica que un monto equivalente de ahorro generado en el pais, en lugar de financiar
la formacibn interna de capital, financia gastos en el resto del mundo. Por otra parte, el alto monto de
la deuda global del sector publico crea también la necesidad de financiar un flujo considerable de
intereses,

Asi, si se supone una tasa de interés media de 109, la cuenta de intereses del sector piiblico seria
del orden de 440 millones de d6lares en 1984, cifra que representa mas del 8% del producto interno
bruto. Ello revela que la dimensidn que tiene el pago de intereses del conjunto del sector piblico es

Cuadro 45

URUGUAY: OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA DEL
SECTOR PUBLICO

{Millones de ddlares)

1975 1576 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Obligaciones totales
en moneda extranjera

del sector piblico 921.2 10782 12817 11423 11549 13821 18814 32665 39566 42160
Deuda externa bruta
del sector piblico 860.5 961.8 1027.9 909.7 10119 11822 14646 27051 31975 31804

Obligaciones en moneda
extranjera con el sector

privado residente 60.7 1164 2538 2326 1430 1999 4168 5614 7501 10356
Banco Central 25.4 368 1658 1319 278 37.4 915 166.7 4225 573.%
Con bancus privados 25.4 68 1658 131.9 278 374 91.5 1667 4225 5735
Con sector privado
no bancario - - - . . . - - .

Banco de 1a Republica 13.4 35.3 612 75.2 988 1425 2452 2079 19901 2630
Con bancos privados 1.2 0.3 0.3 0.4 0.6 20 0.5 1.6 0.5 0.2
Con sector privado
no bancario 122 35.0 60.9 748 98.2 1405 2447 2063 1986 2628

Banco Hipotecario - - - . - - 558  139.1 66.1 99.3
Con bancus privaduos - - - - - - 50.0 720 - 0.2
Con stctor privado
no bancario - - - - - - 5.8 67.1 66.1 99.1

Sector publico no

financiero 219 44.3 26.8 25.5 16.4 200 24.3 47.7 714 1598

Fuente: CEPAL. sobre 13 base de datos del Banco Central ded Uraguay.
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muy superior a la que se desprende del hecho que los pagos de intereses del gobierno central
representan alrededor del 109 de sus egresos torales. En efecto, en términos de dichos egresos, los
pagos globales de intereses del sector publico equivalen a alrededor de 45%. En otras palabras, los
intereses de la deuda piiblica global, exceptuados aquellos de responsabilidad del gobierno central,
equivalian en 1984 a tres y media veces el monto de estos tltimos.

Es importante, asimismo, distinguir el servicio de la deuda a cargo del gobierno central y del
Banco Central del que corresponde a la deuda del resto del sector publico. En efecto, el servicio de esta
ultima puede financiarse mediante una adecuada politica de precios y tarifas de los bienes y servicios
que producen las empresas del Estado. En cambio, los intereses que debe pagar el Fisco o el Banco
Central s6lo pueden financiarse con impuestos, con emisién, con la liquidacién de reservas internacio-
nales y/o venta de oro, o con mayor endeudamiento. Asi, independientemente de la contabilizacién de
las obligaciones asumidas por el Banco Centrzal y de su ubicacién juridica dentro del patrimonio del
Estado, los efectos econémicos que derivan de su endeudamiento y las cestricciones que éste impone a
la politica econémica son iguales a los que existirfan en caso que hubiesen sido contraidas por el
gobierno central,

Dichos intereses son, ademds, considerables. De hecho, dada la deuda que tenian a fines de 1983
la Tesoreria y el Banco Central, se puede estimar que ellos debieron alcanzar unos 270 miliones de
dolares en 1984, cifra que supera el 28% de los gastos torales del gobierno central y que equivale a
aproximadamente 5% del producto interno bruto.

La trascendencia de este hecho radica en dos elementos de importancia. Por un lado, la mayor
parte de los intereses deben pagarse en moneda extranjera y la inflacién, por tanto, no sirve para
reducirlos en términos reales. Esto contrasta con lo que ocurria cuando los desequilibrios financieros
del gobierno estaban vinculados principalmente a los aumentos nominales de los salarios publicos. En
efecto, en ese caso la propia inflacién inducida por el déficit fiscal terminaba reduciendo en términos
reales la carga que representaba para el Fisco el aumento nominal de los salarios y pensiones.

El otro elemento de importancia derivado de la creciente significacién de los intereses dentro
del gasto piblico global es que ellos corresponden principalmente a intereses sobre la deuda externa y
suponen, por lo tanto, una transferencia de recursos reales al exterior, con el consiguiente efecto
negativo scbre la disponibilidad interna de bienes y servicios.

2. Los desequilibrios monetarios

a)  E! déficit del sector piiblico y la politica monetasria en 1984

Conforme a célculos preliminares, se estima que el déficit global del sector piblico ascendid en
1984 a aproximadamente N$ 26 000 millones, monto equivalente a 2.5 veces la emisién existente a
comienzas del afio. Por lo tanto, resulta, en principio, sorprendente que en 1984 ne hayan existido ni
una inflacién més intensa ni un desequilibrio mas agudo del sector externo. Dicho en otra forma, es
dificil comprender que un déficit piblico equivalente al 2309 de la emisién no haya provocado una
inflacién de tres digitos ni un alza del tipo de cambic mucho mayor que la de 70% ocurrida en 1984.

En esencia, la explicacion de esta aparente paradoja radica en la forma en que se financié el
déficit del sector publico. En efecto, dicho financiamiento, si bien provino en parte del Banco Cenrral,
descansé en forma mas importante en otras fuentes de recursos. De hecho, durante 1984 la emisién
crecid 61, es decir, en N§ 6 400 millones, suma de la cual algo menos de la mitad correspondi6 al
aumento que tuvo lugar tan solo en el mes de diciembre. Asi, la emisidn financié menos de 1a cuarra
parte del déficit global del sector piiblico. A su vez, la pérdida de reservas internacionales, el
endeudamiento externo y otras partidas menores, financiaron aproximadamente N$ 5 000 millones,
es decir, otro 19% del déficit global.

En la pricrica el principal mecanismo de financiamiento del déficic fue la colocacidn de letras y
bonos de la Tesoreria, en buena medida en el sistema bancario privado y que éste adquirid en parte de
manera voluntaria y en parte en cumplimiento de disposiciones obligatorias del Banco Central. El
financiamiento por estas vias fue del orden de los N$§ 9 600 millones y contribuyd a incrementar
significativamente el endeudamiento interno del sector publico.

Por dltimo, las sucesivas alzas de los encajes legales y los excedentes de encaje que la banca
privada y el Banco de la Repiblica mantuvieron en el instituto emisor allegaron recursos por un total
aproximado de N8 5 000 millones.
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En suma, el financiamiento interno —excluyendo el proveniente del Banco Central— propot-
cion6 en 1984 mds del 559% de las necesidades de recursos del sector piiblico.

La policica de aumento de los encajes y de colocacién obligatoriz de valores piblicos en la banca
comercial contribuyd ademis a mantener hasta mediados de diciembre el ritmo de aumento de los
medios de pago dentro de los limites programados y permitid, asimismo, al sector publico obtener la
moneda extranjera requerida para cubrir sus compromisos.

En la prictica, cuando la expansion monetaria superd la programada, o el tipo de cambio tendié
a subir con cierta rapidez, o el sector piiblico requeria de financiamiento adicional, la autoridad
econdmica tomd medidas que obligacon al sistema bancario a incrementar su tenencia de leeras y
bonos emitidos por la Tesoreria.

Sin embargo, como se verd més adelante, la magnitud a que alcanzé el endeudamiento interno
durante 1984 y la naturaleza de la politica monetaria uttlizada ese afio no s6lo hacen dificil que en 1985
el déficit pueda financiarse a través de las mismas modalidades, sino que introducen también severas
restricciones al manejo de Ja politica monetaria en el futuro.

Al parecer, el argumento que pesd de manera decisiva en la decisién de la autoridad econdémica
para acudir significativamente al financiamiento interno bancario y no bancario provino de su
evaluacion respecto de lo que esraba ocurriendo tanto en el sector real como en el sector financiero de
la economia. En efecto, como el sector real estaba estancado y el sistema financiero seguia una politica
restrictiva de crédito en relacién con las actividades productivas, las autoridades consideraron que el
financiamiento del sector piiblico via el endeudamiento interno no afectaria mayormente la actividad
privada y contribuiria, por el contrario, a evitar una recesién y una inflacién mayores que las
existentes.

b)  La politica monetaria en 1985; restricciones bdsicas

El énfasis dado en el dlrimo riempo al endevdamiento interno como mecanismo de financia-
miento del sector publico, junto a otras caracteristicas de la situacion fiscal, monertaria y de balance de
pagos del Uruguay, como son el alto grado de dolarizacion de la economia, las elevadas y crecientes
tasas de inflacién, y los ingentes compromisos fiscales y del Banco Central en moneda extranjera,
imponen un conjunto de importantes limitaciones al disefic de la politica macroecondmica, en
general, y a la monetaria, en particular.

En primer lugar, el servicio de la deuda publica gravita ya en forma significativa sobre los
presupuestos del Fisco y del Banco Central y la carga que él representa se hara ain méas pesada enel
proximo futuro. Como ya se vio, las estimaciones preliminares disponibles indican que el déficit del
sector fiscal aicanzd en 1984 a 595 del producto interno bruto. Esta cifra es muy similar a la proporcién
del producto interno bruto representada por la emisién, lo que refleja las graves implicaciones que
sobre el presupuesto monetario tiene dicho déficit. Para apreciar los efectos potenciales sobre la
evolucién monetaria del desequilibrio fiscal, basta con recordar que sien 1985 se mantuvieta el monto
nominal del déficit fiscal de 1984 —que fue de cerca de N$ 16 000 millones— y éste se financiara en su
totalidad a través del Banco Central, la emisién aumentaria tan solo por este concepto casi 95%. Si,
como parece mds adecuado, se considera que el déficit que seria preciso solventar es el déficit del
conjunto del sector publico y se supone nuevamente que él permanece constante en términos
nominales, financiarlo enteramente con emisién implicaria que ésta deberia crecer en 1985 en
alrededor de 1509.%0

En estas circunstancias, resulta evidente que si no se desea exacerbar el proceso inflacionario, la
financiacion del desequilibrio del sector piblico no podri provenir exclusivamente del aumento de la
emisién y que serfa necesario recurrir también al endeudamiento piblico interno y/o externo, a la
pérdida de reservas, o lograr un incremento de la recaudacién tributaria. El ya excesivo endeuda-
miento interno y la actual posicién de reservas internacionales sugieren que el financiamiento
proveniente de esas fuentes serd limitado.

Un segundo hecho que restringe fuertemente el campo de accién de la politica macroecondémica
es que la mayor parte del déficit del sector puiblico se ha financiado a través de la colocacidén de valores
que generan compromisos en moneda extranjera. De hecho, las dos terceras partes de los 300
millones de ddlares que representaron las necesidades de financiamiento del sector piblico en el

“Sobea agregar que la suposicion de que | magaitud rosmingd del desequilibrio fiscal del sector piblico permanece inalterada supane una
enurme caida res/ de los respecrivos déficit.
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primer semestre del afio 1984 fueron cubiertas con endeudamiento en moneda extranjera. Como en
ese lapso la deuda externa del sector publico disminuy6 en 34.4 millones de délares, el endeudamiento
adicional en moneda extranjera del sector ptblico fue contraido integramente con residentes. A su
vez, la posibilidad de obtener este financiamiento derivd de la existencia de un importante volumen de
depbsitos en moneda extranjera en los bancos y de la disposicidn del publico para adquirir tiralos
denominados en délares a tasas de interés competitivas internacionalmente.

La dolarizacién de los compromisos del sector ptiblico y su abultado déficit, junto al hecho de que
la mayor parte de la deuda piblica en moneda extranjera sea deuda externa, indican que una tercera
importante irea de preocupacién en el futuro préximo estard vinculada con lo que se ha dado en
llamar el “problema presupuestal” y el "problema de la transferencia”.

El problema presupuestal se refiere 2 la necesidad que tiene el sector piblico de conseguir los
recursos requeridos para servir su deuda. A su vez, el problerna de la transferencia se relaciona con la
necesidad que hay de transformar los recursos obtenidos en moneda local en moneda extranjera para
poder efectuar asi los pagos de la deuda externa.

Si bien la magnitud del problema presupuestal existe para el sector piiblico en su conjunto, él es
especialmente complejo en los casos del gobierno central y del Banco Central, ya que la posibilidad de
allegar los recursos para servir su deuda sélo puede provenir del logro de un superavic en el resto de
sus operaciones, del “impuesto-inflacién” o de un mayor endeudamiento interno.

Como ya se ha visto, en los dltimos afios se ha hecho un importante esfuerzo de ajuste en el
sector publico, principalmente a través de la reduccion del gasto del gobierno central. No parece
posible que pueda continuar en esa linea, debido, por una parte, a la magnitud del ajuste ya realizado
—que ha conducido a fuertes caidas de las remuneraciones, pasividades e inversiones—y, por la otra, a
la rigidez que impone la actual estructura del gasto fiscal. En consecuencia, es fundamental incremen-
tar la recaudacidn del gobierno ceneral, posibilidad que, por fa naturaleza del sistema impositivo,estd
intimamente vinculada al crecimiento de la actividad econémica interna y del comercio exterior.

"A su vez, la posibilidad de obtener recursos para el sector piblico mediante el impuesto-
inflacién son muy restringidas debido al elevado grado de dolarizacién y de desmonetizacion (en
moneda nacional) de la economia urugnaya y a las altas y crecientes tasas de inflacidn regiscradas
durante el dltimo trienio. Ea efecto, como porcentaje del producto interno bruto, la emisién fue de
4.7% en 1984 y este coeficiente ha venido cayendo a un ritmo promedio de 17% en los Glrimos dos
afios. De hecho, los recursos recaudados a través de los incrementos de la emisidn no han sobrepasado,
como promedio, el 1.5% del producto interno bruto en el dltimo trienio.?! A menos que haya una
importante recuperacién de la actividad econémica, en caso de elevarse ain mas el ritmo inflacionario,
lo més probable es que continte cayendo la demanda por dinero nacional y, por ende, se restrinja atin
mas la capracién de recursos para el sector publico a través del impuesto-inflacion.

La dificultad de solucionar el “problema presupuestal” sugiere la necesidad de avanzar con mds
decisidn en la reduccién del déficit del Banco Central —lo que requiere, a su vez, incrementar la
recuperacifn de los activos adquiridos por el Banco Central a raiz de sus operaciones de compras de
cartera a [a banca privada, de mantener una estricta vigilancia sobre el gasto fiscal, y sobre todo, de
crear las condiciones para elevar el nivel de la actividad econémica para, por esa via, aumentar la
recaudacion triburaria y disminuir la brecha fiscal,

Con todo, aun en el caso que el “problema presupuestal” estuviere en vias de solucién, subsistiria
el “problema de transferencia”,

Al respecto, existen, bisicamente tres opciones. La primera de ellas seria obtener las divisas
necesarias recurriendo a las reservas internacionales o mediante ventas de oro. Sin embargo, esta
posibilidad, ademas de dificil de repetir, limitaria la viabilidad y magnitud de la recuperacién de la
actividad econ6mica. En efecto, ésta requeriria, inevitablemente, un incremento de cierta magnitud en
el monto de las importaciones, posibilidad que se veria restringida en caso que las reservas disminuye-
ran en forma apreciable.

La segunda opci6n consistiria en incrementar el superdvit de la cuenta comercial, lo que exigiria
que se adopraran politicas de demanda agregada y de precios relativos orientadas a fomentar Ja
produccidn de bienes comerciables internacionalmente y a desestimular el gasto interno en ellos. Sin

HE] “impuesto-inflacién” pagado por lus agentes econdmicos subre el dinere ha sidu superior, del orden de 2.5% a 3% del producto
internv bruto. Sin embargo, la diferencia nu ha sido captada por el gobiernw, sino pur el sistema bancariu oficial y privadu, a través de Ja creacion
de depositus en muneda nacional.
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embargo, dada la enorme caida que han tenido desde 1981 las importaciones de bienes, ello requeriria
una expansion extraordinaria de] valor de las exportaciones, hecho que, si bien no imposible en el
mediano plazo, es dificil de lograr a corto plazo.

La tercera opcion seria obtener las divisas necesarias mediante un mayor endeudamiento
externo neto. Si se tienen en cuenta las actuales circunstancias de los mercados internacionales de
capitales, ello exigirfa, por una parte, lograr un mayor aporte de los organismos financieros piblicos
internacionales y, por otra, obtener un alivio en el servicio de los compromisos externos a través de un
proceso de renegociacion de la deuda externa con la banca privada internacional.??

Dadas las dificultades existentes para generar el superdvit necesario en las cuentas fiscales y del
Banco Central, si no se obtuviera un alivio en el servicio de la deuda externa, las presiones de la
Tesoreria y/o del Banco Central sobre el mercado de cambio y los precios serfan muy marcadas. Por
ejemplo, si las necesidades de recursos para financiar tan solo los pagos de intereses del gobierno
central y del Banco Central —que ascienden a alrededor de 270 millones de délares— se intentaran
satisfacer recurriendo al mercado cambiario a través de un aumento de la emisidn, al tipo de cambio de
fines de 1984, ésta tendria que expandirse en un monto de aproximadamente 20 000 millones de
pesos. Ello representaria un incremento de 115% en relacién a la emision existente al término de
1984

Por lo demas, aun en el caso que el sector publico lograra captar el volumen requerido de divisas
a través de una acelerada expansion de la emision, lo haria a costa de reducir el saldo de divisas que
quedaria disponible para satisfacer las necesidades de moneda extranjera del sector privado, sea para
importaciones, sea para el servicio de su deuda externa.

En resumen, para poder enfrentar los problemas del presupuesto y de la transferencia en forma
eficaz y reducir los costos del ajuste, se requieren dos elementos fundamentales: por una parte, una
reactivacion econdmica, que genere un significativo excedente de bienes comerciables internacional-
mente y, por otra, un alivic en el servicio de la deuda externa.

Una cuarta restriccién de importancia derivada de la modalidad de financiamiento del sector
piblico en 1984 se vincula con el efecto que ella ha tenido sobre la estructura de los activos del sistema
bancario y el rol de éste come intermediario financiero.

Como ya se sefialo, cerca de la mirad del déficit global del sector piblico se financid en 1984 con
recursos obtenidos del sistema bancario mediante la venta voluntaria o forzosa de bonos y letras de
Tesoreria y el alza de los encajes. Dichas medidas tienden a reducir las posibilidades de otorgar
creditos a los sectores productivos, o desnantralizar la funcién del sistema financiero interno, ya
rigidizar excesivamente la composicién de sus activos.

Tales limitaciones resultan especialmente graves si se considera la necesidad que existe de
lograr en el futuro cercano una elevacién importante de la actividad econémica y una expansion
considerable de la produccidon de bienes comerciables internacionalmente. Para lograr esos objetivos
es indispensable liberar recursos crediticios que faciliten la reactivacidn y crecimiento de los sectores
que deben encabezar el proceso de recuperacién econémica. Y para que ello sea posible, sin que al
mismo tiempo exista una expansién exagerada de los medios de pago, es indispensable que el
gobierno reduzca su demanda de financiamiento bancaria.

Finalmente, hay dos elementos adicionales que limitan la efectividad de la politica monetaria en
el fururo cercano.

Por un lado, la desmonetizacién que enfrenta Uruguay y el rol preponderante que cumple la
moneda extranjera, unido a las altas y crecientes tasas de inflacién recientes, ha contribuido a que la
velocidad de circulacién del dinero sea muy elevada, La magnitud que ha alcanzado este fenémeno es
tal que en 1984 por cada peso en que aumenté Ja emision, se generaron mis de 21 pesos adicionales de
gasto. Apenas dos afios antes dicha relacién era de 14.5. Por cierto, en caso que las expectativas
prevalecientes fueran de una inflacién mayor en 1985 que la de 1984, cabria esperar una nueva
disminucién de la demanda de dinero nacional, con lo cual se reforzaria el efecto inflacionario de
cualquier aumento dado de los medios de pago. Naturalmente, dicho cambio no se produciria o seria

menor en la medida que simultineamente se recupere la actividad econ6mica con el consiguiente
aumento en la demanda de dinero.

“Por cierto, este aliviv podri provenir también de un descense de lus tasas internacionales de interés. Esta baja seria especialmente
fuvorable para Uruguay en razin de su muy elevada relucion entre deuda externa y exportaciones. Sin embargo, y como es obviv, lus cambius en las
tusas internacionales de incerés sun independientes de la pulirica econdmica de Uruguay.
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Por otra parte, debido a la politica monetaria aplicada en 1984 que, como ya se mencion6, elevd
sustancialmente las tasas de encaje que estdn obligadas a mantener las instituciones bancarias, la
posibilidad de controlar a través de ese mecanismo la creacién secundaria de medios de pago tiende a
hacerse cada vez mids dificil.

En suma, es evidente que en 1985 serd mucho mas dificil financiar el déficit fiscal a través de las
modalidades utilizadas en 1984, gracias a las cuales fue posible evitar que dicho financiamiento
condujera a una expansién muy intensa de la emisidn. En efecto, dado que la posibilidad de
incrementar la deuda piblica y los encajes obligatorios de los bancos tiene limites, los mecanismos "no
inflacionarios” mediante los coales se financié el déficir piblico en 1984 no estaran disponibles en
1985 o pedran utilizarse en mucho menor medida. En consecuencia, 2 menos que se logre un alivio
importante por el lado de la disponibilidad de recursos externos mediante la renegociacién de la deuda
externa O se logre elevar significativamente el nivel de la actividad productiva con los consiguientes
efectos favorables sobre la demanda de dinero y la recaudacién tributaria, la economia uruguaya se
verd enfrentada al dilema de efecruar un nuevo y penoso ajuste del sector piblico o de requerir un
crecimiento de la emisidn de magnitud tal que dificilmente podri evitarse una aceleracion del ritmo ya
muy aito de la inflacién.

C. EL SECTOR FINANCIERO Y EL ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS

1. La reforma financiera y la crisis del sistema bancario

A partir de 1974 la economia uruguaya comenzd un proceso de liberalizacién y profundizacién
financiera, interna y externa. Ello se vio reflejado en una creciente integracion del mercado de
capitales doméstico con el mercado financiero internacicnal y en la desregulacién del sistema
financiero interno.

La apertura financiera externa se llevé a cabo eliminando controles cambiarios, permitiendo la
libre convertibilidad del peso, y legalizando el uso de la moneda extranjera para rransacciones o
inversiones, asi como permitiendo a los inversionistas y financistas externos la libre reparriacién de
capitales, créditos, utilidades e intereses.

A su vez, la desregulacion financiera se implementd liberando las tasas de interés y flexibili-
zando ¢ eliminando controles cuantitativos y selectivos, las reservas legales obligatorias (encaje) y los
impuestos especiales a los bancos, y disminuyendo las restricciones al establecimiento de nuevos
intermediarios financieros.

Hacia fines de 1981 el sistema financiero estaba liberalizado casi por completo: estaba permi-
tido mancener depdsitos en ddlares en bancos uruguayos, circulaban pesos y délares libremente, las
tasas de interés se fijaban en el mercado, y se habian eliminado los impuestos especificos a las
utilidades bancarias asi como los encajes marginales sobre los depdsitos.

Hasta el tercer trimestre de 1981 los efectos favorables previsibles del proceso de reformas,
junito a una abundancia de crédito internacional y a una fuerte dosis de confianza en el sistema
financiero uruguayo, se dejaron sentir a través de un incremento en el ahorro financiero y en la tasa de
inversidn real,

Sin embargo, como ya se comentd, el pafs comenzé a sufrir una fuerte recesién econdmica a
partir de fines de 1981. Ella obedecid a causas de origen interno y externo y afectd fuertemente a los
sectores productivos y a Jos ingresos de las familias, lo que repercutio, a su vez, sobre la situacion del
sistema financiero.

Entre las causas externas de la crisis cabe destacar las bruscas oscilaciones de los flujos
internacionales de capital y los cambios también muy marcados que caracterizaron a las politicas
econdmicas de Argentina y Brasil. En particular, las modificaciones de las politicas monetarias y
cambiarias en los dos grandes paises vecinos afectaron adversamente a la competitividad comercial y 2
los ingresos netos provenientes del turismo asi como a la rentabilidad relativa de los depdsitos e
inversiones financieras mantenidos en Uruguay.

A su vez, entre las causas internas es preciso distinguir las de caricter macroecondmico de las
vinculadas al sector financiero. Entre las primeras, tuvieron un rol decisivo ciertas politicas que
exacerbaron el influjo de capitales de corto plazo. El exceso de liquidez consecuente permitid la
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emergencia de dos auges ("burbujas’) en los precios de los activos en un corto periodo de tiempo. El
primero de dichos auges ocurrié en el sector agricola y alcanzd su punto miximo en el bienio
1978-1979. Cuando entrd a su fase recesiva —2 comienzos de 1980— él afecté fuertemente la
situacion de los bancos, debido al efecto de la baja del precio de la tierra sobre el valor real de las
garantias de los préstamos otorgados al sector agropecuario. El otro auge de importancia se concentr
principalmente en el sector de la construccion y arrastrd en su fase recesiva no sélo a los deudores
hipotecarios sino que también a las empresas constructivas e industriales, muchas de las cuales no
pudieron cumplir oportunamente sus compromisos con el sistema financiera. Esta Oltima situacion,
que se produjo fundamentalmente entre abril de 1982 y comienzos de 1984, se vio agravada por la
politica cambiaria y las maxidevaluaciones efectuadas en Argentina a mediados de 1982, asi como por
la elevacidn de las tasas activas de interés, fenémeno este dltimo que reflejaba las crecientes
expectativas de quiebre de la “tablita” del tipo de cambio.

A los efectos producidos por estos factores se agregaron los generados por la falta de coordina-
cién entre la politica cambiaria y la politica fiscal, el riesgo cambiario y, en términos mis generales,
cierta inconsistencia entre los precios de algunas variables macroecondémicas de importancia como las
tasas de interés, el tipo de cambio y los salarios reales dentro de la economia uruguaya, asi como en
relaci6n a los vigentes en Argentina y, en menor medida, en Brasil. Todo esto contribuyé a magnificar
los efectos tanto de la fase ascendente como de la etapa contractiva del segundo auge.

Hubo también problemas importantes vinculados al manejo del sistema financiero: la insufi-
ciencia de la inflacién y supervision publica del sector financiero y la relativa falta de experiencia de
algunos bancoes, que en cierta medida facilitaron un endeudamiento generalizado y excesivo de las
empresas y de las familias a través de politicas crediricias liberales. La inadecuada politica crediticia
seguida por algunos bancos se reflejd, asimismo, en un analisis de los riesgos que descans6 en buena
medida en una vision simple y de corto plazo del valor real de los activos que los deudores ofrecieron
para garantizar sus obligaciones.

Al origen de la crisis contribuy6 también la asimetria en los riesgos vinculados a los activos y
pasivos en moneda extranjera de los bancos. Mientras en el periodo 1976-1978 solo el 11% de los
depdsitos del sector privado era en délares, en 1980 dicha proporcidn habia subido a 399, en 1981 se
elevé a 509, y ella tendid a estabilizarse en torno a 70% en los afios posteriores. Hubo también una
creciente dolarizacién en los crédiros del sisterna, que, més que responder a un cambio en la
composicidn de los préstamos bancarios en favor del sector de bienes de exportacion, reflejé la politica
del sistema financiero de traspasar el riesgo cambiario a sus deudores.

Finalmente, parece evidente que existieron conductas inadecuadas ranto por parte de los
oferentes (depositantes) como de los demandantes (empresas) de crédito. En parte ello reflejé
elementos de inercia vinculados a la experiencia histbrica previa al proceso de reformas financieras.
En efecto, ésta se habia caracterizado por tasas reales de interés negativas, el control cualitativo y
cuantitativo del crédito por parte de la autoridad econdmica, y un relativo desconocimiento del manejo
financiero de recursos denominados en moneda extranjera. En estas circunstancias, la concurrencia de
los depositantes al sisterna bancario habifa sido escasa —excepto en las cuentas corrientes—, el anlisis
de riesgo por parte de los intermediarios financieros y de los dendores era mas simple, y la actitud de
las empresas se orientaba hacia la maximizacién del cociente deuda-capital para beneficiarse en la
mayor medida posible del subsidio implicito en las rasas de interés real negarivas.

El proceso de liberalizacién financiera cambié bruscamente las reglas del juego histéricas y
exigid nuevas modalidades de conducta de todos los agentes econdmicos vinculados al sistema
financiero.

Tados estos factores contribuyeron a que cuando el precio de los activos empezé a declinar y se
inicié la fase recesiva del ciclo econdmico, se generara una espiral de endeudamiento interno que
envolvio crecientemente a los sectores productivos y a las familias y que pusoen peligro la estabilidad
del sistema financiero. Sin embargo, en un principio, este creciente endeudamiento —el crédito al
sector privado fue 140% mayor en términos reales en 1984 que en 1974— no parecid problematico,
debido a la sobrevaloracién de las garantias reales durante la fase expansiva de las "burbujas”.

2. La respuesta de la politica econémica

A mediados de 1981 empezd a ser evidente que el influjo de capitales y los gastos de turismo
—principalmente de argentinos— comenzaban a decaer con gran rapidez. Ello contribuyé a generar
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desconfianza en la “tablita”, la que fue agravada por el creciente déficit fiscal. A ello se agregé la
pérdida de competitividad que sufrieron las empresas uruguayas luego que Argentina abandond su
propia “tablita” en marzo de 1981.

Comenzé asi un proceso recesivo que se manifestd con particular fuerza en 1982 y que cred
serios problemas a las empresas y familias para servir sus deudas. Como la contrapartida del
endeudamiento interno de las empresas y personas corresponde principalmente a los activos del
sistema financiero, las dificultades del secror real de la economiza se fueron trasladando al sector
financiero y se tradujeron en un rapido crecimiento del indice de morosidad de los activos de las
instituciones bhancatias,

En estas circunstancias, los bancos tuvieron dificultades crecientes para recuperar sus préstamos
y para obtener una adecnada rentabilidad sobre ellos, lo que termind por generar situaciones de
insolvencia en algunas instituciones financieras.

A esta situacién contribuy6, asimismo, €l alto riesgo del sistema bancario debido al descalce de
monedas y plazos y, en menor medida, de tasas de interés encre activos y pasivos. Ello se debid, en
parte, a la carencia forma! {aunque no real) de préstamos de mediano y largo plazo y a la creciente
dolarizacién de los pasivos.

El deterioro de la situacién de los bancos hizo necesaria la intervencion del Banco Central, el
cual, junto con tratar de mejorar el perfil de los activos del sistema bancario privado, reimpuso algunas
regulaciones, especialmente en relacidn a la proporcién miéxima aceptable de deuda bancaria (deposi-
tos} a capital propio. De hecho, el instituto emisor realizé con este fin dos operaciones de rescate.

a) La primera operacidn de rescate

La primera de estas operaciones se origind en el temor de las auroridades econdmicas que el
quiebre generalizado de empresas causara fugas masivas de capital.?® Frente a esta situacidn, la
autoridad econdmica optd por enajenar o liquidar las empresas bancarias que fueron evaluadas como
no viables, Sin embargo, para poder efectuar estas operaciones el Banco Central debi6 suministrar
apoyo financiero a dichos bancos.

En la préctica esea operacion de rescate tomé la forma de una “compra” de las carteras mas
comprometidas de los seis bancos con mayores problemas. Uno de ellos fue liquidado y los otros cinco
fueron vendidos a bancos comerciales extranjeros, al no presentarse compradores internos. Esta
operacién significé que el Banco Central comprd carteras comprometidas por un monto de 413
millones de dolares y entregd a cambio de ellas titulos por un valor de 386 miliones. De acuerdo al
instituto emisor, debido a la recuperacién de 127 millones de délares, el monto neto de esta operacion
significo que el aporte de recursos efectuado por el Banco Central equivalid a 259 millones de dblares.

b) L& segunda operacién de rescate

Sin embargo, el paso del tiempo no contribuyd a aliviar la situacién del sistema financieroy a
pattir del mes de octubre de 1982 se acentud el desequilibrio global de fa economia y en especial el
déficit en moneda extranjera de responsabilidad del sector piblico. La pérdida de reservas del Banco
Central y el desequilibrio fiscal, sumados a la demanda de divisas del gobierno general y a la brusca
retraccion del crédito internacional, llevaron a la autoridad monetaria a intentar recomponer su
situacion de divisas a través de dos mecanismos principales: la venta de oro y —lo que constituy6 la
segunda operacion de rescate del sistema financiero— la compra de carteras a la banca privada a
cambio del otorgamiento de préstamos externos por parte de sus casas matrices al Banco Central,

Esta compra de cartera vinculada a los préstamos externos incluy6 a 18 bancos privados y casas
bancarias. Algunos bancos privados no participaron de la venta de cartera a] Banco Central o solo lo
hicieron marginalmente debido, en buena medida, a su dificultad para conseguir créditos externos.?

Los préstamos externos requeridos como contrapartida de la compra de cartera se determinaron
en funcién inversa del porcentaje estimado de recuperacion de la cartera vendida al Banco Central.?’

Las reservas internacionales neras del Banco Central eran de aproximadamente 200 millones de dalares y sélo los depdsitos en dolares
en el sistema bancario alcanzaban a 2 700 millones de délares. Esta cifra subestima, empero, el nivel efectivo de las reservas ya que en ella el oro
estaba valorado a 155 dblares la onza troy,

HTampoco participaron en esta operacion de venta de cartera ¢l BROU ni el BHU.

BEste rechazo aquellas carteras cuyo porcentaje de recuperacion, a su juicio, eta inferior al 667,
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Este procedimiento significd que los bancos tuvieron que armonizar los intereses de recuperabilidad
de cartera con la disponibilidad de recursos frescos provenientes del exterior, por lo que no pudieron
deshacerse, en los montos deseados, de sus créditos morosos.

Entre actubre de 1982 y febrero de 1984 las operaciones efectuadas significaron compras de
carteras por un total de 215 millones de dolares y un endeudamiento externo del Banco Central por
540 millones de délares, a 7 afios de plazo con tres semestres de gracia y a una tasa LIBOR + 1 1/29.

Después de las dos operaciones de rescate que se orientaron a recomponer principalmente la
situacién de la banca privada, la autoridad econdmica procurd aliviar el problema del endeudamiento
interno de las empresas a través de dos mecanismos principales: el refinanciamiento de sus deudas y la
fijacion de las tasas activas méaximas de interés,

3. La crisis del sistema financiero y sus implicaciones
para la politica econémica

El periodo 1974-1981 mostrd no sdlo un proceso de creciente dolarizacién de la economia uruguaya
sino que también de incremento del crédito otorgado por el sistema financiero. Asi, en tanto que la
relacidn entre el crédico bancario y el producto interno bruto subié de 16% en 19742 39% en 1981 la
participacién del crédito en moneda nacional descendid entre esos afios de 829 a 52%. (Véase el
cuadro 46.)

El abandono del sistemna de prefijacion del tipo de cambio y la modificacién abrupta de Ia paridad
cambiaria a fines de 1981 hicieron que se produjera una violenta variacidn de la relacién entre el
monto total de crédito obtenido por el sector privado interno y el producto interno bruto. Asi, el
coeficiente crédito-producto pasd de 39% en 1981 a 65% en 1982, en tanto la participacién relativade
los préstamos en ddlares subid de 48% a cerca de 75 %. Este creciente endeudamiento de las empresas

se reflej en un deterioro en la rentabilidad y solvencia del sistema bancario.

En esencia, las dificultades actuales del sector financiero derivan de la existencia de un elevado
grado de morosidad y de la asimetria entre la iliquidez de sus activos y la estructura de corto plazo de
sus pasivos. Ello tiende a aumentar el costo real de la intermediacion financiera, con la consiguiente
contraccion de la oferta de créditw al sector privado.

Para hacer frence a esta sitvacion en el dltimo tiempo los bancos han competido agresivamente
en la captacién de nuevos depdsitos, con miras a compensar parcialmente el menor flujo de retornos
proveniente de sus préstamos. Ademds de las implicaciones que tienen sobre la propia situacion del

Cuadro 46

URUGUAY: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL
SECTOR PRIVADO’

{Porcentajes)
Crédito en Composicién porcentual del crédito
celacién al sobre el total
producto Moneda Moneda
nacional extranjera
1975 15.0 739 26.1
1976 17.0 66.0 34.0
1977 19.4 56.2 438
1978 223 53.9 46.1
1979 24.2 54.9 45.1
1980 289 456 54.4
1981 334 519 48.1
1982 57.3 263 737
1983 56.5 269 73.1
1984 48.0 254 74.6
l-uune CEPAL. subre Ly buse de datas del Banuo Central del Usuguay.
" Excloye Banco Hipotecario del Tirguay. "Cifras a fines de cada afo.
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sistema financiero, los procedimientos de este tipo tienden a elevar la tasa de interés activa cobradaa
aquellos deudores solventes que estdn en situacién de pagar. A su vez, esta situacion tiende a retardar
la recuperacién econdmica, al no dejar margen a las empresas viables para reinvertit en capital
productivo y, desde la perspectiva de los bancos, limita seriamente la posibilidad de ofrecer créditos
nuevos a las actividades rentables.

Por otra parte, el Banco Central enfrenta en la actualidad dificultades derivadas de los proble-
mas que tiene para la recuperacién de la cartera en su poder. Elfo le ha significado tener que recurrir al
endeudamiento interno y a la emisién para servir su deuda externa y las obligaciones en moneda
extranjera que contrajo como contrapartida de la operacién de compra de cartera. Dada la modalidad,
analizada anteriormente, a través de la cual se obtuvo parte importante de dichos recursos, el acceso al
crédito bancario del sector privado se vio mds limitado en 1984.

El principal problema que se deriva de la situacién actual del sistema financiero es que el
incremento de la deuda interna piblica y la politica monetaria reciente del Banco Central han
provocado una rigidez en la esteuctura de activos de aquél, que traba sus posibilidades de incrementar
los flujos frescos de crédito interno a las empresas productivas viables.

Al respecto, cabe recordar que el crédito interno al sector privado coma parcentaje del producto
interno bruto se triplicé tan solo entre 1976-1977 y 1982-1983. Sin embargo, este aumento, que enuna
visién simplista podria reflejar tos beneficios pravenientes de la “profundizacion financiera”, repre-
senta, en rigor, una realidad muy diferente, a saber, la acumulacién de préstamos incobrables y la
capitalizacion de buena parte de los intereses correspondientes, con el consigniente efecto sobre la
carga financiera de los agentes econémicos. Esta dltima, definida como el cociente entre el valor
ex-ante de los intereses de la deuda internz como porcentaje del producto interno bruto, ha crecido
sistemnaticamente desde aproximadamente 6% en 1976-1978,a 11% en 1980-1981,a mdsde 15% en
1982, y a sobre 18% en 1983. Esta situacién afecta los margenes de utilidad de las empresas v las
posibilidades reales de servir la deuda por parte de las personas. En buena medida, ella influyé para
que durante 1984 el sistema financiero no ofreciera créditos frescos importantes al sector privado ni
éste estuviese aparentemente dispuesto a tomarlo.

En 1984 la inflexibilidad del sistema financiero se vio acrecentada por las necesidades de divisas
del sector piblico y del Banco Central, las cuales, como ya se observo, condujeron a aplicar una politica
monetaria que, conjuntamente con las compras de carteras anteriormente sefialadas, contribuyé a
rigidizar [a estructura de los activos del sistema bancario. En efecto, a través de diferentes modalidades
de lo que, de hecho, constituyen politicas de encaje, los bancos financiaron las necesidades de recursos
del Banco Central y del sector publico. La tenencia obligatoria por parte de la banca privada de letrasy
bonos de la Tesoreria, la mayor parte de los cuales estan denominados en moneda extranjera, significa
para los bancos que ellos reciben una remuneracion interesante por adquirir actives que practica-
mente carecen de riesgo. Sin embargo, ello significa también que se reduce su capacidad de otorgar
préstamos al sector productivo privado. En otras palabras, el sistema financiero se esta transfor-
mando crecientemente en un intermediario que capta fondos de residentes y no residentes y los
traspasa al sector publico mediante la adquisicion de los valores emitidos por éste para financiar el
desequilibrio entre sus ingresos y gastos.

Un dltimo problema significativo se refiere al impacto sobre el presupuesto —principalmente
en moneda extranjera— del sector publico que estin teniendo fos compromisos derivados de las
compras de carteras efectuadas por el Banco Central y de la actual politica moneraria al no ser
recuperados los créditos del Banco Central con ¢l ritmo que seria deseable,

La deuda del sector privado con el sistema bancario (incluido el BHU) ascendia a mediados de
1984 a casi N$ 160 000 millones, cifra equivalente a alrededor de 2 960 miliones de dolares. De esta
deuda, en la actualidad el 55% es con acreedores ofictales, proporcidn que cuatro afios antes no
superaba el 37%. Este aumento es, principalmente, el resultado de las operaciones de compra de
cartera por parce del Banco Central. En efecro, si de la deuda toral se resta la deuda con el Banco
Central, se concluye que la deuda privada con el BROU alcanzaba a fines de junio de 1984 a 23% del
total y la deuda con el BHU el 16% del total, lo que refleja un alza muy leve en relacidna los respectivos
porcentajes en 1980-1981.

En definitiva, a la especial situacidn de la banca privada uruguaya —intimamente vinculada al
problema del excesivo endeudamiento interno de las empresas— se debe agregar el deterioro de la
banca oficial. En cuanto al Banco Central, dicho deterioro se debe a que la compra de carteras vencidas
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se realizd generando pasivos en moneda extranjera. Por lo 1anto, si el Banco no obtiene fondos
provenientes de la recuperacién de la cartera que adquirié que le permitan pagar el servicio de la deuda
contraida, tendri que acrecentar su endeudamiento externo o interno en moneda extranjera, como ya
lo hizo en 1984.

D. EL ESTRANGULAMIENTO EXTERNO

Como en otros paises fatinoamericanos, ¢l estrangulamiento externo constituye en Uruguay una de
las restricciones principales que enfrentan las politicas encaminadas a reactivar la economia y a elevar
el ritmo del crecimiento econdémico.

A primera vista, ello puede parecer sorprendente, st se consideran los resultados globales del
balance de pagos en los dltimos afios. En efecto, en el bienio 1983-1984 la pérdida total de reservas
internacionales no alcanzé a los 200 millones de dblares en ranto que el déficit de la cuenta corriente
fue de apenas 60 millones de délares en 1983 y de 124 millones en 1984. El saldo negativo de las
operaciones corrientes equivalié asia 4.2 del valor de las exportaciones de bienes y servicios en 1983
y a 9.6%de éstas en 1984. El siguid, ademas, una trayectoria descendente después de 1980, afic en que
alcanzé un monto sin precedentes de mas de 700 millones de délares, equivalente 2 casi 479 del valor
global de las exportaciones. Es evidente, por tanto, que en los tltimos cuatro afios se realizé un avance
importante para reducir el desmesurado desequilibrio externo que se registr en 1980.

Sin embargo, ello no significa que se haya superado la restriccién externa al desarrollo. En
efecto, la drastica disminucién del saldo negativo de la cuenta corriente se debid integra y exclusiva-
mente a la reduccién espectacular de las importaciones de bienes y servicios, cuyo valor cayé de un
promedio de méas de 2 100 millones de ddlares en el bienio 1980-1981 a apenas alge mas de 1 060
millones en 1984. Durante ese lapso se redujo también a la mitad el volumen de las importaciones de
bienes. {Véanse nuevamente los cuadros 20 y 21.)

Por el contrario, las exportaciones no realizaron aporte alguno para cerrar la brecha externa. De
hecho, su valor decliné sistematicamente de 1 700 millones de délares en 1981 a menos de 1 300
millones en 1984. Al mismo tiempo, los pagos netos de intereses y utilidades se cuadruplicaron,
subiendo de un promedio de algo menos de 90 millones de ddlares en el bienio 1980-1981 a 360
millones en 1984.

En suma, de no haber sido por la enorme contraccién del volumen de las importaciones, el
déficic de la cuenta corriente, en lugar de reducirse, se habria ampliado en forma considerable.

La merma de las importaciones fue acompafiada, ademds, de un cambio significativo en su
estructura. En efecto, entre 1981 y 1984 la participacion relativa de las importaciones de bienes de
capital disminuyé de 159% 2 9% y la de los bienes de consumo cay6 en forma alin mas marcada: de 16%
a 7%. La contrapartida de estas bajas fue naturalmente la elevacién del peso relativo de las compras de
matetias primas y bienes intermedios, de menos de 70% en 1981 a 84% en 1984. A pesar de ello, el
valor absoluto de las importaciones de materias primas y bienes intermedios fue 47 % menor en 1984
que en 1980, _

Las implicaciones de estos cambios del monto y estructura de las importaciones para las
posibilidades de llevar a cabo una reactivacion significativa de la economia son claras. La primera de
ellas es que, debido a que el ajuste del sector externo se basé exclusivamente en la contraccién violenta
de las importaciones, él tenia que causar una caida también significativa de la actividad econdmica
interna. La segunda —y mds crucial— es que, a menos que se logre incrementar con rapidez las
exportaciones o disminuir el peso del servicio de la deuda externa, el relativo equilibrio que se ha
logrado en los iltimos afios en las cuentas externas s6lo podra mantenerse si persisten los bajisimos
niveles actuales de produccion, ingreso y empleo.

En efecto, en razén del muy reducido monto absoluto que tienen acrualmente las imporraciones
y de la enorme proporcién que representan en ellas las compras de materias primas y bienes
intermedios, cualquier intento de ajuste adicional del sector externo por la via de una disminucidon de
las importaciones causaria nuevas bajas de la actividad econdmica interna. Por esas mismas razones,
en la medida que la politica econémica tuviera éxito en elevar los niveles internos de produccidn e
ingreso seria indispensable incrementar de manera significativa las compras externas, con lo cual
tenderia a ampliarse el desequilibrio del balance de pagos. Dicho en otros términos, la reactivacion de
la economia y, sobre todo, la reanudacion de un proceso sostenido de crecimiento requieren indispen-
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sablemente de un aumentu significativo de las importaciones. De alli la significacién crucial que
tienen en la actualidad las politicas orientadas a incrementar las ex portaciones, a reducir el servicio de
la deuda externa, y a captar un mayor monto neto de préstamos e inversiones extranjeras.

En el futuro inmediato, la posibilidad de elevar marcadamente las importaciones se ve limitada
por la elevada proporcién de las exportaciones que estd comprometida por el servicio de l2 deuda.
Como ya se sefiald, debido al extraordinario crecimiento que tuva el endeudamiento externo en el
trienio 1981-1983, a las elevadas tasas de interés vigentes en los mercados financieros internacionales,
y 2 la baja persistente del valor de las exportaciones, los pagos de amortizaciones € intereses
absorbieron en 1984 alrededor del 459 del valor global de las ventas externas de bienes y servicios. En
caso de mantenerse los actuales calendarios de pago, dicha proporcidn continuaria siendo muy altaen
los préximos afios, lo cual limitaria la posibilidad de incrementar las importaciones y, por ende, de
elevar el ritmo del crecimiento econdmico.

Sin embargo, como alrededor de 80% de la deuda externa estd contratada a tasas variables de
interés, el monto efectivo del servicio de la deuda dependeri de la evolucidn que tengan en el futuro las
tasas internacionales de tnterés. De hecho, en la actualidad cada punto en que bajan (o suben) dichas
tasas tiene un efecto equivalente a un aumento (o disminucion) de aproximadamente 3.5% del valor
de las exporraciones de bienes.26 De alli que en caso que la reciente baja de cerca de tres puntos que han
registrado las tasas de interés se mantuviera por todo un afio, el pais ahorraria en la forma de menores
pagos de interés un monto equivalente a aproximadamente 10% del valor de las exportaciones de
bienes. Como, ademis, éstas son mayores que las importaciones, éstas tiltimas podrian incrementarse
en tal evento en una proporcidn aun mayor, sin agravar con ello el déficit de la cuenta corriente.

Como es evidente, empero, la evolucion de las tasas internacionales de interés depende de
factores externos que no pueden ser afecrados por las decisiones de las autoridades econémicas
uruguayas. Por otra parte, la experiencia reciente revela el cardcter errdtico y dificilmente previsible
de las variaciones de las tasas internacionales de interés. De alli que no seria razonable confiar en su
eventual descenso como el mecanismo principal para reducir el servicio de la denda.

Es por ello que para reducir el peso de éste y ampliar con ello el monto de las divisas disponibles
para financiar mas importaciones, resulte indispensable renegociar en el corto plazo la devda externa.
Dicha renegociacién deberia tener como objetivos esenciales reprogramar las amortizaciones que
vencen en los proximos afios y obtener que los bancos acreedores refinancien una fraccion considera-
ble de los pagos de interés. Si ello se lograra, el pais no necesitaria generar un superdvit comercial tan
considerable para cubrir los pagos de interés y podria, por ende, elevar el monto de las imporraciones,
sin incurrir con ello en un mayor déficit de balance de pagos y sufrir una pérdida més cuantiosa de
reservas internacionales.

Con todo, es evidente que la solucidn definitiva del estrangulamiento externo y, a la postre, la
unica compatible con un desarrollo mis estable, eficiente y auténomo de la economiz uruguaya, radica
en la expansion y diversificacién de las exportaciones.

En efecto, por las razones ya sefaladas, cualquier reactivacidn basada en la ampliacion de ia
demanda interna, que no fuese acompafiada de un aumento de las exportaciones o de una reduccién
significativa del servicio de la deuda, causaria un ripido deterioroen el sector externoy tendria, por lo
tanto, que ser seguida por un programa de ajuste que deprimiria nuevamente Jos niveles de
produccién, remuneraciones y empleo.

Por otra parte, debido a sus reducidas dimensiones, una condicién necesaria —aunque por cierto
no suficiente— para que la economia uruguaya pueda crecer con eficiencia es su amplia insercién enel
mercado internacional sobre la base de una oferta dinamica y diversificada de exportaciones. -

Por dltimo, es evidente que, entre otras condiciones, el incremento del grado de autonomia del
desarrollo nacional requiere reducir la muy alta proporcién de los ingresos de exportacidn que en la
acrualidad deben destinarse al servicio de la deuda. Como ya se vio, ello puede lograrse en el corto
plazo a través de negociaciones con los bancos acreedores. Sin embargo, dichas negociaciones —si
bien permiten diferir en el ciempo los pagos de amortizacién de moda que éstus puedan efectuarse en
periodos en que, se supone, exisrirdn condiciones mas favorables— no alteran, por si mismas, la

Estrictamente el efecto de una baja de la tasa de interés es mas favorable desde el punride vista del balance de pagos que el del aumento
de las exporeaciones sefulado ya que, en ks medida que este Gltimo se deba a un crecimiento del volumen. él requerird tambié n algiin incremento de
las impurtaciones.
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naturaleza del problema. De hecho, la gravedad de éste puede persistir, o incluso acentuarse, dado que
una parte considerable de los intereses se paga contrayendo nueva deuda. De alli, entonces, que, en
definiriva, la forma mds eficaz de reducir el peso del servicio de a deuda sea mediante la expansion
significativa de las exportaciones.
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