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El Capitule I, La Politica Econdmica, se inicia planteando las

caracteristicas de la pelitica econdmica aplicada a partir de 1874, basada
en la apertura comercial y financiera hacia el exterior,. en la
liberzlizacidn répida del mercado cambiario y la reduccidn gradual de los
aranceles. Se explican las modificaciones introducidas en la pelitica

de tipe de cambio en 1978 y el pasc de un sistema de minidevaluaciones, que
pretendia mantener una paridad alta en términos reales, a un sistema de

tipo de cambic preanunciado, cuyo objetivo central era contreolar el ritmo
inflacionaric afectando las expectativas del pliblico. Se argumenta que

ésta politica condujo a una sobrevaluacidn del peso uruguayo, Sin conseguir
alterar las expectativas de los agentes econdmicos en el sentido deseado, y
que ella contribuyd a generar tasas de interés reales desmesuradamente altas.
A continuacidén se sefiala que la liberalizacidn y la apertura financiera, en
un centexto internacional propicio, aumentaron el ahorro externc, la monetiza-
citn de la economia y, por ende, el endeudamiento internc. Se describen los
factores externcs e internos que llevaron al Banco Centrzl a decretar la
flotacidn cambiaria en 1982 y cémo la devaluacidn resultante hizo explicita
la crisis  que estaba latente en una economia altamente dolarizada y en-
deudada. El resto del Capitulc I contiene una pormenorizada descripcidn del
programa de ajuste acordade con el Fonde Monetarico Internacional a comienzos
de 1983 en las dreas fiscal, exterma, financiera y de ingresos, del medo

cbmo éste se ejecutd en diversos pericdes, y de los resultados obtenidos.



El Capitulo II, La Evolucidn de la Eccnomia, comienza con un examen

de la evolucidn de la oferta global, importaciones y productoc interno bruto,
y‘de la demanda global, consumo e inversidn, en los Ultimos afios. Se constata
la fuerte reduécién ocurrida en todos los componentes examinados. En

seguida se analiza la evolucidn de la produccidn en diversos sectores productivos
~ agropecuaric, pesca, industria manufacturera, construccidn y otros - detec-
téndose los factores que incidieron en la reduceldn del producto. Se destaca

el fuerte deterioro del empleoc ocurride a partir de 1982. A continuacidn,

se examinan las tendencias generales de la evolucidn del sector externc., GSe
pasa revista a la crisis cambiaria de 1982, al mejoramiento ocurrido después

de ella comc resultado de la reduccidn de las importaciocnes, ¥y a la falta de
dinamismo de las exportaciones a pesar de la devaluacidn de 1982. Se constata
en seguida el fuerte aumento de la deuda externa, cuyos intereses pesan cada
vez mds sobre la capacidad de pagos externos. Pof otra-parte, en el campo

de los precios y las remuneracicnes, el trabajo muest+ra el elevado ritmo de

ila inflacidn actual asi como la fuerte reduccidn que ha experimentado el

salario real en el Qltimec decenic, en particular entre 1982 y 1984. Lz evo-
lucidn monetaria y fiscal de la economia uruguava corresponde al (ltimo

tema tratado en el Capitulo II. Se constata la reduccidn de la monetizacidn

de la eccnomia, el retiro masivo de depdsitos en délares, el deterioro de

los activos bancarics y el alza de las tasas de interés occurridas despuéds

de la crisis de 1982. EIn el terreno fiscal se observa la existencia de fuertes
presiones deficitiarias derivadas de la reduccidn de ingresos causada por la
calda del producto v del aumento del pesc del servicio de la deuda fiscal. Estas
presiones continuan  presentes en niveles muy elevados a pesar de la fuertisima
reduccidn que se hizo de la inversidn fiscal, los salarios y las pasividades en

los Gltimos dos afios.



- vii ~

La Subutilizacion de la Capacidad Productiva, se comienza pasando

revista a la desocupacibdn de recursos disponibles ggig%enﬁe_'en la eco-
nomia uruguaya desde 1981 en adelante y que constituye en la actua-
lidad el principal probiema existente en la esfera real de la
economia. Se destacan sus efectos negativos sobre las remuneraciones,
el desempleo y el nivel de vida de la poblacidn, sobre las perspectivas
de crecimiento econdmico futuro y, por Gltimo, sobre el déficit fiscal
¥y la inflacidn. Luego se intenta una primera estimacidn gruesa de la
subutilizacidén de recursos existent% a fines de 1984, constaténdose
gque éstz es muy elevada. Después de seflalar algunas razones que permi
ten calificar dicha estimacidn, se concluye que seria posible lograr
incrementos importantes de produccidn sin necesidad de aumentar sustan
cialmente la dotacidn de capital fijo existente. Sin

embargo, se destacan tres restricciones fundamentales que enfrentaria
una estrategia reactivadora basada exclusivamente en la ampliacidn de
la demanda interna. La primera deriva del elevado ritme gque ha alcan
zado la inflacidn y de la existencia de un considerable déficit plbli-
CO,y la segunda proviene del elevado endeudamiento interno de las
empresas y la tercera consiste en el estrangulamiento externo de la

ec onomia uruguayd.



La Seccidn B, Inflacidn, Dé&fiecit Piblico y Desequilibrio Monetario,

se inicia seflalando la importancia creciente que ha ido alcanzando afio a

afic el ritmo de la inflacidn. Se pasa revista al déficit fiscal existente

y a las presicnes que dificultan su reduccidn. Entre &stas se destacan,

por una parte, la significativa proporcidn que han adquirido los gastos

por concepto de remuneraciones y de previsidn social en el conjunto de

los gastos fiscales; recalcdndose el espectacular aumento gue ha experimentado
el déficit del sistema de sepuridad social en los Gltimos aflos. Por otra
parte, se constata la iImportante reduccidn ya efectuada en los afios ochenta
en la propeorcién de los gastos fiscales destinados a la inversidn. Finalmente,
se muestra el enorme peso que han adquirido los pagos por intereses de la
deuda del gobiernoc centrzal. Luego de la revisidn del dé&ficit fiscal, se
pasa revista al dé&ficit para-fiscal, que incluye los del Banco Hipotecario y
el Banco Central, y que alcanza una magnitud comparable a aquél. La consi-
deracién conjunta de ambos permite examinzr la situacién financiera del
conjunte del sector phblico. Se concluye que a pesar de las fuertes

medidas de ajuste teomadas en 1983 -principalmente reduccién de la inversidn
fiscal, los salarios y las pensiones y jubilaciones- el déficit piéblico
equivalid en 1984 a una proporcidn muy elevada del producto. Por ello, la
deuda ptblica -consistente en su mayor parte por obligaciones en moneda
extranjera contraidas con no residentes- alcanza magnitudes tales que su
servicio obliga a transferir al exterior una cantidad de recursos reales

que pesa fuertemente sobre la disponibilidad de divisas y sobre el producto

interno bruto.



La Seccidn B continfia con el examen de los desequilibrios
monetarios existentes. &Se comienza constatando la gran Importancia que
alcanzd en 1984 el endeudamiento interno de la Tesoreria —colocacidn de
letras y bonos en buena medida en la banca privada- como mecanismo de
financiamiento de un déficit plblico cuya magnitud mis que duplicaba la
emisidn existente a comienzos de ese afio, Se estima que esta modalidad
de financiamiento - que permitid mantener la expansidn de los medios de
pago en 1984 dentro de niveles pr&gramados?-se veri dificultada en 1985.
Se examinan a continuacién las restricciones bésicas de la politica
monetaria en 1985: el elevado nivel esperado del déficit pﬁbiico, la
saturacidén de la capacidad de endeudamiento interno, la dolarizacidn de
los compromisos,fpﬁblicos, y el hecho de que la mayor parte de estos
compromisos Som con no residentes.

En la Seccidn C del Capitulo III, El Sector Financiero y el

Endeudamiento de las Empresas, se comienza pasando revista al proceso

de reforma financiera iniciado en Uruguay en 1974%, que condujo a la
creciente integracidn del mercado de capitales domé&stico con el mercado
internacional y a la desregulacidn del sistema financiero internc. Se
examinan a continuacidn los diversos factores que confluyercn para producir
una grave crisis financiera manifestada en 1982 en espiral de endeudamiento
que enveolvid a familias y empresas y que puso en peligro la estabilidad del
sistema financiero uruguayo. En seguida se plantea la respuesta que la
politica econdmica did a esta crisis analizfndose en particular las dos
ocperaciones de rescate del sistema bancario efectuadas por el Banco Central.
la rigidizaciéﬁ de los actives bancarios y la dolarizacidén de los pasivos

gparecen como algunas de las consecuencias finales de la crisis y de la forma



ccmo &sta fue enfrentada. Concluye la seccidn con un examen de las
implicaciones de la situacidn financiera para la politica econfémica
actual. Entre ellas se destacan : el elevado nivel del endeudamiento
interno, la morosidad de los deudores, la alta tasa de interés, y la falta
de crédito paré actividades productivas viables.

En la Sececidn D del Capitule ITI, E1l Estrangulamiento Extermo, se

comienza revisando las condiciones que han permitido obtener resultados
globales relativamente positivos de la balanza de pagos en los @ltimos

afios, y que han conseguido reducir drasticamente el desmesurado desequilibrio
externo registrado en 1980. Se sefiala que ésto se debis {inica y exclusiva-
mente a la fuertisima reduccidn de las importaciones de bienes y servicios
-con la consiguiente contraceidn del'gasto vy la actividad econdmica interna-
ya que las exportaciones no realizéron aporte aliguno y los pagos por
intereses y utilidades aumentaron viclentamente. El bajo nivel de las
importaciones asi como la elevada proporcidn que ya representan las materias
primas vy los productos intermedios, suponen claras restriccicnes para la
reactivacidn interna. Por ello v en razbn del elevado peso que han adquirido
en el balance de pagos los compromisos «por concepto de intereses de la deuda
externa, se sostiene que el alivio del estrangulamiento externo exige, entre otras
condiciones, reprogramar a corto plazo la deuda externa. Con todo -termina
afirmande el trabajo- la solucidn definitiva del estrangulamiento externo

¥, a la postre, la (nica compatible con un desarrollo mis estable, eficiente

y auténomo de la economia uruguaya, radica en la expansidn y diversificacién

de las exportaciones.



INTRODUCCION

En cumplimiento de sus mandatos especificos, la CEPAL ha preparado desde su
creacidn estudios econdmicos anuales de sus paises miembros, para elevarlos
a la consideracidn del Consejo Econdmico y Social de las Naciones Unidas.
En ciertas oportunidades, v con miras a brindar una mayor cooperacidn a las
autoridades nacionales, estos estudios son alpgo mis detallados y extensos.
Tal es el caso del presente informe sobre la reciente evolucidn econdmica y
social del Uruguay. En efecto, el cambio en el ré&gimen institucional del
Uruguay llevd a la CEPAL a analizar con mayor detencidn de ciertos aspectos
macroecondmicos y sectoriales que caracterizan la situacidn de la economia
uruguaya a fines de 1984, como asimismo a examinar los rasgos mids relevantes
de ia situacidn social.

Algunos de los resultados de diches estudios se presentan en las dos
partes de este documento, relacionadas, respectivamente, con la evolucidn de
la economia y la politica econdmica y de la situacidn y la politica social.
Otros, que tratan mis detalladamente la evolucidn y caracteristicas de
ciertos sectores claves de la economia y de la sociedad serdn publicados
separadamente. Es, pues, con el propdsito especifico y limitade de allegar
ciertos antecedentes {itiles para realizar un balance preliminar de la actual
situacidn econdmica y scecial gque la Secretaria hace pilblica esta contribu-
cidn, la cual se agrega a la abundante y calificada literatura econdmica y
social existente actualmente en el Uruguay.

Cabe seflalar, ademds, que este esfuerzo no hubiera podide llevarse a
cabo con la oportunidad deseada si la Secretaria no hubiera contado con la
diligente colaboracidn de las actuales autoridades econdmicas --que suminis-
traron la informacidn bisica indispensable-- y con el apoyo invalorable del

PNUD para facilitar la preparacidn de los trabajos preparatorios.



Uruguay, al igual que la mayocria de. los paises de la regidn, ha atra-
vesado en lo que va corrido de la d&cada actual su pecr crisis econdmica
cdesde los afics aclagos de la Gran Depresidn. Al origen de esta crisis
profunda contribuyeron tanto factores externos como decisiones de politica
econdmica interna. La combinacidn de estos dos grupos de causas condujo a
un serio deterioro de la situacidn econdmica de log {iltimos tres afios y
obligd a adoptar a comienzos de 1983 un severo programa de ajuste, cuyos
objetivos, caracteristicas y resultados se analizan en este decumento.

En el trienio 1982-13%84 el producto interno brute cayd 15%, con lo
cual el producto per cépita se redujo casi 18% en ese lapso. En 1982 la
deuda externa se elevd, asimismo, con extraordinaria intensidad. No obstante
que en los afios siguientes ella se incrementd mucho menos, su monto al fina-
1lizar 1984 cra del orden de 4 600 millones de ddlares, cifra equivalente a
3.5 veces el valor de las exportaciones de bienes y servicios. Al mismo
tiempo se acelerd bruscamente la inflacidn, cuyo ritme de alrededor de 66%

a fines de 1984 mAs que triplicd el registrado en 1882. En estas circuns-
tancias la situacién social se deteriord en forma dramdtica: el salario real
cayd aproximadamente 30%, en los Gltimos tres aflos en tanto que la tasa del
desemplec abierto en Montevideo subié desde el nivel minimo de 6% registrado
a comienzos de 1981 a un promedio de mds de 15% en 1983 y de alrededor de 14%
en 1984.

Come ya se sefiald, esta trayectoria muy desfavorable de las principales
variables econdmicas obedecid en parte a la evolucidn negativa de ciertos
factores externos. FEntre éstos, cabe destacar en especial, al igual que en
otros paises de América, la fuerte-y prolongada caida de la relacidn de
precios del intercambio, las elevadisimas tasas reales de interés vigentes
en los mercados financieros internacionales, v la brusca contraccidn de los
crdditos bancarics externos a partir de 1882, luego de su abundancia sin

precedentes de los afios anteriores.



Sin embargo, en el origen, intensidad y duracidén de la crisis econdmica
influyeron tambi&n causas internas. Sin entrar a considerar los factores
estructurales que desde antiguo han limitado el desarrollo uruguayo y la
orientacidn general de las politicas econémicas aplicadas durante los iltimos
diez afics, cabe recordar la influencia decisiva que tuvo el rezage cambiario
durante el periodo 1979-1982 y las variadas y fuertes repercusiones que
provecd el reemplazo de la politica de tipo de cambio prefijade a fines de
1982. De hecho, la brusca modificacidén de la politica cambiaria reforzd el
proceso de deterioro que venian mostrando los balances de numercosas empresas
ya con antericridad, con lo cual termind por ser afectada la liquidez de las
carteras bancarias y, aun, la solvencia del sistema financierc.

De hecho, el excesive endeudamiento interno de muchas empresas y la deli-
cada situacidn del sistema bancario constituyen una de las caracteristicas
sobresalientes y mis dificiles de la'coyuntura econdmica actual, cuva supera-
cidn se ve, ademids, ccmplicada por la proporcidén extraordinariamente alta de

los activos y pasivos financieros que estén denominados en moneda extranjera.

En estas circunstancias, resulta evidente que la reactivacidn de la
economia debe constituir un elemento esencial de cualquier politica de ajuste.
En efecto, la recesidn no sdlo ha deteriorado marcadamentaz los indices
sociales del pais, sinc gue, en caso de persistir, se conver:iria en un
chstdeculo crucial para el cumplimiento de compromisos externos del pais v,
lo que es mids importante, para la consclidacién del régimen democratico. En
suma, la reactivacidn constituye un imperative tantc por razones estricta-
mente econdmicas como por motives sociales y politicos.

La viabilidad de una politica de reactivacién se ve facilitada por los
abundantes recurses oclosos de que dispone el pais en la actividad, tanto
humanos como de czpital. FEs preciso reconocer, ademis, que la dispeonibilidad

de capacidad instalada no cbedece s#lo a& la caids de la demanda sino que



deriva tambi&n del considerable esfuerzo de inversifn realizado por el

pais en los afios que precedieron a la crisis actual en ciertes sectores
bidsicos --como la energia, la infraestructura de transporte y la vivienda--
y en algunas actividades industriales que, gracias a ello, modernizaron

en forma considerable sus estructuras productivas.

Ctro elemento favorable de la coyuntura actual estd constituide per
dos hechos externos, que, de persistir, tendrian efectos positivos scbre
la situacidn del balance de pagos en 1985. El primero de ellos es la
reciente declinacidn de las tasas internacionales de interés. Precisamente
por la muy elevada relacidn deuda-exportaciones que tiene Uruguay, cada
punto de baja de las tasas de interds tiene un efecto sobre el balance de
pagos equivalente a una expansidn muy considerable (de alrededor de 3.5%)
del valor de las exportacicnes de bienes. De alll que, en casc que se
mantuviese durante todec un afic la calda 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 més de 10% del valor
de las exportaciones de hienes.

El segunde heche externc que puede favorecer la reactivacién de
la actividad econdmica es la debilidad persistente que ha venido mostrando
en los (1ltimos meses el mercade mundial del petrdleo y que se ha tradu-
cido en un descense gradual en el precio internacicnal efectivo de los
hidrocarburos. Al igual que en el caso de los intereses, la circunstancia

de que las compras externas de petrdleo representen una fraccidn muy alta



de las importaciones de bienes magnifica les efectos favorables que la
.baja de su precio produciria sobre los términcs del intercambio y la
capacidad para importar.

No obstante, es evidente que en la pclitica de reactivacidn y, sobre
todo, en la estrategia de desarrollo deben desempefiar un papel fundamental
la expansidn y diversificacidn de las exportacicnes. En la medida que el
valor de las exportacicnes se eleve fuerte y sistemiticamente, se generarin
efectos dinamicos sobre el resto de la economia y se ampliarén, asimismo,
la demanda y la produccidn internas, sin que los mayores requerimientos
de importaciones gque deriven de dicha ampliacidn generen desequilibrios
insostenibles en el sector extermo. Dicho de otro modo, dadas la dimen-
sidn y la estructura productiva de la economia uruguaya la capacidad de
la demanda interma para actuar come un factor dindmico de crecimiento estd
fuertemente ligada a la expansidn firme y persistente de las exportaciones.

Hay, sin embargo, tres hechos que actualmente limitan en forma severa
las posibilidades de reactivacidn. Elles son el nivel excepcionalmente
baje de las importaciones, la existencia de considerables presiones infla-
cionarias y el endeudamiento excesivo gue tienen afin muchas empresas.

El primero de dichos elementos apunta nuevamente al rol clave del
sector externo en la reactivacidn y crecimiento futuros. En efecto, la
compresién de las importaciones ha alcanzado ya limites que es muy dificil
sobrepasar. De alll que para poder incrementar el nivel de actividad y el
ritmo de expansidn de la economiz sea indispensable ampliar rédpidamente la
capacidad para importar. A su vez, la expansidn de esta Gltima dependerad
tanto de la magnitud e intensidad del esfuerzo exportador come de la posi-
bilidad de obtener un mayor margen de maniobra en lo gue toca 2l servicio
de la deuda externa.

De alli que la superaciédn del actual estrangulamiento externo requiere:



a} Un esfuerzo masivo para elevar las exportaciones, para lo cual se
precisa seguir politicas coherentes y efectivas destinadas a aumentar los
saidos exportables y tambign un esfuerzo sistemidtico de negociacidn externa
tendiente a abrir nuevos mercados o a ampliar los existentes.

b) Una renegociacidn de la deuda externa que no sélo permite reprogramar
la totalidad de los pagos de amortizacidn sino gue permita financiar una
proporcidn considerable de los pagos de interés.

c) Un programa intenso vy sistemdtico de ¢btencidn de recursos nuevos del
sistema plblico de financiamiento internacional orientado a aportar recursos
para elevar la inversidn nacional y que contribuyan al financiamiento de
programas orientados a sanear y reflotar las empresas nacicnales que actual-
mente enfrentan problemas derivados de su excesivo endeudamiento en el
pasadc, pero que tienen capacidad para expandir sus niveles de preduccién,
ocupacidn y exportaciones en el corto plazo.

d) Una mayor cooperacién en el suministro de recursos frescos de parte
del sistema bancario'privado, en particular del instalado en el pais que
esté vinculado estrechamente con el sistema financiero uruguayo.

Tanto en las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional y otras
instituciones financieras piblicas, como con les bancos acreedores privados
un elemento central debiera ser la presentacidn de una visién de conjunto
sobre las implicaciones econdmicas, scoclales y politicas que se derivarian
del avance ¢ del estancamiento o retroceso en el financiamiento externo
neto recibideo por el pails.

El logro de una mayor holgura en el sector externo no debiera tampoco
desligarse de las acciones colectivas que los paises de la regidn estan
impulsando desds distintos foros vy que, teniende en cuenta de manera més
positiva la comunidad de Intereses fundamental gue existe entre acreederes
v deudores, debiera abrir nuevas puertas a la accidn conjunta de los paises

de la regidm.



Otrc factor clave que limita la intensidad del proceso de reactiva-
cidn son las actuales presiones inflacionarias, las cuales pueden incluso
fortalecerse si no se aplican de manera simultdnea y coherente politicas
econdmicas adecuadas en todos los frentes y si no se establece una activa
concertacidn entre todos los sectores econdmicos de la vida naciomal.

Para avanzar en el camino de la reactivacidn y no exacerbar, al mismo
tiempo, el ritmo de la inflacidn, es fundamental que disminuya el déficit
del conjunto del sector piiblico. Y para ello no sblo es indispensable
rebajar el déficit del gobierno central a través de un incremento de la
recaudacidn tributaria o de una disminucidn del peso del servicio de su
deuda externa, sino también reducir los desequilibrics que muestran las
cuentas del Banco Central v del Banco Hipotecario, que, en conjunto, tienen
una considerable gravitacidn sobre el déficit global del sector piiblico.

Otro componente esencial de cualquier politica antiinflaciconaria
eficaz y socialmente justa es la articulacidn’'de una politica adecuada
de ingresos. En efecto, en la medida en que dicha politica se base en una
amplia concertacidn de veoluntades nacionales, pueden disminuirse los costos
de lz pugna distributiva y lograr ¢ue los necesarios aumentos en las remu-
neraciones vayan acompafiados de incrementos simultdneos, y no de caidas,
en la productividad. Si estos dos procesos ocurren simuitlneamente, se
lograra que los aumentos nominales de salarios se reflejan en un memora-
miento efectivo de los niveles reales de vida y no constituyan sdlo mecanismos
que transmitan y refuercen las presiones inflacionarias.

In tevcer término, la posibilidad de dinamizar la economia estd aco-
tada también por el pesadc endeudamiento interno de buena parte de las
empresas productivas, el cual constituye en la actualidad una traba consi-
derable para lograr un uso efectivo de la capacidad preductiva disponible.
De alli gque para avanzar por la senda de la reactivacidn sea indispensable

concebir soluciones imaginativas y selectivas para reducir con rapidez aguel



endeudamiento excesivo, lo cual contribuiria, al mismo tiempo, a sanear en

forma importante las carteras bancarias.

En la segunda parte de este informe se hace una contribucidén al balance
de la actual situacidn social. En ella se sefiala que los relativamente altos
niveles sociales que histdricamente tuvo Uruguay constituyen un acerve de
suma importancia en cuanto a la calidad de los recursos humancs vy a la capa-
cidad de establecimiento de didlogo entre grupos sociales --gue no registran
grandes distancias entre si-- en tornc a objetives de desarrollo y democracia.

Los cambios en los indicadores socilales --algunos de los cuales son por
naturaleza de lenta evolucidn~- muestran que entre 1970 y hoy se mejord
cuantitativamente la cobertura educativa (con 1o que el pais dispone de una
mayor calificacidn para emprender formas productivas y sociales mis complejas),
se incrementd la dispenibilidad de viviendas y se realizaron algunos avances
en materia de salud. Inversamente, figuran como pasivos la pérdida de recursos
humanos con la emigracidn --que ha angostado la poblacién en edad activa,
significando p&rdida de persconal altamente czlificado-- ¥y el agravamiento de
la situacidn de la seguridad social, afectada estructuralmente por en enve-
jecimiento de la poblacidn y coyunturalmente por disposicicnes que acelerarcn
los retiros en momentos en que el nimerc de activos disminula.

La crisis de la presente d&écada hz agregado tasas desmesuradamente
altas de ,desemplreo --con importantes componentes de j&venes y de mujeres
que se han incorporado al mercado de emplec ante la caida de ingresos de
lcs hogares-- e incremente de los niveles de pobreza, ante la cual las
familias disminuyeron sus gastos en salud, transporte y vestimenta para
preservar la alimentacidn.

Los limitantes econdmicos va indicados impiden una reversidn inme-
diatz de las tendencias negativas, pero una adecuada identificazcién de los

prcblemas permitirla actuar en dos niveles de politicas sociales: una de



emergencia y otra de largo plazo que den bases socizles a la democracia.

En la primera el mejoramiento del empleo, y en especial de las posibilidades
de ocupacidn de los jefes de hogar, estd vinculado a la reactivacidn expor-
tadora y a mejoramientos razonables del consumc. Lste {lltimo podria ser abor-
dado por la via de ingresos sociales y no monetarios que pudieran llegar a la
poblacidn més necesitada, asegurar el principio de la universalidad, e

incidir favorablemente en la reactivacidn.

Dada la contraccidn de los niveles de vida en afics recientes y la escasez
de recursecs con que contard el pals en el futuro inmediato, la evaluacidn
cuidadosa de las prioridades en la accidn social es fundamental. Ella debe
orientarse, en efecto, a enfrentar los problemas mis acuciantes, hacia la
superacifén de los cuales serd preciso orientar deliberadamente la accidn del
sector plblico mediante programas de emergencia debidamente estimulados.

Entre esas politicas sociales deberian considerarse, en especial, las rela-
tivas a salud materno-infantil, vestimenta, alimentacidn escolar y atencidn
preescolar.

Al respecto, debe tenerse en cuenta, asimismo, que la sociedad uruguaya
tiene un potencial de solidaridad y participacidn que puede ser movilizado en
torno a las politicas sociales apelande a la cooperacidn de asoclaciones,
empresas, sindicatos y cooperativas para que unan esfuerros a los del Estado

v los municipios,

..........................

Por cierto, el avance hacia la consecucidn de estos objetivos econdmicos
y sociales fundamentales requerira la aplicacidén de politicas macroecondmicas,
sectoriales y sociales ccherentes y gue se refuercen mutuamente. En efecto,
en la medida que no puedan instrumentarse politicas econdmicas en dreas funda-
mentales como son, entre otras, la monetaria, la fiscal, la cambiaria, de
ingresos, y de endeudamiento interno, la politica econbmica dependerd cada

vez mids de los solos instrumentos monetariocs, con sus inevitables secuelas



inmediatas de contraccidn financiera y altas tasas de interés y sus efectos
mediatos desfavorables sobre los niveles de actividad econdmica y empleo y
sobre la distribucidn del ingreso.

Es por ello QUe, para fortalecer la accidn del gobierno en los
distintos frentes, resulta fundamental que &ste obtenga un amplio apoyo para
sus objetivos programdticos bisicos mediante un esfuerzo tenaz de concerta-
cidn nacional, que ayude, a la vez, a reducir los costos del ajuste y a
lograr una superacién mis rdpida de los problemas sociales y econdmicos

centrales gque enfrenta hoy el Uruguay.



I. LA POLITICA ECONOMICA

A. El marco externc y la politica econdmica en el perijodo

1974-1982

El entorno externoc --mundial y regional-- constituyd un factor determinante
principal de la evolucidn de la economia uruguaya durante la década de 1970

y en lo que va corrido de la actual. Tambi®n desempefiaron un rol signifi-
cativo ciertas politicas internas contradictorias ~-como la de mantener

un tipo de cambic real subvaluado en el marco de una estrategia de desarrcllo
hacia afuera-- y elementos coyunturales que amplificaron los impulscs expan-
sivos y contractivos derivades de dichos factores --como fueron la iniciacidn
y terminacidén de dos grandes represas hidroeléctricas durante dicho pericdo.

Después de casi veinte afios de estancamiento productivo, alta inflacidn
e importantes desequilibrios internos y externos, el shock petrolero de 1973
enfrentd al pais a una dificil situacidén de balance de pagos. En efecto,
como Uruguay importa el 100% de sus requerimientos de hidrocarburcs, el
abrupto aumento de su precio internacional significd una triplicacidn de
la cuenta por petrdleo, la cual pasd a representar en 1974 casi 30% del
valor de las importaciones frente a menos de 15% a principios de los afios
setenta. {(V8ase el cuadro 1.)

Ante este hecho, 1la politica econémica se orientd a incrementar las
exportaciones, teniendo en cuenta la rigidez de la estructura de las impor-
taciones en la cual mas del 90% correspondia a compras de materias primas,
bienes intermedios y de capital, imprescindibles para mantener el nivel de
actividad intermo.

El mercado externo presentaba aspectos favorables para esta decisidn,
En efecto, las proyecciones vigentes en la €poca sugerian que existiria una
demanda creciente para el principal producto de exportacidn --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 uma politica
de apertura comercial y financiera hacia el exterior. Los principales
mecanismos utilizados para ello fueron una liberalizacién rdpida del
mercado cambiaric ¥ una liberalizacidén gradual en el dmbito comercial a
través de un programa de reducciones arancelarias que debia desarrcllarse
a lo largo de seis afos. '

Sin embargo, este nuevo enfoque acerca de la insercién de Uruguay en
la eccnomia mundial no se manifestd en la practica en la aplicacidn de una
estrategia finica durante todo el periodo 1974-1982. De hecheo, hubo dos
etapas bastante diferenciadas que pueden definirse teniendo en cuenta, espe-
cialmente, la distinta forma en que se utilizd la politica cambiaria. En la
primera --que se extiende desde 1974 hasta 1978-- se buscd establecer un
tipo de cambioc efectivo que funcionara principalmente como promotor de las
exportaciones; por el contrario, en la segunda --que incluye el periodo
1979-1982~- se utilizd el tipo de cambio fundamentalmente para controlar
el proceso inflacionario.

Durante la primera etapa, el tipo de cambio se corrigid mediante un
sistema de minidevaluaciones que tenia en cuenta la inflacidn pasada, de
modo de mantener una capacidad de competencia adecuada de las exportaciones.
Al mismo tiempo, se otorgaron subsidios a la exportacidn de manufacturas,
lo que favorecid un comportamiento activo de ciertos grupos industriales
que aprovecharcn la faveorable evolucidn de la demanda en los paises des-
arrollados y el abundante financiamiento proveniente del reciclaje de los
excedentes petrolercs a través de la banca privada internacional. Se
establecid, ademds, un sistema de prefinanciacién de las exportacicnes,
con tasas de interé&s subvencionadas, que facilitd el financiamiento
del capital circulante de las empresas exportadoras. Por Gltima, se

aplicd una politica de salarios que produjo una fuerte reduccidén del



salario real --el cual disminuyd 33% entre 1973 y 1975-- lo que constituyd
un factor de estimulo especialmente significative para la exportacién de
bienes prcducidos con téenicas intensivas en manc de ochra.

Como consecuencia de estas medidas, se alterd sustancialmente la estruc-
tura de las exportaciones, de forma que los rubros no tradicionales aumentaron
rapidamente su participacién en el total de las ventas externas, cuyo valor
aumentd, a su vez, con gran intensidad. Asi, la importancia relativa de la
exportacion no tradicional subid de 27% en 1973 a 72% en 1979, mientras que
el valor total de las ventas al exterior crecid a un ritmo medio anual de
16%. Con ello, el coeficiente de comercio exterior scbre el producto alcanzd
un valor de 38% en el quinquenio 1975-1979 excediendo ampliamente su nivel
medio en el quinquenioc anterior (26%).

Hacia fines de 1978 el ajuste del sector externo se habia producido,

Fn estas circunstancias, la autoridad econdmica decidid encarar un programa
anti-inflacionario mediante el preanuncio del tipo de cambio, que, se esperaba,
influyera en las expectativaé de los agentes econdémicos. Se inicié asi la
sequnda etapa mencionada anteriormente,

Durante el periodo 1978-1980 la fuerte sobrevaluacidn de la moneda
argentina constituyd un factor de gran importancia para la economia uruguaya,ya
que determind una abundante demanda adicicnal en el mercado interno. Ello
contribuyd a generar un fuerte incremento de la actividac econdmica --el
producto interno bruto aumentd 18% en ese lapso-- y también un ascenso
significative del nivel de los precios al consumidor --cue subieron 83% en
1979. Otra proyeccién de la situacidn argentina fue el fuerte aporte
realizade por residentes de ese pais a la construccidén de viviendas
--egpecialmente en balnearios-- 1o que generd, a su vez, efectos expansivos

- . o 1
rapidos e importantes sobre numerosas otras act1v1dades.—/

1/ La estrecha relacién entre el mercado uruguayo v la demanda argentina hace

~ que, en ciertas circunstancias, la casi totalidad de los bienes y servicios
uruguayos constituyan produccion transable --visible o invisible-- l¢ gue
crea un contexto general de politica econdmico-financiera altamente depen-
diente y potencialmente vol&til.
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Al mismo tiempo, el incremento del ingreso de los estratos mediocs y
alios y el abundante financiamiento disponible estimularon la demanda de
automéviles, para los cuales existia un mercado potencial importante, ya gque
el parque automotor era uno de los mas viejos de América latina. La naciente
ircustria de armado de automdviles recibid asi un fuerte impulso, que hizo
que su produccidn creciera 83% entre 1978 y 1980, incentivando de paso a
algunas ramas industriales que la abastecen de insumos, como las del cuero y
del caucho. '

La utilizacién del tipo de cambio como instrumento de contencidn infla-
cionaria se hizo evidente durante 1979, cuando, como ya se sefialé, se registré
un alza de los precios internos mds de 80% y se efectud una correccidn cam-
biaria de apeshas 20%.

Por otra parte, entre fines de la década pasada y principios de la actual
se produjeron algunos hechos que afeétaron el escenario externc en que se
desenvolvia la economia uruguaya. En efecto, la nueva crisis del petrdleo de
1979-1980, el aumento de la inflacidn y la pérdida del dinamismo productivo
en los paises industrializados, y las altas tasas de interés vigentes en los
mercados financiercs internacionales cambiaron el panorama econdmico mundial,

A raiz de ello, se produjo también un viraje en la politica econdmica
en los paises industrializados, gque priorizd el ajuste interno y externo de
sus economias. Ello significd una respuesta diferente a la ensayada por estos
paises con ocasidn Qe la crisis petrolera anterior.

Al mismo tiempo, los excedentes financieros generados por el incremento
del precio del petrdleo fueron reciclados por la banca comercial transna-
cional, fundamentalmente a través de préstamos de corto y mediano plazo. E1
mercado latinoamericano, demandante secular de ahorro externo, constituyd una
de las &reas naturales para la absorcién de dichos excedentes. En el caso
particular del Uruguay, la apertura financiera permitid una canalizacidn
fluida de fondos externos que financiaron el creciente déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos y un aumento continuadc de las reservas inter-
nacionales del Banco Central.

La liberalizacién financiera interna --la tasa de interés dejé de ser

administrada durante 1979-- junto a la libertad cambiaria y de conversién de



1la moneda nacional coadyuvaron al incremento del ahorro canalizado por el
sistema financiero y a un crecimiento sustancial de la creacidn secundaria de
dinero por parte del sistema bancario. Por ultimo, disposiciones que permi-
tieron una mayor relacidn 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 duplicd en términos reales
entre 1978 y noviembre de 1982. (Véase el cuadro 2).

Un aspecto dé singular relevancia durante el pericdo 1977-1982 fue la
alta tasa de interés que de hecho se cobrd por los créditos en moneda nacional.
Dicha alza resultd 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 tasa de interés real amual 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 198l1. (Véase el cuadro 3).

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

En primer término, no se obtuvo la convergencia de las tasas de interés
interna 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~-pais, lo
que reflejaba las expectativas desfavorables del piblico. Por otra parte, en
el plano regional, Argentina modificd a principics de 1981 su politica cam-
biaria mediante una fuerte devaluacidn del peso y la creacidn de un doble
mercado cambiario comercial y financiero. Ello alterd bruscamente la capa-
cidad de competencia de la produccidn uruguaya frente a la argentina con una
inversidén notoria de la direccidn del intercambio de mercaderias y del turismo
entre ambos paises.

_ Las expectativas jugaron un rol muy importante en Uruguay en los prime-
ros anos de la década actual.

Como va se sefiald, durante el periodo 1979-1982 la politica econdmica

procurd influir en el comportamiento del publico en materia de ritmo esperado
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de inflacidén, mediante el preanuncio del tipo de cambic con una anticipacidn
de hasta seis meses. Esta fijacidn de la tasa de devaluacidn por parte de la
autoridad econdomica presuponia un descenso del ritmo de incremento de los
precios internos. Las expectativas del piblico, sin embargo, eran diferentes,
ya que ellas estimaban la futura tasa de inflacidn mediante la proyeccion del
ritmo de variacién de los precios del periodo anterior, al gue agregaban una
elevada prima de riesgo, por desconfianza en el mantenimiento de la politica
cambiaria.

Fsta diferencia entre las expectativas de las autoridades econdmicas y
del pfblico, como también entre distintos grupos de agentes econdmicos, influyd
de modo muy significativo en la evolucién de la tasa de interés real. Por un
lado, los depositantes en pesos estaban dispuestos a ofrecer fondos a una tasa
real ex-ante que fuera positiva, lo que implicaba altas tasas nominales de
interes. Al mismo tiempo, los demandantes de crédito aceptaban pagar esas
altas tasas, dado que suponian una evolucidén mas rapida de los precios en el
futuro, la cual,en caso de materializarse, generaria tasas de interés real
negativas.l/

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 estructura 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 relacion costo/precio
de los bienes y servicios comerciables se habia alterado sustancialmente,
habida cuenta de los diferentes ritmos de evolucidén de los precios externos,
por un lado, y de los salarios vy tasas de interés en dolares, por otro. Asi,

durante ese afo, el valor unitario de las exportaciones disminuyo 10% en tanto

1/ Tal supuesto coincidia con el patrdn efectivo de las tasas reales de inte-
rés durante la mayor parte de la historia econdmica uruguaya reciente y
habia generado una modalidad de financiamiento empresarial que privile-
giaba el uso del capital externo frente al propio en la estructura del
pasivo de la mayor parte de las empresas.



el salario medioc valorado en ddlares era 70% superior al de 1978 y la tasa
de interés en moneda extranjera fluctuaba alrededor de 19%. Otros indica-
dores macroeconémicos mostraban signos de desequilibrio tales como tipos de
cambio prefiijados suponiendo una tasa declinante de inflacidn en circuns-
tancias que existia un creciente déficit fiscal y una fuerte disminucidn de
las reservas internacionales del Banco Central. Kemas, el abandono del
sistema tabular en la Argentina en el afio anterior constituia un factor infor-
mative de alta ponderacidn péra los agentes econdmicos, en razén de la reper-
cusidn significativa que ellos consideraban tendrian los hechos econdmicos
argentinos sobre el mercado naciocnal.

Por otra parte, luego de los problemas financieros de Polonia, el
conflicto de las Malvinas y la decisidn mexicana de suspender temporalmente
el servicio de su deuda externa influyeron para que toda el area latinoameri-
cana pasard a ser calificada como "zona de alto riesgo™ por parte de la banca
privada internacional, la cual redujo abruptamente sus créditos a la regidn.

Todo lo anterior contribuyd a crear una situacidén financiera sumamente
inestable durante 1982. Por una parte, la guerra de las Malvinas acrecentdé
el flujo de capitales argentinos hacia Uruguay, el cual habia sido ya muy
cuantioso el afio anterior.l/ Asi, a mediados de 1982 el sistema financiero
poseia depdsitos de ahorro o a plazo en moneda extranjera por 2 500 millones
de délares,g/ monto cuatro veces superior al registrado a Cines de 1977,
(Véase el cuadro 4 ).

Por otra, la conversidn obligatoria de los depdsitos en moneda extran-
jera a pesos decretada en México afectd parcialmente este proceso y causd un
nuevo cambio en las expectativas de los inversionistas financieros. Ademas,
tanto los residentes como los no residentes fueron modificando sus expecta-
tivas durante el afio, previendo el abandono del régimen de fijacidn antici-
pada del tipo de cambio.

Dicha modificacidn reforzd la tendencia a la dolarizacidn de la

1/ Como resultado esencialmente de la politica econdmica argentina, los

" depdsitos en moneda extranjera crecieron 74% en 1981, pasando de 1 225
millones de ddélares a fines de 1980 a 2 135 millones en diciembre de 1981.

2/ E1 40% de dichos depdsitos pertenecia a no residente.
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economia: asi, los depSsitos en moneda nacional se redujeron paulatinamente

a medida que avanzd el afic, en tanto crecieron los 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 montcs de sus depdsitos y sus cr&ditos en
dBlares y de hacer recaer el riesgo cambiario scbre aquélilos. Los prestata-
rios aceptaron esa modificacidn ya que no disponian de liquidez suficiente
para cancelar sus obligaciones. Al mismo tiempo, las renovaciones de los
créditos se hicieron automdticas, incluyendo el capital y los intereses. Por
Ultime, las tasas de interés real en moneda nacional fueron supericres al

25%, en tanto las cobradas por los créditos en moneda extranjera no acompa-
fiaron la caida registrada en el mercado mundial y se mantuvieron sobre el

i8%.

Fue en estas circunstancias que el Banco Central anuncid en noviembre
- que se retiraba del mercado cambiario y que la cotizacifn de moneda extran-
jera se estableceria en el futuro mediante un régimen de mercado fluctuante.
El efecto inmediato de esta medida fue un brusco aumento del tipo de cambio,
que subid de 14 a 28 pesos por dSlar entre mediados de noviembre y fin de
diciembre. _

La primera consecuencia importante de esta marcada elevacidn de la paridad
cambiaria se obhservd en la estructura de los activos y los pasives financieros
bancarios, con un cambio abrupto en la relacidn entre los endeudamientos en
moneda nacional y en moneda extranijera. Asi, en tanto a mediades de afio la
distribucién segln monedas era por mitades, a fines de 1982 el endeudamiento en
moneda nacional representaba 26% del total y las oblipaciones en moneda extran-
jera representaban el 74% restante.

Naturalmente, este hecho determind un cambio significativo tanto en la
situacidn relativa de las empresas dedicadas a producir distintos bienes como
en las expectativas del plblice y los agentes econdmicos. Asi, las empresas
que producian bienes para la exportacidn o sustitutivos o competitivos comn
las importaciones podian mantener, en principio, la relacidn de endeudamiento
sobre ventas existente antes de la modificacidn cambiaria. Por el centrario,
las empresas dedicadas a la produccidn de bienes y servicios no comerciables

internacionalmente y que estaban endeudadas en moneda extranjera sufrieron



una aguda elevacidn de su coeficiente deuda-ventas.

En suma, los factores recesivos y el desequilibric financiero que habian
comenzado a manifestarse a mediados de 1981 se agudizéron durante 1982, El
afic cerrd con una caida del producto interno bruto de casi 10%, con un abul-
tado déficit fiscal equivalente a casi 9% del producto interno bruto, con
una importante fuga de capitales de alrededor de 1 200 millcones de ddlares y
con fuertes aumentos del endeudamiento externo --que subid de 3 100 millones
de ddlares a fines de 1981 a 4 25Q millones al término de 1982-- y, ;obre todo,
de la deuda externa del sector piblico --que casi se duﬁlicé al ﬁasar de 1 4869

millones a 2 700 millones de dblares. (Véanse el cuadro § y el grafico 1.)

B. El programa de ajuste 1983-1984

Conjuntamente con adoptar la decisidén 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 Fordo Monetario Interna-
cicnal. Este se firmd a inicios de 1983 en el marco de un programa econdémico
de dos afios que finalizaria con la asuncidn de un muevo gobierno en el segundo
trimestre de 1985. Su aplicacidn constituyé la columna vertebral de la gestidn
econdmico-financiera en los afios 1983 y 1984.

El programa reafirmd los principios de economia de mercado gque habia
sustentado la politica econdmica en los afios anteriores. Los cbjetivos
prioritarios fueron alcanzar una posicidn de balance de pagos sostenible en
el mediano plazo, retornar a una cierta estabilidad de precigs internos una
vez que se produjera el ajuste correctivo vinculado a la liberalizacidn del
mercado cambiario, y volver a obtener tasas positivas de crecimiento de la
produccidén y el empleo.

Para lograr estos objetivos, se instrumentd un conjunto de politicas en
las areas externa, fiscal, financiera y de ingresos. En el sector externo, el
programa habia comenzado de hecho en noviembre de 1982 con la decisidn de
abandonar el sistema de preanuncioc del tipo de cambio y de seguro cambiario
que manejaba el Banco de la Republica Criental del Uruguay{BROU) y de susti-
tuirlo por un esquema de tipo de cambio flotante. Con ello se esperaba
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eliminar la pérdida de reservas y, al mismo tiempo, propiciar un cambio en los
precios relativos de los bienes comerciables y no comerciables que restable-
ciera la competitividad de las actividades dedicadas a la importacién y a la
sustitucidn de importationes.

Fn forma conjunta con la flotacidn del peso Se adoptaron medidas aran-
celarias y fiscales sobre el comercio exterior que modificaron el impacto
directo de la variacion cambiaria scbre el tipo de cambioc efectivo de las
importaciones y exportaciones. Asi, se redujeron aranceles extraordinarios,
se dico por terminado el progréﬁé.de liberalizacidn comercial, se sustituyeron
los subsidios a la exportacidn de bienes no tradicionales por la devolucidn
de los impuestos indirectos, y se aplicaron gravamenes a las exportaciones
tradicionales. Con estas medidas se esperaba que el balance de pagos se
fortaleciera réapidamente.

El programa incluia, asimismo, un manejo del endeudamiento externo com-
patible con la posicién de deuda externa del sector publico y las condiciones
vigentes a la sazén en el mercado financierc 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 drea fiscal se programé una drastica reduccién del déficit del
sector piblico, especialmente mediante un aumento de la presidn fiscal, la
contensién del gasto, y una politica realista en la fijacidn de tarifas
piblicas. El déficit del sector publico no financiero, que habia alcanzado
algo mas de 10% del producto interno bruto durante 1982, se debia reducir
fuertemente en 1983 (hasta un maximo del 3% del producto interno bruto) Yy
disminuir luego en forma gradual durante 1984, de modo de alcanzar el egui-
librio al finalizar el programa.

El manejo del crédito interno neto del Banco Central se orienté hacia
una politica monetaria restrictiva que fuera consistente con los cbijetivos de
balance de pagos y de precios; para ellc se buscaria reducir la asistencia
financiera del Banco Central al sector piblico y al sector privado no finan-

ciero. Un aspecto gue condiciondé en buena medida el financiamiento interno



establecido en el programa monetario fue 1 comportamiento de la demanda por
activos financieros denominados en pesos. Esta presentaba una tendencia
declinante --la cual habia sido reforzada por la reduccion de confianza
generada luego de las medidas cambiarias de noviembre-- 1o que limitaba la
utilizacidn del financiamiento del Banco Central.

El programa incluia, ademds, el abandono de la fijacidn de salarios del
sector privado, excepto la del salarioc minimo nacional, y la determinacién de
las remuneraciones de los funcionarios publicos y de las transferencias de
seqguridad social en funcidn directa de las posibilidades fiscales.

En términos cuantitativos, el programa fijo las siguientes metas para
el aflo 1983: _

i) Una pérdida de reservas del Banco Central no superior a 100 millo-
nes de ddlares:

ii) Un déficit no mayor al 2% del producto interno bruto para el
gobierno central y a 3% para el total del sector publico no financiero;

iii} Un incremento del crédito interno neto durante 1983 de aproxima-
damente 5 000 millones de pesos uruguayos, lo que equivalia a un aumento de
alrededor de 40% con respecto a diciembre de 1982, vy

iv) Un limite maximo de endeudamiento externo neto de 460 millones de
ddlares.

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

Si bien no se las incluydé como metas especificas, las variaciones de
precios y del tipo de cambio constituian elementos basicos del programa. De
este mode, las metas cuantitativas sefialadas anteriormente se asentaban en
hipdtesis de aumentos de los precios internos y del tipo de cambio de alrede-
dor de 30% en el transcurse de 1983, lo gue significaba incrementos anuales

medios de algo menos de 40% en el caso de los precios y de casi 100% del tipo



de cambio. Esto implicaba, a su vez, un fuerte incremento del tipo de cambio
real medio.

Fn el Area real, se esperaba que las medidas anteriores tuvieran como
resultado un modesto crecimiento del producto interno bruto de 1% en 1983 y
una expansion de 4% 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 afic del acuerdo. En
general, sin embargo, se esperaba obtener los equilibrics internos y exter-
nos 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 mds de 400 millones de ddélares) 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 comprometid con el grupo de bancos
extranjeros con el cual acordd la refinanciacidn de la deuda externa a mante-
ner el programa de ajuste formulado en forma conjunta con el Fondo Monetario
Internacional, organismo que, como es habitual en estos cesos, debia actuar
como supervisor y aval del cumplimiento del programa.

Al mismo tiempo, la situacidn politica interna fue moviéndose paulatina-
mente hacia la terminacidn del periodo de gestidn gubernamental a principios
de 1%85. In este contexto, los acontecimientos politicos de 1984 coadyuvaron
a que se produjera, en la practica, un periodo de transicién que determind,
en el drea econdmico-financiera, el mantenimiento de los principales linea-
mientos del programa iniciado en el afio anterior, aun cuando la meta fiscal
no se pudo cumplir desde fines de 1983,

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

S0 2
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1. Noviembre 1982-junioc 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 correccidn cambiaria de noviembre de 1982 afectd fuer-
temente el comportamiento de los agentes econdmicos tanto publicos como
privados.

Inicialmente hubo una significativa caida de la confianza en el manteni-
miento de la politica de libre cambio y de convertibilidad de la moneda
nacional, hecho que condujo a un rapido y continuo descenso de los depdsitos
en ddlares en el sistema financiero. Asi, sdlc en el mes de diciembre se
registré una reduccidn de 430 millones e€n dichos depdsitos, cifra equiva-
lente a 19% del saldo existente a fin de noviembre,

Sin embargo, el sistema bancaric dic una importante muestra de solidez
durante los meses posteriores a la correccidén cambiaria. Los bancos con par-
ticipacion de capital extranijero hicieron significativos aportes de fondos
girados desde sus casas matrices para satisfacer el retiro de depdsitos que
estaban colocados, en geheral, a la vista y plazos que oscilaban entre 30 y
90 dias.

A fines de abril la hemorragia habia sido detenida, luego de una caida
de los depdsitos de 710 millones de ddlares {32% sobre el saldo de noviembre)
que dejo al sistema financiero con un saldo negativo entre depdsitos y coloca-
ciones en moneda extranjera de casi 400 millones de dbélares, suma equivalente
a 25% de sus depdsitos en ddlares. Dado que la correccidn cambiaria alterd
fuertemente la capacidad de repago de los prestatarios en moneda extranjera,
la exposicidén global del sistema aumentd considerablemente.

El ajuste de la economia se realizé en forma ain mas intensa que lo pro-
gramado cdurante los siete meses que cubre este subperiodo. Ello se debid a
que el financiamiento externo neto obtenido por el sector piblico fue bas-
tante menor al proyectado, lo que obligd a restringir la expansidn del crédito

del Banco Central mas alla de lo previsto.



Por otra parte, el abandono del sistema de tipo de cambio prearunciado
produjo una fuerte correccion de la paridad peso-ddlar en los primeros meses
de vigencia del esquema de flotacidn cambiaria. De hecho, durante diciembre
y en los primeros dias de enero de 1983 se asistidé a un enorme incremento de

la cotizacidn del délar, en una suerte de efecto de overshooting. Si bien

el alza del tipc de cambio era previsible, ella fue reforzada por un impor-
tante incremento de la emisidn monetaria en diciembre, mes en gue esta crecid
38%, como consecuencia de la demanda de crédito del Banco Central por parte
del Fisco y del Banco Hipotecario del Uruguay (BHU).

La'modificacion del sistema cambiaric introdujo,-ademds, otro cambio de
importancia, ya que la politica monetaria pasd a constituir una variable ins-
trumental de primera magnitud en sustitucidén de la fijacidn del tipo de
cambio.

De hecho, en el nuevo esquema, la alta liquidez producida por el creci-
miento de la emision anteriormente mencionada se transformdé en un factor de
presicn sobre el tipo de cambio. Para enfrentarla, la autoridad monetaria
adopté a mediados de enero, un conjunto de medidas corientadas a absorber rapi-
damente dicho exceso de licquidez. Con este fin, ella dispuso la duplicacidn
de los coeficientes de encajes que debia mantener el sistema bancario sobre
los depdsitos en moneda nacionallf y efectud operaciones de mercado abierto a
altas tasas de interés nominal (de alrededor del 100% anual).

Fl mercado resporndié rapidamente en el sentido previsto., En particular,
los titulos de regulacidn monetaria emitidos 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 adquisicidn
de titulos del Banco Central a plazos cortos y alto interés constituyd,
entonces, un mecanismo apto para la canalizacidén de la liquidez del sistema,

lo que permitid una pronta absorcion de fondos e hizo posible enmarcar la

1/ Se aumentd la tasa bdsica del 5 al 10% y la marginal del 20 al 40%.



politica monetaria dentro del programa previsto originariamente.

Con todo, el manejo del programa en el drea menetaria enfrentd duran-
te este subperiodc problemas causados por cierta falta de coherencia entre
el comportamiento del Banco Central y el del Banco de la Repiblica, que
afectd a los mercados financiero y cambiario.

Dado que el BROU canaliza alrededor de la mitad del valor de las expor-
taciones, su oferta de divisas constituye un aporte de singular Importancia
en el conjunto de transacciones cambiarias del pais. Durante todo este sub-
periodo, el BRQU mantuve una politica de participacidn reducida en el mercado,
restringiendo su venta de délares. Asi, la demanda por moneda extranjera no
se enfrentaba a una oferta fiuida y la cotizacidn del dblar subid fuerte-
mente, de 14 pesos el 25 de noviembre a un maximo de 45 pesos en los primerocs
dias de enero y se estabilizd entre marzo y junio en una franja de 31 a
34 pesos. Ello significd un alza de casi 150% en relacidn a la cotizacidn
vigente al finalizar la politica de preanuncio del tipe de cambio.

El nuevo sistema que aparecla come de flotacidn limpia --ya que el
BCU no intervino en el mercade cambiario-- en la prictica constitula un
mecanisme hidrido, va que la autoridad monetaria hacia frente a parte de las
necesidades de divisas,del.sector pliblico sin reconstituir en el mercado la
pérdida de reservas que ello implicaba. Asi, pese a que se estaba en un
régimen de flotacidn, el BCU siguid perdiendo reservas, aunguae a menor ritmo
que durante el ?eriodo anterior.

Un hecho de indudable relevancia dentro de este subperiods fue la refi-
nanciacisn de la deuda externa del sector plblico con el conjunto de bancos
internacionales acreedorves. El acuerdo alcanzado consistid en una refinan-
clacidn a siete afios (con dos de gracia) del total de los créditos que se
habian otorgado al sector piihlico hasta febrero de 1983. EIl acuerdo incluyd
el 30% de las amortizacicnes que venclan en 1983 y 1984 y 240 millones de
"fondos, frescos', con lo cual su monto total ascendid a 930 miliones de
délares. El monte del financiamiento nuevo adicional estuvo directamente

vinculado al programa convenido con el FPMI.
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A fines del primer semestre del afio las distintas variables que consti-
tuian las metas del programa se ubicaron por debajo de los limites prefijados.
En general, este resultado se obtuvo con comodidad, salvo en el caso del
déficit de la Administracidén Central. El cumplimiento de esta suhmetal/
presentd algunas dificultades, principalmente por una recaudacidén menor que
la prevista, va que en los gastos se produjo un fuerte ajuste, con un des-
censo del orden de 23% en términos reales. Las sucesivas correcciones tarifa-
rias que se adoptaron durante el periodo, junto a una importante reduccidén de
las existencias de petréleo --en el marco de una politica de manejo de inven-
tarios que tuvo en cuenta la evolucidn decreciente del precio internacional
de los hidrocarhuros-- permitieron el cumplimiento de las previsiones refe-
ridas al resto del sector publico no financiero. De este modo, el resultado
global de los primeros seis meses del programa mostré un dramatico ajuste en
las cuentas del sector publico.

No chbstante, subsistiéron algunos problemas de importancia.

En primer lugar, y pese a que, como yva se mencioné, el sistema financiero
respondid en buena forma al drenaje de depdsitos en moneda extranjera, algunas
empresas bancarias siguieron mostrando signos de debilidad. Ello llevé al Ban-
co Central a propiciar la venta de cinco bancos que fueron adquiridos por gru-
pos financieros del exterior, luego de que se sanearon sus carteras de prés-
tamos en base a adquisiciones por parte del instituto emisor de los créditos
de dificil cobro, por un mento de 386 millones de délares.zf XMemas, ante las
dificultades para obtener recursos externos que eran.imprescindibles para el
cumplimiento del programa, el BCU cbtuvo fondos externos mediante operaciones
de préstamos vinculados a la compra de carteras vencidas de algunos hancos.

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 ddlares.

1/ La meta corrientemente utilizada es el déficit global del sector mpiblico

no financiero.
2/ De los que fueron descontados 127 millones de délares por asistencia

financiera.
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En segundo término, se acentuaron las expactativas inflacionarias. En
efecto, a principios de 1983 los agentes econdmicos privados suponian una fuer-
te inflacidn futura, va que ellos extrapolaban la tasa inflacionaria asociada
al impacto inmediato de la moedificacidén cambiaria y no confiaban en el mante-
nimiento de la politica de ajuste. Al mismo tiempo el Banco Central abonaba
altas tasas de interés nominal --del orden de. 100%-- en sus operaciones de
mercado abierto. A su vez, la mayor parte de los créditos al sector privado
en el sistema financiero se renovaban automaticamente, incluyendo los intereses,
dada la imposibilidad de cancelacién de los prestamos en el marco de un descenso
generaldel valor de los activos y, por consiguiente, de las garantias correspon-
dientes.

En este contexto general, y una vez que finalizd el primer impacto correc-
tivo de la devaluacidn sobre los precios, la tasa de interés real fue fuertemente
positiva: de hecho, a partir de marzo se volvid a tasas de interés superiores al

20% en términos reales. (Véase otra vez el cuadro 3.)

2. El periocdo julio-noviembre de 1983

A inicios del tercer trimestre se produjo una modificacidn en el manejo de
la politica cambiaria. Luego de fuertes presiocnes sobre el peso y teniendo en
cuenta que el Banco de la Republica habia aumentado en buena medida sus reservas
internacionales en los primeros seis meses del afio, se dispuso gue éste intervi-
niera en el mercado cambiario utilizando las divisas obtenidas en el comercio
exterior. En esta forma se establecid en la practica un mecanismo de minideva-
luaciones diarias que llevaba implicito un aumento del tipo de cambio de aproxi-
madamente 45% anual.

Durante este subperiodo, las distintas variables evolucionaron de acuerdo
a lo previsto, salvo la recaudacién impositiva, que mostrd una tendencia descen-
dente en términos reales, como efecto directo de la naturaleza prociclica de
la estructura trilbutaria --en que hay un fuerte predominio de los impuestos in-
directos-- y de la caida de la actividad econdémica y del comercio exterior.

Ain cuando se produjo una impresionante reduccidn en el gasto fiscal

~-los egresos de la Administracidn Central bajaron 20% en términos reales—-—



- 28 _

el descenso mas pronunciado de los ingrescs determind que el déficit del gobierno
central, excluidos los ingresos extraordinarieos, equivaliera alrededor de 4% del
producto bruto interno. 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 impor-
tantes:

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

ii) El ajuste en el sector externo se producia principalmente por contrac-
cidén de importaciones, sin respuesta positiva, en términos nominales, de las expor-
tacicnes:

iii) Existia una refinanciacidn generalizada del crédito del sistema finan-
ciero al sector privado --en parte por un mecanismo de refinanciacidn dispues-
to 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 uru-
guayos en el mercado externo, en particular en los paises limitrofes;

v} Luégo del primer impacto inflacionario correctivo, habia decrecido
sustancialmente el ritmo de aumento de los precios;

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

En general, durante octubre y noviembre se mantuvieron los lineamientos gene-
rales del tercer trimestre, con la diferencia de que el défict de la Administra-
cidn Central va sin la presencia de ingresos extraordinarios extrapresupuestales,
auments significativamente.

Por otra parte, el comportamiento del Banco de la Remiblica durante todo el
afio 1983 constituyd un importante factor de contraccidén monetaria. En efecto,

a grandes rasgos el cricuito del dinero en la economia durante el primer afio de la
flotacidn cambiaria {diciembre 1982 a noviembre 1983} mostraba los siguientes
lineamientos principales:

i} El Banco Central monetizaba el déficit fiscal y el del Banco

12

Hipotecario del Uruguay;
ii) La emisién resultante se volcaba fundamentalmente a la compra de mone-

da extranjera gue reflejaba la fuga de capitales del sistema bancario;

iii) El principal proveador de divisas al mercado cambiario luego de julio
de 1983 era el Banco de la Repiblica, como consecuencia de su alta participacion
en le comercio exterior del pais y de la obtencidn de un superavit comercial de

cerca de 220 millones de ddlares, y
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iv) Por Ultimo, el impacto expansivo de la contrapartida en moneda na-
cional gue obtenia el BROU por ventas de moenda extranjera se neutralizd, en
gran parte, mediante depdsitos en el Banco Central, gue a fines de 1983 equi-

valian al 60% de la emisidn.

3. EL periodo diciembre de 1983-octubre de 1984

Al igual gue en el afio anterio, es necesario incluir a diciembre de 1983 en un
periodo distinto al del correspondiente afio calendario. In efecto, a princi-
pios de ese mes se produjo el cambio del Ministro de Economia y Finanzas y se
modifico nuevamente la politica cambiaria, retronandose a un regimen de flota-
cidén relativamente pura. Para ello se suspendid la intervencidn del Banco de
la Republica en el mercado cambiario y se centralizaron en el BCU las ope-
raciones relacionadas con las necesidades de divisas del sector publico no
financiero. Esto implicd que el Banco Central pasd a actuar como comprador
neto en el mercado cambiario y que el BROU se limitara a desempefiar sus fun-
ciones como banco comercial. Lo anterior tuvo como consecuencia una elevacidn
de la cotizacidn del ddlar 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 publico correspondiente
al cuarto trimestre de 1983 rebaso la meta acordada, hecho que motivo la sus-
pensién del acuerdo de crédito contingente con el Fondo Monetario Internacio-
nal.

A inicios de 1984 se anuncid una pauta de crecimientc de los medios de
pago de 3% mensual. Se esperaba, al mismo tiempo continuar ccon la reduccidn
del déficit fiécal, 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
reduccion del gasto era un procedimiento practicamente agotado.

Al mismo tiempo, se esperaba una reactivacidn del sector real de la eco-
nomia con un crecimiento del producto internc bruto de alrededor de 5%, prin-
cipalmente como consecuencia de la reversidn del signo del balance de servicios‘
no factoriales, que aportaria alrededor de 250 millones de ddlares mis que du.-
rante 1583,

De acuerdo al esquema de ajuste que propiciaba el programa original, el

sector publico no financiero debia alcanzar el equilibrio a fines de 1984, con
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un déficit no mayor al 1% dle producto interno brute. 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 corri-
giendo de forma que mantuvieran un nivel adecuado en términos reales, su balan-
ce conjunto se mantuvo cercano al equilibrio financiero. El problema continud,
en campio, en la Administracidn Central, en la cual, dada la estructura del
gasto, habia escaso margen de manicbra para reducir los egresos, en tanto la
presién fiscal efectiva presentaba una tendencia decreciente,

A mediados de septiembre la conduccidn econdmica otorgd un aumento de
salarios al funcionariado piblico v a las pasividades e incrementd el salario
minimo nacional del sector privado. Al mismo tiempo introdujo algunas modifi-
cacicnes en el sistema tributario, incrementando la tasa del IVA, creando un
nueveo impuesto a las transacciones de moneda extranjera, y reestructurando la
imposicidén al agro mediante lareduccidn del impuesto a las exportaciones tra-
dicionales (las denominadas detracciones) y la creacidn de un impuesto a la
renta de las actividades agropecuarias. Sin embargo, el resultado neto de
estos cambios no permitid reducir la brecha fiscal hasta lo previsto en el pro-
grama original.

La inflacidén 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 amual de 70%, como resultado de un incremento correctivo de
7% en enero -~producto de la liberalizacidn cambiaria, del fuerte incremento
de la 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 ubicd alrededor de 7%

a fines de afio.

Por otra parte, hacia el tercer trimestre de 1984 la actividad productiva
no mostraba signos de reactivacidn. Dos hechos constituian la principales cau-
sas de este comportamiento. )

En primer término, el programa estaba orientadc a fortalecer la comeptiti-
vidad externa de la produccién nacional de modo de promover por esa via una

reactivacion industrial originada en el aumento de la preduccidn de bienes
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exportables. Si bien el objetivo de elevar la capacidad de competencia urugua-
va se logrd con bastante rapidez, especialmente para mercados relevantes cano
los de Argentina, Brasil y Estados Unidos, el mantenimiento o la intensifica-
cidn de las trabas a la importacidn -—que fue especialmente marcado en el
ambito regional-- impidid un crecimiento de las exportaciones industriales
acorde a las condiciones competitivas de la oferta.

Por otra parte, el programa suponia gue 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 finan-
cianiento oportunc. Ello ocurrié tanto en lo referente al financiamiento

externo como interno. En efecto, la formulacidn del programa incluia un con-
junto de metas para el sector piblico y otro para la economia en su totalidad;
en ambos casos las metas suponian un determinado financiamiento, del cual el
programa solo explicitaba el relativo al crédito interno nete del Banco Central
y el incremento del endeudamiento externo del sector publico, quedando implici-
to el que correspondia a la evolucidn prevista del financiamiento al sector pri-~
vado. Sin embargo, en la practica distintos hechos operaron de forma que éste . .
no pude alcanzar en ningun momento el nivel de financiamiento requerido.

En primer término, la banca comercial no estuvo dispuesta a aumentar el
riesgo de su colocaciones, con lo cual sélo aporté financiamiento a empresas
gue parecian claramente viables y practicamente congeld el crédito otorgado al
resto del sector privado. En segundo lugar, el Banco de la Republica mantuvo
a partir de julio un elevado monto de depdsitos en el Banco Central, gue cons-
tituyeron un abultado excedente de encaje, Que sustrajo recursos en la plaza.

En tercer lugar, el financiamiento internc para el sector privado fue menor
al previsto en razon de que el sector publico no se comporté dentro de las metas
establecidas y financid su brecha adicicnal mediante la colocacidn de Letras
de Tescreria en ddlares con atractivas tasas de interés {LIBOR + 2.75%) y crédi-
tos obtenides a través de disposiciones del Banco Central que obligaron al sis-
tema bancario privado a mantener una determinada proporcidn de sus depositos
en moneda nacional y ektranjera en letras especiales de Tesoreria. Por ultimo,
los limites de endeudamiento externo que se incluyeron en el programa nunca fue-
ron alcanzados, lo uge significo un elemento contractive de gran importancia

para el conjunto de la economia.
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4, El periodo noviembre a diciembre de 1984

La evolucidén de la economia durante los dos ultimos meses del afio estuvo fuerte-
mente influida por las elecciones nacionales.

Durante noviembre, la posibilidad de un cambio sustancial de politica eco-
nomica y financiera condiciond en gran medida el comportamiento de los agentes
econdmicos. Asi, hubo retiros de depdsitos en moneda extranjera de los bancos
comerciales, que supera los 100 millones de ddlares (monto equivalente a alrede-
dor de 7% del total) y una significativa caida de la renovacidn de 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 expectativas negativas que dificultaron la accidn del
Banco Central para actuar en el mercado cambiario sin reforzar la presidn sobre
el tipo de cambio. De esta forma, las reservas internac¢ionales del BCU se redu-
jeron en mas de 130 millones de ddblares en el pericdo comprendido entre fines
de octubre y el 25 de noviembre, dia en que se efectud le acto eleccionario.

El resultado electoral modificd el escenario anterior,produ¢iendo una
reversién de las expectativas, el retorno de depdsitos en ddlares al sistema
financiero y una activa demanda de documentos plblicos en moneda extranjera.

Con ello, la pérdida de reservas internacionales del Banco Central en 1984 fue
en definitiva sélo 40 millones de ddlares.

Por élrcohtrario, el déficit fiscal mostrd un ritmo creciente hacia fines
de afio. Por una parte, el Gobierno Central aumentd su aistencia financiera al
Banco Hipotecario, mientras que el incremento en el tipo de cambio incidid direc-
tamente en el servicio de la deuda. Al mismo tiempo, se produjo un atraso tari-
fario al no corregirse el precio de los servicios publicos de acuerdo a la evo-
Jucidn de la cotizacidncambiaria, con 1o cual las empresas publicas en su con-
junto entraron eh desequilibrio finaciero. Finalmente, en diciembre se dispuso
un aumento de 22% de los salarios del sector publico y de 10% en las jubilacio-
nes, sin que se adoptaran nuevas medidas tributarias. Si bien las tarifas pi-
blicas se corrigieron al mismo tiempo en 9.5%, ello no fue suficiente para
impedir un crecimiento de su desequilibrico financiero en razén de que el aumen-
to del tipo de cambio desde la correccidn tarifaria anterior fue de alrededor

del 25%.
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La politica monetaria del dltimo bimestre estuvo fuertemente influida por
los comportamientos resefiados. El incremento del déficit fiscal no financiero
y de la asistencia al Banco Hipotecario del Uruguay significaron un aumento de
la liquidez que presioné de inmediato sobre el tipo de cambio. A firr de limi-
tar el crecimiento de dicha liquidez, la autoridad monetaria recurrid a suce-
sivos incrementos de encaje y a disposiciones gue obligaron al sistema finan-
ciero a absorber documentos publicos denominados en pesos y en moneda extran-
jera, buscando neutralizar mediante la contraccidn de los medios de pago los

efectos generales del creciente desequilibrio fiscal.



II. LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA -

A. La actividad econdmica

1. Tendencias de la oferta y de la demanda globales

Tras alcanzar en 1981 su maximo nivel desde que se conocen registros estadis-
ticos en el pais, la oferta global de biemes y servicios cayd cortinuamente
en los tres afies siguientes y descendid en 1984 a un nivel 20% inferior al
registrado en 1981 y similar al obtenido ya en 1976, (V&ase el cuadro 7.)

A esta baja contribuyd, en primer términc, el descenso del producto
brute internc que cayd cerca de 16% entre 1881 y 1984, a raiz de reduccicnes
de casi 10% en 1982, de cerca de 5% en 1983 y de algo menos de 2% en 19B8u.
Pero ella cobedecid también a la contraccidn del volumen de las importaciones
de blenes y servicios, que disminuyd alin mds fuertemente a partir del alto
nivel alcanzado en 1981. De hecho aquel fue 46% menor en 1984 que en 1981,
en tanto el coeficiente de importaciones fue el mis bajo de los Giitimos

14 afios.

Por su parte, el volumen de las exportaciones de bienes y servicios,

o

luege de recuperarse en 1983 de su fuerte calda del afio anterior, aumentd 4%

en 1984. Dicho incremento se debid enteramente al aumento del turismo ya

que las exportaciones de bienes se redujeron casi 6% en términos reales.
Durante 1984 disminuyd asimismo en alrededor de 4% la demanda interna.

Como resultado de esta merma y de las caidas mucho mds pronunciadas ocurridas

en los dos afios anteriores, su nivel en 1984 fue 26% mas bajo que en 1981.

La contraccidn fue sustancial tanto en el consumo come en la inversidén. Esta

Ultima, en particular, se vio fuertemente afectada por la crisis del Gltimo

trienio. Asi, luego de crecer a un ritmo medic anual muy alto de aproxima-

damente 17% en el periodo 1374-198Q, ella cayd fuerte e ininterrumpidamente

a partir de 1981, acumulando una baja de alrededor de 0% en el cuatrienio

14981-1984,



En la evolucidn de la inversidn en construccidn un factor determinante
fue la influencia argentina. En efecto, hasta 1980-1981, la scbrevaloracidn
de la moneda de ese pais orientd una importante demanda habitacional hacia
zonas turisticas uruguayas, especialmente en Punta del Este, la cual decayd
luego abruptamente al elevarse el tipo de cambic, La iniciacidn y término
de dos complejos hidroeléctricos de gran magnitud --Salto Grande y Palmar--
constituyd otro factor de indudable importancia tanto en el crecimiento
inicial como en la crisis ulterior de la inversidn en construccién. Por Gltimo,
un tercer factor que influyd sobre la crisis del sector fue la reduccién de
los programas de viviendas financiadas por el Banco Hipotecario del Uruguay
a partir de 1983 a raiz de la crisis del financiamiento interno y externo
que enfrentd el pais.

Por su parte, la inversidn en maquinaria y equipo mostrd signos de
debilidad desde inicios de la década, en razdn de las altas tasas de interés
real, la continua reduccidn de la relacidn precio-costo de los bienes
exportables, la evolucidn desfavorable de la demanda externa, la baja aguda
de la demanda interna, el elevado nivel de endeudamiente de la mayoria de
las ewpresas y las dificultades que &stas tuvieron para obtener nuevo
financiamiento.

Como resultado de estos cambios, €l coeficiente de inversidn bruta fija
sobre el producto interno en valores corrientes disminuyd ripidamente desde
un miximo de 17.3% en el bienio 1979-1980 a apenas algo mis de 9% en el
bienio 1983-1984., (Véase el cuadro 8,) Esto no sdlo significéd que €l cayd
por debajo de los reducidos niveles registrados a fines de la década del 60,
sino que significd también que en los filtimos dos afios la inversidn neta
fue nula o, aun, ligeramente negativa.

La caida de la inversién fue accmpafiada, asimismo, de cambios importantes
en sus fuentes de financiamiento, Asi, mientras el ahorro externo financid
en preomedio el 4%0% de la inversidn bruta interna durante el periodo 1980-1982,
en los dos afios posteriores su participacidn se redujo a 20% y 14%,

respectivamente,



Los factores externos incidieron desfavorablemente, ademids, en la
contribucidnr del zhorro interno al financiamiento de la inversién, ya que
el efecto acumulade del mayor endeudamiento externc y de las altas tasas
de interés internacionales hicieron crecer agudamente los pagos de factores
al exterior. Al mismo tiempeo, la relacidn de precios del intercambio se
deteriord noteriamente. FEn estas circunstancias, el esfuerzo para incrementar
el ahorro interno que se realizd a partir de 1983, gracias al cual éste subid
de menos de 10% del producto bruto interno en 1982 a 16.5% en 1984, no alcanzd
siquiera para neutralizar la drdstica reduccibén derivada de la desfavorable
evolucidn de los pagos de factores al exterior y de la relacidn de preciocs
del intercambio. A raiz de ello, la participacién del ahorro nacional bruto
en el producto interno bruto se redujo sustancialmente a partir de 1982,
cayendo de un promedic de 11% en 1980-1981 a menos de 8% en 1984. (Véase
el cuadro 89.)

Por Gltimo, el consumo total disminuyé fuertemente (-14%) entre 1982
y 1984, EI consumo privado fue especialmente afectado, con una reduccidn
superior al 20%, en tanto los gastos de consumo piblico disminuyeron a menor
ritmo que el restoc de las variables, con lo cual su participacidn en el

producto bruto interno subid de 12% en 1980 a 1u% en 1984,

2. Evolucién de leos principales sectores

El reducido aporte del sector externo, gue se esperaba representaria al
principal factor dindmico de arrastre del resto de la economia, junto a
la situacidn expectante adoptada por los empresarios en razdn a la proximidad
del cambic de gobierno con la consiguiente posibilidad de una modificacidn
sustancial de las reglas de juego de politica econdmica vigentes en los
diez afios anteriores, constituyeron el marco que ccndiciond en buena medida
la accifn de los agentes econbmicos durante 1984 y, en especial, en el
segundo semestre,

En efecto, como ya se menciond, el programa de gjuste puesfc enn marcha
en 1983 se orientaba a elevar la competitividad de las exportacicnes a fin de
incentivar las ventas externdas e Inducir a una reaccién en cadena en el resto

de las actividades productives.



De hecho, la capacidad de competencia en relacién a los paises limitrofes
se modificéd rdpidamente y el precic de la manc de cbra en délares cayd a
niveles muy inferiores a los vigentes en los afios anteriores. (V8anse los
graficos 2 y 3.) Sin embargo, debido principalmente a las précticas protec-
cionistas imperantes tanto en el mercado mundial como en el regicnal, no se
avanzd demasiado en la direccidn apuntada.l/ De este modo, la contraccidn
del mercado interno incidié mis de lo previsto e impidid que se pudiera revertir
la tendencia descendente del nivel de actividad que se inicid a mediados
de 1981.

El escaso financiamiento cbtenido también operd de mode contractivo,
En efecto, el alto nivel de endeudamientc interno de las empresas y las
elevadas tasas de interés real gque se mantuvieron vipentes durante casi todo
el bienio 1983-1984 constituyeron restriccicnes significativas para la
recuperacidn de la produccidn.

De este modo, el sector agropecuaric, la construccidén y los servicies
de intermediacidén fisica y financiera continuaron desenvolviéndose en un
contexto desfavorable y no lograron revertir la abrupta cafda que ellos
sufrieron en los dos afics anteriores., Algunas industrias de exportacién
mostraron, en cambio, una evolucidn positiva. En particular. las ramas
de textiles, calzado y vestimenta trabajaron a buen ritmo durante 1884,
gracias a lo cual la industria manufacturera fue el Unico se:tor entre las
actividades productivas. de bienes que registrd un aumento. (Véase el cuadro 10.)

a) El sector agropecuario

El producto agropecuario presentd notorios altibajos en los Gltimos
diez afios., Luego de crecer en forma scostenida durante el periodo 1975-1977
a una tasa media anual de 3%, cayd 7% en el bienio 1978-1979, aumenté especta-
cularmente (22%) en el periodo 1980-1981 y decayd nuevamente en los tres afios

giguientes. Agi, en 1984 su nivel fue similar al obtenideo en 1977.

1/ Las exportaciones a Estados Unidos tuvieron un crecimiento importante,
pero enfrentaron cuctas que impidieron una expansidén mayor.
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Esta evolucidn del sector agropecuaric derivd de los comportamientos
bastante diferenciados que tuvieron dos grupos principales de productos.

El primero de ellos --que mostrd una clara tendencia ascendente-- estuvo
conformado por rubreos relativamente nuevos, come el arrcez y la lecheria,

y por el rubro tradicicnal de lana. Todos ellos se beneficiaron con mercados
externos accesibles y tuvieron un crecimiento continuado, gque s8lo fue
interrumpido en el caso del arroz en 1983 por problemas climidtices. Asi,
entre 1978 y 1983 la produccidn de lana crecid 0%, la de leche se incrementd
15% y la de arroz subid u4u%, pese a que, por la razdn ya seflalada, ésta cayd
23% en 1%83. Tambi#n la produccidn avicola tuvo un rapido crecimiento

(21% anual) entre 1978 y 1981, pero la contraccidn de la demanda interna y
externa determind posteriormente una brusca reduccidn de su actividad.

Aun asi, en 1983 su nivel fue casi 0% superior al registrado en 1978.

(Véase el cuadro 11.)

El segundo grupo estuvo integrado por los restantes productos agrope-
cuarios tradicionales, cuya produccidn mostrd grandes altibajos. Entre ellos,
destacd la ganaderia de carne bovina, tanto por su gran importancia relativa
como por su evolucidn. En efecto, la politica de liberalizacidn 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 cuadre 12, aumentd 57% entre fines de 1978 y el
término de 1979-- propicizron un comportamiento muy activo de los productores
pecuarios. En general, éstos procedieron a ampliar las pasturas y efectuaron
inversiones para modernizar la produccidn y acortar el ciclo ganaderc. De este
modo, en 1980 el producto del sector pecuario se incrementd 12.5%. Con poste-
ricridad, las condicieones imperantes tanto en el mercado mundial como en el
interno cambiarcn sustancialmente: el precio internacional del producto se
redujo abruptamente --de 1 700 dbélares la tonelada a fines de 1979 a 1 160
en el Ultimo trimestre de 1582-- y la Comunidad Lcondmica Europea entrd a
competir activamente en el mercado mundial ofreciendo carne a precios altamente

subsiddiados, lo que quitd compradores al pais. En el plane interno, el alto
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nivel de endeudamientc de los productores a tasas de interés real fuertemente
positivas y la marcada baja de los precios de la carne generaron una relacidn
costo-precio muy desfavorable. De este modo, entre 1982 y 1983 se produjo
una rdpida disminucién del hato ganadero, un aumente considerable de la
matanza de vientres y un descenso general del nivel de actividad, con obvias
consecuencias negativas sobre la disponibilidad de ganado apte para faena en
los afios 1584-1985,

Con tode, a partir de la correccidn cambiaria de fines de 1982, el precio
interno del ganado vacuno crecid mucho mds rdpidamente que el de los demds
precios de la economia, credndose un estimulo para la reconstitucidn de la
capacidad productiva del sector. Asi, mientras el indice de precios mayoristas
de la produccidn bovina crecid cinco veces entre diciembre de 1982 y octubre
de 1984, el indice general de precios aumentd menos de tres veces. (Véase el
cuadre 13,) En estas circunstancias, durante 1984 la actividad del sector
se orientd a la recomposicidn de las existencias,

La produccifn de cereales, oleaginosas e industriales oscild segln los
precios obtenidos y el clima reinante, sin tendencia definida, sembrindose
para abastecer el mercado interno.

Esto Gitime se observd también en los Gltimos afics en el cultivo de
frutas y verduras, luego de casos muy particulares de alta produccidn de
alguncs rubros que se exportaron durante el periodo de auge. Los ¢itricos
--cuya produccidn fue estimulada por la evolucidn favorable de la demanda
externa-- constituyeron los rubros de mayor dinamismo en esta categoria.

En 1984 la produccidn agropecuaria disminuyd 5% como resultado de la
fuerte contraccidn de la actividad pecuaria., Esta se redujo mis de 8%,
principalmente a causa del desfavorable comportamiento de la producciém de
carne vacuna {(-10%) y de leche (-6%). La produccién de lana también fue
menor a la del afic anterior, como consecuenciz de una mortandad superior a
la normal por malas condiciones climé&ticas, que afectaron también el estado
sanitaric de las majadas.

Por el contraric, la produccifn agriccla crecit alirededor de 1%,

Este aumento constituyd el resultado neto de leves incrementos en las

cosechas de cereales y oleaginosas, de una reduccidn en la produccidn de
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uva de vino (debida a problemas climiticos) y del mantenimiento del resto
de las producciones en niveles similares a los de 1983.
L) La pesca

La actividad pesquera constituye otro sector dindmico de la proeduccién
primaria que, tras evolucicnar con gran dinamisme hasta 1981, ha enfrentado
importantes problemas en los ltimos afios. Luego de un ridpide desarrcllo
originado en la puesta en marcha del Plan Pesquerco, que hizo que el volumen
fisico de la captura se multiplicara casi por cinco entre 1976 y 1981 y el
valor de las exportacicnes se multiplicara por 12, la demanda brasilefia
perdié dinamismo en tanto la demanda interna se enfrentd a un cierto umbral
vinculado al cambio de hibito de consumo. Por otra parte, durante 1984 se
produjo un extenso conflicto entre operarics y armadores, con lo cual el
volumen fisico de produccién se redujo alrededor de 14%, V(Véase el cuadro 14.)
Durante ese afic lz actividad pesquera fue afectada, ademds, por las restric-
ciones impuestas por Brasil a las importaciones de productos industrializados
con miras a desviar la demanda hacia la importacitn de pescadc natural de modo

de elevar el grado de utilizacién de la capacidad instalada de su industria

procesadora.

e) La industria mwanufacturera

Luego de haber alcanzado en 1980 su méximo‘niQel histérico y de
descender continuamente en los tres afiog siguientes, la produccién industrial
aumentd 4% en 1984, Sin embargo, debido a su marcada contraccidn en ios tres aflos
anteriores, su nivel fue aln inferior al obtenido en 1975, (Véase el cuadroc 15.,)
Durante el guinquenio 1975-1979 el sector presentd gran dinamismo,
creciendo a una tasa media anual de 5.4%. Este comportamienta fue ademds
bastante generalizado, excepto en las ramas producteras de alimentos y
bebidas, que representan alrededor de la cuarta parte del total de la
produccidn industrial y gue se expandiera a un ritmo bastante menor,. cercano
a 2% anual.
Sin embargc, a partir de 1980, y con mayor intensidad ern 1981, la caida
de las demandas externa e interna causé un cambio sustancial, de modo que la

mayor parte de las actividades industrigles mostraron sucesivas reducciones,
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Asi, la produccién de mdquinas y aparatos eléctricos, material de
transporte, materiales de construccidn, articulos metdlicos y caucho se
redujo fuertemente entre 1981 y 1984 al disminuir la demanda interna de
viviendas, automotores y aparatos electrcdomésticos.

La demanda extermna de productos manufacturados también perdid signifi-
cacidn, a medida gque los problemas de pagos externos afectaron a los
principales sccios ceomerciales del pals vy que la sobrevaloracidn del peso
restaba competitividad a los exportadores uruguayos.

Durante 1982 la recesidn abarcé prdcticamente todo el espectro industrial,
con lo cual la produccién manufacturera decrecid 17%. La tendencia declinante
continud aproximadamente hasta mediados de 1983, En efecto, a partir del
segundo semestre la actividad industrial mostrd altibajos, con alguna reacti-
vacidn de las exportaciones de las ramas mds competitivas --como textiles,
vestimenta y calzado-- y un incremento de las ventas en el mercado interno,
basade principalmente en la variacién de la capacidad de competencia con los
paises limitrofes, que invirtid el sentido del comercio.

El buen nivel competitivo de los productos uruguayos a nivel internacional
constituys, asimismo, el principal elemento dindmico de la irdustria manufac-
turera durante 1984, A su vez, los factores con mayor incidencia negativa
fueron el mantenimiento e intensificacién <e las +trabas a a importacidn
dispuestas por algunos paises de la regidn, especialmente durante la primera
mitad del afio, y las dificultades en el abastecimientc de materias primas que
enfrentaron la industria frigorifica y la pesquera.

En esta dltima la produccidn se vio afectada, como ya se sefiald, por
un dilatade conflicto., Al mismo tiempo, el punto bajo del ciclo de produccidn
bovina hizo que se redujera sustancialmerte el abastecimiento de materia prima
a la industria frigorifica, luegec de dos afios de abundante oferta generada
por una politica ganadera de intensa reduccidn de existencias. En conjunto,
la contraccidn de estas dos ramas de la industria habria causade una caida

del 3% de la produccidn total manufacturera. (Véase el cuadrc 16.)
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Por el contrario, el resto de las industrias que venden mds del 40%
de su produccidn en el mercado externo, generalmente en paises altamente
industrializados, incrementaron su produccidn en 17%. A su vez, las
industrias que exportan entre 25% y 40% del total de su produccién tuvieron
un comportamiento faverable durante la segunda mitad del afie, lo que les
permitid crecer alrededor de 8%, Por ltime, las ramas que solamente abastecen
al mercado internmo --o exportan saldos muy pequefios-- gumentaron su produccidn
en alrededor de 5%, loc que sugiere que existid una cierta reactivacidn de la
demanda interna.

Lag industrias de alimentos y bebidas fueron las {inicas en que la
produccién cayd fuertemente en 13884. Dentro de la primera, a las bajas ya
resefiadas de la preduccién de carne y pescado, se adicionaron descensos en la
produccidn de licteos y sacarigenas, con lo cual su produccidn total se redujo
alrededor de 10%. En la industria de la hebida centinué la tendencia decli-
nante de los afios anteriores, registrdndose un nuevo descensc de alrededor
de 10%.

En cambio, las producciones de textiles y de calzrdo y vestimenta
--que aumentaron 20%-- fueron las principales beneficiarias del incremento
de demanda externa --proveniente principalmente de Estados Unidos y China
nacicnalista-- y de las compras efectuadas por los turistas. También crecieron
fuertemente la manufactura de midgquinas y aparatos eléctricos (39%), papel y
cartdn (22%) y caucho (18%). No obstante, en todas estas actividades la
produccién fue bastante inferior a la obtenida en el quinguenio anterior.

Las manufacturas vinculadas a la construccién continuaron deprimidas,
salvo el caso de ia produccidn de cerdmicas --principalmente azulejos--
que se vio faverecida por la triplicacidn de sus expertaciones. Por dltimo,
en 1984 se recuperd parcialmente la industria automotriz, cuya produccidn,
pese a haber aumentado 13%, se mantuvo a un nivel muy inferior a los regis-
trados en los diez afios anteriores.

d) La construccidn

En el decenio 1975-1984 la evclucidn del sector de la construccién

constituyé un elemento de primordial importancia en los cambios ccurridos
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tanto en el &mbito de la ocupacidn como en la actividad de un subconjunto

de ramas industriales que estdn ligadas a ella a través del suministre de
insumos y del equipamiento de los hogares. Después de aumentar intensamente
entre 1975 y 1980, periodo en el cual crecid a una tasa media anual de 16%,
la construccidn perdié dinamismo en 1981 y cayd fuertemente e ininterrumpida-
mente en los tres €ltimos afios siguientes. Como resultadeo de ello, su nivel
de 1984 fue inferior al alcanzado ya en 1975,

Los principales factores explicativos de esta evolucidn extremadamente
irregular fueron la construccidn de dos importantes represas hidroeléctricas,
la c¢emanda argentina de viviendas de temporada turistica en balneariocs, y
el programa habitacional llevado a caheo 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 generacidén de 1 890 MW y cuya construccidn significd un costo total de
aproximadamente 2 000 millones de ddlares. La crisis petrclera de 1973
1llevd al gobierno a buscar una menor dependencia de los hidrocarburas para
la generacidn de energia, comenzandose la construccidn de una segunda represa
hidroeléctrica (Palmar) capaz de generar 330 MW. De esta forma el sector
construcciones contd con un aporte de singular importancia que representd
casi el 55% del valor total de su produccidn durante el cuatrienio 1976-1979,
(Véase el cuadre 17.)

A partir de 1975, al efecto expansivo creado por la construccidn de
las represas, se adiciond el generado por la considerable inversidn efectuada
por argentinos especialmente en Punta del Este., De hecho, la construccidn
en este balneario 1legd a aportar en 1980 el 21% del valor total de la
produccidn del sector. La excepcional magnitud de las represas y de la
inversidn residencial en Punta del Este alcanzd su punto mAximo en 1978,
afic en que ellos aportaron en conjunto el 73% del valer total de las
construcciones realizadas.

En el periodo 1980-1982, los dos factores mencionados perdiercn fuerza.
Por una parte, la modificacidn cambiaria argentina de fines de 1980 y principios

de 1381 elimind la sobrevaloracién del peso y cambio dristicamente el sentido
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de la demanda entre ambos paises. Por otra, en 1982 guedaron pricticamente
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 déficit
correspondiente. 8in embargo, la crisis de endeudamiento externo del sector
plblico cortd también esta altermativa a fines de 1982,

En estas circunstancias, la actividad de la construccién se redujo a
la mitad en el Gltimo trienio, cayendo 14% en 1982, casi 27% en 1983 y més
de 16% en 1984,

e) Otros sectores

La produccidn de energia eléctrica continud creciendo en 1984 a un
ritmo del 2%. La importante capacidad de generacidn de las represas hidro-
eléctricas Salto Grande y Palmar elevd fuertemente la oferta de electricidad
del pais, aunque existe afin un estrangulamiento en el drea de la transmisidn,
habida cuenta de la antigiedad de 1a mayor parte de los cables gue unen las
fuentes de generacidn y los centros de consumo, Ll precio del servicio es
competitivo frente al consumo de derivados del petrdleo aunque sobre &1
incide en buena medida un importante coste financierc derivado del endeuda-
miento del.pais para la construccidn de ambos complejcs hidroeléctricos.

La intermediacibén comercial y de transporte se redujo 26% entre 1981
y 1983 y bajd nuevamente 2.5% en 1984, como consecuencia de los ligeros retro-
cesos de la produccidn interna y de las importaciones. Como resultade de ello,

en 1984 el nivel real de la actividad comercial fue similar al obtenido en 1375,



3. Evolucitn del emplec y el desempleo

La tasa de empleo en el Uruguay tuvo un importante cambio durante el periodo
1980-1982, En efecte, el auge de inicios de los afios ochenta y la reduccidn
del salario real del decenio anterior causaron un significative incremento de
la demanda de mano de obra, de modo que la tasa de emplec en Montevideo
pasd de un promedic de 47,5% durante el trienioc 1977-1979 a unc de 52.2%
en el segundo semestre de 1981. Este hecho promovid un mayor accesc de la
mano de obra femenina al mercado de trabajo, lo cual a su vez generd un
importante cambio en la ubicacidn socioecondmica de la mujer. La recesidn
posterior hizo que en los afios siguientes este indicador descendiera a sus
valores tradicicnales, Asi, durante el primer semestre de 1983 el coeficiente
de empleo cayd, una vez mis, por debajo de 48%. (Véase el cuadro 18,)

La tasa de desocupacidn 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 mitad de
1983, cuande subid a 16% en Montevideo y a 14.6% en el pafis. La detencidn
de la caida de la actividad econdmica 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,
observdndose un repunte de la tasa de emplec y una lenta baja de la tasa de
desocupacidn,

El sector en que la desccupacidn continud siendo mids grave fue la
construccidn, en la cual aquella volvid a aumentar en 1984 como resultado
de la nueva reduccidn de la actividad sectorial. Asi a mediados de afio el
coeficiente de desocupacidn en la construccidn alcanzd un mdxime de 24%.
In la industria manufacturera y en el comercio los coeficientes de desocupacidn
fueron mds bajos, y siguieron una cierta tendencia descendente, no obstante lo

cual ellos continuaron siendo muy altos en términos histéricos.
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B. E1 sector externo

1. Tendencias generales

aj La crisis cambiaria de 1982

Los severos problemas de cuentas externas que se agudizaron a paptir de la
crisis petrolera de 1874 parecian superados cuatre afios después, durante
los cuales las ganancias de reservas del Banco Central fueron de 135 millcnes
de dtlares y el endeudamiento externc y su servicio se situaron en niveles
razonables. Como ya se sefiald, en esas circunstancias, se tomd la decisidn
de privilegiar la lucha contra el proceso inflacionario sobre el del equi-
librio del balance de pagos. Para ello se aplicd una politica de devalua-
cicnes preanunciadas de forma de actuar sobre las expectativas, y se disminu-
yeron log granceles con miras a incrementar la oferta de bienes importados
y limitar asi las alzas de los precics en el mercado interno.

El cambio de estrategia antes mencionado fue adoptado hacia fines de
1978 v se consclidd en 19738. Sin embarge, al mismo tiemps, la favorable
evolucidn de la capacidad de competencia con Argentina hizo que una excepcional
corriente turistica proveniente de ese pals ampliara fuertemente la demanda
interna de bienes y servicios, lo cual, unide a la exiscencia de proteccién
redundante en algunas ramas industrisles, contribuyd a generar un aumento
de los precios internos del orden de 80%, que duplicd el registrado en el
afio precedente. Al no cambiarse el ritmo de devaluacidn --el alza del tipo
de cambioc alcanzé séle a 20%-- la apreciacidn de la moneda nacional se hizo
notoria ya en ese afio.

En 1980 hubo, ademids, otro factor que contribuyd a debilitar los
incentivos para exportar y 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 pesc se devalud nuevamente 20%
con respecto al ddlar mientras que éste se revalud 30% 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.
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Finalmente, un tercer factor de alta significacidbn en la evolucidn
de la capacidad de ccmpetencia del sector exportador fue la divergencia de
criterics en la fijacidn del +tipo de cambio, por una parte, y los salarios,
por otra. Asl, mientras el primerc se establecid en funcidn de una meta
de inflaci®dn declinante, en la politica de salarios se tuve en cuenta la
inflacidén pasada. El resultado de ambas politicas fue que el costo medio
de salarios medidos en ddlares casi se duplicd entre 1978 y 1981. (Véase
otra vez el grafico 3.)

Durante la mayocr parte de 1982 se mantuvieron los lineamientos de
politica aplicados desde 1978 basados en el preanuncio del tipo de camhio
vy la apertura de la economia., Sin embargo, se hizo evidente a los agentes
econbmicos que la evolucidn del tipo de cambio no guardaba relacidn con el
comportamiento de los precios internos y externos. Por ende, la desconfianza
cambiaria fue tomando impulso en el transcurso del afic, al misme tiempe que
se producia un importante crecimiento del crédito interno del Banco Central
derivado de la asistencia que &1 debid 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 la moneda nacional, el consiguiente exceso de oferta mone-
taria se materializd en una demanda scstenida y creciente de reservas inter-
nacionales. Asi, la sustitucidn por parte del plblico de moneda nacional
por extranjera hizc gue, no obstante el crecimiento del crédito interno,
la base monetaria disminuyera 11% con respectc a su nivel de principios de
afio. Ella origind, asimismo, una pérdida de reservas inscstenible para
la autoridad monetaria. De hecho, el endeudamiento externo y la pérdida
de reservas financiarcn una salida de capitales cercana a los 1 30Q millones
de d&lares.

La evolucidn del sector externo fue afectada, asimismo, por los efectos
de dos cambios exdgenos de gran relevancia. El primero fue la brusca reversitn
del fluio de financiamiento externo neto y el segunde fue la caida de la
demanda de importacicnes de les palses industrializados y, especialmente,
de los de la regidn. De hecho, el cambic de sentide de la corriente finan-
ciera fue de tal magnitud, que en términos de financiamiento neto, &1

significé una variacidn de m3s de 800 millcnes de ddlares en el bienio 1981-1982,
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cifra equivalente a alrededor de 85% de las exportaclones de bienes y
a aproximadamente 15% del producto interno bruto. (Véase el cuadro 19.)

En estas circunstancias, y como ya se comentd, las autoridades deci-
dieron retirar al Banco Central del mercade cambiario permitiendo que el
tipo de cambio se fijara por el libre juego de la oferta y la demanda. Al
mismo tiempo se iniciaron negociaciones con el Fondo Monetario Internacional
encaminadas a la firma de un acuerdc de crédito contingente que facilitara, l
a su vez, la refinanciacidn de la deuda externa del pais.

b) El ajuste del sector externo

Globalmente considerada, la situacidn del sector externc mejord sustan-
cialmente en 1983 y 1984. En efecto, el déficit de la cuenta corriente
disminuyd de 235 millones de dflares en 1982 a 60 millonés en 1983 y se
mantuve en ese nivel en 158%. (V&ase el cuadrc 20.) Al mismo tiempo las
reservas internacionales del Banco Central, que habian bajado casi 500 millones
de ddlares en 1982, se redujeron en 90 millones en 13883, y en sdlo 40 millones
en 1384, Por otra parte, la renegociacién de los compromisos con la banca
internacional correspondientes a 1983-1984 redujo la presidn de pagos gene-
rados por el crecimiento de la deuda en 1982,

La causa exclusiva del sustancial mejoramiento de la cuenta corriente
fue, empero, la fuerte contraccidn de las importaciones de bienes y servicios
cuyo valor descendid de casi 1 5390 millones de ddlares en 14982 a algo menos
de 1 200 millones en 1983 y a 1 055 millones en 1984. Pese al incentivo que
significd el incremento del tipe de camhio real y }a baja de los salarios,
el valor de las ekportaciones se redujo 14% entre 1982 y 1984. Al mismo tiempo,
el pago por intereses de la deuda mostrd una tendencia creciente, alcanzando
en 1984 a casi la tercera parte del valor de las exportaciones de bienes y

servicios,

2. El comercio exterior

a) Las exportaciones

Como ya se sefiald, el valor de las expcortacicnes de bienes durante el
pienio 1983-1984 no evoluciond de acuerdo 2 los chietivos trazados en el

programa de ajuste; por el contrario, las ventas externas, tras recuperarse



muy parcialmente en 1983 de la fuerte caida que sufriercn en 1982, velvieron
a declinar casi 5% en 1984. El valor de las exportaciones de bienes fue

asi 2.5% menor en 1984 que en 1982. Dicha baja reflejd principalmente la
desfavorable evolucidn de los precios externos. Como puede verse en el
cuadro 21, el valor unitario de las exportaciones cayd 8% en 1983 y pricti-
camente se mantuvo al mismo nivel en 1984.

La evolucidn del volumen fisico de las exportaciones fue muy irregular:
luego de incrementarse 11% durante 1983 --principalmente como resultadeo del
crecimiento de las exportacicnes tradicionales y en especial de las ventas
de carne vacuna-- €1 disminuyd 6% en 1884, Esta contraccidn reflejdé en gran
medida la desfavorahle evolucidn de las exportaciones tradicionales. Esta
se debid, a su vez, a la fuerte disminucidn de la exportaci®n de carne
causada por la menor disponibilidad de ganade apto para faena y a que las
ventas que la Comunidad Econdmica Europea realizd a precios altamente
subsidiades determinaron la pérdida de los importantes mercados de Egipte
e Irdn para la carne uruguaya.

Las exportaciones no tradicionales, por su parte, no manifestaron
signocs de reactivacidn, salvo en el casc de los textiles y el vestuario,
para los que existid una demanda activa --aunque cuotificada-- del mercado
estadounidense. En estas circunstancias, los rubros no tradicionales
aumentaron su participacidn al 58% en 1984, recobrando la importancia rela-
tiva que ellos habian tenido tres afios antes. (Véase el cuadre 22.) Sin
embargo, dicha alza reflejd principalmente el efecto de la reduccibn de las
ventas de carne bovina mds que un aumento importante de las exportaciones
no tradicionales.

Por ctra parte, el comercic segin destino mostrd un importante creci-
miento de las exportaciones hacia mercados noe tradicicnales, los gue en
1983 alcanzaron a representar mds de la tercera parte del total en razdn
de las ventas, primordialmente de productos alimenticios, en Egipto e Irén.
Sin embargo, la ya mencionada competencia de la Comunidad Econémiéa Europea
desﬁlazé en 1984 a Uruguay de dichos mercados, con lo cual la participacidn

de éstos baid los niveles histdricos,
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b} Las importaciones

Conc va se expresd, el ajuste de la cuenta corriente del balance de
pagos se realizd en su mayor parte mediante la reduccibn de las importa-
civnes de bienes, cuyo valor en 1983 equivalid a mencs de la mitad del
registrade, en promedio, en el periodo 1980-1981. Durante 1984 el estanca-
miento de la actividad mantuve las impertaciones de bienes en un nivel similap
al del afio anterior.

La fuerte cailda de las importaciones ocurrida en el bienic 1982-1983
fue ademis generalizada, aunque ella afectd especialmente a las compras de
bienes de consumo y de capital, gque disminuyeron 74% y 63%, respectivamente.
Las importaciones de bienes intermedios y de petrdleo tambi&n tuvieron impor-
tantes reducciones, del orden de 50 y 40%. Ln 1984 el valor de las impor-
taciones de bienes de capital se redujo nuevamente en alrededor de 37%
mientras que el de las de bhienes de consumo disminuyd 8%. Las importaciones
de materias primas y bienes intermedicos se elevaron, en cambio, 7%. (Vease
el cuadro 23.)

El valor unitario de las importaciones fue menor en 1984 que en el afio
anterior. Se mantuvo asl la tendencia decreciente ohservada desde 1982, que
en su mayor medida se ha dehido a la reduccidn del precio internacional del
petrdleo y a la revaluacidn del ddlar.

c) la relacidn de precios de intercanhio

La estabilidad del valor unitario de las exportaciones y la disminucién
del valor unitaric de las importaciones permitid que en 1984 la relacidn de
precios de intercambio aumentara liigeramente, luego de cinco afos consecu-

tivos en que ella descendid persistentemente. (Véase otra vez el cuadro 21.)

3. Pl endeudamienta externc

El problema de la deuda externa surgid como una restriccidn importante en
1982. Hasta 1981 inclusive la situacidn nc era zpremiante y los distintes
coeficientes gue tradicionalmente se utilizan para medir la carga de la deuda
habian mejorado permanentemente desde la crisis de 1974. A& viz de ejemplo,
la relacidtn entre deuda externa total y las exportacicnes habia descendido

de 1.87 en 1975 a 1.41 en 1980 y la relacidn entre la deuda del sector piblico



vy las exportaciones se redujo a la mitad en ese lapso, al bajar de 1.56 a
0.77. (Véase el cuadro 24.) Sin embarge, esta tendencia se reviprtid

con especial fuerza a partir de 1982. En ese afio la deuda del sector plblico
se incrementd 85%, en tanto los vencimientcs a menos de un afio se multipli-
caron por mas de cuatro veces con respecte a los existentes doce meses antes.
(Véase el cuadro 25.)

El notable aumento de la deuda externa en 1982 se origind mayoritaria-
mente en el sector financiero, por préstames que debild obtener el Banco Central
para afrontar la demanda de divisas gque presionaba su caja de trabajo en
moneda extranjera, Asimismo aumentd el endeudamiento del Banco de la Repiiblica
y del Banco Hipotecario, por razones de iIndole operativa.

A su vez, el incremento de la carga de la deuda se debid, por una parte,
a los préstamos financileros obtenidos por el Banco Central y, por otra, al
cambio radical que se produjo en los mercados internacionales de capital. En
efecte, la evaluacidn de los bancos comerciales internacionales acerca de la
conveniencia relativa de seguir ampliando sus colocaciones fuera de los paises
industrializados se vio afectada primerc por la crisis de Polonia y luego por
la de México. La percepcidn de que América Latina representaba una zona de
alto riesgo se acrecentd a raiz de la confrontacidén hélica entre Argentina
v el Reino Unido, cambioc que afectd especlalmente a Uruguay. As3i, préstamos
a mediano élazo que estahan siendo negociados e incluso otros que estzban a
punto de ser otorgados ﬁara Palmar y el Banco Hipotecario se rornarcn inviables,
Ello hizo que, para no paralizar obras ya iniciadas, se contrataran préstamos
de corto plazo.

Frente a tal situvacidn se hizo imprescindible la renegociacidn de la
deuda externa. Ella se basé en la refinanciacidn del 90% de las deudas de
corto plazo y de las de largec plazo que vencian entre principios de marzo de
1983 y fin de 1984. La operacidn llegd a un monto de 693 millones de délares
con un plazc de 7 afios y 2 aifics 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.
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El crecimiento de la deuda externa se redujo sustanclalmente durante
1883 --cuando &ésta aumentd 8%-- y se detuvo por completo en 1984. Sin
embargo, la baja de las exportaciones de bienes y servicios determin? que
la relacidn deuda-exportaciones continuara subiendo. De hecho, el cceficiente
respectivo fue de casi 3.5 en 1984 y md3s que dobld asi el valor de 1.4 regis-
trado apenas cuatro afios antes. (Véase nuevamente el cuadro 24.)

El endeudamiento del sector plblico financiero fue el determinante
principal de la evolucidn de la deuda en el Gltimo bienio, ya que el sector
piblico no financiero incrementd su deuda externa en menos de 4% entre 1982
y 1984 y el sector privado contrajo la suya en casi cien millones de délares
come consecuencia de los retiros de depdsitos efectuados por no residentes.

El crecimiento de ia deuda del sector financiero oficial ocurrid, emperc,
exclusivamente en 1983, afio en que aumentd en casi 480 millones de ddlares,
lo que significd un alza de L4u4% con respecto al saldo de fin de 1982. En
1984, en cambic, la deuda externa del sector financiero disminuyd 5%. No
obstante ellc, su nivel al finalizar el afio fue de casi 1 500 millones de
ddlares, cifra equivalente a mis de cinco veces y media el saldo existente
al términe de 1981.

Asi, a fines de 1984 el endeudamiento externo del pais fue de casi
4 600 millones de ddlares, de los cuales poco mds de las dos terceras partes
correspondia al sector plblico. El servicio de la deuda representd el 45%
de las exportaciones de bienes y servicios, proporcién mucho més alta que
las registradas en los ocho afios anteriores, pero inferior a la correspondiente
a 1975. El 70% del servicio correspondid a pago de intereses y el 30%

restante a amortizaciones.
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C. Los precios y las remuneraciones

1. Los precios

La estabilizacidn del nivel de precics constituyd un objetive prioritaric de
la politica econdmica de los afios ochenta., Las politicas aplicadas con este
propésito tuvieron &xito en los primercs afics de la década, de modo que el
ritmo de aumento de los precios al consumidor presentd una tendencia decre-
ciente hasta el momento que se liber®d el tipo de cambio a fines de

1982,

A su vez, la politica de ajuste del programa 1983-1984% implicaba aceptar
que inicialmente se produciria un impacto inflacionarico de naturaleza correc-
tiva, el cual se esperaba fuese seguido por un retornc a una situacidn en
que el crecimiento de los preciog internos estaria determinado por la inflacidn
internacional y la evolucidn de la paridad cambiaria. No obstante, v a pesar
de la politiéa menetaria restrictiva seguida durante escs dos afios, la inflacién
fue bastante mayor a la prevista. Asi, durante 1983 los precios al consumider
se elevarcn 51.5% frente a un aumento programade de 29%, y en 1984 ellos se
incrementaron a un ritmo ain mayor (£6%) y que superd nuevamente la meta
prevista (45%). Los aumentos de los precios al por mayor fueron ain mas
intensos: 74% en 1983 y 84% en 1984. Ademds, hacia fines del afio, las expec-
tativas evan de una aceleracidn de la inflacidn en el futuro inmediato.

Los rubros correspondientes a vivienda y alimentacidn fuercn los que
se incrementaron mds, aumentando 90% y 77%, respectivamente; la vivienda fue,
por el contraric, el que subid menos (39%). (Véase el cuadro 26.)

El alto ritmo de aumento de los precios de la alimentacién se debid en
gran parte a la elevacidn de los precios de la produccidn pecuaria. Esto se
puede observar mis claramente a nivel mayorista: el indice de precios de los
productos nacionales aumentd 220% entre diciembre de 1982 y diciembre de
1984, en tanto el de la produccidn pecuaria crecid 354% en el mismo pericdo.
Dentro de la pecuaria, la carne vacuna mostrdé el mayor incremento: 403%.

La diferente evolucidn de los precilos se observd principalmente durante
1983, en tanto gue en 1984 los aumentos de precios fusron miZs equilibracdos,

con 84% a nivel general, 82% para lcs bienes manufacturados y 30% para los
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agropecuarios. Dentro de estos Gltimes, los pecuarios crecieron bastante
més que el nivel general (103%) mientras que los agricolas se elevarcn

mucho menos (70%).

2. Las remuneraciones

Los salarios reales medios, luego de caer continuamente entre 1874 y 1879
--lapso en que ellos se redujeron en casi un tercio-- y de incrementarse
7.5% en 1980, sufrieron una nueva y acentuada baja de alrededor de 30% en
el periodo 1982-1984. Como consecuencia de elle, su nivel en 1984 equivalid
a apenas algo mds de la mitad del registrade diez afios antes. (Véase el
cuadro 27.)

El agudo descenso de las remuneraciones reales durante el decenio
pasado constituyd en buena medida una consecuencia de la pelitica econdmica.
En efecto, el salario real fue utilizado, en primer término, como una variable
de la politica antiinflacionaria; en segundo lugar, como mecanismo para
elevar la rentabilidad de las actividades exportadeoras y, por Ultimo, como
un instrumento para elevar el aherrc interno mediante una redistribucidn de
la renta nacional a favor de los grupos de ingresos altos.

Por otra parte, el anilisis de las evoluciones del producte, el salario
real y la ocupacidn permite distinguir varios periodos con comportamientos
diferenciados. (V8ase el grafico 4.) Entre 1976 y fines de 19749 se combi-
naron un fuerte crecimiento del producto y una caida sustancial de la deso-
cupacidn con una baja de salarios en términos reales. Durante 1980 y hasta
mediades de 1981, el ﬁroducto giguid creciendo y la desocupacidn continud
descendiendo, pere el salario real se incrementd. Este siguid aumentando
hasta el segundo semestre de 1982, nc obstante que el nivel de actividad
habia empezado a caer con fuerza. Ambos factores contribuyeron a generar
asi un rapido crecimiento de la desgcupacidn. En estas circunstancias,
durante la segunda mitad de 1982 comenzd un agudo proceso de deterioro del
salario real en tante que la desocupacidn continud elevandose. En 1984 el
salario real exﬁerimenté una nueva y fuerte baja en el marco de una situacidn
de estancamiento productivo y de una ligera disminucidn de la altisima

desocupacidn registrada el afic anterior. En estas circunstancias, las
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autoridades nacionales decretaron en diciembre un incremento de 22% de

las remuneraciones del sector plblico y del salario minimo nacional del
sector privado, con lo cual los reajustes de salarios otorgades durante todo
el afic fueron alge mayores a la magnitud del aza de los precios al consumo
(66%). Aln asi, el salario real medio anual descendid 9%.

La evolucidén de los salarios reales efectivamente pagados en la
industria manufacturera siguid, en general, la trayectoria descrita anterior-
mente, si bien ella fue mis favorable durante los afios 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, recuperd casi
toda esa pérdida entre 1980 y 1982, para disminuir luego en mayor medida en
los Gltimos afics.

Los dos pericdos mencionados de reduccidn de salarie real presentaron,
sin embargo, una diferenciz sustancial.

En efecto, la caida que se observd entre 1976 y 1978 coineidid con un
periodo de fuerte crecimiento de la produccidn y el empleo, con lo cual la
masa real de los salarios llegd a incrementarse. En cambio, en los dos dltimos
afios, el descense del salario efectivo real coincidid 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, construide sobre la base de
las cifras del salario efectivo real y de la ocupacidn 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 cotraz vez el cuadro 28)
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D. La evolucidn monetaria y fiscal

1. La evolucidén monetaria

Come ya se menciond, el programa de ajuste 1983-1984% buscaba la correccidn

del dé&ficit externo en base a la reorientacidn de la demanda interna desde

los bienes comerciables a los neo comerciables y el aumentc en la produccidn

de aquéllos, mediante la utilizacidn 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 apoyarreste proceso mediante una
accidn contractiva orientada a reducir la demanda glebal y a evitar un proceso
inflacionario que reconstituyera la estructura de precics relativos existente
al momento de la devaluacidn.

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 colecacidn compulsoria de Letras de Tesoreria en el
sistema bancario privado, v la fijacién de un nivel mdximo en la posicidn neta
de moneda extranjera de cada banco privado.l/

Durante todo el afic 1982 el sector plblice ne firanciero y el Banco
Hipotecario del Uruguay habian sido activos demandantes de crédito del Banco
Central. En consecuencia, a principios de 1983 la liquidez era excesiva, lo
- que presionaba fuertemente el mercado cambiaric. En razén de ello, se apliicd
un encaje de alrededor del 14% sobre los depdsitos en moneda nacional y el
Banco Central emitit titulos de absorcidn monetaria a plazos y tasas de interés
de alrededor de 1Q00% anual. Estas medidas contribuyeron a atenuar la presién
sobre el tipo de cambio, pero alimentaron una rdpida elevacidn de la tasa de
interés, que subid de alrededor de 65% en noviembre de 1982 a 105% en enero

del afic siguiente.

1/ La posicidn neta corresponde al saldo del balance de cuentas en moneda
extranjera.
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Por otra parte, el cambio en las expectativas incidid directamente
en todas las variables monetarias durante 1983, causando una reduccién de
la demanda de dinerc. Ello crigind, a su vez, descensos significativos en
el valor real de los principales agregados monetarios; asi, entre fines de
1882 y fines de 1983 el valor nominal de los medios de page se incrementd
apenas 11%, lo que implicd una baja real de 25%. (Véase el cuadro 29.)

Con posterioridad a las medidas de noviembre de 1582 se produjo
asimismo un importante descenso de los depdsitos en moneda extranjera. En
efecto, la modificacidn de la pelitica cambiaria generd severas dudas entre
el plblico sobre el mantenimientc de la libertad cambiaria y la convertibi-
lidad de la moneda nacional en moneda extranjera. En estas circunstancias,
se produje un retiro masivo de depdsitos en ddlares, los que se redujeron en
alrededor de 560 millones de dblares (25%) durante diciembre y enero,

S8in embargo, el sistema financiero dio muestrasen este perilodo de una
adecuada solvencia, principalmente en base al respaldo que le otorgaron los
bancos privadds extranjercos vinculados a las empresas financieras que operan
en Uruguay. Sin embargo, algunos bancos, que va venlan manifestando dificul-
tades, fueron negociados mediante la intervencidn del Banco Central 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 recesidn de 1982 colocd a gran parte de las empresas privadas del pais
en una situacidn financiera dificil. El alza abrupta de la cotizacidn del
délar durante los primeros meses de 1983 reforzd dichos problemas, en particular
en las empresas que venden sus productcs en moneda nacional pero gue se habian
endeudado en moneda extranjera. De esta forma, la cartera del sistema finan-
ciero mostrd una gran pesadez, al mismo tiempo que se acortaba rapidamente el
plazo medio de los depdsitos. En este contexto, el Bancoc Central adoptd un
conjunto de medidas tendientes a apoyar al sistema financierc y a proporcionar
un plaze suficiente a las empresas productoras para que pudieran recomponer
su situacidn econdmica y pudieran hzcer frente a los compromisos crediticios

asumidos,
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Los instrumentos utilizados con este fin fueron de tres tipos:

i) Una refinanciacidn general;

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

1ii) La adquisicidn de titulos de crédito de dificil cobro como modo de
incentivar la compra de hancos locales por capitales extranjeros interesados
en Incorporarse a la plaza financiera uruguaya.

En el primer caso, la banca privada otorgaba a sus deudores una refi-
panciacion por siete afios con dos de gracia; durante estos dos afios las
empresas deudoras sblo debian pagar el 63% de los intereses en tantoc que el
40% restante se capitalizabaj a su vez, el Banco Central adelantaba ese importe
a la banca privada, con intereses. En los otros dos cases, el Banco Central
entregd a los bancos documeﬁtos en ddlares a cinco afios de plazo a la tasa
LIBROR mas 1.5%. El monto de la cartera adquirida por el Banco Central alcanzd
a poco mias de 600 millones de ddlares, de los cuales 386 millones correspon-
dieron a la operacidn de venta de cinco bancos. Dado que los préstamos
externos recibidos por el Banco Central al realizar estas operaciones fueron
mayores a la cartera comprada, las obligaciones emitidas por la auteridad
monetaria sumaron alrededor de 820 millones de ddlares.

Durante el segundo trimestre de 1983, el otorgamiento de un préstamo del
FMI por una suma equivalente a 378 millones. de Derechos Especiales de Giro y
la refinanciacidn de la deuda externa del sector piblico por un valor de
€93 millones de ddlares contribuyeron a crear un clima de mayor confianza.

En el &rea meonetaria, el programa convenido con el FMI incluia una
proyeccidn de la emisién del Banco Ceatral con un crecimiento de enero a
diciembre similar a la prevista para les precios internos (29%). Si bien
esta variable no se consideraba como meta del programa, su eveolucidn, junto
a la de las reservas internacionales netas del Banco Central, determinaban el
limite maximo del créditc internc neto del Banco Central. Dado que se proyec-
taba una reduccién de reservas de 100 millones de dblares, la meta de variacidn

de los activos domésticos netos del Banco Central significabes un crecimiento



- 59 -

de 41% scbre los saldos de diciembre. Los principales factores de expansién
serian el crédito al sector piiblico nc financiero y al Banco Hipotecario del
Uruguay, el financiamiento a sectores productivos privados por compra de
carteras al sistema bancario, y la prefinanciacidn de exportaciones. A su
vez, los principales factores de absorcidn eran los préstamos externos a
recibir (240 millones de ddlares de '"fondos frescos" obtenides en el marco de
la refinanciacidn de la deuda externa 1/) y el incremento de los encajes del
sistema bancario.

A Inicios del segundo semestre de 1983 se produjo unz modificacidn de
importancia en el campo monetaric a ralz de la decisidn del Banco de la
Replblica de intervenir en el mercado cambiario. Comc ya se comentd, dicha
intervencidn significd, en la practica, que entrd a operar un mecanismo de
minidevaluacicnes diarias a un ritme anual de 45%, Ademds, come la moneda
nacional que recibla el Banco.de la Replblica como contrapartida de sus ventas
de divisas en el mercado fue esterilizada a través de depdsites en el Banco
Central, se produjo una importante contraccién de la emisidn que éste debia
efectuar para financiar al sector piblico.2/ Este comportamiento del BROU
permitié, que la evolucidn del cré&dito internc neto del Banca Central se
mantuviera por debajo de las metas del programa acordado con el FMI,

AsT, los brincipales elementos que definian el escenario econdmico hacia
fines de 1983, y que debian tenerse en cuenta para la formulacién del programa
monetarioc 1984, eran:

i} El =~ctor piblico no financierc parecia haber llegade a su miximo
ajuste, lo que significaba un dé&ficit de alrededor del 4 al 5% del producto
interno bruto.

ii) lLas autoridades habian decidido reducir la demanda de crédito del
Banco Hipotecario al Banco Central.

iii) E1 sector privade se mantenia en una posicidn expectante. Aun cuando
los petitorios de crédito barate y de refinanciacifn se mantenian, la situacitn
de hecho era de una refinanciacidn general. Al mismo tiempe el previsible

cambio de gobierno comenzaba a influir en las expectativas empresariales.

1/ Este monto incluia los créditeos vinculados a la compra de cartera ya

~ mencionada.

2/ Los depbsitos del BROU en el BCU representaron el equivalente a 60% de 1a
T emisidn existenie a Ilues de 1983.
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iv) El escaso dinamismo de la demanda externa no permitia aprovechar
el incremento de la capacidad de competencia generada por el alza del tipo
real y, por tanto, la evolucidn de la actividad exportadora era inferior a
la prevista.

v) La situacidn del mercado financiero internacional no permitia
proyectar un crecimiento del créditc externo.

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

En este contexto, las nuevas autoridades del &rea econdmica que asu-
mieron a fines de 1983 anunciarcn gue mantendrian los objetivos incluideos en
el programa bianual acordado con el FMI en materia de politicas fiscal,
monetaria y de balance de pagos.

El sistema cambiarioc que regiria durante 1984 seria de flotacidn limpia.
En el programa monetaric se establecid una pauta de crecimiento del dinerec con
una meta de variacidén mensual del dinero de 3% lo que significaba un incre-
mento anual de 42.5%, que se entendid compatible con un obietivo de aumento
de los precics internos de 45%, Con miras a cumplir dicho objetivo se adop-
taron diversas medidas entre las cuales las principales fueron la eliminacidn
de la remuneraciln por depdsitos del sistema bancario en el Banco Central, el
manejo de los encajes, ¥y le imposicidn a la banca privada de la obligacidn de
mantener en titulos gubernamentales el equivalente a ciertas proporciones de
sus depdsitos en moneda nacional v extranjera.

La primera de estas medidas se corientd a reducir un factor expansivo
que habia comenzado a cobrar importancia en las obligacicnes de la autoridad
monetaria; las restantes buscaron, a su vez, mantener la creacidn de dinero
dentro de la pauta anunciada, para lo cual se fueron adoptando dispesiciones
en funcidn de la liquidez imperante en la plaza. La adquisicidn obligatoria
de Letras de Tescreria apuntd, ademds, al financiamiento del dé&ficit fiseal
mediante un mecanisme de crédito dirigido.

Por otra parte, se fijaron topes mdximos a la posicién neta en moneda
extranjera de los bancos privados, de modo que tuvieran que vender su exce-

dente diarioc en el mercado de divisas.



El comportamientc real de las variables monetarias se mantuvo, en
general, dentro del programa duvante los nueve primercs meses de 1384,
especialmente como consecuencia de la vigilante actitud que mantuve el Banco
Central con respecto al nivel de liquidez. Esta actitud se tradujo en suce-
sivas -~y sorpresivas-- disposiciones que aumentaron la esterilizacidn de
fondos, mediante alzas de los encajes y colocacidn de Letras de Tesoreria.
Como contrapartida, elle incidid en un comportamiento algo erratice del tipo
de cambio. Al respecto, los agentes econdmicos privados "sentian" gque nueva-
mente la autoridad monetaria estaba vigilando el tipo de cambio con su inter-
vencidn monetaria y que se estaba produciendo un cierto rezago cambiario,
habida cuenta que la evolucidn de precios de los (ltimos meses marcaba un
ritmo anual muy superior al programado, de cerca de 70% anual.

Sin embargo, en el {iltimo trimestre aumentaron los requerimientos Ffinan-
ciercs del sector pliblico al Banco Central, en tanto la politica monetaria
mantuvo los lineamientos anteriores, buscando que la restriccidn monetaria
redujera los efectos negativos sobre los precios y el tipo de cambioc del mayor
déficit fiscal.

Como resultado de todo lo anterior, la emisidn del Banco Central aumentd
en N$ 6 400 millones. Dicho aumento se debid enteramente al crecimiento de
N$ 8 200 millones en el crédito interno neto ya que las reservas internacio-
nales se redujeron en N$ 1 800 millones.

La variacidn de la emisidn (60%) fue asi menor que el incremento de los
precios (66%) de modo que ella nuevamente se contraje en términos reales.
Dicha merma fue mas evidente si se tiene en cuenta que hasta el 15 de diciembre
la emisidn habia crecido solamente 32%, en tanto que en la quincena final del
afio ella aumentd 22%.1/

En general, la pauta monetaria de crecimiento mensual de los medios de
pzgo se cumplid también hasta noviembre. Sin embargo, el fuerte incremento

de la emisidn en la Gltima quincena del afio impulsd un sustancial aumento

1/ En términos absolutos, ellosignificd que de los N$ 6 40Q millones en que

" se incrementd la emisidn en el afio, N8 3 0QQ0 millones carrespondieron a
la expansidn ocurrida en los Gltimos quince dias de diciembre. En parte,
esto reflejd un patrdn estacional.



del dinero. Con ello el aumento de los medios de pago durante todo el afio
fue de 56% y superd con clerta amplitud el limite maximo de L47% previstoe
inicialmente.l/

Yor otra parte, como censecuencia del incremento de las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos, en 1984 continud el proceso de
desmonetizacidn de la economia. Asi, la relacidn entre dinero y producto
interno bruto que alcanzaba a 8.2% en 1982 fue sdlo de 5.6% en 1984. (VE@ase
el cuadro 30.) El cuasi-dinero mostrd un comportamiento similar en estos tres
Gltimes afios, aungue su relacidn con el producte en 1984 casi dobld aun la que
se registraba a mediados de la década anterior. Por su parte, el equivalente
en pesos de los depbsitos en moneda extranjerz ha  evolucionado de modo
diferente, ya que se observa uha reduccidn mucho menor de su relacidn con
el producto y ésta continfla en niveles que superan en cingco veces y media los
computados a mitad de la década anterior. Esta creciente dolarizacidn de la
economia se puede observar claramente en la evolucidn de la participacidn de
los depbsitos en moneda extranjera en relacidn a un agregado monetario de
mayor amplitud (MB) --que incluye el dinero, el cuasi-dinero y los depdsitos
en moneda extranjera; dicha participacidn muestra una tendencia creciente,
pasando de 27% en 1976 a 66% en 1984. (Vézse nuevamente el cuadro 30.)

Por otra parte, la tasa de interés real se reduio notoriamente en 1984.
Elilo se debid a que mientras la tasa nominal de interés se mantuvo en torno
al 82% durante la mayor parte del afio --en razdn de un convenio ticito entre
la banca privada y la autoridad monetaria-- los precios internos aumentaron
a un ritmo de alrededor de 66%. En estas circunstancias, la tasa de interés
real fue menor al 210%, nivel muy inferior al de mds de 40% registrade en los afios
anteriores. Por otra parte, hacia fines de afio, el Banco Central fijd la tasa

de interés nominal activa mixima en 87% oniéndose fin asi a un quinguenio
r

de tasas libres.

i ora . sz + ) . -
1/ EI programa admiti® una desviacidn de -0.25%, en torno al crecimiento
mensual de 3%, con lo cual el crecimiento méximo previsto pera todo e
afic aicanzaba a 47%.
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2. La evolucidén fiscal

Luego de haber equilibradec sus cucentas en el trienio 1979-14981, el gobierno
central cerrt el afio 1982 con un déficit equivalente a casi 9% del producto
brute interno y a 36% de sus gastos totales, EL fuerte incremento de sus
egresos --cuya significacidn en el producto subid de menos de 18% en 1981

a 24% en 1982-- y la preduccidn de los Ingresos —-que caveron 8% en términos
nominales-- determinaron este cambioc sustancial en el resultado de las finanzas
piblicas.

El brusco aumento de los gastos se debid fundamentalmente al incremento
de las remuneraciones y de las transfercncias al sistema de scguridad social,
los que, en conjuntc, se elevaron 58% en términos nominales. En cambic, el
resto de los gastos crecid sdlo 15%. En los ingresos, la contraccitn del
nivel de actividad y de las importaciones afectaron la base imponible de los
principales tributos del sistema.

En estas circunstancias, la reduccidn del desequilibrio fiscal a niveles
compatibles con los objetivos de produccidn, estabilizacidn, y halance de
pagos constituyd una meta prioritaria del programa de accidn acordado can el
Fondo Monetarioc Internacional a principios de 1983,

Durante los primercs nueve meses del programa se produic un dramidtico
ajuste, que redujo el déficit del gobiernocentral a apenas 2% del producto
interno brute. Sin embargo, este comportamiento no pudo ser nantenido y a
partir del {iltimo trimestre de ese afio el deseqﬁilibrio fiscal se ubicd en un
nivel de 4 a 5% del producto internc bruto.

Las vestricciones para unaz nueva recduccidn del déficit operaron tanto
del lade 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, aquéllos significan alrededor del
54% del toctal de ingresos y €stos, un 20%; el resto corresponde a tributes

sobre ingresos y patrimenic. De este modo, la contracecidn de la actividad



econdmica global y la disminucidn alin mds pronunciada del comercio extericr
en los Ultimos afios contribuyeron a reducir la base imponible e hicieron
que la recaudacidn bajara en términos reales.

El gasto fiscal declind también en t&rminos reales durante 1983, con
lo cual en 1984 ?arecia haber llegado a un nivel muy dificil de reducir. En
efeéto, 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 1983-198uL;
por filtimc, en afios recientes ha aumentado fuertemente la participacidn del
pago de los intereses de la deuda piblica, que, en general, deben pagarse en
moneda extranjera. .

A fin de reducir el déficit fiscal al nivel establecido en el programa
de ajuste, se recurrid a modificaciones tributarjas y a ingresos extraordi-
narios, Los principales cambios consistieron en un aumento de la tasa del
impuesto al valor agregado --que pasd de 18% a 2Q0%--, en un incremento del
gravamen a los derivados del petrdieo, y en la creacidn de un impuesto sobre
las transacciones cambiarias. Se dispuso también la vigencia de un tributo
socbre la renta de base agroﬁecuaria, al mismo tiempe gue se redujo la Imposicidn
sobre las exportaciones tradicionales. Por {ltimo, se elimind la devolucién
de los impuestas indirectos a los expartadores.

Pese a estos cambiocs, en 1984 los ingresos aumentaron sélo 37% en
valores nominales, lo que implicd una caida real de 12%. Dentro de esta
evolucién tuve importante participacidn el descenso de los ingresos extraordi-
narigs, que habian representade mds del 20% de los ingresos tctales de la
Administracidn Central en 1983. (Véase el cuadro 31.)

Los impuestos sobre el comercic exterior disminuyeron en términcs reales
en igual proporcién que el total de los ingresos. Ellc se debid, en primer
t8rmino, a que la evolucidn del tipo de cambio fue menos ripida que la de los
Precios internos durante buena parte del afio; en segunde lugar, a gue la
imposicidn sobre las exportaciones se vio reducida tanto por una contraccidn
de la base imponible --debida principalmente a la menor exportacidn de carne--

como por un descenso de la tasa --que bajd de 15% en 1983 a 5% a fines de 1984.
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Por el centrario, las moedificacicnes introducidas en los impuéstos interncs
permitieron que la recaudacitn proveniente de ellos se mantuviera al nivel
del afio anterior en términos reales,

Los gastos corrientes también permanecieron estables en moneda constante,
si bien su estructura interna cambid:; hubo un aumente de la participacién de
los intereses de la deuda pfiblica --la cual subid de 6% en 1983 a cerca de
10% en 1984-- y de las transferencias a empresas piliblicas y al Banco Hipotecario
del Uruguay. Dichas alzas fueron en detrimento de las remuneraciones y las
transferencias a la seguridad social, que representaron 66% en 1983 y 56% en
1984, Los gastos de capital también perdieron participacidn en el gasto total,
ya que constitulan 10.5% de éste en 1982 y representaron apenas 8.5% en 1984.

Un aspecto de singular relevancia durante 1984 fue el modo de financia-
miento del déficit fiscal. Tanto en 1982 coma en 1983 éste habla sido
financiade principalmente con crédito de la autoridad monetaria, monetizdndose
asi el déficit y aplicando el impuesto inflacionarie. El programa monetario
ablicado durante 1984 procurd reducir al minimo posible el uso de este mecanismo,
de forma que se procedid a obtener financiamiento mediante la captacidn de
ahorro, principalmente interno, mediante la colocacidn de Letras de Tesoreria
en ddlares. A principio de afio se captd una importante masa de fondos con
este instrumento, ofreciendo una tasa que resultaba interesante ?ara los inver-
sionistas (LIBOR + 2 3/4) con pago adelantade de intereses y a seis meses de
plaza. Sin embargo, la cercania del proceso electoral afectd la colocacidn
neta de letri3 hacia mediades del afio, por lo que se procedid a reducir su
plazo a tres meses para hacer mids atractiva su adquisicidn. No obstante ello,
hacia fines de afio la renovacidn se fue haciendo pesada v la cclocacidn neta
de estos valores en el sector privado fue reduciéndose.

Por otra parte, el desequilibric¢ financiero del gobiernc central tuvo
una repercusidn mayor a la ?rogramada sobre el crédito interns neto del Banco
Central, con lo cual la expansifn monetaria fue también mayor a la prevista.

A efectos de reducir esta expansidn y, al mismo tiempo, apertar financiamiento

al gobierno central, se adoptarcn sucesivas disposiciones que obligaron al



sistema financiero a tomar Letras de Tesoreria hasta determinados porcentaies
de sus depdsitos totales (en moneda nacional y extranjera), excluidas las
creraciones off-shore. De hecho, la colocacidn neta de valores piblicos
durante el afic constituyd el principal instrumente de financiamiento del
déficit presupuestal ya que aportd 60% del total, en tanto el conjunto

BCU-BROU aport® 32% y hubo una expansidn de crédito externo por el 8%

restante.
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ITT. PROBLEMAS MACROECONOMICOS BASICOS 1/

A, La subutilizacién de la capacidad procductiva

La subutilizacidén simultinea de la capacidad productiva v de la fuerza de
trabajo constituye en la actualidad el problema central en la esfera real
de la eccnomia uruguaya.

Ello es asi, en primer término, por sus consecuencias negativas sobre
el nivel de vida de la poblacibén. En efecto, como ya se vio, a partir de 1881
disminuyeron marcadamente tanto la ocupacidn como lag remuneraciones reales,
que son los dos elementos que determinan en forma mis directa el nivel de
consumo de la peblacidn, En estas circunstancias, el consumo privade se
contrajo mds de 22% en el Gltimo trienic y cayd en 1984 a un nivel similar
al que se habia alcanzado ya en 1970.

La subutilizacidn de la capacidad productiva representa también un
problema fundamental si se consideran las perspectivas del crecimiento econdmico
en el mediano plazc. Este, como se sabe, depende en medida considerable
-— aunque por cierto no exclusivamente-- de la acumulacidn de capital. Y,
como también es conoccido, la inversidn es precisamente el componente de la
demanda interna que cae en forma mds mercada durante los periodos de contraccidn
de la actividad econdmica. En este aspecto, la reciente experiencia uruguaya
es elocuente: durante los Gltimos cuatro afios el nivel real de la formacidn de
capital cayd en una prbporcién excepcional de 60% en tanto que la inversidn
en maquinaria y equipo efectuada en 1984 equivalid a apenas la cuarta parte
de la realizada en 1%980. A raiz de ello, el coeficiente de inversidn, que
entre 1974 y 1980 habia subido continuamente y que en 1970-1980 fue de més

Q.

de 17%, apenas scbrepasd el 8% en 1984, proporcién gue prebahlemente es

insuficiente para mantener el acerve de capital. Asi, la crisis econdmica

1/ En esta parte se analizan sélo algunos de los problemas fundamentales que
enfrenta la economia uruguaya en la actualidad. Otros problemas importantes
como son, por ejemple, los vinculadeos a la distribucidn del ingreso o a la
situacidn de la industria manufacturera o del sector agropecuario se
examinan en documentcs separados.
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reciente, ademis de deteriorar las condiciones de vida de la poblacifn en
el presente, ha comprometido las posibilidades de mejorarlas vigorosamente
en el medianc plazo,

Por Gltimo, la subutilizacidn de la capacidad productiva constituye
un problema crucial por sus repercusicnes negativas sobre el equilibrio
fiscal v, por ende, sobre las posibilidades de reducir el alto ritmo que
ha adquirido el procesc inflacionaric, Como se explica con mayor detalle
més adelante, el déficit del gobierno central continda siendc muy alto,
a pesar que en los Gltimos dos afios las remuneracicnes de los funcionarios
del gobierno, las transferencias al sistema de seguridad social y la inversidn
ptdblica han caido drédsticamente en términos reales. En estas circunstancias,
es evidente que en el futurc préximo la reduccidn del déficit fiscal no podrd
lograrse mediante recortes adicionales en los gastos del gobierno, sino que
deberd basarse principalmente en el incremento de sus ingresos., Sin embargo,
a causa de la estructura tributaria existente, dichos ingresos dependen,
a su vez, estrechamente de log niveles de la actividad econdmica interna y
del comercic exterior. Por ende, en la medida que aguella no se recupere,
tampoco aumentard en forma importante la recaudacidn tributaria vy, en
consecuencia, serd también dificil reducir el saldo negative de las cuentas
del gobierno y la presisén inflacionaria que éste tiende a generar.

Sin embargo, la trascendencia gue tiene la actual subutilizacidn de
la capacidad instalada no deriva s8lo de los efectos negativos que ella ha
provocado en los niwveles de consumo, empleo e inversidn, sinc que se debe
también a su extraordinaria dimensidn. S5i bien es dificil calcular con
exactitud el grado de subutilizacidn de la capacidad productiva existente a
comienzos de 1985, se 1o puede estimar en una primera zproximacifén teniendo
en cuentd la magnitud de las caidas sufridas por la actividad econdmica y el
empleo desde 1980, Al respectc, cabe recordar cue entre ese afio y 1984 el
producto interno L uto disminuyd 1u% mientras que la produccidn industrial
se contrajo 23% y la construccibn experimentd una baiz de u45%. 2 su vez,
13 tasa de desocupacidn se elevd de menos de 6% en el primer semestre de 1381
a mds de 14% en 1984, En consecuencia, la sola recuperacidn c¢e los niveles

alcanzades antes de gque se desencadenara la crisis significaria lograr
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incrementos de 16% del producto interno brutc, de 30% en la industria
manufacturera y de mds de 80% en la construceién.

Por cierto, las cifras anteriores constituyen apenas una primera
y muy gruesa estimacidn del orden de magnitud de la subutilizacidn de
recurses productivos existente a fines de 1984. En efecto, durante crisis
tan largas y profundas como la sufrida por Uruguay en los fltimos afios
muchas empresas paralizan sus actividades y ne pecas de ellas quiebran o
desaparecen por completco; al mismo tiempo se desintegran los equipos humanos
gue las dirigian y una proporcidn de los trabajadores calificades opta por
emigrar. Todo ello significa que a medida gque la recesidn se prolonga no
disminuye s8lo la produccidn sino que se va contrayendo también la capacidad
productiva. Esto Gltimo es afin mds probable gue haya ocurride en Uruguay
si se tiene en cuenta que, como ya se anotd, lds escasas inversiones efectuadas
en los Gltimos afiocs pueden haber sido insuficientes para compensar el desgaste
del acerve de capital existente.

Dicho fendmeno puede haber estado compensado, empero, en cierta medida
por dos caracteristicas que tuvo el proceso de formacidn de capital en el
periodo que antecedid a la crisis. La primera deellas fue la considerable
inversién realizada en infraestructura --y especialmente en la generacidn
de energia hidreeléctrica-- durante la segunda mitad del decenio pasadoy
la segunda fue la extraocrdinaria expansidn que tuvieron las importaciones
de bienes de capital a partir de 1976 y especialmente en el bienio 1980-1981.
Durante este fltimo lapso el valer de las importacicnes de bienes de capital
més que duplicd el promedio registrado en el pericdo 1976-1978, el cual,

a su vez, dobld tamhién con holgura el correspondiente al trienioc anterior.

Ello significa que en la pridctica una parte considerable de la maguinaria 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
disminuyd drdsticamente la demanda y qQue, por ende, ellos jamids llegaron a
utilizarse plenamente. En consecuencia, es probable que la capacidad productiva
que habia alcanzadc la economia hacia fines de 1981 haya excedido por un

margen no despreciable al preducto efectivamente logrado en 1980 y que,
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por lo tanto, la caida de la produccidn a partir de ese afio éubestime el
margen de subutilizacidn de la capacidad instalada que existia a comienzos
de 1985.

Con todo, cualquiera sea su dimensién exacta, es indudable que en la
actualidad el grado de utilizacidn de los recursos productivos disponibles
es bajo y que, por lo tanto, seria posible lograr incrementos importantes
de produccién sin que para ello fuese necesario ampliar significativamente
la inversidn en capital fijo,

Sin embargo, ello no significa que dichos aumentos de produccidn
puedan obtenerse de hecho en el corteo plazo simplemente a través de medidas
orientadas a ampliar la demanda interna. En efectc, una pelitica de reacti-
vacidn que se basara sdlo en acciones de ese tipo enfrentaria, a lo menos,
tres restricciones fundamentales.

La primera de éstas deriva del ritme muy alto que ha alcanzade la
inflacidén en la actualidad y de la existencia de un considerable déficit
en el sector pfiblico, el cual, por las razones que se explican en 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 financierc, y a los efectos restrictivos gque esta
situacién ha tenido sobre el suministro de crédito al sector privado.

Por 4ltime, la tercera, pero, por cierto, no la menos importante
de las restricciones que enfrenta una politica de reactivacidn basada en
la expansidn inicial de la demanda interma, es el estrangulamientc 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 produccidn y
el ingresc interrcs, presicnaria de ihmediato sobre las importaciones y
tenderia, por tanto, a acentuar el desequilibrio externo, con las censiguientes’
consecuencias negativas sobre las reservas internacionales y el nivel del

tipo de cambio. De alli, entonces, que, como también se analiza en dicha



gseccidn, para poder aprovechar la oportunidad que para la recupervacidn
de la actividad econdmica representa la existencia simultdnea de una
subutilizacidn considerable de la capacidad iInstatada v de una alta
descocupacidn de la fuerza de trabajo sea indispensable, entre otras
condiciones esenciales, incrementar en forma significativa la capacidad
para impertar a través tanto de una reprogramacién de los compromisos

de la deuda externa como de una vigorosa expansidn de las expertacicnes,
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B. Inflacidn, déficit publico y desequilibrio monetario

Uno de los desafios mas importantes gque enfrenta la economia uruguaya en la
actualidad y que limita las posibilidades de aplicar politicas expansivas
orientadas a incrementar rapidamente el nivel de la actividad econdmica giobal
son los altos y crecientes ritmos que ha adquirido el proceso inflacionario.
En efecto, como ya se ha seflalado, el indice anual de precios de consumo,
subid de 20.5% en 1982 a 51.5% en 1983 y superd el 66% en 1984. E1 deterioro
de las finanzas piiblicas que se gesta en el segundo semestre de 1981 y que se
manifestd con extraordinaria fuerza en 1982, unido al quiebre del plan de
estabilizacidn vinculade a la evolucidn de la "tablita" y la posterior devaluacidn
y flotacién del peso explican en buena medida esta aceleracidén del proceso
inflacionario.

Como se veré a continuacidén, este incremento del ritmo de aumento de
los precios resulta especialmente inquietante dadas la significativa magnitud
que tiene alin el desequilibrio del sector pfiblico y las modalidades peculiares

y en buena medida no repetibles, que se utilizaron en 1984 para financiarlo.

1. El1 desequilibrio financiero del sector plibliceo i/

a) El déficit fiscal
Pese al notable progreso logrado en 1983 en 1la reduccibn del déficit fiscal

--el cual representd ese afio U% del producto interno bruto en comparacidn con

" casi 9% durante el afic anterior--, el desequilibric de las cuentas del gobierno
central continfia siendo elevado. En efecto, se estima que en 1984 el déficit
fiscal fue del orden de N$ 16 GO0 millones, cifra que mis que dobla el monto
del saldo negativo registrado en 1983 y que representa alrededor de 5% del
producto interno bruto.

Si se tiene en cuenta, ademds, la estructura del gasto fiscal --en el cual
tiénen una participacidn muy Importante las remumeraciones y pasividades y una
creciente significacidén el servicio de la deuda pGblica-- y la fuerte caida real
que ya han tenido las primeras, resulta evidente que en el proxime futuro sera

dificil reducir el 4&7icit fiscal a través de nuevas contraccicnes en el gasto,

1/ El sector piiblico incluye el gobiernc central, las empresas plblicas y las
instituciones financieras oficiales.
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De hecho, como proporcidn del producto bruto interno, este iltimo bajd ya drastica-
mente en los Gltimos afios: desde 24% en 1982 a 20% en 1983 y a aﬁroximadamente 17%
en 1984, proporcidn esta (ltima similar a la que se registrd, en promedio, durante
la década de los afios setenta. (Véase el cuadro 32).

Entre los gastos, los rubros que disminuyercn en 1984 en términos reales
fueron los correspondientes a remuneraciones y previsidn social --que cayeron 1u4%--
y la inversidn --que se redujo 13%. Por el contraric, los pagos de intereses de
la deuda piblica aumentaron en forma extraordinaria, a raiz de l¢ cual ellos
sobrepasaron ampliamente al gasto en inversidn. -

Por cierto, el hecho que el ajuste fiscal se haya basado en la caida del
salario real y de las pasividades, asi como a costa del proceso de acumulacidn
de capital, es preocupante, tanto por sus implicaciones sobre el nivel de vida
actual y las posibilidades de crecimiento econdmico futurc, como por las rigideces
que ello introduce en las posibilidades de continuar avanzando hacia el logro
de un presupuesto fiscal mds equilibradg,

i) La estructura del gasto fiscal. La tendencia ascendente de la partici-

pacidn de los gastos del gebiernoc en relacidn al producto bruto internc entre los
primeros afios de la década de 1870 y 1981 puede explicarse por el monto y 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 repre-
sentada por los intereses de la deuda piblica.

ii} Remuneraciones y Seguridad Social. Los gastes en remuneraciones y

previsidn social absorben una parte muy considerable del gasto fiscal. En efecto,
en 1982 dichos gastos representaron el 70% de los egresos fotales, proporcidn que
disminuyd a 66% en 1983 v bajd a aproximadamente 57% en 1984, (Véase el cuadro
33). La fuerte baja de la participacidn relativa de este tipo de gasto en los
fltimos afios, si bien refleja el importante esfuerzc de ajuste realizado en el
sector fiscal, revela también la marcada caida sufrida por los salarios y pasi-
vidades en términos reales.

Como también puede cbservarse en el cuadro 33, una de las caracteristicas
mas noterias de la evolucidén de la estructura de gastos del gobiernc central en

los {1ltimos 10 afies, ha sido el enorme crecimiento de las transferencias al

sistema de seguridad sccial. En efecto, dichas transferencias se mantuvieron
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_«1r debajo 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 representar en el bienio 1982-1983 alrededor de 30% de los gastos
totales, 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
tuvo su origen en la reforma tributaria de 1979, que implicd la sustitucifn
parcial de los aportes directos que éste recibia hasta entonces por tributacidn
_indirectarecaudados por el gobierno central.l/ Dicha modificacifén implicd a
su vez, el compromiso para el gobierno de financiar parte de los gastos de segu-
ridad social mediante transferencias.

51 bien la reforma tributaria fue positiva en la medida que sustituyd lo
gue en esencia era un impuesto al empleo de manco de cbra ﬁor un tributo como
el IVA, que es neutro desde el punto de vista de sus efectos sobre la utilizacidn
de los distintos factores productivos, al independizar el financiamiento del
sistema de seguridad sccial de los ingresos generados por los apories sobre los
salarios, ella estimuld una politica de prestaciones incompatibles con las posi-
bilidades de financiamiento. En efecto, antes de la reforma el sistema basica-
mente se equilibraba por el lado d& los gastos: las prestaciones no podian superar
lo recaudado por el propio sistema. La reforma tributarii quebrd esta atadura

2/

fundamental.—

As1, entre 1979 y 1882 los gastos de seguridad social se multiplicaron por
mas de siete en valores nominales, lo que significd un aumento anual de 16.5%
en términos reales. La contrapartida de esta enorme expansidn de los gastos fue
un aumento muy rapido del déficit de la seguridad social, que subifé de apenas
1% de sus gastos en el periodo 1977-1379 a mds de 23% en 1980 y a sobre 40% en el

trienio 1981-~1983. Ei incremente del déficit de la seguridad social como

1/ E1 aporte patronal se redujo de 28% a 17% en enero de 1980 y bajé a 14% en

"~ junio del mismo afio, en tanto la contribucidn personal bajé de 12% a 10%.

2/ Este argumento se refiere estrictamente al aspecto presupuestario. EL no

" niega los efectos positivos de la reforma tributaria en términos de orientar
los precios de los factores en funcidn de su escasez relativa y, por esa via,

contribuir a aumentar el empleo.
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proporeidn del producto fue igualmente espectacular: de un porcentaje insigni-
ficante en los allos finales de la déczda pasada a un promedic de alrededor de
5% entre 1981 y 1983, (Véase el cuadro 34).

Asi, durante los Ultimos afios el desequilibrioc financiero del sistema de
seguridad social ha adquirido una dimensidn similar al del gobiernc central vy,
por ende, ha pasado a constituir un factor de gran importancia en el déficit
global del sector plblico. Por otra parte, el desequilibrio financiero de la
seguridad social constituye, en parte, la proyeccidn monetaria de un desequili-
brio real que las cifras del cuadro 35 muestran claramente: en la actualidad
el nflimerc de beneficiarios del sistema equivale al 55% de la poblacidn econdmica-
mente activa.

iii) La inversidn. A partir de 1975, los gastos de inversidn del gobierno

central aumentaron a niveles que en el periodo 1978-1981 superarcn muy holgada-
mente el promedic registrado en los diez afios anteriores. Esta coﬁsiderable
expansidn constituyd uno de los factores que explican el aumentc de la partici-
pacidn de los gastos del gobierno central en el producto interno bruto que tuvo
lugar en la década de leos setenta. S$Sin embarge, como porcentaje de sus egresos,
las inversicnes del gobierno central disminuyeron sistem3ticamente desde 1979
--cuando alcanzarcon casi 18%-- a 16.5% en 1981, a menos de 10% en el bienio 1982-
1893 y a apenas 8.5% en 1384.

iv) Intereses. Otra caracteristica notoria de la evolucidn reciente de la
estructura de gastos del Fisco ha sido el crecimiento de los gastos por intereses,
especialmente a partir de 1983. En el perlodo 1973-1980, los intereses repre-~
sentaron en promedic, un 4.5% de los egresos totales del gobierno central y, como
proporcién de escs gastos, siguleron una trayectoria claramente descendente entre
1976 y 1981. Esta tendencia se revirtid, empero, en 1982 y adquirid contornos
dramiticos en los dos afios sigulentes. Asi, entre 1981 y 31884 la proporcidn
de los egresos totales representada por los pages de intereses subid de menos de

2

o

a2 més de 9%. De hecho, en 1984 los pagos de intereses fuercn 10% mayores que
la inversidn vy aumentaron alrededor de 50% en términos reales en comparacidn

con 1983.
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El aumento notable de los pagos de intereses constituyd una consecuencia
de los desequilibrios financieros del gebierno en los Gltimos tres afios y de la
politica de financiar parte de ellos con endeudamiento a través de la coleocacidn
de bonos y Letras de Tesoreria a tasas de interés muy altas.
b} E1 déficit para-fiscal

Como se ha visto, a pesar de los ajustes y progresos realizados en los

GIltimos tres afios, la eveolucidn del déficit fiscal y de la estructura de los
gastos del gobiernmo central continllan ejerciendo fuertes presiones sobre sus
fuentes alternativas de financiamiento: las reservas internacionales, el endeu-
damiento internc y externoc, y la expansidn monetaria.

Sin embargo, como consecuencia de la recesidn de 1982 y de las politicas
monetarias, crediticias y de endeudamiento piiblico aplicadas en el Gltimo trienio,
la magnitud del denominado déficit para-fiscal ha alcanzado niveles extraordi-
narios,if gque superaron, incluso, el monto del desequilibrio del gobiernc central.
Es por ello que, para tener una apreciacidn adecuada respecto de la magnitud y
efectos del desequilibrioc glcbal del sector plblico --que es, en definitiva, el
que incide scobre las presiones inflacionarias, el saldo del balance de pagos y
las tasas de interés-- se requierve sumar al déficit fiscal tradicional, el
déficit para-fiscal. De heche, en 1982 y 1983 la magnitud de este {tltimo fue
mayor al que registran las cuentas del gobierno central y estimaciones prelimi-
nares indican que en 1984 &1 equivalid a aproximadamente 90% del déficit fiscal.

El desequilibrio para-fiscal del #ltimo trienio se origind principalmente
en la brecha financiera del Banco Hipotecario del Uruguay y en el servicio de
la deuda que contrajo el Banco Central pafa apoyar al sistema bancario privado
y evitar asi la quiebra de numerosos bances y en los pagos de intereses de los

bonos que el instituto emisor entregd a losg bancos al adquirir la cartera vencida

gque 8stos le vendieron.gf

1/ E1 @éficit para-fiscal incliuye los déficit del Banco Central y del Banco
Hipotecario.

2/ El déficit del sector piblico incluye ademds el de las empresas piiblicas no

financieras. Sin embargo, a diferencia de lo que sucede en otros paises de

la regifn, dichas empresas no han constituido, en general, fuentes importantes

de desequilibrio financiero en Uruguay. Con la importante excepcidn de

1982 --afio en que su déficit conjunto alcanzd una magnitud de cierta importancia--

en los Gltimos diez afios €ste ha sido en promedio, inferior a 1% del producto
interno brutoe. {(Véase el cuadro 36).
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i) Bl dé&ficit del Banco Hipotecario del Urugnay. A partir de 1980,

el Banco Hinotecario desarrolld un ambiciosc programa de préstamos.
Esta politica no respondid {nicamente a la expansidn de las actividades

nermales del banco, sino que cumplid linalidades de tipo social y de
mantenimientoc de la actividad econbmica de acuerdc a consideraciones de politica
general, Comc consecuencia de ella, entre el trienic 1977-1879 y el periodo
1980-1982, el crédito del Banco Hipotecario al sector privade aumentd casi 90%
en términos reales. (V&ase el cuadrc 37).

La expansi6n de los desembolsos del BHU coincidid, ademds, con un periodo
en que disminuy® su capacidad para captar fondos en el mercado a través de sus
dos instrumentos principales: las obligaciones hipotecarias reajustables y los
depdsitos indexados a la evolucidn de dichas obligaciones. Elle se debid en
parte a que en 1381 las obiigaciones hipotecarias ofrecieron una rentabilidad
menoyr que activos financieros como los depdsitos bancarios en moneda nacicnal y
extranjera, con lo cual perdieron su atractivo para los inversicnistas. Ademas,
como parte de su peolitica general de sustitucidn de los impuestos a los salarics
por el IVA, el gobierno derogbd en enero de 1980 el impuesto del 2% que gravaba
a los salarics y que estaba destinado al financiamiento de las cperaciones del
Banco Hipotrecario, con lo cual los recursos de éste sufrieron una nueva
disminucidn.

La brecha que se generd a raiz de esocs cambios en la gestidn bancaria de
la institucidn obligd al BHU a recurrir a instrumentos de deuda cuyo costo resultd
mayor que el ingreso obtenido a través de sus colocaciones. Con ello ocurrid,
asimismo, una transformacibn en la estructura de los pasivos de la institucidn
~-~-desde obligacicnes hipotecarias a préstames externos y depdsitos en moneda
nacional y en ddlares-- gue repercutid negativaménte sobre sus resultados
operatives.

A fin de?reducir el déficit de la institucidn, en 1982 se decidid reducir
el programa de préstamos. $in embargo, dadas las caracteristicas de la construc-
cidn de viviendas, la decisidn recién comenzd a reflejarse significativamente
en el monto de los desembolsos de la institucidn en 1984. En el periodo inter-
medio, el Banco Hipotecario hizo frente a sus desequilibrios financieros mediante

el aumento de su endeudamiento en moneda extranjera (tanto interno como externoc),



a travéds del crédito recibido del Banco Central, y con el apoyo de Tesoreria.
Naturalmente sbélo este {iltimo componente se reflejd en las cuentas del gebierno
central. Los demds, asi como el servicic de su deuda, contribuyen en cambio, a
incrementar el déficit para-fiscal.

Como se chserva en el cuadre 38, la asistenciaz financiera que el Banco
Central y la Tesoreria han brindado en el {ltimo trienic al BHU ha sidc muy
cuantiosa. En efecto, en 1982, dicha asistencia financiera --cuyo monto, empero,
no idéntico al del déficit del Banco Hipotecario-- equivalid a 7.5% del producto
internc bruto y a alrededor de 85% del déficit fiscal. Sin embargo, la importancia
relativa de dicha ayuda se redujo casi a la mitad en 1983 y se estima que, gracias
a la mayor disciplina en el gasto y.en el financiamiento del BHU, las necesidades
financieras de &ste equivaldrian en 1984 a alrededor de 1.5% del producto bruto
interno.

ii) E1 déficit del Banco Central del Uruguay. Durante los afios 1982

y 1983 el Banco Central del.Uruguay efectud Opéraciongs de asistenciza al
sector financierc que le significaron un endeudamiento externc de mis de
800 millones de ddlares.

Esta asistencia tuve dos modalidades y procurd atender dos objetivos diverscs.
La primera fue la compra de cartera a ciertos bancos que se encontraban en una
situacidn 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 mids de 280 millones de ddlares. (V&ase el cuadro 39).

La otra operacidn fue la compra de cartera de dificil realizacidn a institu-
ciones bancarias, las cuales debieron obtener de sus casas matrices préstamos
de largo plazo para el Banco Central por un monto superior a aquel en que éste
comprd dicha cartera. Las operaciones por esta (ltima modalidad generarcn un
endeudamiento del Banco Central por 540 millones. Al mismo tiempo, el instituto
emisor entreghb, a cambio de las carteras adquiridas de los bancos comerciales,
bonos en dblares. El servicio correspondiente a los créditos externos que
recibid el Banco Central y el correspondiente a los bonos que &l entregd a la
banca privada constituyen las deos fuentes principales del déficit del Banco
Central. Ellas constituyen, asimisme, uno de los componentes importantes

del dgéficit global del sector pUblico.
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c) Bl déticit del sector pfiblico

La importancia que ha adquirido el dé&ficit del sector piblico en el filtimo
trienic justifica un intento de cuantificacidn. En esta seccifn se intenta
dicho c&lculo, mediante el déficit a través de su financiamiento. Debe tenerse
en cuenta, emperc, gile se trata de una metodelogia aproximada y que ella no
ofrece informacidn alguna sobre el origen de los desequilibrios. -

Con este Tin, en el cuadro 4O se presenté la informacidn que el Banco
Central elabera sobre la evolucidn del endeudamiento en moneda extranjera del
sector plblico, tanto con residentes como con no residentes. Debido a que
parte del endeudamiento en moneda extranijera pudc haber sido destinado a la
constitucidn de reservas, en la Uitima columna del cuadro 40 se corrige la
variacidn del endeudamiento en moneda extranjera por los cambios en los fondos
de trabajc del Banco Central y del Banco de la Repfiblica.

Por otra parte, los instrumentos con que cuenta el sector plblico para
obtener financiacidn en moneda nacional estdn constituidos por: la emisidn del
Banco Central; los depdsitocs a la vista de la banca privada en moneda nacional
en el Banco Central (los cuales estdn constituidos mayoritariamente por el encajel;
los depdsitos en moneda nacional en el Banco de la Repiiblici y en el Banco Hipo-
tecario del Uruguay; la emisidn de titulos y bonos del Bance Hipotecario del
Uruguay y las Letras de Tescreria en moneda nacional. La informacidén sobre la
captacidn de financiamientc por parte del sector plblice a través de todos estos
instrumentes se resume en el cuadro 41.

Sin embarge, como parte de dicho endeudamiento constituye una contrapartida
de los créditos que las instituciones financieras oficiales suministran al sector
privado en el curso de sus operaciones bancarias normales, a fin de estimar la
magnitud del déficit del sector plblico es preciso sustraer a la variacidn de su
endeudamiente, los cambios en el cPedito otorgade al sector privado por el BHU
y por el BROU. Ello se hace en el cuadro 42. En &1 se corrigen, asimismo,

las variaciones del endeudamientc total del sector plblico por los cambios en
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la disponibilidad de oro del Banco Central y del Banco de la Repﬁblica.lf El
resultado final de estas operaciones constituye una estimacidn del déficit del
gsector plblico y se presenta en la 0ltima columna del cuadre 43 como proporcidn
del producte interno bruto de cada afio.

La primera conclusidn que surge del andlisis de las cifras se reficre a los
cambios extraordinarios gque ha experimentado la situacidn financiera del sector
piblico en lo gue va corriendo del decenio actual. En efecto, luego de cbtener
un pequefio superdvit en 1980, el sector plblico cerrd el afio siguiente con un
saldo negativo equivalente a 2.3% del producto internc bruto. Dicho vuelco se
acentud en forma dramitica en 1982, cuando el déficit del sector ptblico equivalid
a mds de 18% del producto bruto interno. Sin embargo, comoc resultado de las
politicas de ajuste aplicadas a pariir de 1983, el desequilibrio glokal del
sector plblice se redujo tanto ese afic como en 1984, Con todo, aun en este
Gltimo afic se estimaba que &1 equivalia a aproximadamente B.5% del producto.

Una segunda conclusidn es la enorme diferencia que ha existido en afios
recientes entre el déficit global del sector piblico y el déficit del gobiernc
central, diferencia que muestra la importancia creciente gue ha tenido en esos
afios el déficit para-fiscal. Dicha tendencia y su contraste con la situacidn
imperante hasta 1980 se destacan claramente en el cuadro 43. En efecto, en el
periodo 1978-1980, el resto del sector pliblico generd excedentes gque incluso
compensaron en 1978 el pequefic déficit de la Tesoreria. Asi, en cada uno de
esos tres afios el sector plblico amertizé deuda e incrementd sus reservas. A
partir del afic 1981, en cambio, no sdlo se produce un vuelco de déficit a superavit
en las cuentas del sector plblico, sine que el desequilibrio de éste pasa a ser
mucho mayor gue el déficit de la Tesoreria (salvo en 1984) y alcanza magnitudes
muy importantes en relacidn al producto interno bruto.

Luego de su espectacular aumente er 1982, en los afios sigulentes ha habido
una reduccifn del déficit del sector phlico equivalente a casi 10 puntos del

producto internc bruto. Dicha baja se explica, principalmente, por la contencidn

1/ Fllo es iwmdispensable debide a que 2as ventas de oro fuercn gignificativas
- . 3

tanto en 1587 como en 1983, Dichas variaciones estdn valeoradess al precio
medic del cro en los respectivos afics. '



de los egresos del sector fiscal --que, como ya se vio, condujo a una fuerte
caida real de la inversidn, los salarios y las jubilaciones y pensiones; por una
politica realista de precics y tarifas de las empresas plblicas y por el ordena-
miento de las actividades del Banco Hipotecario.

d) La deuda piblica

Conforme a las cifras de los cuadros 40 v 41, a fines de 1983 la deuda total

del sector plblico ascendia al equivalente de algo mis de U 425 millones de
ddlares. (Véase el cuadro 44). De este total, aproximadamente el 90% correspondia
al endeudamiento en moneda extranjera, el cual en los fltimos tres afios ha

crecide mucho mis ripidamente que la deuda en moneda nacicnal. A su vez, mas de
las tres cuartas partes de la deuda en moneda extranjera del sector plblico es
deuda externa, esto es, ha sido contraida con no residentes. (V&ase el cuadro 45).

Este Qiltimo hecho tiene gran importancia ya que el servicic de la deuda
externa que no esté financiado por nuevos préstamos externos exige efectuar una
transferencia real de recursos reales al exterior, lo que imﬁlica que un monto
equivalente de ahorro generado en el pais, en lugar de financiar la formacidn
interna de capital, financia gastoes en el resto del mundo. Por otra parte, el
alto monto de la deuda global del sector plblico crea también la necesidad de
financiar un flujo considerable de intereses.

Asi, si se supone una tasa de interé&s media de 10%, la cuenta de intereses
del sector plblico seria del orden de 440 millones de délares en 1884, cifra que
representa més del 8% del producto interno bruto. Ello revela que la dimensidn
que tiene el pago de intereses del conjunto del sector plblico es muy superior a la
que se desprende del hecho que los pagos de intereses del gobierno central
representan alrededor del 10% de sus egresos totales. En efecto, en términos de
dichos egresos, los pagos globales de intereses del sector pliblico equivalen a
alrededor de u5%. En otras palabras, los intereses de la deuda plblica global,
exceptuados aquellos de responsabilidad del gobierno central, equivalian en 198u
a tres y media veces el monto de estos {ltimos.

Es importante,‘asimismo, distinguir el servicio de la deuda a carge del
gobiernc central y del Banco Central del que corresponde a la deuda del resto

del sector plblico. En efecto, el servicio de este Gltima puede financiarse
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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 sbélo pueden financiarse con impuestos, con emisidn, con

la liquidacidn de reservas internacionales y/o venta de oro, o con mayor endeuda-
miento. Asi, independientemente de la contabilizacidn de las obligaciones asumidas
por el Banco Central v de su ubicacidn juridica dentro del patrimonio del Estado,
los efectos econdmicos que derivan de su endeudamiento y las restricciones que

éste impone a la politica econdmica son iguales a los gue existirian en caso que
hubiesen sido contraldas por el gobiermo central.

Dichos intereses son, ademas, considerables. De hecho, dada la deuda que
tenlan a fines de 1983 el gobierno central y el Banco Central, se puede estimar
que ellos debieron alcanzar unos 270 millones de dblares en 1984, cifra que supera
el 28% de los gastos totales 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
inflacidn, 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 plblicos. En
efecto, en ese caso la propia inflacidn inducida por el déficit fiscal terminaba
reduciendo en términos reales la carga que representaba para el Fisco el aumento
nominal de los salarios y pasividades.

El otro elemento de importancia derivado de la creciente significacidn de
los intereses dentro del gasto pliblico glebal es que ellos corresponden principal-
mente a intereses sobre la deuda externa y suponen, por le tanto, una transferencia
de recursos reales al exterior, con el consiguiente impacto negativo sobre la

dispenibilidad interna de bienes y servicios.
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2. Los desequilibrics monetarios

a) El déficit del sector plblico y la politica monetaria en 1984

Conforme a cdlculos preliminares, se estima que el déficit global del sector
piblico ascendid en 1884 a aproximadamente N$ 26 000 millones, monto equivalente
a 2.5 veces la emisidn existente a comienzos del afio. Por lo tanto, resulta, en
principio, sorprendente que en 1984 no hayan existido ni una inflacidn mas
intensa ni un desequilibrio mds agudo del sector externo. Dicho en otra forma,
es dificil comprender gue un déficit plblico equivalente al 250% de la emisidn
no haya provocade una inflacidn de tres digitos ni un alza del tipo de cambio
muche mayor que la de 70% ocurrida en 198Y.

En esencia, la explicacidn de esta aparente paradoja radica en la forma en
que se fipancid el déficit del sector plblico. En efecto, dicho financiamiento,
si bien provino en parte del Banco Central, descansd en forma mas importante en
otras fuentes de recurscs., De hecho, durante 1984 la emisién crecid 61%, es decir,
en N$ 6 400 millones, suma de la cual alge menos de la mitad correspondid al
aumento de la emisidn que tuvo lugar tan solo en el mes de diciembre. Asi, la
emigsidn financid menos de la cuarta parte del déficit glcbal del sector pfiblico.

A su vez, la pérdida de reservas Internacionales, el endeudamientc externo y otras
partidas menores, financiaron aproximadamente ¥N$ 5 000 millones, es decir, otro
18% del déficit global.

En la practica el principal mecanismo de financiamiento del déficit 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. El1 financiamiento
por estas vias fue del orden de los N$ 9 600 millones y contribuyd a incrementar
significativamente el endeudamiento interno del sector piblico.

Por {iltimo, las sucesivas alzas de los encajes legales y los excedentes
de encaje que la banca privada y el Banco de la Replblica mantuvieron en el
instituto emisor allegaron recursos por un total aproximado de N$ 5 000 milleones.

En suma, el financiamiento interno ~-excluyendo el proveniente del Banco
Central-- proporciond en 1984 mis del 55% de las necesidades de recursos del

secter piblice.
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La politica de aumento de los encajes y la colocacidn obligatoria de
valores pOblicos en la banca comercial contribuyd ademds 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 piiblicc obtener la moneda
exiranjera requerida para cubrir sus compromisos.

En la practica, cuando la expansidn monetaria superd la programada, o el
tipo de cambio tendid a subir con cierta rapidez, o el sector plblico requeria
de financiamiento adicional, la autoridad econdmica tomd medidas que obligarcn
al sistema bancaric a incrementar su-tenencia de letras y bonos emitidos por
la Tesoreria.

Sin embargo, como se verd mis adelante, la magnitud a que alcanzd el endeu-
damiento interno durante 1984 y la naturaleza de la politica monetaria utilizada
ese afio no sdlo hacen dificil que en 1985 el déficit pueda financiarse a través
de las mismas modalidades, sino que introducen tambi&n severas restricciones al
manejo de la politica monetaria en el futuro.

Al barecer, el argumento que pesd decisivamente en la decisién de la auto-
ridad econdmica para acudir significativamente al financiamiento intermo bancario
v no bancario provino de su evaluacidn respecto de lo que estaba ccurriendo tamto
en el sector real como en el sector financierc de la ecoromia. En efecto, como
el sector real estaba estancado y el sistema financiero seguia una politica
restrictiva de créditc en relacidn 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 recesidn y una inflacifn mayores que las existentes.

b) La politica monetaria en 1985: restriccicnes bésicas

El énfasis dado en e] Ultimo tiempo al endeudamiento internc como mecanismeo
de financiamiento del sector plblico, junto a cotras caracteristicas de la
situacidn fiscal, monetaria y de balance de pagos del Uruguay, comc son el alto
grade de delarizacidn de la economia, las elevadas y crecientes tasas de inflacidn,
y los ingentes compromisos fiscales y del Banco Central en moneda extranjera,
imponen un conjunto de importantes limitaciones al disefio de la politica macroeco-

ndémica, en general, y a la monetaria, en particular.
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En primer lugar, el servicio de la deuda piiblica gravita ya en forma
decisiva sobre los presupuestos del Fisco y del Banco Central y la carga que
&1 representa se hard aln mds pesada en el prdéxime futuro. Como ya se vio, las
estimacicnes preliminares disponibles indican que el déficit del sector fiscal
alcanzd en 1984 a 5% del preducto interno bruto. Esta cifra es muy similar a
la proporcidn del producte interno bruto representada por la emisidn, lo gue
refleja las graves implicaciones que sobre el presupuesto monetario tiene dicho
déficit. Para apreciar los efectos potenciales sobre la evolucifn monetaria
del desequilibrio fiscal, basta con recordar que si en 1985 se mantuviera el
monto nominal del déficit fiscal de 1984 --que fue de cerca de N$ 15 000 millones--
y éste se financiara en su totalidad a través del Banco Central, la emisidn
aumentaria tan solo por este concepto casi 95%. Si, como parece més adecuado,
se considera que el déficit que seria preciso solventar es el déficit del conjunto
del sector plblico y se supone nuevamente que &1 permanece constante en términos
nominales, financiarlo enteramente con emisién implicarfa que ésta deberia crecer
en 1985 en alrededor de 150%.3/

En estas circunstancias, resulta evideﬁte que si no se desea exacerbar el
proceso inflacionario, la financiacidn del desequilibrio del sector plblico no
podrd provenir exclusivamente del aumento de la emisidn y que seria necesario
recurrir también al endeudamiento plblico interno y/o externo, a la pérdida de
reservas, o lograr un incremento de la recaudacidn tributaria. El ya excesivo
endeudamiento interno y la actual posicidn de reservas internacionales sugieren
que el financiamiento proveniente de esas fuentes serd 1limitado.

Un segunde hecho que restringe fuertemente el campe de accidn de 1la
politica macroecondmica es que la mayor parte del déficit del sector pliblico se
ha financiado a través de la cologacidn de valores que generan compromisos en
moneda extraniera.

En efecto, las dos terceras partes de los 300 millones de dbélares que
répresantarcn las necesidades de financiamiento del sector plblice en el primer
semestre del afio 1984 fueron cubiertas con endeudamiento en moneda extranjera.
1/ Sobra agregar que la suposicidn de que la magnitud nominal del desequilibrio

fiscal del sector plblico permanece inalterada supone una encrme caida real
de los respectives déficit.
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Como en ese lapso la deuda externa del sector plblico disminuyd en 34.4 millones
de ddlares, el endeudamiento adicional en moneda extranjera del sector piblico

fue contraido integramente con residentes. A su vez, la posibilidad de obtener
este financiamiento derivd de la existencia de un importante volumen de depdsitos
en moneda extranjera en los bancos ¥y de la disposicidn del plblico para adquirir
titulos denominados en dbliares a tasas de interés competitivas internacionalmente,

La dolarizacidén de los compromisos del sector piiblico y su abultade déficit,
juntoc al hecho de que la mayor parte de la deuda plblica en moneda extranjera sea
deuda externa, indican que una tercera importante area de preocupacidn en el
futuroe proxime estard vinculada con lo que se ha dado en lilamar el 'problema
presupuestal' y el "problema de la transferencia’.

El problema presupuestal se refiere a la necesidad que tiene el sector
plblico de conseguir los recursos requeridos para servir su deuda. A su vez,
el problema 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 exterma.

Si bien la magnitud del problema presupuestal existe para el sector piblico
en su conjunte, €1l es especialment: complejo en los casos del gobierno central y
del Banco Central, ya que la posibilidad de allegar los recursos para servir su
deuda s&lo puede provenir del logro de un superdvit en el resto de sus operaciones,
del ”imﬁuesto¥inflaci6n” o de un mayor endeudamiento intermo.

Como ya se ha vistc, en los (ltimos afios se ha hecho un importante esfuerzo
de ajuste en el sector plblico, principalmente a través de la reduccidn del gasto
del pobierno central. No parece posible que pueda continuarse en esa linea,
debide, por una parte, a la magnitud del ajuste ya realizado, que ha conducido a
fuertes caldas de las remuneraciones, pasividades e inversicnes y, por la ctra,

a la rigidez que impone la actual estructura del gasto fiscal. En consecuencia
es fundamental incrementar la recaudacitn del gohierno central, posibilidad que,
por la naturaleza del sistema impositivo, estd intimamente vinculada al creci-
mientc de la actividad econdmica interna y del comercio exterior.

A su vez, la ?osibilidad de obtener recursos para el sector plblico mediante
el impuesto-inflacidn son muy restringidas debido al elevado grado de dolarizacién

y de desmonetizacién (en moneda nacional) de la economia uruguaya y a2 las altas y



crecientes tasas de inflacibn registradas durante el Ultimo trienic. En efecto,

come porcentaje del producte interno bruto, la emisidn Fue de 4.7% en 1984 y este
coeficiente ha venide cayendo a un ritmo promedio de 17% en los Gltimos 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 Gltimo trienio.l/
A menos que haya una importante recuperacidn de la actividad econdmica, en caso de
elevarse alin mds el ritmo inflaciocnario, lo mds prchable es que continfie cayendo

la demanda por dinero nacional y, por ende, se restrinja aim mds la captacidn de
recursos para el sector piblico a través del imbuesto—inflacién.

La dificultad de solucionar el "problema presupuestal” sugiere la necesidad
de avanzar con mads decisidn en la reduccién del dé&ficit del Banco Central --lo que
requiere, a su vez, incrementar la recuperacidn de los activos adquiridos por
el Banco Central a raiz de sus operaciones de compras de cartera a la 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 econdmica para, por
esa via, auvmentar la recaudacidn tributaria y disminuir la brecha fiscal.

Con todo, aun en el caso que el '"problema presupuestal" estuviere en vias
de solucibn, subsistiria el "problema de transferencia".

Al respecto, existen, basicamente tres opciones. La primera de ellas seria
obtener las divisas. necesarias recurriendo a las reservas internacionales o
mediante ventas de oro. S5in embargo, esta posibilidad, adem@s de dificil de
repetiv, limitaria la viabilidad y magnitud de la recuperacidn de la actividad
econdmica. FEn efecto, 8sta requeriria, inevitablemente, un incremento de cierta
magnitud en el monte de las importaciones, posibilidad que se veria restringida
en casc que las reservas disminuyeran en forma apreciable.

La segunda opcldn consistiria en incrementar el superavit de la cuenta
comercial, lo gque exigiria gue se adoptaran politicas de demanda agregada v de
precios relativos orientadas a fomentar la produccidn de bienes comerciables

internacionalmente vy a desestimular el gasto internc en ellos. Sin embarge, dada

1/ E1 “impuesto-inflacidn' pagado por los agentes econdmicos sobre el dinero ha

" sido superior, del orden de 2.5% a 3% del producto interno bruto. Sin
embargo, la diferencia no ha sido captada por el gobierno, sino por el
sistema bancaric oficial y privado, a través de la creacién de depdsitos en
mcneda nacional.
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la enorme caida que han tenido desde 1981 las importaciones de bienes, ello
requeriria una expansidn extraordinaria del valor de las exportaciones, hecho
que, si bien no imposible en el medianc plazo, es dificil de lograr a corte plazo.

La tercera opcifn seria obtener las divisas necesarias mediante un mayor
endeudamiento externo neto. Si se tienen en cuenta las actuales circunstancias
de les mercados internacionales de capitales, elle requeriria, por una parte,
lograr un mayor aporte de los organismos financieros pliblicos internacionales vy,
por otra, obtener un alivio en el servicioc de los compromisos extermnos a través
de un proceso de renegociacidn de la deuda externa con la banca privada
internacional.}f

Dadas las dificultades existentes para generar el requerido superdvit emn
las cuentas fiscales y del Banco Central, si no se cobtuviera un alivio en el
servicic de la deuda externa, las presicnes de la Tesoreria y/o del Banco Central
sobre el mercado de cambio y los precios serian 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 dblares--~ se intentaran satisfacer recurriendo al mercado cambiario a través
de un aumento de la emisidn, al tipo de cambio de fines de 1984, é&sta tendria
que expandirse en un monto de aproximadamente 20 000 millones de pesos. Ello
representaria un incremento de 115% en relacidn a la emisidn existente al término
de 1984.

Por lo demds, aun en el caso que el sector plblico lograra captar el volumen
requerido de divisas a través de una acelerada expansidn de la emisidn, 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 importaciomnes,
sea para el servicio de su deuda exterma.

En resumen, para pcder enfrentar los problemas del presupuesto y de la

transferencia en forma eficaz y reducir los costos del ajuste, se regquieren dos

1/ Por cierto, este alivio podrd provenir también de un descenso de las tasas
internacionales de inter&és. Esta baja seria especialmente favorable para

-Uruguay en razdn de su muy elevada relacidn entre deuda externa y exporta-
ciones., Sin embargo, y como es obvie, los cambios en las tasas internacionales
de interés son independientes de la politica econdmica de Uruguay.
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elementos fundamentales: por una parte, una reactivacidn econdmica, que genere un
sipgnificative excedente de bienes comerciables internacionalmente y, por otra, un
alivio en el servicio de la deuda externa.

Una cuarta restriccidn de importancia derivada de l1la modzlidad de financia-
miento 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 &ste como inter-
mediario financiero.

Como ya se sefiald, cerca de la mitad del dé€ficit global del sector pitblico
se financid en 1984 con recursos obtenidos del sistema bancaric mediante la venta
volunitaria o forzosa de bonos y letras de Tesoreria y el alza de los encajes.
Dichas medidas tienden a reducir las posibilidades de otorgar créditos a los sectores
productives, &z desnaturalizar la funcidn del sistema financiero internc, y a
rigidizar excesivamente la composicidn de sus activos,

Taies limitaciones resultan especialmente graves si se considera la necesidad
que existe de lograr en el futuro cercanc una elevacidn importante de la actividad
econdmica y una expansién considerable de la produccidn de bienes comerciables
internacionalmente. Para lograr esos objetivos es indispensable liberar recursos
crediticios gque faciliten la reactivacidn y crecimiento de los sectores que deben
encabezar el proceso de recuperacidn econdmica. Y para que ello sea posible, sin
que al mismo tiempo exista una expansidn exagerada de los medios de pago, es
indispensable que el gobierno reduzca su demanda de financiamiento bancario.

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

Por un lade, la desmonetizacidn que enfrenta Uruguay v el rol preponderante
que cumple la moneda extranjera, unido a las altas y crecientes tasas de inflacidn
recientes, ha contribuido a que la velocidad de circulacidn del dinero sea muy
elevada. La magnitud que ha alcanzado este fendmeno es tal que en 1984 por
cada peso en que aumentd la emisidn, se generaron mas de 21 pesos adiciocnales de
gasto. Apenas dos afios antes dicha relacidn era de 1k.5. Por cierts, en caso que
las expectativas prevalecientes fueran de una inflacidn mayor en 1985 gue la de
1964, cabria esperar una nueva disminucidn de la demanda de dinerc nacional con
lo cual se reforzaria el efecto inflacionaric de cualquier aumento dado de los
medios de page. Naturalmente, dicho cambic ne se preduciria o seria menor en la
medida que simulté@neamente se recupere la actividad econdmica con el consiguiente

aumento en lz demanda de dinero.
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Por otra parte, debido a la politica menetaria agplicada en 1984 gue,
como ya se menciond, elevd sustancialmente las tasas de encaje que estan obligadas
a mantener las instituciones bancarias, la posibilidad de coentrolar a través de
ese mecanismo la creacidn secundaria de medios de pago tiende a haccrse cada vez
mds dificil.

En suma, es evidente que en 1985 serd mucho mis dificil financiar el déficit
Fiscal a través de las medalidades utilizadas en 1984, gracias a las cuales fue
posible evitar gque dicho financiamiento condujera a una expansidén muy intensa
de la emisidn. En efecto, dado que la posibilidad de incrementar la deuda piblica
y los encaies cbligatorics de los bancos tiene 1limites, los mecanismos "no iInfla-
cionarios™ mediante los cuales se financid el déficit pliblico en 1984 no estaran
disponibles en 1985 ¢ podran utilizarse en mucho menor medida. En consscuencia,

a menos que se logre un alivio importante bor el lade de la disponibilidad de
recursos externos mediante la renegociacion de la deuda externa o se logre elevar
significativamente 21 nivel de la actividad productiva con los consiguientes
efectos favorables sobre la demanda de dinerc y la recaudacidn tributaria, 1la
economia uruguaya se verd enfrentada al dilema de efectuar un nuevo vy penoso ajuste
del sector pliblico o de requerir un crecimiento de la emisién de magnitud tal que
dificilmente podrd evitarse una aguda aceleracidn del ritmo ya muy alto de la

inflacidn.



C. El sector financlero y el endeudamiento de las empresas

1. La reforma financiera y la crisis del sistema bancario

A partir de 1974 la econcmia uruguaya comenzd un proceso de liberalizacidn

y profundizacidn financiera, interna y externa. Ello se vio reflejado en

una creciente integracidén del mercado de capitales doméstico con el mercado
financiero Internacional y en la desregulacidn del sistema financiero interno.

La apertura financiera externa se llevd a cabo eliminando controles
cambiariocs, permitiendo la libre convertibilidad del peso, y legalizando el
uso de la moneda extranjera para transacciones o inversicnes, asi como
permitiendo a los inversionistas y financistas externos la libre repatriacidn
de sus capitales, créditos, utilidades e intereses.

A su vez, la desregulacidén financiera se implementd liberando las tasas
de interés y flexibilizando o eliminandoc controles cuantitativos y selectivos,
las reservas legales obligatorias (encaje) y los impuestos especiales a los
bancos, y disminuyendo las restriccicnes al establecimiento de nuevos
intermediarios financieros.

Hacia fines de 1981 el sistema financiero estaba liberalizadoc casi por
completo: estaba permitido mantener depdsitos en dblares en bancos uruguayos,
circulaban pescs y ddlares libremente, las tasas de interés se fijaban en
el mercadc, y se hablan eliminado los impuestos especifices 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, junto a una abundancia de crédito internacional y a
una fuerte dosis de confianza en el sistema financiero uruguayo, se dejaron
sentir a travé&s de un incremente en el ahorro financiero y en la tasa de
inversidn real.

Sin embargo, como ya se comentd, el pais comenzd a sufrir una fuerte
recesidn econdmica a partir de fines de 198i. Ella obedecid a causas de
origen interno y externo y afectd fuertemente a los sectores productivos y
a los ingresos de las familias, lo que repercutid, a su vez, sobre la situacidn

del sistema financiero.
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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 econdumicas de Argentina y
Brasil. En particular, las modificacicnes de las politicas monetarias y
cambiarias en los dos grandes paises vecinos afectaron adversamente a la
competitividad comercial y a 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
cardcter macroecondmico de las vinculadas al sector financiero. Entre las
primeras, tuvieron un rol decisive ciertas politicas que exacerbaron el
influjo de capitales de corto plazo. El exceso de liquidez consecuente
permitid® la emergencia de dos auges ("burbujas") en los precios de los activos
en un corto periodo de tiempo. El primero de dichos auges ocurrid en el sector
agricola y alcanzd su punto mdximc en el bienio 1978-1979. Cuando entrd a su
fase recesiva --a comienzos de 1980-- &1l afectd fuertemente la situacidn de
les bancos, debido al efecto de la baja del precioc de la tierra scobre el valor
real de las garantias de los préstamos otorgados al sector agropecuario. EIL
otro auge de importancia se concentrd principalmente en el sector de la
construccidn y arrastpd en su fase recesiva no sélo a los deudores hipotecarios
sino que también a las empresas constructivas e industriales, muchas de las
cuales no pudiercon cumplir oportunamente sus compromisos con el sistema finan-
cierq. Esta Gltima situacidn, que se produjo fundamentalmente entre ahril
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, fendmeno este Qltimo que refle-
jaba las crecientes expectativas de quiehre de la "tahlita' del tipo de
cambic.

A los efectos producidos por estos factores se agregaron los generados
por la falta de coordinacidn entre la pcelitica cambiaria y la politica fiscal,
el riesgo cambiario vinculado a la politica antiinflacionaria basada en el

atraso cambiaric y, en términos mas generales, cierta inconsistencia entre
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los precios de alpunas variables macroecondmicas de importancia como las
tasas de Interés, el tipo de cambio y los salarics reales dentro de la
economia uruguaya, asi como en relacidn a ios vigentes en Argentina y, en
menor medida, en Brasil. Todo esto contribuyd a magnificar los efectos tanto
de la fase ascendente como de la etapa contractiva del segundo auge.

Hube también problemas impertantes vinculadeos al manejo del sistema
financiero: la insuficiencia de la informaci®n y supervisidn piblica del
sector financierc y la relativa falta de experiencia de algunos bancos, gue
en cierta medida facilitaron un endeudamiento generalizado y excesivo de las
empresas y de las familias a travé@s de politicas crediticias liberales. La
inadecuada politica crediticia seguida por alguncs bancos se refliejé, asimismo,
en un andlisis de los riesgos que descansd en buena medida en una visidn
simple v de corfo plazo del wvalor real de los activos que los deudores ofre-
clercn para garantizar sus obligaciones.

Al origen de la crisis contribuyd también la asimetria en los riesgos
vinculados a los activos v pasivos en moneda extranjera de los bancos., Mientras
en el periodo 1976-1978 sdlo el 11% de los depdsitos del sector privado era
en ddlares, en 188C dicha proporcidn habia subido a 39%, en 1981 se elevd a
50%, y ella tendid a estabilizarse en torno a 70% en los afios posteriores.
Hubo también una creciente dolarizacidn en los créditos del sistema, que, mis
que responder a un cambio en la composicidn de los préstamos bancarios en
favor del sector de bienes de exportacifn, reflejd la politica del sistema
financiero de traspasar el riesge cambiario a sus deudores.

Tinalmente, parece evidente que existieron, asimismo, conductas jnade-
cuadas tanto por parte de los oferentes (depositantes) como de los deman-
dantes (empresas) de crédito. En parte ello reflejd elementos de inercia
vinculados a la experiencia histbrica previa al precesc de reformas financieras.
En efectc, €sta se habia caracterizado por tasas reales de interés negativas,
el control cuzlitativo vy cuantitative del créditc por parte de la autoridad
econdmica, ¥ un relativo desconocimiento del manejo financiero de recursos
denriominados en moneda extranjera. En estas cilrcunstancias, 1a concurrencia

de los depositantes al sistema bancarioc habia sido escasa --excepto en las
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cuentas corrientes--, el andlisis de riesgo por parte de los intermediarios
financiercs y de los deudores era mids simple, y la actitud de las empresas
se orientaba hacia la maximizacién del cociente deuda-capital para benefi-
ciarse en la mayor medida posible del subsidio implicito en las tasas de
interés real negativas.

El proceso de liberalizacidn financiera cambid bruscamente las reglas
del juego histéricas y exigid nuevas modalidades de conducta de todos los
agentes econdmicos vinculades al sistema financiero.

Todos estos factores contribuyeron a que cuando el precio de los activos
empezd a declinar y se inicid la fase recesiva del ciclo econdmico, se generara
una espiral de endeudamiento interno gue envolvid crecientemente a los
sectores productivos y a las familias, y que pusc en peligro la estabilidad
del sistema financierc. En un principio, este creciente endeudamiento
--el crédito al sector privado fue 140% mayor en términos reales en 1984 que

en 1974-- no parecid problemitico, debido a la sobrevaloracidn de las garantias

reales durante la fase expansiva de las "hurbujas'.

2. La respuestaz de la politica econdmica

A mediados de 1981 empezd a ser evidente gue el influjo de capitales y los
gastos de turismo --principalmente de argentinos-- comenzaban a decaer con
gran raﬁidez. Ello contribuyd a generar desconfianza en la "tablita", la que
fue agravada por el creciente déficit fiscal. A ello se agregd la pérdida
de competitividad que sufriercn las empresas uruguayas luego gque Argentina
abhandoné su propia "tablita" en marzo de 1981.

Comenzd 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 ceontrapartida del endeudamiento interno de las empresas
y ?ersonas corresponde principalmente a los activos del sistema financiero,
las dificultades del sector real de la economia se fueron trasladando al
sector financierc y se tradujeron en un ridpido crecimiento del Indice de
morosidad de los activos de las instituciones bancarias.

En estas circunstancias, los bancos tuvieron dificultades crecientes

para recuperar sus préstamos y para obtener una adecuada rentabilidad sobre
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elios, lo que termind por generar situaciones de irisolvencia en algunas
instituciones financieras.

A esta situacidn contribuyd, asimismo, el alto riesgo del sistema
bancaric debido al descalce de monedas y plazes v, en menor medida, de tasas
de interds entre activos y pasives. Ello se debid, en parte, a la carencia
formal (aunque no real) de préstamos de mediano y largo plazo y a la creciente
dolarizacidén de los pasivos.

El deterioro de la situacidn de los bancos hizo necesaria la inter-
vencidn del Banco Central, el cual, junto con tratar de mejorar el perfil
de los activos del sistema bancario privadoe, reimpuso algunas regulaciones,
especialmente en relacidn a la proporcidn mdxima aceptable de deuda bancaria
(depbsitos) a capital propic. De hecho, el instituto emisor realizd con este
fin dos operacicnes de rescate.

a) La primera operacidn de rescate

La primera de estas operaciones se origind en el temor de las autori-
dades econdmicas que el quiebre generalizadec de empresas causara fugas masivas
de capital.l/ Prente 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
debid suministrar apoyo financiero a dichos bancos.

En la prictica esta operacidn de rescate tomd la foema de una "compra'
de las carteras mids comprometidas de los seis bancos con mayores problemas,
Una de ellos fue liquidado y les otras cinco fuercon vendidos a bancos comer-
ciales extranjeros, al no presentarse compradores internos. Esta operacidn
significé que el Banco Central comprd carteras comprometidas por un monto
de 413 millones de dblares y entregd a cambio de ellas titulos por un valor
de 386 millones. De acuerdo al instituto emisor, debido a la recyperacidn de
127 millones de ddlares, el monto netce de esta cperacitn sipnificd que el
aporte de recursos efectuade por el Banco Central equivalid a 259 millones

de délares.

1/ En efecto, las reservas internacionales netas del Banco Central eran de
aproximadamente 200 millones de dblares y sblo los depdsitos en ddlares en
el sistema bancaric alicanzaban a 2 700 millones de ddlares. Esta cifra
subestima, empero, el nivel efectivo de las reservas ya gque en ella el oro
estaba valorado a 155 ddlares la onza troy.
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b) La segunda operacidn de rescate

Sin embargo, el paso del tiempo no contribuyd a aliviar la situacién
del sistema financiero y a partir del mes de octubre de 1982 se acentud el
desequilibrio global de la economia y en especial el déficit en moneda
extranjera de responsabilidad del secteor plhblice. La pérdida de reservas del
Banco Central y el desequilibrio fiscal, sumados a la demanda de divisas del
gobierno general y a la brusca retraccidn del crédito internacional, llevarcn
a la autoridad monetaria a intentar recomponer su situacidn de divisas a
través de dos mecanismos principales: la venta de oro y --lo que constituyd
la segunda operacidn de rescate del sistema financiero-- la compra de carteras
a la banca privada a cambio del ctorgamiento de préstamos externos por parte
de sus casas matrices al Banco Central.

Esta compra de cartera vinculada a los préstamos externos incluyd a
18 bancos privados y casas bancarias. Algunos bancos privados no participaron
de la venta de cartera al Banco Central o sdlo lo hicieron marginalmente
debido, en buena medida, a su dificultad para conseguir creditos externos.l1/

Los préstamos externos requeridos como contrapartida de la compra de
cartera se determinaron en funcidn inversa del porcentaje estimado de recupe-
racidn de la cartera vendida al Banco Central.2/ 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 octubre de 1982 y febrero de 1984 las operacicnes efectuadas
significaron compras de carteras por un total de 215 millones de ddlares y
un endeudamiento externo del Banco Central por 540 millones de ddlares, a
7 afios de plazo con tres semestres de gracia y a una tasa LIBOR + 1 1/2%.

Una parte importante del sistema financierc no vendid sus créditos
vencidos v, en consecuencia, su situacidn en comparacidn a la de los bancos
que participaron activamente en 1la venta de cartera al Banco Central puede

ser desventajcsa.

1/ Tampoco participaron en esta operacidn de venta de cartera el BRCU ni
el BHU.

2/ Este rechazd aquellas carteras cuyo percentaje de recuperacidn, a su

juicio, era inferior al &E%.
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Pespués de las dos operaciones de rescate qué se orientaron a
recomponer principalmente la situacidn de la banca privada, la autoridad
econdmica procurd aliviar el problema del endeudamiento interno de las
empresas a través de dos mecanismes principales: el refinanciamiento de

sus deudas y la fijacidn de las tasas activas miximas de interés.

3. La crisis del sistema financiero y sus implicaciones

para la politica econdmica

El pericdo 1974-1981 mostrd no sblo un proceso de creciente dolarizacidn de
la economia uruguaya sino que también de incremento del crédito ctorgado por
el sistema financiero, que hizo que la relacidn entre el crédito bancarie

y el producto internc bruto creciera de 16% en 1974 a 39% en 1981 y que la
participacidn del crédito en moneda nacicnal descendiera de 82% en 1974 a
52% en 1981. (VE€ase el cuadro 46.)

El abandonec del sistema de prefijacidn del tipo de cambio y la modifi-
cacidn abrupta de la paridad cambiaria a fines de 1981 hicieron gque se produ-
jera una violenta variacidn de la relacidn 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 relativa de los préstamos en ddlares subid en ese lapso de L48%
a cerca de 75%. Como era previsible, este creciente endeudamiento de las
empresas Se reflejd en un deterioro en la rentahilidad 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 intermediacidn financiera, con la
consiguiente contraccibn de la oferta de crédito al sector privade.

Para hacer frente @ esta situacidn en el Gltimo tlempo los bancos han
competido agresivamente en la captacidn de nuevos depésitos, con miras a
compensar parcialmente el menmor flujo de retornos proveniente de sus préstamos.

Ademds de las impliczciones que tienen sobre la propia situacidn del sistema
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financiero, los procedimientos de este tipo tienden a'elevar la tasa de
interés activa cobrada a agquellos deudores solventes que estdn en situacidn
de pagar. A su vez, esta situacidn tiende a retardar la recuperacién econd-
mica, al no dejar margen a las empresas viables para reinvertir en capital
productive y, desde la perspectiva de les 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 problemas que tiene para la recuperacidn de la cartera en
su poder. Ello le ha significado tener que recurrir al endeudamiento interno
y a la emisidn para servir su deuda externa y las obligaciones en meneda
extranjera que contraljo como contrapartida de la operacidn 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 privade se vio mds limitado en 1984.

Eil principal problema que se deriva de la situacidn actual del sistema
financiero es que el incremento de la deuda interna pQblica y la peolitica
monetaria reciente del Banco Central han provocado una rigidez en la estruc-
tura de activos de aquél,que *raha 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
como porcentaje del producto interno bruto se triplicd tan solo entre
1976-1977 y 1982-1983. Sin embargo, este aumento, que en una visidn simplista
podria reflejar los beneficios provenientes de la "profundizacidn financiera',
‘representa, en rigor, una realidad muy diferente, a saber, la acumulacidn de
préstamos incobrahles vy la capitalizacidn de buena parte de los intereses
correspondientes, con el consiguiente impacto sobre la carga financiera de
los agentes econdmicos. Esta iltima, definida como el cociente entre el valor
ex-ante de los intereses de la deuda interna como porcentaje del producto
interno bruto, ha crecido sistem3ticamente desde aproximadamente 6% en
1976-1378, a 11% en 1980-1981, a mds de 15% en 1982, y a sobre 18% en 14983.

Esta situacidn afecta los mirgenes de utilidad de las empresas y las
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posibilidades reales de servir la deuda por parte de las perscnas. En
buena medida, ella influyd para que durante 1984 el sistema financiero ne
ofreciera créditos frescos importantes al sectoy privado ni éste estuviese
aparentemente dispuesto a tomarlo.

En 198L4 .la inflexibilidad del sistema financierc se vio acrecentada por
las necesidades de divisas del sector plblico y del Banco Central, las cuales,
como ya se observd, condujeron a aplicar una politica monetaria gue, conjun-
tamente con las compras de carteras antericrmente sefialadas, contribuyd a
rigidizar la 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 piblico. La tenencia obligatoria por parte de la
banca privada de letras y bonos de la Tesoreria, la mayor parte de los cuales
estdn denominados en moneda extranjera, significa para los bancos que ellos
reciben una remuneracidn interesante por adguirir activos que pricticamente
carecen de riespo. Sin embargo, ello significa también que se reduce su
capacidad de otorgar pré&stamos al sector productiveo privado. En otras palabras,
el sistema financiero se estd transformando crecientemente en un interme-
diaric que capta fondos de residentes y nc residentes y los traspasa al
sector plibiico mediante la adquisicidn de los valores emitidos por éste para
financiar el desequilibrio entre sus ingresos y gastos.

Un Gltimo problema significativo se refiere al impacto scbre el
presupuesto --principalmente en moneda extranjera-- del secior pliblice que
estin teniendo los compromisos derivados de las compras de carteras efectuadas
por el Banco Central y de la actual politica monetaria al nc ser recuperados
los créditos del Banco Central con el ritmo gque seria deseable.

La deuda del sector privado con el sistema bancarico (incluido el BHU)
ascendia a mediados de 1984 a casi N$ 280 0QQ millones, cifra equivalente
a alrededor de 2 860 millomes de dblares. De esta deuda, en la actualidad
el 55% es con acreedores oficiales, proporcidn que cuatro afios antes no
superaba el 37%. Este aumento es, principalmente, el resultado de las

operaciones de compra de cartera por parte del Banco Central. En efecto,
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si de la deuda total se resta la deuda con el Banco Central, seé concluye
gue 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 relaﬁién a los respectivos porcentajes en 1980-1981.

En definitiva, a la especial situacidn de la banca privada uruguaya
——Intimamente vinculada al problema del excesivo endeudamiento internc 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
se realizd generandc pasivos en moneda extranjera. Por lo tanto, si el
Bance no obtiene fondos provenientes de la recuperacidn de la cartera que
adquirid que le permitan pagar el servicio de la deuda contraida, tendrd

que acrecentar su endeudamientoc externc o interno en moneda extranjera, como

ya lo nizo en 1984.
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D. EL ESTRANGULAMIZNTO EXTERNO

Como en otros paises latinoamericanos, el estrangulamiento externo consti-
tuye en Uruguay una de lag restricciones principales gue enfrentan las poli-
ticas encaminadas a reactivar la economia y a elevar el ritmo del creci-
miento econdmico.

A primerg vista, ello puede parecer sorprendente, si se consideran
los resultados globales del balance de pages en los Qitimes afios. En
efecto, en el bienio 1983-1984 la pé&rdida total de reservas internacionales
no aicanzd a los 100 millones de ddlares y tanto en 1983 como en 1984 el
déficit de 1la cuenta corriente fue de apenas 60 millones de ddlares, cifra
equivalente a tan sdlo W.5% del valor de las exportaciones de bienes y
servicios. Ademids, el saldo negativo de la cuenta corriente siguid una
clara trayectoria descendente después de 1980, afio en que &1 alcanzd un
monto sin precedentes de mds de 700 millicnes de ddlares, equivalente & casi
47% del valor global de las exportaciones, Es evidente, por tanto, que en
los Gltimos cuatro afios se realizd un avance importante para reducir el desme-
surado desequilibrio externo que se registrd en 1880.

Sin embargo, ello no significa que se haya superado la restriccidn
externa al desarrollo. EIn efecto, la drdstica disminuwcidn del saldo nega-
tive de la cuenta corriente se debid integra y exclusivamente a la reduc-
cidn espectacular de las importaciones de bienes y servicios, cuyo valor
cayd de un promedio de més de 2 100 millones de ddlares en el bienio
1980-1981 2 apenas algo mds de 1 050 millones en 1984. Durante ese lapso
se redujo también a la mitad el volumen de las importaciones de bienes.
(Véanse los cuadros 20 y 21.)

Por el contrario, las exportaciones no realizaron zporte alguno para
cerrar la brecha externa. De hecho, su valor declind sistem3dticamente de

i 700 millones de délares en 1981 a poco mas de 1 3060 milleones en 1984, Al
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mismo tiempo, los pages netos de intereses y utilidades se cuadruplicaron,
subiendo de un promedio de algo menos de 90 millones de dBlares en el
bienio 1980-1%81 a 340 millones en 198Y4.

Fn suma, de noc haber sideo por la enorme contraccidn del volumen de
las importacicnes, el déficit de la cuenta corriente, en lugar de reducirse,
se habria ampliadc 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 participa-
cidn relativa de las importaciones de bienes de capital disminuyd de 15% a
8% y la de los bienes de consumc cayd en forma aun mds marcada: de 16% a
menos de 5%. La contrapartida de estas bajas fue naturalmente la eleva-
cidn del peso relativo de las compras de materias primas y bienes inter-
medios, de menos de 70% en 1981 a 87% en 1984. A pesar de ello, el valor
absclute de las importaciones de materias primas v bienes intermedios fue
45% menor en 1984 que en 1980.

Las implicaciones de esto: cambics del monto y estructura de las impor-
taciones para las posibilidades de llevar a cabo una veactivacidn signifi-
cativa de la economla son claras. La primera de ellas es qua, debido a que
el ajuste del sector externc se basd exclusivamente en la contracciédn
violenta de las importacicnes, &l tenia que causar una caida también signi-
ficativa y persistente de la actividad econdmica interna. La segunda --y
mas ecrucial--~ es que, & menos que se logre incrementar con rapidez las expor-
taciones o disminuir el pesoc del servicio de la deuda externa, el relativo
equilibrio que se ha lograde en los (ltimos afios en las cuentas externas
s0lo podrd mantenerse si persisten los bajisimos niveles actuales de produc-
cidn, ingreso y empleo.

En efecto, en razdn del muy reducido monto absoluto gue tienen actual-
mente las importaciones y de la enorme proporceidn que representan en ellas
las compras de materias primas y bienes intermedios, cualquier intento de

ajuste adicicnal del sector externo por la via de una disminucidn de las



importaciones causaria nuevas bajas de la actividad econdmica interna.

Por esas mismas razones, en la medida que la politica econdmica tuviera
éxito en elevar los niveles interncs de produccidn e ingreso seria indis-
pensable incrementar de manera significativa las compras externas, con lo
cual tenderia a ampliarse el desequilibrio del balance de pagos. Dicho

en otros términos, la reactivacidn de la economia y, sobre tode, la reanu-
dacidn de un proceso sostenido de crecimiento requieren indispensablemente
de un aumento significativo de las importaciones. De alll la significa-
cidn crucial que tienen en la actualidad las politicas orientadas a incre-
mentar las exportaciones, 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 proporcidn de las exportaciones
que estd comprometida por el servicic de la deuda. Como ya se sefiald,
debido al extraordinario crecimiento que tuvo el endeudamiento externoc en
el trienio 1981-1983, a las elevadas tasas de interés vigentes en los
mercadeos financleros internacionales, v a la baja persistente del valor
de las exportaciones, los pages de amortizaciones e intereses absorbieron
en 1984 alrededor del 45% del valor global de las ventas externas de bienes
v servicios. En caso de mantenerse los actuales calendarios de pago, dicha
proporcidn continuaria siende muy alta en los prdximos afics, lo cual limi-
taria la pesibilidad de incrementar las importaciones y, por ende, de elevar
el ritmo del crecimientc econdmico.

Sin embargo, como alrededor de 80% de la deuda externa estd contra-
tada a tasas variables de interés, el monto efective del servicio de 1la
deuda dependerd de la evolucidn que tengan en el futuro las tasas interna-
cionales de interés. De hecho, en la actualidad cada punto en que bajan

{o suben) dichas tasas tiene un efecto equivalente a un aumento {o
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disminucién) de aproximadamente 3.5% del valor de las exportacicnes de
bienes.1/ De alli que en caso que la reciente baja de cerca de tres puntos
que han registrade las tasas de interés se mantuviera por tode 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,
ademds, &stas son mayores que las importaéiones, éstas Gltimas podrian
incrementarse en tal evento en una proporcidn aun mayor, sin agravar con
ello el déficit de la cuenta corriente.

Come es evidente, empero, la evolucidn de las tasas internacionales
de interé&c depende de factores externos que no pueden ser afectados por las
decisiones de las autoridades econdmicas uruguayas. Por otra parte, la
experiencia reciente revela el cardcter erridtico y dificilmente previsible
de las variaciones de las tasas internacionales de interés.. De alli que
no seria ragonable confiar en su eventual descenso como el mecanismo
principal para reducir el servicio de la deuda.

Es por ello que para reducir el peso de éste y ampliar con ello el
monto de las divisas disponibles para financiar més importaciones, resulte
indispensable renegeciar en el corto plazo la deuda externa. Dicha renego-
ciacidn deberia tener come objetivos esenciales reprogramar las amortiza-
ciones que vencen en los proximos afios y obtener que los bancos acreedores
refinancien una fraccidn considerable de los pages de intergs. Si ello se
logfara, el pais no necesitaria generar un superdvit comercial tan considerable
destinade a cubrir los pagos de interés y podria, por ende, elevar el monto
de las importacicnes, sin incurrir con ello en un mayor dé&ficit de balance

de pages y sufrir una pérdida mias cuanticosa de reservas internacionales.

1/ ZEstrictamente el efecto de una baja de la tasa de interés es més favo-
rable desde el punto de vista del balance de pagos que el del aumento
de las exportaciones sefialado ya que, en la medida que este Gltimo se
deba a un crecimiento del volumen, &l requerird tambié&n algiin incremento
de las importaciones.



Con todo, es evidente que la solucidn definitiva del estrangula-
miento externo y, a la postre, la Unica compatible con un desarrollo méas
estable, eficiente v autdnome de la economia uruguaya, radica en la expan-
s8idn y diversificacidn de las exportaciones.

En efecto, por las razones va seflaladas, cualguier reactivacidn
basada en la ampliacidn de la demanda interna, que no fuese acompatiada
de un aumento de las exportaciones o de una reduccidn significativa del
servicio de la deuda, ceausaria un r&pido deterioro en el sector externo
v tendria, por ende, gue ser seguida por un programa de ajuste que depri-
miria nuevamente los niveles de produccidn, remuneraciones y empleo.

Por otra parte, debide a sus reducidas dimensicnes, una condicidn
necesaria, zunque per cierto no suficiente, para que la econcemila uruguaya
pueda crecer con eficiencia es mediante una amplia insercién en el mercado
internacional basada en una oferta dindmica y diversificada de exportaciones.

Por dltimo, es evidente que, entre otras condiciones, el incremento
del grado de autonomia del desarrolle nacional requiere reducir la muy alta
Proporcidn de los ingresos de exportacidn que en la actualidad deben desti-
narse al servicic de la deuda. Come ya se vio, ellc puede lograrse en el
corto plazo a través de negociaciocones con los bancos acreedores. Sin
embargo, dichas negecciaciones --si bien permiten diferir en el tiempe los
pagos de amortizacidn de modo que éstos puedan efectuarse en periodos en
que, se supone, existirén condicicnes mads favorables-- no alteran, por si
mismas, la 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, gue, en
definitiva, la forma mis eficaz de reducir el peso del servicio de la deuda

sea mediante la expansidn significativa de las exportaciones,
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Grafico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS
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Grafico 2

URUGUAY: INDICES DE COMPETITIVIDAD COMERCIAL
CON ARGENTINA Y BRASIL
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Grafico 3
URUGUAY: INDICES DE SALARIOS REALES EN DOLARES
Y EN NUEVQOS PESOS
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Griafico 4

URUGUAY: INDICES DEL SALARIO REAL Y DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO Y TASA DE DESOCUPACION
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Cuadro 1

LAS . IMPORTACIONES DE BIENES

(Porcentajes)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977

11.
13.
14.
15.
29.
29.
27.
25.

b U1 O ~ w0 -~

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

a/

26.
19.
25.
27.
39.
34,
35,

D W w O ke Oy

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

a/ Cifra preliminar sujeta a revisidn.
Cuadro 2
URUGUAY: CREDITO DEL SISTEMA BANCARTO CONSOLIDADO
AL SECTCR PRIVADO a/ b/
Crédito nacional . Crédito yeal
. Indice de - p
en milesg de i 1 Miles de millones
millones prec ogda de pesos Indice
de pesos consumldor de 1978
1978 8.8 100.0 8.8 100.0
1979 19.1 183.1 10.4 118.4
1980 34.2 261.6 13.1 148.5
1981 47.6 338.3 14.1 160.1
1982 (nov.) 63.8 375.4 17.0 193.3
1982 (dic.) 99.8 507.8 24.5 278.5
1983 112.9 617.9 18.3 207.9
1984 (sep.) 138.9 931.3 14.9 169.7

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

a/

b/ Fin del periodo.

Excluido Banco Hipotecario del Uruguay.



Cuadro 3

{(En moneda nacional)

URUGUAY: TASA DE INTERES REAL

- Tasa Variacidn Tasa
Periodo . ;

nominal precios a/ real

1979 1 69.0 113.8 -20.9

II 62.0 96.5 -17.4

III 62.6 33.7 21.6

v 68.1 33.1 26.3

1980 I 67.4 29.1 29.7

II 68.3 35.6 24.0

II1 65.6 33.7 23.8

v 65.1 37.0 20.5

1981 I 63.7 14.1 43.5
II 57.4 35.5 16.2 .

I1I 58.6 -8.8 73.9

v 59.8 12.4 42.2

1982 I 49.0 18.4 25.8

11 54.8 20.8 28.1

ITY 65.9 125.4 =26.4

iv 76.3 99.9 -11.8

1983 I 105.5 43.0 43.7

II 102.0 66.4 21.4

I1I 85.0 48.0 25.0

v 85.0 101.0 -8.0

1984 I 84 .4 100.2 -7.9

II 82.0 53.6 18.5

11X 82.0 90.0 =44

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

a/ Variacidn anualizada del indice de precios al por mayor de productos manufac-
turados en el trimestre siguiente.



Cuadro 4

URUGUAY: COLOCACIONES Y DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA DEL SECTOR PRIVADO

EN EL SISTEMA BANCARIO

(Msllones de ddlares)

Colocaciones Depdbsitos
Saldos a Banca privada Depésitos de ahorro Otros Total
fin de BROU = e r—— Total BROU Banca privada Total dcfpé- depésitos
o R° NR’®  Toul sttos
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 51 100 - 100 151 12 85 23 108 120 4 123
1976 75 154 1 155 230 33 188 46 234 267 10 277
1977 106 295 2 297 403 37 347 62 409 467 36 503
1978 161 394 17 411 572 A 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 1 040 1178 47 1224
1981 463 1393 119 1512 1976 235 932 872 1 804 2039 97 2136
1982 304 1474 137 1611 2115 322 719 701 1 420 1 742 82 1824
1983 456 1 020 105 1125 1580 311 601 601 1 201 1513 72 1584
1982
H 461 1 429 119 1548 2009 260 1030 917 1947 2 207 95 2302
I 471 1452 120 1572 2 043 315 1150 1056 2 206 2521 111 2632
i 494 1530 162 1692 2186 358 1065 989 2 054 2 412 91 2 503
v 504 1 474 137 1611 2115 322 719 701 1 420 1742 B2 1 824
1983 ,
I 468 1 366 126 1 492 1959 286 668 576 1 244 13530 73 1 602
11 467 1263 105 1 368 1836 286 622 605 1 226 1512 77 1589
I 479 1182 101 1283 1762 305 639 553 1192 1 497 G5 13562
v 436 1 020 105 1125 1 580 311 601 601 1201 1513 72 1 584
1984
I 477 972 104 1 076 1552 366 615 619 1235 1 600 63 1 663
I 475 887 125 1011 1 486 384 622 591 1213 1597 64 1 661
111 463 817 114 931 1394 379 595 538 1133 1511 62 1576

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

“Residentes.
"No residentes.

- Hil



Cuadro 5
URUGUAY: PASIVOS MONETARIOS DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO

(Msler de msllones de nuevos pesos)

Depésitos en moneda nacional Total Depésitos moneda extranjera Tota)
Saldosa ¢ oy s rivad eda asivos
fin de irculante ector privado Otros® mon Sector a pasivos
Vista Plazo Total nacional privado Otros Toral monetarios
1974 03 0.2 0.2 0.4 - 0.6 0.1 - 0.1 0.9
1975 Q.5 0.3 04 0.7 0.1 L3 0.3 - 0.3 1.6
1976 08 Q.5 0.7 1.2 0.2 2.2 1.1 . 1.1 3.3
1977 1.1 0.7 1.1 1.8 0.3 3.1 2.5 0.1 2.6 5.7
1978 1.8 1.3 2.7 40 0.7 6.5 45 0.2 4.7 11.2
1979 3.2 26 6.3 89 1.5 13.6 1.7 0.4 8.1 217
1980 51 3.6 13.4 17.0 1.5 236 11.8 0.7 12.5 36.1
1981 6.1 3.5 17.9 21.4 0.7 28.2 23.6 0.8 24.4 52.5
1982 7.9 3.6 18.6 222 1.7 318 58.4 1.1 59.4 91.3
1983 84 4.4 231 27.5 13 37.2 65.0 LS5 66.6 103.7
1982
I 5.5 31 18.0 21.1 0.6 27.3 264 1.1 27.5 54.3
I 3.4 3.0 17.5 20.5 0.8 26.7 314 0.8 32.% 58.9
IH] 5.3 2.6 17.2 19.8 0.6 258 319 1.0 329 58.6
v 7.9 3.6 18.6 222 1.7 31.8 58.4 i1 59.4 91.3
1983
l 15 2.8 201 229 29 333 497 1.0 50.8 84.1
H| 6.1 82 22,7 25.9 4.3 36.3 48.8 L5 50.3 86.6
111 5.9 3.5 22.4 25.9 3.4 35.1 54.7 0.2 55.0 90.1
w 8.4 4.4 231 27.5 1.3 37.2 65.0 1.5 66.6 103.7
1984
I 8.4 4.4 280 324 1.4 42.2 88.0 1.8 89.8 132.0
il 91 4.6 29.9 34.5 1.5 45.0 85.8 2.0 87.9 1329
[Et 9.4 4.2 32.8 37.0 1.2 47.9 83.0 1.7 89.8 137.7

Fuctne: Bunco Cenrral del Uruguay.
*Incluye depdsitas del Bunco Hiporecario, empresas piblicas y casas de cambio,
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Cuadro 6

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Indicadores econdmicos bdsicos
Producto interno bruto a precios de
mercado (millones de N§ de 1978)
Poblacién (millones de habitantes)

Producto interno bruto por habitante
(N$ de 1978)

Indicadores econdmicos de corto plazo
Producto interno bruto

Producto internc bruto por habitante
Ingteso interno bruto

Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicies

Precios al consumidor
Diciembre a diciembre
Variacidn media anual

Dinero
Sueldos y salarios
Tasa de desocupacidn

Ingresos corrientes del gobierno
Gastos torales del gobierno
Déficic fiscal/ gastos totales

de gobierno

Sector externo

Saldo del comerciv de bienes y servicios
Saldo de la cuenta corriente

Variacion de las reservas internacionales®
Deuda externa total

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984°
27930 29043 29384 30930 32838 34808 35469 32028 30532 29982
2.83 2.85 2.86 287 2.89 29 29% 295 297 2.99
9869 10191 10274 10777 11363 11946t 12105 10857 10280 10027
Tasas de crecimiento -

5.9 40 1.2 5.3 6.2 6.0 1.9 9.7 47 .18
5.1 3.3 0.8 4.8 55 53 1.2 -10.4 -5.3 -2.3
39 4.4 0.6 6.0 6.5 5.3 2.5 9.7 -6.6 -3.2
-26.5 1.5 -9.5 4.2 1.7 3.5 3.2 0.2 9.7 9.2
10.4 263 161 12.9 31.2 274 9.2 -21.8 0.2 1.4
14.0 4.3 3.5 11.4 51.0 45.1 21 -23.8 -24.7 -4.4
668 39.9 57.2 46.0 83.1 42.8 29.4 20.5 5L.5 66.1
B1.4 50.6 58.2 44.5 66.8 63.5 34.0 19.0 49.2 55.3
51.9 62.5 38.5 72.2 87.1 50.0 10.3 19.8 11.3 56.2
663 42.0 39.0 39.6 52.6 64.4 43.6 18.3 18.3 41.0
1.8 10.1 8.4 7.4 6.7 1.9 15.% 14.3
67.6 74.7 70.6 48.0 93.7 77.5 422 -8.0 50.8 373
70.8 51.8 55.2 49.5 74.7 79.3 43.7 43.9 19.9 50.5
-26.9 -15.9 7.6 -84 1.5 0.5 -0.5 -36.4 -20.1 -27.1

Millones de délares

-106 -57 -309 -618 -397 -48 217 273
-172 -133 -363 -716 -468 -235 -6G0 -59
201 183 25 174 51 -497 -56 -40
1031 1135 1320 1 240 1682 21353 3129 4 255 4 589 4 612

Fuente: CEPAL, subre la base de cifras oficiales.
“Cifrus preliminares.
b)) Aumento,
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Yerta global

Producto interno bruto a precios
de mercado

Importaciones de bienes y servicios

Jemanda global
Demanda interna
Inversion bruca interna
Inversidn bruta fija
Construccién®
Maquinaria y equipo
Variacion de existencias
Jonsumo toral
Gobierno general
Privado
ixportaciones de bienes y servicies

Merta global

Producto interno bruto a precios
de mercado

Imporraciones de bienes y servicios

Jemanda global
Demanda interna
Inversién bruta interna
Inversidn bruta fija
Construccién”
Maquinaria y equipo
Variacidn de existencias
‘onsumo toral
Gobierno general
Privado
ixportaciones de bienes y servicios

Merta global

Producto interno bruto a precios
de mercado

Importaciones de bienes y servicios

demanda global
Demanda interna
Inversidn bruta interna
Inversion bruea fija
Construccién”
Maquinariz y equipo
Variactdn de existencias
Jonsumo total
Gobierno general
Privado
ixportaciones de bienes y servicios
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Cuadro 7

URUGUAY: OFERTA Y DEMANDA GLOZALES

T T o7s T 1076 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984°
Miles de millones de nuevos pezos de 1978
33,2 34.5 35.3 37.2 40,5 43.0 43.8 35.3 35.9 34.5
279 29.1 20.4 309 328 348 35.5 320 30.5 30.0
5.3 5.4 5.9 6.3 7.7 8.2 83 7.3 5.4 45
33.2 34.5 35.3 37.2 £0.5 43.0 43.8 39.3 35.9 34.5
291 295 299 31.7 34.6 169 373 335 294 2737
3.1 37 4.3 5.0 6.1 6.5 5.9 4.5 3.2 26
31 4.0 43 49 5.1 6.3 6.1 4.9 3.6 2.7
2.1 2.4 2.4 3.2 3.7 3.8 39 3.3 25 2.1
1.0 1.7 1.9 1.7 2.2 2.4 2.2 1.6 1.1 0.6
-0.1 -0.3 - . 03 0.2 -0.2 -0.4 -0.4 -
261 25.8 25.6 26.7 285 30.5 314 29.0 26.2 25.1
33 3.6 3.5 3.8 43 4.2 4.6 45 43 4.2
228 22,2 222 229 2472 26.2 26.9 24.5 22.0 20.8
4.1 4.9 5.3 5.5 5.9 6.1 6.5 58 6.5 6.8
Composicion porcentual
1000 1000 1000 100.0 100.0 1000 100.0 1000 100.0 100.0
84.0 84.3 833 83.1 80.3 80.9 81.0 815 85.0 86.9
16.0 15.7 167 16.9 18.7 19.1 1.0 18.5 15.0 13.1
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
87.7 85.7 85.0 85.1 84.6 858 85.2 85.2 81.8 80.3
9.2 10.7 12.3 13.3 15.0 15.0 13.5 11.5 8.9 7.6
9.4 11.7 12.3 13.3 14.3 14.5 13.9 12.4 9.9 7.7
63 6.9 6.9 8.6 89 89 890 8.4 6.9 6.0
31 48 5.4 4.7 5.4 5.6 5.0 4.0 3.0 1.7
-0.2 -1.0 - - 0.7 0.5 -0.4 -0.9 -1.0 0.1
78.5 75.0 72.7 71.8 69.6 70.8 71.7 73.7 729 72.6
10.0 10.4 9.8 10.2 10.5 2.9 10.4 11.4 11.8 12,2
G8.5 4.6 62.9 61.6 59.1 60.9 H1.3 62.3 61.1 60.4
12.3 14.3 15.0 14.9 14.4 14,2 14.8 14.8 18.2 19.7
Tasas de crecimiento
3.9 3.7 2.2 5.6 10.0 6.3 1.7 -10.2 -8.6 -4.0
4.4 4.0 1.2 5.3 6.2 6.0 1.9 9.7 -4.7 -1.2
23 83 7.1 21.6 7.6 1.0 -12.5 259 -16.5
30 3.7 2.2 5.6 10.0 6.3 1.7 -10.2 -8.6 -4.0
24 13 LS 5.8 9.2 68 1.0 -10.2 -12.2 -5.8
24.7 21.0 17.2 14.2 239 5.4 -8.9 -23.1 -29.4 -17.5
368 283 7.2 14.4 15.0 6.3 -3.0 -19.6 -27.2 -25.3
233 124 2.6 32.4 13.8 3.2 1.2 -14.8 -25.2 -16.7
80.5 60.6 13.7 -8.7 28.6 8.3 9.7 -28.1 -31.4 -453.0
T 40 08 44 65 71 31 78 95 44
30 7.5 -3.3 10.3 126 -1.3 75 -1.7 -5.2 0.7
-0.6 -2.3 -0.4 3.4 3.4 8.6 2.4 -8.8 -10.3 -300
17.9 21.0 7.2 43 0.6 3.6 6.2 -10.5 124 4.2

‘uente: CEPAL, scbre la base de datos del Banwo Central del Uruguay.

Estimacidén preliminar con datos o septiembre.
Induye plantaciones y caoltivos permanentes.
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Cuadro 8

(Porcentajes)

1965
1970
1975
1976
1977
1978

11.3
11.5
13.5
14.8
15.2
16.8

1979
1980
1981
1982
1983
1984

17.3
17.3
15.4
13.2
10.5

8.3

Fuente: CEPAL, sobre la hase de datos del Banco Central del Uruguay.

a/ Relacidn entre la inversidn interna bruta v el producto intermo bruto a

precios corrientes,



Cuadro 9

URUGUAY: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
Porcentaje de la inversién bruta interna
Inversién bruca interna 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ahorro nacional bruto 53.3 83.9 73.2 76.1 69.0 59.9 66.0 53.1 79.2 86.2
Ahorro interno bruto 62.5 88.8 87.7 85.5 720 67.7 69.6 684 1366 1886
Pagos netos de factores al exterior -15.2 -13.1 -9.6 -0.4 -4.6 -6.0 -4.9 -17.1 -40.5 -59.4
Efecto de la relacién de precios
del intercambio 6.0 82 -4.9 - 1.6 -1.8 1.3 1.8 -16.9 -43.0
Ahorro externo 46.7 16.1 26.8 239 31.0 40.1 34,0 46.9 208 13.8
Porcentaje del PIB
Inversién bruca interna 109 12.7 14.8 16.0 18.7 185 16.6 . 141 10.5 838
Ahorro nacional bruto 5.8 10.6 10.8 12.2 12.9 11.1 11.0 7.5 83 7.6
Ahorro interno bruto 6.8 11.3 12.9 13.7 13.5 12.6 11.6 9.7 14.3 16.6
Pagos netos de factores al exterior -1.7 -1.7 -1.4 -1.5 -0.9 -11 -0.8 -24 -4.2 5.2
Efecto de la relacién de precios
del intercambio 0.7 1.0 -0.7 - 0.3 -0.4 0.2 0.2 -1.8 -3.8
Ahorro externo 5.1 2.1 4.0 5.8 5.8 7.4 5.6 6.6 2.2 L2

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.
“Cifras preliminares.

- bl



Cuadro 10

UAUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA A CGSTO DE FACTORES

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 198% 19847
Millones de peses nuevos de 1978
Producto interno bruto 23746 24700 24974 26292 27914 29600 30173 27 225 25954 25487
Bienes 9 438 9755 10190 10635 11238 11 934 11851 10098 9 429 2 303
Agricaltura 3001 3058 3156 2 946 2933 3 408 3 596 3185 3 269 3 104
Industria manufacturera’ 5561 S708 6019 6368 6815 6980 6662 5 536 5148 5354
Construccion 876 989 1015 1326 1490 1546 1593 1377 1012 845
Servicios basicos 1877 19088 2050 2075 2264 2449 2455 2 246 2170 2143
Eleatricidad, gas y agua 314 324 338 366 379 408 430 435 446 454
Transporte, almacenamieni
¥ comunicaciones 1563 1664 1712 1709 1885 2041 2025 1811 1724 1 689
Otros servicios 12431 12957 12734 13582 14412 15217 15867 14 881 14355 14 041
Comercio 3644 3975 4063 4359 4677 518 5327 4182 3 689 3582
Bienes inmuebles 1 746 1742 1764 1789 1798 1830 1 848 1 861 1 874 1 887
Qtros sectores 7 041 7 240 6 907 7 434 7 937 § 204 8 692 8 838 8 792 8 572
Composicién porcentual
Producto interno bruto 100.0 100.0 100.0 100.0 1060.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Bienes 39.8 39.5 40.8 40.4 40.3 40.3 39.3 37.1 36.3 36.5
Agriculrura 12,7 12.4 12.6 11.2 10.5 11.5 11.9 11.7 12.6 12.2
Industria manufaCturErab 234 231 241 24.2 24 4 23.6 22.1 20.3 19.8 21.0
Construccibén 3.7 4.0 4.1 5.0 5.4 5.2 5.3 5.1 3.9 3.3
Servicios basicos 7.9 8.0 8.2 7.9 8.1 8.3 8.1 8.2 8.4 8.4
Electricidad, gas y agua 1.3 1.3 14 1.4 14 14 1.4 1.6 1.7 1.8
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 6.6 67 6.8 6.5 6.7 6.9 6.7 6.6 6.7 6.6
Otros servicios 52.3 52.5 51.0 51.7 51.6 51.4 52.6 54.7 55.3 53.1
Comercio 15.3 16.1 16.3 16.6 16.8 17.5 i7.7 15.4 14.2 14.1
Bienes inmuebles 74 7.1 7.1 68 64 62 6.1 6.8 7.2 7.4
(ros sectores 29.6 293 27.6 283 28.4 27.7 288 32.5 339 33.6
Tasas de crecimiento

Producto interno bruto 5.9 4.0 1.1 5.3 6.2 6.0 1.9 -9.8 -4.7 -L.8
Bienes 8.2 3.4 4.5 4.4 5.7 6.2 0.7  -14.8 -6.6 -1.3
Agriculoura 5.6 1.9 3.2 -6.6 04 16.2 5.5 -11.4 2.6 -5.0
Industria manufacturera® 63 2.6 5.4 5.7 7.1 24 -4.5 -16.9 3.0 4.0
Construccion 33.9 12.9 2.6 30.6 12.4 37 3.0 -13.6 -26.5 -16.5
Servicios bdsicos 5.0 5.9 3.1 1.2 9.1 8.2 0.2 -8.5 -3.4 -L.2
Electricidad, gas y agua 106 32 43 8.3 3.6 1.7 5.4 1.2 2.5 1.8
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 40 6.5 29 -0.2 10.3 83 -0.8 -10.6 -4.8 -2.0
Orros servicios 4.4 4.2 -1.7 8.8 6.1 5.6 4.3 -6.2 -3.5 -2.2
Comercio 5.2 9.1 2.2 7.3 7.3 10.8 2.8 -21.5 -11.8 -2.9
Bienes inmuebles 0.1 -0.3 1.3 1.4 0.5 1.8 1.0 0.7 0.7 0.7
Otros ecrores 5.2 28 -4.6 7.6 6.8 3.4 5.9 1.7 -0.5 -2.5

Fuenre: CEPAL, sobre 1a base de datos del Banoo Centrat del Uruguay.

“Cifras preliminares.
*[nctuye mineria.
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Cuadro 11

Indice de produccién agropecuaria
(1978 = 100)

Agricota®

Pecuaria

Produccién de los principales cultivos®
Trigo

Arroz

Lino

Girasol

Maiz

Remolacha

Indicadores de la produccién pecuaria
Produccidn ganada vacuno
Produccién de lana*

Produccién de leche®

Beneficio?
Vacunos
Porcinos
Ovinos

Otras producciones
Aves’

Huevos”

Indice de produccién agropecuaria
(1978 = 100)

Agricola”

Pecuaria

Pesca y caza marititma

Produccién de los principales cultivos™
Trigo
Arroz
Lino
Girasol
Maiz
Remolacha

Indicadores de la produccidén pecuaria
Produccién ganado vacuno?
Produccidn de lana®
Produccién de leche

Beneficio®
Vacunos
Porcinos
Ovinos

Otras producciones
Aves’
Huev

: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984°
. 1000 $3.7 117.0 1176 1103 1097 104.2
118.4 125.3 117.8 100.0 97.4 122.5 118.2 114.7 102.6 103.6
974 973 1036 1000 101z 1138 1173 107.7 1137 1046
5265 4557 © S049 1732 1743 4295 3066 3878  363.1
1885 2165 2283 2256 2480 287.6 3303 4189 3231
393 617 464 398 312 651  2l4 110 47
514 771 344 716 Si4 476 450 462 188
1571 2104 1210 17L7 709 1193 1808  97.3  103.7
5733 8331 5969 3759 3567 5040 3457 3668 3938
7410 6017 6817 6572 6983 7206 74LS 6229  694.2
552 604 622 SB3 625 673 7.1 745 820
723 742 708 730 760 795 805 818 840
6366 7833 6643  609.5 5069 6297 7564 7901  B6L4
325 325 310  3L0 3.0 277 283 219
1095 950 1000 990 750 744 1257 1311 1026
107 134 161 158 201 242 288 268 189
3050 3100 3150 3329 3272 38L8 3544 3438  317.0
Tasas de crecimiento
w 03 173 05 62 05 50
44 S8 -60 151 26 258 35 30  -10.5 1.0
03 01 65 35 12 125 31 82 56 -80
300 387 499 444 137 180 -147 157  -140
774 -134 108 657 06 1464 -286 265 . -64
194 14.9 3.5 -1.2 9.9 16.0 14.8 26.8 =229
494  57.0 248 142 -21.6 1087 671 486  -57.3
6.2 50.0 -55.4 108.1 -28.2 -74 -5.5 27 -59.3
302 339 425 419 S87 683  S5L6 462 66
336 453 284 370 51 413 314 61 74
188 133 36 63 32 29 160 114
94 30  -63 72 77 s6 48 101
26 -46 31 41 46 13 16 27
230 152 82 168 242 201 45 90
- 4.6 - - -10.6 22 226 -
132 53 .10 242 08 690 43 217
25.2 2001 -1.9 27.2 20.4 19.0 -6.9 -29.5
23 16 57 17 167 72 30 18

Fuente: CEPAL, subre la base de dstos del Banco Cenrral del Uruguay.

:Cifm preliminares,

Afio sgricola.
“2ides de teneledas,
*iites ¢z tonohls o pie,
“Millares £z lires.
réilloacs de uoidodes,
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Cuadro 12

URUGUAY: PRECI0O INTERNACIONAL DE LA CARNE VACUNA g/
{Délares por tonelada)

Afio Uss Variacién anual Indice 1978=100
1977 930 E 84.5
1978 1 100 18.3 100.0
1979 1 727 57.0 157.0
1980 1 500 -13.1 136.4
1981 1 350 -10.0 122.7
1982 1 159 -14,1 105.4
- 1983 1 100 -=5.1 100.0
1 Q00 -9.1 90.9

1984 b/

Fyente: Banco Central del Uruguay. E1 mercado mundial de carne bovina.

3/ Promedio en el cuarto trimestre de cada ano.
Ef Preliminar.

Cuadro 13

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

Perfodo bovine agropecust ios Ceneral e naral
Dic. 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

1981 144.2 200.0 261.7 0.55

1982 215.2 236.6 349.3 0.62
1983 534.2 517.2 607.2 0.88
Oct. 1984 1 111.4 902.8 1 014.2 1.10

Fuente; CEPAL sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
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Cuadro 14

URUGUAY: INDICADORES DEL SECTOR PESQUERO

Afio Capturas Exportaciones .
Miles de toneladas Miles de toneladas Millones de ddlares
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 48.3 17.7 10.3
1978 74.2 32.7 22.5
1979 108.1 47.8 36.2
1980 120.4 67.0 50.3
1981 144.9 82.2 60.5
1982 123.2 71.2 44,5
1983 144.1 71.1 45.0
1984 1 13.0 11.1 -3
II 31.7 12.1 8.9
I1T 44.5 16.0 16.0

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



Cuadro 15

URUGﬁAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

{Indicer 1978 = 100)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1583 1984°
Indice de produccién manufacturera 87.4 89.7 94.6 100.0 107.1  109.7 104.7 87.0 80.9 84,1
Ramas induscriales
Alimentos 97.7 100.8 100.9 101.1 109.2 117.8 115.5 i12.9 1024
Bebidas 105.2 93.0 95.3 100.0 1145 114.5 1243  107.1 90.5 80.1
Tabacos 95.8  101.2 98.5 1000 1181 1179 1288 1194 929 1009
Textiles 84.8 83.6 93.7 100.0 116.8 118.4 106.5 62.4 842 106.1
Calzado y vestuario 71.8 80.7 90.3 100.0 91.9 90.7 80.8 52.7 63.6 76.6
Papel y productos de papel 67.4 715 814 1000 1146 1183 163.2 83.8 845 1028
Imprentas y editoriales 799 80.3 962 1060 1125 1222 1264 1074 91.0 B5.2
Cuero 62.1 84.1 100.1 100.0 72.2 870 83.6 81.6 94.1 98.6
Caucho 908 74.4 90.0 160.0 109.3 112.2 88.3 39.4 479 56.5
Producros quimicos 83.1 84.2 883 1000 1273 1092 1056 87.4 76.6 83.0
Derivados del petrdleo 103.5 99.1 938 1000 95.7 94.4 88.9 89.4 74.1 72.5
Minerales no metdlicos 86.0 B6.3 97.3 100.0 115.5 117.1 104.5 74.3 58.9 60.1
Productos metéalicos 75.6 85.7 99.2 100.0 1262 116.6 08.7 75.7 60.5 61.8
Miéquinas eléctricas 721 83.8 100.7 100.¢ 136.0 184.8 176.9 122.2 63.9 88.8
Mazrerial de transporte 76.2 77.6 79.3 100.0 126.2 138.0 108.1 67.3 50.4 56.8
Industrias diversas 100.0 136.2 121.6 96.6 79.2 74.2 84.4
Tasas de crecimiento
Indice de produccion manufacturera 2.6 5.5 5.7 7.1 2.4 46  -16.9 -7.0 4.0
Ramas industriales
Alimentos 8.0 3.2 0.1 -0.9 1.1 8.0 7.9 -2.0 -2.3 -9.3
Bebidas - -11.6 25 4.9 14.5 - 8.6 -13.8 -15.5 -11.5
Tabacos 1.0 5.6 -2.7 1.5 18.1 -0.2 9.2 -7.3 -22.2 8.6
Textiles 22.6 -1.4 12.1 6.7 16.8 1.4 -10.1 41.4 34.9 26.0
Calzado y vestuario -B.8 12.4 +1.9 10.7 8.1 -1.3 -10.9 -34.8 207 20.5
Papel y productos de papel -7.6 6.1 13.8 228 14.6 3.4 -12.9 -18.8 0.8 21.6
Imprentas y editoriales -0.2 0.5 19.8 4.0 12,5 8.6 3.4 -15.0 -15.3 -6.4
Cuero 225 354 19.0 - -27.8 20.5 -3.9 2.4 15.3 48
Caucho 5.0 -18.1 21.0 111 9.3 26 213 554 216 17.9
Productos quimicos -11.5 L3 4.9 13.2 273 -14.2 -3.3 -17.2 -12.3 8.4
Detivados del petrdleo 9.8 -4.2 -5.3 6.6 -4.3 -1.3 -5.8 0.6 -17.1 -2.1
Minerales no metdlicos 47 0.3 12.7 2.8 15.5 1.4 -10.8 -28.9 -20.7 2.1
Productos metdlicus -5.1 13.3 15.7 0.8 26.2 -7.6 -15.4 -23.3 -20.1 22
Maéquinas elécericas 5.4 16.2 20.2 -0.7 36.0 35.9 4.3 -30.9 -47.7 39.0
Material de transporte -0.9 1.8 2.2 26.1 26.2 9.3 -21.7 -37.7 2231 12.7
Industrias diversas 36.2 -10.7 -20.6 -18.0 -6.3 13.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Cenrral del Uruguay.

“Escimaciones prehmmares con datos 2l mes de septiembre.

- helf -
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Cuadro 186

URUGUAY: CRECIMIENTO DE LA INDUSTRTA MANUFACTURERA EN 1984 a/

Relacitn Variacién
Grupo exportaciones/ Incidencia
porcentual
ventas
I Mas de 40% 17.1 4.2
1T entre 25 y 40% 3.1 0.4
II1 carne y pescado ~13.6 -3.1
Iv resto 5.3 2.5
Total 4.0 4.0

Fuente: CEPAL sobre la base de informacion oficial.

a/ Nueve meses,

Cuadro 17

URUGUAY: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Variacidn porcentual  Participacifn porcentual de obras seleccionadas

Anos del wvalor bruto de en el valor de la produccidn
produccidn Hidr?eléc— Punta del Total
tricas Este
1974 7.0 33.6 2.5 36.1
1975 32.4 44 .4 5.0 49.4
1976 13.0 50.1 7.8 57.9
1977 2.4 54.4 8.1 62.5
1978 31.7 60.2 10.6 72.8
1979 13.3 49.0 17.8 66.8
1980 6.2 36.2 20.6 56,8
1981 2.2 39.4 10.7 50.1
1982 -13.7 22.8 3.5 26.3
1983 -26.5 7.8 1.4 9.2
1984 -16.0

Fuente: CEPAL sobre la base de dates cficiales.
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Cuadro 18

URUGUAY: EVOLUCION DE LA DESOCUPACION

Tasa de desocupacidn
Periodo Interior

Tasa de ocupacidn

Montevideo - Total Montevideo
urbano

1977 11.8 .o . 47.4
1978 10.1 N cen 47.2
1979 8.4 . .ea 47.8
1980 ler. semestre 7.7 . cee .o 49.4
2° semestre 6.8 - . 51.7
1981 trim. I - 5.8 5.9 5.6 51.5
I1 51.5
1 7.0 5.6 6.9 52.5

Iv 7.6
1982 : 1 10.6 6.3 9.5 50.6
IT 11.3 49.9
I11 11.9 12.8 12.7 50.5
v 13.8 48.3
1983 I 15.5 12.9 14.6 47.3
It 16.1 48.0
111 15.3 ' 47.9
v 14.8 - 49.2
1984 1 14.5 ' 49.2
II 14.2 49 .4
111 14.5 49.6
IV a/f 13.4 50.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,

a/ Septiembre-noviembre.
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Cuadro 19

URUGUAY: FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO

" '(Millones de ddlares)

Afio Movimieqto neto Page neto Financiamiento
de capitales de factores externo neto
1976 453 55 398
1980 811 100 711
1981 494 74 420
1982 -182 197 -379
1983 -10 288 -298
1984 19 342 -323

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
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Cuadro 20
URUGUAY: BALANZA IE PAGOS

(Millones de délures)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984"

Balance de la cuenta corriente -198 -82 -172 -133 -363 -716 -468 -235 -60 -59

Balance comercial -125 -9 -106 -57 -39 -618 -397 -48 217 273
Exportaciones de bienes y servicios 551 696 809 913 1194 13526 1701 1 537b 1411 1328

Bienes fob 385 565 612 686 788 1059 1230 1256 1156 996
Servicios reales 166 131 197 227 406 468 471 281 2551 332
Transporte y seguros 27 28 36 44 72 89 2 81 71 171¢
Viajes 98 68 117 137 268 298 283 106 90 175
Importaciones de bienes y servicios 676 705 914 970 1504 2144 2098 138 1194 105
Bienes fob 494 337 687 710 1166 1668 1592 1 038 740 786
Servicios reales 182 168 228 260 337 476 506 547 455 270
Transporte y seguros 82 78 80 95 124 161 174 116 85
Viajes 62 GO 96 109 136 203 203 304 259 120

Servicios de factores -71 -72 -68 -77 -53 -100 -74 -197 -288 -342
Utilidades -4 - -2 - - - - - - -
Intereses recibidos 4 7 12 18 50 68 146 147 63 78
Intereses pagados -71 -79 -77 -95 -108 -168 -220 -344 -350 -420
Orros - - - - 3 - - - -

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

Balance de la cuenta de capital 136 156 351 262 453 811 494 -182 -10 19

Transferencias unilaterales oficiales 8 9 5 6 6 7 7 - -

Capical de largo plazo 135 78 101 152 359 404 346 468 647
Inversion directa - - 66 129 216 289 49 -14 6
Inversion de carters (neta) 110 33 21 -9 -31 -7 3 -7 -16
Q110 capiral de largo plazo 25 45 14 32 174 122 294 424 637

Sector oficial 8 5 - 38 154 108 246 419 336
Préstamos recibidos 82 64 52 103 163 181 276 462 531
Amortizaciones -33 -52 -49 -57 -18 -66 -27 -38 -198

Bancos comerciales -5 4 - -2 -3 5 3 -5 34
Préstamos recibidos . 4 - - - 7 - 1 43
Amortizaciones -5 - - -2 -3 -2 -2 -2 -9

Otros sectores 22 36 13 -4 23 9 51 75 287
Préstamos recibidos 29 45 36 53 41 26 65 107 346
Amortizaciones -7 -9 -23 -57 -18 -17 -14 -32 -58

Capital de corto plazo {neto) 30 83 203 -54 24 311 326 511 -335
Sector oficial 19 9 16 -9 9 -23 -5 920 -2
Bancos comerciales 26 -36 74 -39 128 307 87 239
Qtros sectores -15 110 113 -7 -42 26 243 189 -333

Errores y omisiones -38 -13 42 159 -5 90 -185 -1 161 -322

Balance global -62 73 179 129 21 95 26 -417 =70 -40

Variacidn global de reservas (- aumento) 44 -132 -201 -183 -25 -174 -51 497 21 40
QOro monetario - - -1 -10 46 -84 4 85 40
Derechos especiales de giro 13 -2 -6 -5 -20 1 10 41 -2
Posicion de reserva en el FMI - - - -22 . -13 1 33 -10
Activos en divisas 19 -139 -140 -4 49 -50 -37 240 -74
Otros activos -27 -19 -28 -24 -9 -29 -9 3 -5
Uso de crédiro del FMI 39 28 26 -119 - - - 96 141

Fuente: 1775-1983: Fondo Monetario Internaciomal, Bulauce of Paymients Yearbook (cinta magnética;, marzo 1984, 1984: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiakes.

*Cifras preliminates.

® Incluye ventas de oro por 234 millones de dolares.
“Iacluye ventes de oro por 111 millones de dolares.
I%aldo nelo
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Cuadro 21

~ URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes
Valor 0.9. 42.2 11z . 129 149 30.6._ . 14.8 -15.8 2.2 -4.7
Volumen 16.8 339 5.7 5.7 -5.2 87 15.0 -6.2 11.0 -5.8
Valor unitario -13.6 6.3 5.3 6.8 21.1 20.1 -0.2 -10.2 -7.9 0.6
Importaciones de bienes
Valor 14.6 5.6 24.4 6.0 59.0 40.3 -23 -33.5 -29.1 0.z
Volumen 5.6 85 13.9 3.7 298 11.6 -4.2 -30.9 -24.8 20
Valor unitario 7.5 -2.7 9.1 2.2 22.5 25.7 2.0 -6.6 -5.7 -1.8
Relacién de precios del
inteccambio de bienes -19.6 9.2 3.3 4.5 -1.1 -4.5 2.2 -3.8 -2.3 2.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
Cuadro 22
URUGUAY: EXPORTACIONES FOB
(Métlones de délares)
Enero-octubre
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 ———
1983 1984
Total 546.5 607.0  686.1 788.1 1058.5 12154 1022.8 1045.1 843.9 7710
Tradicionales 2469  261.0 2486 2227 4159 513.0 4354 4698 3836  304.1
No rtradicionales 2996 3460 4374 5655 6427 7023 587.5 5753 4603 4669
Principales secciones
Animales vivos y productos del reino animal 1429 1391 138.3 1685 2640 3619 2903  365.0 3054 1905
Carne vacuna 108.8 100.4 78.2 94.9 155.5 2136 170.3 222.8 201.1 128.9
Casne avina 5.7 5.4 9.1 2.8 14.6 25.3 21.0 is5.1 58.2 5.1
Orros 284 333 1.0 70.8 93.9 123.0 98.9 127.0 101.1 62.7
Productos del reino vegeral 529 61.0 70.4 88.6  108.0 185.6 1525 1393 1132 1125
Arroz 26.1 320 35.0 61.0 642 109.3 92.4 76.6 57.4 52.3
Otros 268 28.6 35.4 2706 43.8 70.4 60.1 62.7 55.8 60.2
Grasas y aceites 11.8 11.0 9.1 10.6 18.6 8.0 5.5 87 7.5 6.7
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 384 230 27.6 25.0 32.8 315 18.2 30.2 25.8 22.7
Productos minerales 21.2 19.9 15.9 14.0 12.8 19.7 4.1 1.7 1.6 3.8
Marerias pldsticas y manufacturas del caucho 59 11.0 13.6 20.0 209 26.1 18.9 12.2 10.6 83
Cueros, picles y productos de cuero 927 109.1 129.6 148.7 1439 138.2 139.5 139.2 108.0 115.8
Pieles y cueros 325 279 30.5 47.0 40.2 50.7 728 754 58.2 71.4
Manufactura de cueros 37.5 47.0 59.4 47.7 520 44.7 38.1 393 309 249
Peleteria y confecciones de peleteria 227 34.2 38.1 53.9 S5L7 42.8 287 24.5 18.9 19.5
Materias textiles y sus manufacturas 131.3 1656 1907  177.6 3006 3312 2925 2666 2035 @ 2418
Lana sucia 329 56.4 62.2 294 1026 1158 112.9 74.2 39.8 48.2
Lana lavada 15.2 14.1 16.8 13.6 23.0 219 15.0 27.4 24.0 14.2
Tops 52.5 50.5 53.1 58.4 87.2 98.4 772 66.9 57.5 80.4
Orros 30.7 44.6 58.7 76.2 93.9 95.1 87.5 98.0 82.2 99.0
Calzados v otros 16.5 25.6 30.5 284 20.0 13.6 10.0 9.2 7.8 8.4
Otros 327 417 60.5 1069  131.0 99.4 91.3 73.0 60.5 60.5

Fuente: CEPAL, sobre [a base de daros del Bano Central del Uruguay.
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Cuadro 23
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(Millones de ddlares)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1081 1982 1983 1984
Total 556.5 5872 7299 757.3 1 2063 1680.3 16411 11100 787.5 7859
Bienes de consumo 17.5 24.2 30.3 41.5 78.6 177.8 2574 1024 46.4 38.0
Materias primas y bienes
intermedios 481.1 461.8 5617 6007 9535 12269 11412 8534 6382 682.9
Petréleo y combustibles 1729 1732 1993 2096  290.0 4549 503.0 4196 2131 2801
Ortros 308.2 2886 3624 3911 663.5 7720 6382 4338 4251 402.8
Bienes de capiral 57.8 1012 1379 1152 1742 2456 2426 1542 1029 65.0
Fuente: CEPAL, sobre ba base de datos del Banco Cencral del Uruguay.
°Cifsas preliminares.
Cuadro 24
URUGUAY: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(Millones de ddlares)
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Deuda externa total 1 031 1135 1320 1 240 1682 2155 3120 4255 4589 4593
Deuda publica 861 962 1028 910 1012 1182 1464 2705 3197 3163

Sector financiero 335 328 336 165 177 180 267 1088 1565 1487

Sector no financiero 526 634 692 745 8335 996 1197 1617 1632 1 678
Deuda privada no garantizada
por el Estado 170 173 292 330 670 974 1665 1520 1392 1 427
Setvicios de la deuda 295 229 168 343 165 270 279 512 336 600

Amortizaciones 224 150 93 248 58 105 59 168 186 180

Intereses 71 79 75 95 106 165 220 344 350 420
Porcentajes sobre exportaciones
de bienes y servicios

Servicio de ia deuda 53.5 32.9 208 37.6 13.8 17.6 16.4 33.3 38.0 45.2

Deuda externa sector pablico 1.56 1.38 1.27 1.00 0.85 0.77 0.86 1.76 2.27 2.38

Deuda externa total 1.87 1.63 1.63 1.36 1.41 141 184 277 3.25 3.46

Fuente: CEPAL, sobee la base de datos del Banoo Ceneral del Uruguay.
#Cifras al 30 de septiernbre de 1984
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Cuadre 25

URUGUAY: VENCIMIENTOS DE LA DEUDA DE CORTO
PLAZO DEL SECTOR PUBLICO

(Saldos en millones de ddlares a fines de afio)

1981 1982 1983 1984

172.7 780.5 382.5 322.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central
del Uruguay.
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Cuadro 26
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URUGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

{Porcentajes)
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Variacién mediza anual
Indice de precios al consumidor 81.4 50.6 58.2 44.5 66.8 63.5 340 19.0 49.2 55.3
Alimentacion 70.8 47.7 64.0 44.5 70.9 57.9 25.6 1.7 54.1 68.8
Indumentaria 67.3 47.7 46.8 39.6 725 52.3 233 98 50.7 65.2
Vivienda 97.9 56.8 59.3 54.7 58.9 77.8 57.9 20.9 34.3 31.2
Varios 937 52.0 52.4 37.6 64.5 65.6 35.9 213 59.4 56.5
Indice de precios al por mayor (nacionales) 724 50.6 50.3 48.6 80.4 41.8 234 12.9 73.5 77.4
Productos agropecuarios 47.4 37.8 52.1 780 1026 18.7 9.8 7.6 89.2 90.2
Agricolas 75.9 24.7 5.5 81.5 58.8 49.9 14.0 12.4 84.9 65.4
Pecuarios 26.5 51.2 65.9 75.7 133.5 3.8 6.9 4.1 92.5 109.1
Productos manufacturados 821 54.6 49.8 40,2 72.4 51.6 28.0 14.4 69.3 71.6
Variacién diciembre a diciembre
Indice de precios al consumidor 66.8 39.9 57.2 46.0 831 428 29.4 20.5 51.5 66.1
Alimentacién 53.1 38.5 59.5 48.4 86.0 335 25.2 13.3 59.7 77.5
Indumentaria 68.0 36.4 46.6 39.5 95.2 27.7 18.8 8.0 64.7 89.6
Vivienda 886 436 665 45.6 78.8 637 429 288 309 38.9
Varios 77.2 4].1 50.1 44,9 76.9 47.9 26.3 27.9 59.8 68.1
Indice de precios al por mayor (nacionales) G5.0 45.1 44.8 59.6 77.1 28.6 14,9 33.5 73.8 84.0
Productos agropecuarios 35.8 453 55.8 92.0 63.4 16.7 5.2 17.9 118.6 90.3
Agricolas 43.6 0.8 51.0 86.2 39.3 G8.3 14.2 -5.5 1111 70.5
Pecuarios 27.9 84.1 59.1 95.6 78.0 7.9 -2.7 41.9 1238 103.0
Productos manufacturados - 75.9 45.0 41.7 49.3 82.7 32.9 18.1 37.9 62.9 B82.0
Fuente: Bana Central del Uruguay y Divisibn General de Estadisricas y Censos.
Cuadro 27
URUGUAY: EVOLUCION DE LOS SALARIOS®
{Vatiacion media anual)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
Salarios nominales 79.5 65.4 42.0 39.0 39.6 52.6 64.4 43.6 18.3 i8.3 41.0
Sector piiblico 45.1 40.6 40.4 54.5 74.6 42.7 18.6 16.9
Sector privado 39.4 37.6 8.9 50.8 54.6 44.6 17.8 20.0
Salarios reales 1.3 -8.8 -5.8 -11.9 -3.6 -8.1 -0.4 7.9 -0.3 -20.7 -9.0
Sector piblico -3.7 -10.9 -3.0 -7.1 5.9 7.1 -0.1 2216
-7.4 -12.8 -4.1 -9.0 -6.3 7.9 -0.7 -19.7

Sector privado

Fuente: Divisién General de Estadisticas y Censos.

9 Caleulados sobre la base de los aumentos minimos decretados por e

¥ Estimacion preliminar con datos a poviembree

1 gobierno hasta ocrubre de 1980 y de fos salarios efectivamente pagados a pactir de esa fecha.



Cuadro 28

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

Indice de salario
real

Indice de ocupacidn

Indice de la masa

Afo Triice Vatiacizn industrial real de salarios
(1) (3) (4) = (1) x (3)

1976 113, 89. 101.6

1977 101. 95. 97.0

1978 100, 100. 100.0

1979 95. 110. 135.0

1980 101, 108. 109.9

1981 111, 100, 112.1

1982 111. 75, 83.8

1983 88. 71. 63.4

1984 82, 75. 61,7

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

a/ Estimaciones preliminares.

b/ Primer semestre.
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Cuadro 29

URUGUAY: PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS

(En miles de millones de nuevos pesos)

Efectivo

. en pader Depositos  piiare Depositos g .piotal Depdsitos  Total

Fin de en cuenta a plazo

del . M m/e M

PR corriente 1 m/n 2 3

piblico

(1) (2) (3)=(1)+(2) (4) (5)=(3)+(4) (6) (7y=(5)+(6)
1975 0.5 0.4 0.9 0.4 1.3 0.3 1.6
1976 0.8 0.5 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 1.8 . 1.3 3.1 3.4 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 23.6 12.5 36.1
1981 6.1 3.5 9.6 18.5 28.1 24.4 52.5
1982 7.9 3.6 11.5 20.4 31.9 59.4 91.3
1983 8.4 4.4 12.8 24,4 37.2 66.6 103.8
1984 a/ 12.1 7.9 20.0 33.7 53.7 107.9 161.6

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

a/ Preliminar.
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Cuadre 30

URUGUAY: PRINCIPALES RELACIONES MONETARIAS

(Porcentaje del producto interno bruto a/)

Efectivo en Depdsitos a P Forcentajes de "y
- . Depositos
Ano poder del Dinero plazo . e s
PR m/e Depdsitos a Depdsitos
piiblico n/n

_plazo m/n mw/n

1976 5.2 8.7 5.2 5.2 27.1 27.1
1977 4.8 7.8 5.5 9.0 24.7 40.4
1978 A7 7.9 7.6 11.8 - 27.8 43.2
1979 4.3 _ 7.7 9.7 ' 1i.0 34.1 38.7
1980 4,5 7.9 12.3 11.1 39.3 35.5
1981 4.6 7.5 13.6 15.1 37.7 . 41.6
1982 5.4 8.2 151 32.6 27.1 58.3
1983 b4.4 6.5 12.0 33.8 23.0 64.6
1984 b/ 3.5 5.6 9.9 29.6 21.9 65.7

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

a/ En base a promedios anuales calculados mediante la semisuma de los datos
a fin de cada afio. ‘
b/ Preliminar.



URUGUAY: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Cuadro 31

Ingresos corrientes

Impuestos internos

Sobre producciones y transacciones
Valor agregado

Combustibles
Tabacos

Otros inditectos
Sobre ingresos
Sobre patrimonio
Qrros

‘Menos: documentos recibidos
Aiustesb

Impuestos al comercio exterior
Sobre importacicnes

Sobre exportaciones

- Aduana y otros

Otros ingresos

Gastos corrientes
Remuneraciones
Aportes y asistencia al S.8.5.
Compra de bienes y servicios
Incereses de deuda piblica
Otros

Ahorro corriente
Inversiones
Gasto total

Diéficie {-) o superdvit (+) global
Financiamiento
Interno
Crédito neto BCU/BROU
Colocacién neta de valores
Orros
Externo

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984”
2938 4 350 8 424 14 955 21 260 19 552 29 486 40 474
2092 3 256 5 704 10 695 14 804 13 487 18 214 27 971
2 046 3 067 5221 9 287 13 514 12 758 16 753
1 002 1526 2751 5 676 83515 7 970 9718

431 582 973 1 661 2 117 1997 3 609
204 297 459 9Nz 1251 1535 2 046
409 662 1638 1 038 1631 1256 1380
349 569 1 038 2 363 2 427 2028 3 147
171 21 282 725 1 094 1293 2074
56 59 81 116 116 134 113
-377 -527 -717 -1 475 -2235 -2 414 -2 964
-153 -122 -198 -320 -111 -311 -909
424 550 1597 2753 3199 2 669 4582 6274
301 374 1 200 2212 2 567 2 281 2357 4 457
18 13 17 6 3 - 1951 1053
105 163 380 536 630 388 274 764
422 544 1123 1 507 3 257 3 396 6 690 6 229
2 796 4024 7 260 13 081 18 817 27 503 33159 50 816
1 948 3282 5 980 8 800
1 836 { 665 1117 3 464 4 866 21373 24 522 31 431
457 765 1 397 2 466 3 766 3 526 4112 6373
202 263 360 325 407 810 2236 5223
311 383 1104 846 978 1 594 2289 7 568
142 307 1163 1874 2 443 -7 951 -3 673 -10 342
382 708 1 040 1799 2559 3 258 3738 4729
3178 4751 8 30 14 880 21377 30 761 36 897 55 545
-241 -401 123 75 -117 -11 210 -7 411 -15 071
241 401 -123 -75 117 11 210 7 411 15 071
275 433 -90 -14 212 11 410 7 854
287 159 206 -168 396 8 915 5 765
78 151 -287 -220 54 1 680 1557
-9%0 123 -9 374 -238 815 532
-34 -32 -33 -61 -95 -201 -444

Fuente: CEPAL, sobre la base de daros del Banco Central del Uruguay y Ministerio de Economia y Finanzas.

“Cifras preliminares,
¢ Proyeccién.

— Agglr -
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Cuadra 32

URUGUAY: RESULTADOS DE CAJA DEL GOBIERNO CENTRAL

Miles de N§ Porcentaje del PIB
Ejercicio
Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos Saldo
1970 82 9?2 9 13.8 154 -1.6
1971 103 145 42 143 20.2 -5.9
1972 167 196 -29 13.5 15.8 -2.3
1973 370 308 14.5 15.6 11
1974 $87 788 200 129 17.3 4.4
1975 985 1348 -362 121 16.5 -4.4
1976 1719 2031 311 13.6 16.1 -2.5
1977 2937 3 163 -225 14.8 15.9 -1.1
1978 4 349 4722 -372 14,1 15.3 -1.2
1979 8423 8 257 14.6 143 0.3
1980 14 955 14 848 167 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 87
1983 29 285 36 855 -7 570 15.7 9.7 40
Septiembre 1984 28 876 35 935 -7 059 e
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de datos de la Contaduria General de la Nacién.
Cuadro 33
URUGUAY: ESTRUCTURA DEL GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
{Porcentajes)
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984”
Gastos 100.0 100.0 1000 1000 1000 100.0 100.0 100.0 1000 100.0
Remuneraciones y aportes 62.0 62.2 57.7 55.3 53.3 483 39.1 37.8 31.% } 567
Transferencias seguridad social 16.7 14.4 11.8 13.2 13.7 185 24.9 32.3 29.3
Intereses 5.6 7.2 6.4 5.6 4.4 22 1.9 26 6.1 9.4
Transferencia sector piblico 2.4 2.8 1.8 1.9 26 25 2.0 25 27
Transferencia intendencias 0.7 0.6 - . - - 0.4 0.7 0.4
Gasto de capital 104 115 12.4 15.6 17.8 17.1 16.4 9.6 9.7 85
Resto 2.2 13 9.8 8.3 &z 115 15.3 14.5 14.6

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de datos de SEPLACODS y Contaduria General de la Nacion

“Cifras o septiembre.
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Cuadro 34

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

(Como porcentaje del PIB a precios de mercado)

1973~ 1977~

1976 1379 1980 1981 1982 1983
Ingresos
corrientes 8.2 8.3 6.7 6.2 7.U 7.0
Egresos 8.7 8.4 8.8 11.0 13.2 11.4
Resultado
financiero -0.5 -0.1 -2.1 -4.8 -5.8 ~4.4
Déficit
% Egresos 5,2 1.1 23.5 43,8 43,8 39.1

Tuente: CEPAL sobre la hase dé datos de DG5S y SEPLACODI.

Cuadro 35

URUGUAY: EVOLUCION BENEFICIARIOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL §/

(Miles)
(1} (2) (3) (u) (5)
Jubilados Pensionistas Total PEA b/ (3): (1)

(%)

13964 174.9 102,131 277.0 1 003.0 28
1987 208,0 195.0 ug3.0 1 022.8 39
1978 278.0 267.0 S5h6.0 1 088.7 30
1980 303.,0 275.0 578.0 1 113.1 52
1983 340.0 285.0 625.0 1 135.1 55

Yuente: CEPAL sobre la base de datos de DG5S y SEPLACODI.

a/ No incluye Fuerzas Armadas, A partir de 1975 no incluye Caja Policial, por lo que las
cifras a partir de esa fecha subestiman el total en 20 000 beneficiarios.

b/ Poblacidn econémicamente activa. Se parte de los datos censales de 1963 y 1975 y se
supone la tasa de crecimiento que surge de la interpolacidn de ambas cifras.



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 .09 -0.01 -0.16 -0.10 .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 -0.52 -0.32 0.05 -0.10 - - -0.01 0.11 -0.76
1977 -(1.81 -1.41 0.27 -0.10 0.07 0.01 0.02 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 -(.39 -0.08 0.17 015 - -0.04 0.03 0.25 013
1981 -0.47 0.13% 014 -0.25 - -0.02 -0.04 -0.77 -1.29
1982 -0.56 -1.49 -0.06 0.06 - -0.11 . =087 -0.80 -3.23
1983 -0.42 0.25 -0.03 0.12 0.01 - -0.21 -0.97 -1.2%
Fuente: SEPLACODL: Ahoreo-Inversién y Financiamiento del Sector Publico.
AFE » Administracion de Ferrocarriles del Estado.
ANCAP : Administracién Nacional de Combustibles, Alcohel y Portland.
ANP : Administracion Nacional de Puertos.
ANTEL : Administracion Nacional de Telecomu nicaciones.
INC : Institute Nacional de Colonizacidn.
OSE : Obras Sanitarias del Estado.

PLUNA : Primeras Lineas Uruguayas de Navegucidn Aérea.
UTE : Usinas y Transmisiomes Elétricas.
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Cuadro 37

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

(Mslloner de UR®)

. Crédito al Crédito al Derechos interb. Titulos Depdsitos Depés:'robs
Afios sector publico sector privado aetos y bonos en m/n en my/e
1977 1.3 454 5.8 249 15.4
1978 27 39.7 13.2 29.6 15.8 -
1979 1.2 40.2 22.2 33.8 12.4 -
1980 29 38.0 10.9 30.0 15.0 -
1981 4.0 76.8 -6.0 284 19.3 5.8
1982 .39 100.9 -49.9 254 16.4 67.1
1983 6.7 109.5 -108.1 238 19.8 66.1
Junio 1984 5.2 107.6 -113.1 24.7 233 80.2
Fuente: CEPAL, sobre | base de datos del Banoo Central.

*La UR (unidades reajustables) evoluciona de atuerdo al indice mediv de salarivs elaborado por SEPLACODI.
¥l as cifras de depositos en moneda extrapjera son en millones de ddlares.
Cuadro 318
URUGUAY: FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL BANCO HIPOTECARIO
1982 1983 1984
Millones Porcentaje Millones Porcenaje Millones Porcentaje

N PIB Ni FB N$ PIB
Financiamiento de
tesoreria - - - - 2 793 09
Financiamiento del
Banco Central 9 665 7.5 7 208 3.9 1420 .5
Financiamiento total 9 665 7.5 7 208 3.9 4213 1.4
Fuente: Vegh Villegas, Alejandro, “Fiscalidad y Para-fiscalidad”, "l Paér”, 22 de diciembre de 1984.

Cuadro 39
URUGUAY: COMPRAS DE CARTERA POR EL. BANCO CENTRAL EN 1982-1983
{Millones de délarer)
Cartera Préstamos
comprada recibidos

Vinculada a préstamos 215.0 5404
Vinculadas a venta de bancos 413.2 2808
Total 628.2 821.2

Fuente: CEPAL, sobre datos del informe de la comisién interpartidaria "Deuda Exrerna Uruguaya”.
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Cuadro 40

URUGUAY: VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA
DEL SECTOR PUBLICO

{Millones de délares)

4 Variacion
Deuda Fondos de trabajo Deuda endeuda-
neta .
m/e miento
BCU BROU Total en m/e
1977 1282 233 89 322 960
1978 1142 232 120 352 790 -170
1979 1135 323 130 453 702 -89
1980 1382 384 148 531 850 149
1981 1 881 409 129 539 1342 493
1982 3 267 76 102 178 3 088 1745
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 datos del Bancw Cenrral del Uruguay.
Cuadro 41
URUGUAY: VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO EN MONEDA NACIONAL
DEL SECTOR PUBLICO
{Millones de nuevos pesos)
Depdsitos .. . L) Variacion
‘p . Emisién Depdsitos Depositos Letras de del endeuda-
Emisién 2 baﬂ:;zta bonos m/nen m/n en tesoreria Total miento
BROU
privada BCU BHU BHU O en m/n en m/n
1977 1 369 338 535 328 379 229 3 200
1978 2 065 457 1 078 498 761 405 5 266 2 066
1979 3 736 207 2 116 765 1 405 150 8 381 3 144
1980 5 953 174 2 951 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 3 624 2 141 4227 454 19 582 2652
1983 9 453 1 867 4 599 3 347 6 25% 176 25 798 6 215
Junio 1984 10 362 541 5 781 4 543 9 646 2217 33 092 7 293
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
Cuadeo 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 ORO
i Méllones de Ny
Variacion del Variacion de Variaci Total como
Variacién de la ‘1 denda (excluido ariacion a tcentaj
: crédito al y las tenencras Total po e
deuda roeal def : crédico al del PIB
sector pablica sector privado sector privad de oro (-} (3) + (4) t PIB
P del BROU - BHU cror privado) significa compra () significa
_ H-(2) E superavir
(1) (2) (3 (4) (3) (&)
1978 10333 1 426.9 -393.6 -14.5 -408.1 -1.3
1979 24194 3.186.0 -766.6 -356.4 -1 123.0 -1.9
1980 6 165.4 5 980.8 184.6 -778.1 -593.5 -0.6
1981 9 056.1 6 344.5 27116 116.9 2 8285 2.3
1982 26 9671.7 6 361.6 20 606.1 27313 23 3374 i8.2
193'3 26 662.6 8 37¢.0 18 2856 4 9534 23 276.0 12.5
Junia 1284 15 385.7 5 55.7.4 '?(5528&5 L2 9 839.5 9.0°
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Cuadro 43

URUGUAY: EVOLUCION DEL DET'ICIT DEL GOBIERNC CENTRAL Y
DEL, ENDEUDAMIENTC DEL SECTCR PUBLICO

(Como porcentaje del PIB)

Déficit del Gobierno Déficit del resto del Endeudamiento del

Central a/ sector plblico a/ sector plblico b/
1978 -1.2 2.5 ~1.3
1979 0.3 1.6 -1.9
1980 0.1 0.5 -0.6
1981 -0.1 -2,2 2.3
1382 -8,7 -9.5% 18.2
1383 -4.¢ -8.5 12.5
1984 E/ -5.0 -4.0 §.0

Fuente: CLPAL sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.

a/ Signo (-) significa déficit.
b/ 8igno (-) significa amortizacidn da deuda.
¢/ Estimaciones preliminares,

Cuadro 4u

URUGUAY: DEUDA A CARGC DEL GOBIERNQ CENTRAL Y DEL BANCO CENTRAL E/

(Millones de délares)

Deuda total b u27
Deudz del Banco de la Reptblica 623
Deuda del Banco Hipotecario 296
Deuda de las empresas plblicas 827
Daudas del Gobiernc Central v del Banco Central 2 681

Fuente: CEPAL sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
a/ A fines de 1983.



Cuadro 45

URUGUAY: OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA DEL SECTOR PUBLICO

{Millones de ddiares)

Deuda externa bruta del sector publico

Obligaciones en moneda extranjera con

el sector privado tesidente

Banco Central
Con bancos privados

Con sector privado ne bancatio

Banco de la republica
Con bancus privados

Con secror privado no bancario

Banco hipotecario
Con bancos privados

Con sector privado no bancario
Sector publico no financiero

Obligaciones totales en moneda
extranjera del sector piblico

1973 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984°
860.5 9618 1027.9 909.7 10119 11822 1464.6 27051 31975 3 163.1
60.7 1164 2538 2326 143.0 1999 4168 5614 759.1 9862
25.4 36.8 165.8 1319 27.8 314 91.5 166.7 4225 526.6
25.4 36.8 1658 131.9 27.8 374 9.5 1667 4225 5266
13.4 35.3 612 75.2 98.8 1425 2452 2079 199.1 267.6
1.2 0.3 0.3 0.4 0.6 2.0 0.5 1.6 0.5 0.3
12.2 35.0 60.9 74.8 98.2 1405 2447 2063 1986 2673
- - - - - - 55.8  139.1 66.1 80.2

- - - - 50.0 72.0 -
- - - - - - 5.8 67.1 66.1 80.2
21.9 44.3 26.8 25.5 16.4 20.0 24.3 41.7 71.4 1118
921.2 1078.2 128L7 11423 11549 13821 1881.4 32665 3956.6 41493

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

A fines del mes de junic,
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Cuadro 46

URUGUAY: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO E/

(Porcentajes)

Composicidn porcentual del crédito

Crédito en sobre el total b/

Afio relacidn al
producto Moneda nacional Moneda extranjera
1975 15.0 73.9 26.1
1976 17.0 66.0 34.0
1977 19.4 56,2 43,8
1978 22.3 53.9 4.1
1979 24,2 54,9 45.1
1980 28.9 45.6 Su.u
1981 33.4 51.9 Rg.1
1982 57.3 | 26,3 73.7
©.1983 57.1 26.9 73.1
1984 </ 46.0 25,3 .7

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

Ef Excluye Banco Hipotecario del Uruguay.
E/ Cifras a fin de cada afio.
¢/ Cifras preliminares.





