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EL D E F I C I T P A R A F I S C A L EN URUBUAY 1 9 8 2 - 1 9 9 0 

A r i e l B a n d a 

D i n i s i o O n a ndi 
A a o s t o de 1990 





I n d i c e 

P a r r a f o s 

A p u n t e s p a r a u n a c o n s i d e r a c i ó n m e t o d o l o g i c a 1 - 8 

O p e r a c i o n e s c u a s i f i s c a l e s m a s f r e c u e n t e s 9 - 3 6 

a n t e r i o r e s a 1 9 8 0 1 0 - 2 4 

a ) I m p u e s t o d e I n f l a c i ó n 1 1 

b ) f o n d e o a t a s a c e r o o s u b s i d i a d a 1 2 - 1 3 

c ) n o p a g o d e i n t e r e s e s p o r d e p o s i t o s 1 4 - 1 5 

d ) p e r d i d a s p o r t i p o s d e c a m b i o s m u l t i p l e s 1 6 

e ) i m p u e s t o s a f e c t a d o s e n o r g a n i s m o s f i n a n e » 1 7 

f ) s u b s i d i o s v i a t a s a d e Í n t e r e s a c t i v a 1 8 - 2 0 

g ) s w a p s f i n a n c i e r o s 2 1 

h ) s e g u r o d e d e p o s i t o s 2 2 

i ) d e v a l u a c i o n e s 2 3 

j ) i n t e r e s e s p o r e n d e u d a m i e n t o 2 4 

p o s t e r i o r e s a 1 9 8 0 2 5 - 3 6 

a ) s a l v a t a j e d e b a n c o s 2 6 

b ) s a n e a m i e n t o d e b a n c o s 2 7 - 2 8 

c ) r e c u p e r a c i ó n d e c a r t e r a s 2 9 

d ) e n d e u d a m i e n t o e n m o n e d a e x t r a n j e r a 3 0 3 1 

e ) o p e r a c i o n d e c r é d i t o s e x t e r n o s d e L . P l ¿ 3 . z o 3 2 

f ) o p e r a c i o n e s d e e s t e r i l i z a c i ó n 32" 

g ) r e f i n a n c i a c i o n d e d e u d a s 3 3 

h ) s e g u r o d e c a m b i o 3 4 

i ) b a n c o s g e s t i o n a d o s 3 5 - 3 6 



E l o r i g e n d e l d e f i c i t p a r a - f i s c a l 3 7 - 4 0 

A s p e c t o s i n s t i t u c i o n a l e s d e l d e f i c i t p a r a f i s c a l 4 1 - 4 2 

C a l c u l o d e l D P F e n e l BCU 4 3 - 4 6 

E v o l u c i o n r e c i e n t e d e D P F 4 7 - 4 8 

A l g u n a s c o n s i d e r a c i o n e s m a c r o e c o n o m i c a s d e l DPF 4 9 - 5 5 

C o n c l u s i o n e s 

B i b l i o g r a f i a 

C u a d r o s a n e x o s 

- D P F d e l BCU ( E n m i l l o n e s d e N u e v o s P e s o s ) 1 9 8 2 - B 9 

- C o s t o s o p e r a t i v o s n e t o s d e l BCU ( E n 7. d e P B X ) 1 9 8 4 - 1 9 8 9 

- D e f i c i t p a r a f i s c a l ( E n 7. d e l P B I ) 1 9 5 0 - 1 9 8 9 

- S e c t o r p u b l i c o - i n g r e s o s , e g r e s o s y d e f i c i t 

- P r i n c i p a l e s i n d i c a d o r e s m a c r o e c o n o m i c a s 1 9 8 0 - 1 9 8 9 



Apuntes para una cons i der ac i tín me-todol tíg i c;<ti : 

La p o i r t i c a económica g e n e r a l , puede d e f i n i r s e en su 

forma más e l e m e n t a l , como l a s a c c i o n e s del G o b i e r n o en pos de un 

c i e r t o c o n j u n t o de o b j e t i v o s , q.ue usua lmente r e q u i e r e n a lguna 

forma de i ntervev>c i (ín en l o s a s u n t o s e conómicos ya -ievi r-nt iue -.u 

meta e s e c ondmí ca , por- iue a c túan s o b r e v a r i a b l e s econo'm i t. .iv,, 

por-iue r e - i u i e r en r e c u r s o s f i n a n c i e r o s , e t c . 

La forma de o r g a n i z a c i t í n de l a s a c t i v i d a d e s gubernamen-

t a l e s de t e rmina mía c i e r t a d i v i s i d n de r espovís-ib i l i d<i des , lue 

imp l i ca también una compar t imen tac i r f n de l o s i n s t rumen tos 

f a c t i b l e s de s e r u t i l i z a d o s para la c o n s e c u c i ó n de a-iuG-llos 

o b j e t i v o s , cada uno con d i s t i n t o g r a d o de e f i c a c i a r e l a t i v a . 

2 . l..a p o i r t i c a económica asT c onceb i da , ha r e c i b i r l o un 

gT an i (npu l so en l o s ill t i fnos 6O años . l. a pr ee(ii i nenc i a de!. 

l i b e r a l i s m o econi ímico y la c o n f i a n z a en l o s mee a n i smos 

a u t o m á t i c o s de a j u s t e , t u v i e r o n a m p l i o auge has ta la c r i s i s , df 

l o s años 30 . 

Los e f e c t o s de fes ta s o b r e e l i n y i e s o n a c i o n a l df l.i-. 

p r i n c i p a l e s e c o n o m f a s , d e t e r m i n a r o n , en o c c i d e n t e , un auge áe la 

t e o r T a de la p o i r t i c a e conómica y de su c o n c r e c i ó n p r á c t i c a . 

Uno de l o s o b j e t i v o s g e n e r a l m e n t e p r i o r i z a d o f u e e l del 

c r e c i m i e n t o de l i n g r e s o y de l e m p l e o . Las d i s c u s i o n e s t e ó r i c a s 

de la década de l c i n c u e n t a f o c a l i z a r o n en la e f i c a c i a r e l a t i v a 

de la p o l í t i c a f i s c a l o m o n e t a r i a para e s e o b j e t i v o , l u e g o de la 

p r e e m i n e n c i a d é l a p r i m e r a en la década a n t e r i o r . 



3- Como en a l g u n o s pa Tses l a t i noame r i canos , tin Uruguay , 

a la s a l i d a de la segunda g u e r r a , con s t o c k s de íeseiv<7i-r> 

i n t e r n a c. i ona l e s i irtp o r t a n I e s , de r i va dob de u .1 r> o r l e d f r»a I; (• t i a •. 

p r imas á l o s pa i ' s e s b e l i g e r a n t e s y l a s t (••.> l r i cc i (Jnes fTuM 

e x i s t e n t e s para l a s i m p o r t a c i o n e s , e l o b j e t i v o de c i ec i oí 1 ti i v tj 

de l i n g r e s o es p r i o r i z a d o en un es-iuema de c r e c i m i e n t o i iac ia 

adevttro impulsado en buena medida por la CEf'AL: De al í juvi i 

manera, e l s t ock de r e c u r s o s a n t e d i c h o , hace pensar l u e no h,j/ 

r e s t r i c c i o n e s p r e s u p u e s t a r i a s a e s t a s p o i r t i c a s , por-iue^ ¿ I 

p r o p i o p r o c e s o p e r m i t e un c r e c i m i e n t o a u t o s o s t e n i d o . S u b s i d i o s 

y t a r i f a s son a dm i n i s t r a das con d i se r ec: i ona l i da d para f a v o r e c e r 

e l d e s a r r o l l o de la i n d u s t r i a s u s t i t u t i v a do i cnpor tac i o i i os . 

4 . En la di v i s i d n de r e s p o n s a b i l i da des gube rnamenta l e s 

ya s e ñ a l a d a y , c o n s e c u e n t e m e n t e , de i n s t rumen to s de p o i r t i c a 

e condmica , cae en e l G o b i e r n o C e n t r a l y en su p r e s u p u e s t o , e l 

p eso de dic l ia r e sponsab i l i dad. 

B i en p r o n t o l o s r e c u r s o s p r e s u p u é s t a l e s s e a g o t a n y e l 

p e so de l man t en im i en t o de l mode lo de d e s a r r o l l o econdmico pasa 

a l Eíanco C e n t r a l . l..a f a l t a de i ndepenident: i a p o l T t i c a de ¿osle 

r e s p e c t o a l g o b i e r n o c e n t r a l , j u e g a un pape l t r a s c e n d e n t e . 



El c l é í f i c i t p a r a f i s c a l <DPF> hace su apa r i c i dn , ya siea 

por-iue s e usan r e c u r s o s no t r i b u t a r i o s < en un -.enVido 

t r a d i c i ona l , e s d e c i r c o n s i d e r a n d o como t a l a l impuer^tf. cU-

i n f l a c i t í n ) , como por- iue s e usan i nst rumen tos f i s c a l e s 

( s u b s i d i o s , t r a n s f e r e n c i a s ) , d e n t r o de la p o l í t i c a rnonela-

r I a -c a (ob i a r i a De e s t e mo do la p o l i ' t i c a nu > i le t a i i a y l i f i - .c .¡ l 

de a lguna manera s e f u s i o n a n p e r d i e n d o impo r t anc i a la d i scu s i títi 

de la e f i c a c i a r e l a t i v a de cada una ( auna r e no t o t a l m e n t e la 

d i s cus i r f n r e l a t i v a a la e f i c a c i a de l o s d i s t i n t o s i n s t rumen to s 

para d e t e r m i n a d o s f i n e s ) y a l g o s i m i l a r sucede con la p o l i ' t i r a 

mone ta r i a y c a m b i a r í a . La r e s t r i c c i ó n p r e s u p u e s t a r i a df? l 

g o b i e r n o t e rmina por hace r a l t a m e n t e i n t e r depend i e n t e s es tv is 

p o l í t i c a s . 

5 . La p o i r t i c a de f o r t a l e c e r la demanda i n t e r n a para 

inc r ementa r e l i n g r e s o y e l e m p l e o , en una economía pe-iueh'a con 

poca a p e r t u r a corno la u r u g u a y a , no r e s u l t t í f i n a l m e n t e c o m p a t i b l e 

con la r e s t r i c c i d n p r e s u p u e s t a r i a y generd d é f i c i t f i s c a l e s (DF ) 

c r d n i c o s -lue a f e c t a r o n la r e s t r i c c i d n e x t e r n a y g e n e r a r o n 

p r o c e s o s i nf l ac i ona r i os , cuaruJo l o s DF s e t r a s l a d a r o n a l o s 

b a l a n c e s ( « o n e t a r i o s y a g o t a r o n l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s y a -

s I' como a f e c t a r o n la c r e d i b i l i d a d p i i b l i c a en l o s i n s t r u m e n t o s 



f i n a n c i e r o s i n i e r n o s , espec. i a l ineínte e l d i n e r o y la deuda p a h l i c a 

( p o r e n t o n c e s c a s i e x c l u s i v a m e n t e nominada en moneda v i a r i o n a l ) . 

El p r o c e s o c i t a d o no f u e b 1 mu 11 cíneo , la r e s t r i t c; i lí n 

e x t e r n a ope rd más t emprano , ev) l a década de l o s c i n c u e n t a . El 

D P F - l u e imp l i caba un s i s t e m a de cambios m i l l t i p l e s d e f i c i t a r i o , 

termint í a go tando l a s r e s e r v a s y la c a p a c i d a d de endeudamiento 

e x t e r n o . F'or e l l o en d i c i e m b r e de 1959 se operd una r e f o rma 

monetar io~cambi a r i a , con una max i d e v a l u a c i r f n , la f i j a c i t í n de un 

t i p o c a m b i a r i o d n i c o y e l e s t a b l e c i m i e n t o de un s i s t ema de? 

r e c a r g o s a la i m p o r t a d r f n y d e t r a c c i o n e s a l a s e x p o r t a c i o n e s , 

•lue en r e a l i d a d mantenTa un c o s t o d i f e r e n c i a l de la moneda 

e x t r a n j e r a según e l t i p o de i m p o r t a c i o n e s y un p r e c i o 

d i f e r e n c i a l de la misma segi ln e l t i p o de ex por tac i one-;;, per o e s a s 

d i f e r e n c i a s no s e r e f l e j a b a n en e l t i p o de cambio s i vm en e l 

p r e s u p u e s t o , por l o aue pasan de p a r a f i s e a l e s . a f i s c a l e s . 

El s i s t e m a de r e d e s c u e n t o s a t a s a s de s u b s i d i o 

c r e c i e n t e s a medida -lue c r e c T a la i n f l a c i ó n c o p t i n u d operavido en 

la década de l o s s e s e n t a y muy a tenuado a p r i n c i p i o s de l o s 

s e t e n t a . No e ra , por c i e r t o , e l Unico mecanismo de gener,:)c i tin 

de DPF. 

La c r i s i s de l p e t r t f l e o , l o s shocks de p r e c i o s y 



can t i d<3dc?s en l o s me r cados de b i e n e s y cap i h i l e s , •lue 

c o >•> t r i b u y d a g e n e r a r , y p o l í t i c a s i n l e r n a í- i v i a d (::• c u a r! .v, , 

d e t e r m i n a r o n un e l e v a d o v i i v e l de endeu darn i en l o e x t e r n o p «U) l i r o 

aue covíst i tu i r íí uno de l o s r u b r o s p r i nc i p a l eú, i l t l íjf'f f u Irr. 

o c h e n t a , j u n t o a l a s o p e r a c i o n e s de es t er I l i z ac i o'n ele b-j-ie 

m o n e t a r i a a -lue d i e r o n l u g a r » 

De nuevo e l c o n c e p t o de -lue e l DPF- e s e l uso de i ecu» <,(.>i;> 

no t r i b u t a r i o s para f i n a n c i a r d é f i c i t gubernarnenta l e s o e l n-^o 

de i n s t r u m e n t o s f i s c a l e s d e n t r o de l a p o l í t i c a f i n a n c i e i a , 

p a r e c e a d e c u a d o . 

E x i s t e un c r e c i e n t e c o n s e n s o en -lue la (iitd i (.!.< 

t r a d i c i o n a l de l DF no e s s a t i s f a c t o r i a para r e f l e j a r e l r e s u l l a 

do c o r r i e n t e de l g o b i e r n o y ( «enos ailn para v e r l o s impac tas de 

l a g e s t i r f n gube rnamenta l s o b r e la e v o l u c i t í n macroecondmi ra , en 

e s p e c i a l s o b r e la demanda a g r e g a d a y la t )alaviza de p a g o s . 

Para m e j o r a r e l p r i m e r a s p e c t o , s e ha a v a n z a d o en dos 

P r opos i c i o í ^ e s •• a ) c o n s i d e r a r e l DF no e?ri t é t (ni nos de c a j a s i n o 

de g e s t i d n , l o -lue i m p l i c a c o n s i d e r a r e l cambio en la r i q u e z a 

ne ta de l gob i e r v>o , b ) b a j o cond i c i ones de i nf l ac i tín , c o n s i de t ar 

e l DF o p e r a c i o n a l o e l p r i m a r i o en l uga r de la d e f i n i c i d n 

t r a d i c i o n a l , de modo de e v i t a r , e l p e s o en e l r e s u l t a d o c o r r i e n -



t e , de I a amor t i zac i (in a n t i c i p a d a de deuda p db l i c a -lue se da en 

l o s con t ex t os ; i nf l ac i ona r i os . 

Para m e j o r a r e l segundo s e ha buscado p r e c i s a r la co-

b e r t u r a de l DF , i n c l u y e n d o l a s o p e r a c i o n e s cuas i f i sea l e : ; . S in 

duda e l a g r e g a d o de é s t o s me j o ra e l poder a n a l T t i c o del im 

p a c t o trtac roecovuíirt I co de la acc l r fn qube i n-muMi l a l . •> i n ' nili i ('i'> , 

l a s c o n d u c t a s de l o s ag£?ntes €ícon(ímicos a f e c t a n d o la dt (11,11̂ 1 a / 

la b a l a n z a de pagos e n t r e o t r a s magn i tudes e condmicas , es ie- juro 

•lue s e gu i en por e l a g r e g a d o a n t e d i c h o ? l e s s i g n i f i c a más e l 

r e s u l t a d o de c a j a o e l de g e s t i d n ? l e s s i g n i f i c a mds í:?1 DF 'le-

ca j a o e l o p e r a c i o n a l ? toman o no en cuc-nta e l DPI ? s(.; yuidn 

por l o s r e s u l t a d o s a c t u a l e s o a n t i c i p a n la i mpos i c i (í n lue 

r e s u l t a de compromisos asumidos aün no d e v e n g a d o s ? . 

7 . S i n duda no hay una r esp u es t a ün i c a par a ;:• i t a s 

i n t e I I o g a n t e s , y a -i u e l a frt i s tn a d e p e n el c- d e l a s c o v 1 d i c i f :> 11 (• •:> 

p a r t i c u l a r e s de cada pa Ts y cada p e r í o d o h i s t r f r i c o , por- ine e l 

n i v e l y c o s t o de la i n f o rmac i r fn y la c a p a c i t a c i ó n de l o s a g e n t e s 

para i n t e r p r e t a r l a no son u n i f o r m e s . 

P e r o p a r e c e c l a r o -rtue a l menos para ve r l o s imp ac t os de 

la g e s t i dn gubernamenta l s o b r e la econornTa, e l DPI- a g r e g a d o a l 



DF es más r e l e v a n t e -lue e s t e dltimo^ 

8. Aparecen entonces l o s problemas de a «jreyac i o'n , df? 

marcos d i f e r e n t e s y de c o b e r t u r a , ya auc? inientras e - I 1>f sv 

d e f i n e en términos de c a j a , e l DPF es de yestirfn; mientr-is unas 

e s t a d í s t i c a s e s tán conceb idas en términos de f l u j o s , o l r d s le» 

están en s tocks y , f i na lmente , mientras e l DF abarca el Gubierno 

Genera l , en e l DPF debe i n c l u i r s e el s ec to r p ü b l i t o nu 

f i n a n c i e r o » 

Sobre el primer a spec to , e l de la a g r e g a c i ó n , los 

problemas en e l caso uruguayo no son d i s t i n t o s de las 

abundantemente t r a t ados a n i ve l tecír ico en muchos anvil i s i s (k.-l 

tema. La bvls-iueda de la liomo<3ene i da d en la cons i der ac i dn del DF 

y del DPF si b i en deseab le no debe a r r i b a r a una r e s t r i c c i ó n de 

su capac idad e x p l i c a t i v a de l o s e f e c t o s de la p o i r t i c a 

gubernamental - Parece p r e f e r i b l e un agregado h í b r i do pero con 

mayor poder p r e d i c t i v o , ailn cuando respecto a l DF no cons ide re 

l o s cambios en la r i ' iueza ne t a . 

Una cons i de r ac i ón s i m i l a r sucede con la homogenei-

zacirfn de l a s e s t a d í s t i c a s en términos de f l u j o s y s t ocks . I,as 

d i f e r e n c i a s de s tocks no son adecuados s u s t i t u t o s de los 

f l u j o s , e spec ia lmente en e l caso en aue inc luyen r e a f o r o s y en 



genera l pé rd idas o ganancias de c a p i t a l no r e a l i z a d o » Lo ideal es -lue 

é s t a s lútirnas a f e c t e n el patr imonio y no el r e su l t ado ecoiMÍm i co. 

El e jemplo mds n o t o r i o es td en e l tratarniento de l o s resultar los 

de intervencir fn en e l mercado camb ia r i o (donde o se r e a f o r a la 

p o s i c i d n o se c o n t a b i l i z a n srflo l o s r e s u l t a d o s r e a l i z a d o s y no 

deven<3ados) . 

En cuanto a la cobe r tu ra deber Ta abarcar el sector 

p ú b l i c o no f i n a n c i e r o y f i n a n c i e r o en su t o t a l i d a d . Es c i e r t o 

•lue en muchos c a s o s , lo t rascendente es agregar e l gob ierno 

genera l y el banco c e n t r a l , ya -lue muchas veces o t r a s 

i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s o f i c i a l e s si t ienen pé rd idas deben re 

c u r r i r al gob ierno c en t r a l y -luedan asT v incu l ada s en el DF, y 

s i t ierren u t i l i d a d e s deben t r a n s f e r i r l a s a rentas g e n e r a l e s , con 

igual r e s u l t a d o . 
I • • 

Operac iones cuas i f i sea l es mífs f r e c u e n t e s 

9. Como se señalrf en la seccitín a n t e r i o r , l a s operac io -

nes cuas i f i sea l e s r e l e v a n t e s -en la covícep tua l i zac i rfn dada, es 

d e c i r , e l uso de r ecur sos no t r i b u t a r i o s para f i n a n c i a r el dé 

f i c i t f i s c a l o e l uso de instrumentos f i s c a l e s dentro do la 
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po i r t i ca monetaria - no fueron e s t a b l e s en el per Todo 19->0-19£i0. 

Se hará una r e v i s t a s i n t é t i c a de Uis ex i stent'^s en l o s 

décadas p r ev i a s a la de 1980 y una oiás d e t a l l ada de l a s v i -

gentes en esta di tima década-. 

a ) operaciones cuas i f i s e a l e s a n t e r i o r e s a 1980 

10» El Banco de la Repdbl ica (BFIOÜ) cumplid l a s 

funciones de Banco Centra l (BC) en forma l e ga l hasta 1968 y , en 

los hechos, por l a s d i f i c u l t a d e s de separac ión de f u n r i d u e / b , 

decrecientemente hasta 1971» Por lo tanto, l a s operac iones 

cuas i f i sea l es -lue a'\\ít se seña lan cor r espondevt al BCU luego de-

esas fechas y están en l a s ba l ances del BROU precedentemente. 

a ) impuesto de i n f l a c i r f n -

11» El BÍ̂ OU y luego e l BCU t ienen el monopolio de emisitín 

de dinero p r imar io . La cuant Ta de la o f e r t a monetaria -lue puede^n 

crear está l imitada por c i e r t a s au to r i z a c i one s l e g a l e s ( pun ta l e s 

de emisitín) . 

En p r i n c i p i o un BC debe propender a dotar a la econornTa 

de los medios f i n a n c i e r o s -lue sean demandados de modo ^ue los 
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excesos cíe o f e r t a o demanda -lue se generen en e l . mercado 

monetario no a f e c t e n o t r o s mercados ( d i v i s a s , b i e n e s , ) . 

Esto depende en buena medida de la c on f i anza púb l i c a y de U. 

in fo rmac ídn , capac idad de i n t e r p r e t a c i d n y e x p e r i e n c i a l u a 

tengan l o s agentes econtímicos. 

Los c r e c i m i e n t o s de o f e r t a monetaria no demavida dos c re/rn, 

por d i s t i n t o s mecanismos de t r ansmi s i ón , e f e c t o s en los p r e c i o s 

•lue impl ican un impuesto a l o s tenedores de fondos no 

remunerados o no indexadamente remunerados. 

E!l cobro de un impuesto mediante el e j e T c i c i u dt- un 

instrumento moneta r io , es una ope rac idn p a r a f i s c a U 

Obviamente e l b e n e f i c i a r i o no es s iempre el s e c t o r 

p ú b l i c o , pero eso no - lu i ta e l c a r á c t e r p a r a f i s c a l d e l a 

operac i tín. 

b ) acceso a fondeo a tasa ce ro o s u b s i d i a d a . 

1 5 . e l b a n c o e tn i s o r , tJ e b e oto r g a r c r é d i h j a I. T e o í o 

Nac iona l hasta e l e - i u i va l en te a 1/12 del F ' resupuesto G e v i e i a l d e 

Gastos (más t a rde 2/12 ) , s i n c o s t o . 
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E s t o c o w f i g u r a u v> s u b s i d i o cl e? 1111 o cl e u ri i n s I i urn b rt I o 

mone ta r i o ( t a s a de i n t e r 6 s ) y por l a n t o u na oi> i a c i 6 ri 

pa r¿i f i sea l -

El s i s t ema e s p e r v e r s o por cuanto e l gob i e rno muthas 

vecRS p r e f i e r e r e c u r r i r a la a u t o r i d a d mot ietar ia -iub f o l o r a 

deuda In t e rna por e l c o s t o d i f er evu:: i a l de- uno y o l i o i »t (n.i / 

su r e f l e j o en e l 

En a l gunos c a s o s e l s u b s i d i o f u e p a r c i a l . En se 

autor i zd r e d e s c o n t a r en e l BROU deuda p i l b l i c a e m i t i d a al y no 

abso rb ida por e l mercado s e c u n d a r i o , para e n j u g a r e l I>F . l a 

d i f e r e n c i a e n t r e la tasa de mercado y e s e 57. cons t i tu/e un 

s u b s i d i o , en l a s c u e n t a s de l BROU, t e n i e n d o asT n a t u r a l e z a pa ia -

f i s e a l . 

13. Un caso a l g o d i f e r e n t e e s e l de p i é s t amos a tari ai, 

de s u b s i d i o e n t r e o r gan i smos gube rnamen ta l e s , l-os o rgan i smos de 

s e g u r i d a d s o c i a l (OSS) , deben i n v e r t i r l o s a p o r t e s p r i v a d o s y 

p i i b l i c o s en a c t i v o s aue pe rm i t an en su momento hacer f r e n t e a l a s 

e r o g a c i o n e s p o i' j ub i l a c l ones y pev»s i or»e<;.. En l a déc: a da dv l 5O 

se i n v i r t i r f la t o t a l i d a d de l a s r e s e r v a s t é c n i c a s de e s o s OSS en 

Deuda p ú b l i c a e m i t i d a a l 5% en moneda n a c i o n a l . L a i n f l a c i d n 
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s i g n i f i c r f una perd ida de c a p i t a l para IDS OSS y una yanav»cia 

para e l Gobierno C e n t r a l . Eso harrf -lue aTu.)s mvU. tardt^ e l 

s is letna deba ser necesar iamente de r e p a r t o y aue e l GC 

c u b r i r con f ondos p r o p i o s la d i f e r e n c i a , hac iendo aue aiut;llaH> 

p é r d i d a s de c a p i t a l se r e f l e j e n en e l f l u j o de c a j a . 

c ) no pago de i n t e r e s e s sobre e l f ondeo 

14. Las en t i dades gubernamenta les t i enen La ob l i g a c i t í n 

l e g a l de d epos i t a r en l a s bancos o f i c i a l e s . Dado ^ue e l BC no 

opera en cuentas c o r r i e n t e s y -lue e l Banco H i p o t e c a r i o no t i e n e 

una red f Ts i ca expand i da , se genera un moviopolio en f a vo r 

del DROU, por l o aue é s t e no n e c e s i t a coiiipet i r por e-sos 

d e p d s i t o s vTa remunerac ión. El no pago de i n t e r e s e s sobre e s t e 

f ondeo determina una t r a n s f e r e n e i a desde l as empresas p i i b l i cas 

l iac ia e l BROU por un v a l o r e - i u i v a l e n t e a l c o s t o de opor tunidad 

de esos f ondos , aue r e p e r c u t e en l a s t a r i f a s o p r e c i o s de os(js 

o rgan ismos . T i ene mas ca r í í c t e r p a r a f i s c a l en la concep tu a l i/a 

c idn dada. 

i í>. Asimismo, uvía p a r t e del ev ica je rea l del sislt.wAi 

b a n c a r i o p r i v ado es depos i t ado en e l BC ( a n t e s en e l BPJlli) a 

tasa c e r o . Com o en e l caso a n t e r i o r |-iay una t r ansf ercnc i a en fa-

de la au to r i dad mone ta r i a . En e s t e caso la repercusicín se» Á H-O -



bre eL n ive l de? la tasa de i n t e r é s nominal ac M y a . 

d) pe rd idas por t i p o s cao ib ia r ios m i l l t i p l e s . 

16. l-iasta d ic iembre de 1959, e x i s t í a un sistema de 11 es 

mercados: el d i r i g i d o , e l l i b r e comerc ia l y e l l i b r e ab so lu to 

o f i n a n c i e r o . Las mercader í as -lue se exportaban tevnan 

as ignado por cu?¡(l de los mercados se l e s l i - iu idaba la d i v i s a (y 

se l e entregaba la moneda nac iona l c o r r e s p o n d i e n t e ) en a lgunos 

casos con primas a d i c i o n a l e s . D e o t r o l ado , l o s importadores debTan 

obtener "cupos® por producto para obtener d i v i s a s por el meicado 

en -lue esos productos e s taban c a t a l o g a d o s , de lo c o n t r a r i o 

debían obtener l a s d i v i s a s en e l l i b r e a b s o l u t o . 

El grado de dese-iu i l i b r i o en cada uno de l o s mercados, 

determinaba el r e s u l t a d o c a m b i a r i o , -lue s i g n i f i c a b a en con 

t r a p a r t i d a , un eg re so o ing reso neto de moneda nac iona l al BROÜ. 

Se generaban a s í p é r d i d a s más comunmente -lue gdnant: i m-;-

c amb i a r i a s , -lue c o n s t i t u í a n un s u b s i d i o para l a s importadores 

b e n e f i c i a r i o s de cupos y por tavrto un d é f i c i t p a r a f i se: a l . 



e ) Recaudacitín de itnpues + os en los organismos f i n a n c i e r o s . 

17. El BRGU cobra por ley un impuesto del IX Twobro 

toda operacir fn de exportacit ín o i wpor tac i (ín como una " tasa por 

s e r v i c i o e s t a d í s t i c o " , ya «lue t i e n e como cometido l l e v a r l o s 

r e g i s t r o s e s t a d í s t i c o s del comercio e x t e r i o r . Los cos tos de esa 

operacir fn son sus tanc i almente menores a la recaudacir fn. Luego s u s -

t i t u y e un impuesto de recaudac ión a f e c t a d a , en e l ba lance do una 

i n s t i t u c i ó n f i n a n c i e r a . 

f ) s u b s i d i o s vi'a tasa de interéís a c t i v a . 

i 3 . En 1948, se c rearon l o s redescuentos de documentos de la 

c a r t e r a de l o s bancos . Habi da cuenta del c r ec imiento de la indus-

t r i a s u s t i t u t i v a de importac iones , se entendió conveniente dar más 

f l e x i b i l i d a d a la c r e a c i ó n de d ine ro , has ta eíntoncc:-'. f u er tt-ínen l e 

atada a l s a l d o e x t e r i o r como en un patrón monetario o ro . 

19- En un par de o c a s i o n e s , en la dé-cada de 1960, se 

ref i nanc i a r i on l a s deudas venc idas , «jene r a l men t e cmitid. is a 6 

meses p l a z o , de Los p roducto res a grope^cui-i i i os e i ndu s i r i a l es ron 

la banca p r i v a d a . Los documentos de adeudo se r e desc on t <jb a n en 
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el BRDU, 'lUB reconst i tu Ta asT la l i qu i dez de la banca p r i v a d a , 

y lueyo se cobraban a l o s p roducto res en un p l a zo mu/ p r o l o n -

gado, a t a sa s no de mercado. 

Se e s t a b l e c i e r o n aué t i p o de docudic-ntosi podr Tari st-r ob 

j e t o de redescuento , lo -lue dependía del p l a z o de maduracirfn 

y del des t ino del c r é d i t o . 

Si b ién i n i c i a lmente l a s t a sa s de redescuento vio eran 

fuertemente subs idi a r I as , cuando la i n f l a c i ó n interna comienza 

a c r e c e r , se vue lven muy n e g a t i v a s en tfrrdiinos r e a l e s . 

La d i f e r e n c i a en t r e la tasa de mercado para c r é d i t o s 

b anca r i o s y la tasa de redescuento es un s u b s i d i o dentro de 

un instrumento monetar io . El d é f i c i t p a r a f i s c a l co r r e spon -

d iente se tístima en el anexo r e s p e c t i v o . 

20. En l a s décadas de l o s 50' y 60' el Banco H ipo t e -

c a r i o del Uruguay (BHU) , r e a l i z a b a préstamos en t r t u l o s 

H i p o t e c a r i o s no r e a j u s t a b l e s con tasa nominal de 5%. Cuando 

la in f l ac i t ín trepa ( ha s t a l l e g a r a n i v e l e s que superaron el 

100Z anual en 1963) l o s préstamos -lue se concedTan implicaban 

un e l evado n i ve l de s u b s i d i o en la tasa del préstamo que se 

r e f l e j a b a en l a s cuentas de es ta inst i tuc i< ín f i nanc i era .Ad i c i o 
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nalmenle , el BHU hac ¡"a una pérd ida de cap i tal por el sitack de 

•trtulos en c i rcu l ac i (ín -lue rep resevrtaba una l r ansf erenc i a de 

cap i I al en favor de BUS deudores . Nueva me u le ES ta tu OS en pre 

sene i a de un d é f i c i t p a r a f i s c a l . En el caso de pé rd idas de 

c a p i t a l , la detcí r (n i nac i rfn de su cuan I; Ta puede ser a vece-, no 

muy fác i l . 

g) Swaps f i navíc i e ros 

21. En la década del 60, l a s d i f i c u l t a d e s de r e s e r va s 

i n t e r n a c i o n a l e s i r r u i d a s de la au to r i dad monetar ia , la l l e v a -

ron a e f e c tua r swaps f i n a n c i e r o s , c o n s i s t e n t e s en cont ra tos de 

compra de moneda e x t r a n j e r a a un t i po de cambio menor -lue el 

de mercado con pacto de reventa a 6 meses p l azo en i gua l e s 

términos . Puesto aue la recompra de la d i v i s a generaba una 

d i f e r e n c i a de cambio ' r e a l i z a d a " , impl icaba un d é f i c i t para 

f i s c a l der ivado de un seguro de cambio nec; o-ia r i o para e v i t a r 

( o más b ien p o s t e r g a r ) una deíva luac i tín c o r r e c t i v a del de-.e 

• l u i l i b r i o ingreso - g a s to . 

En la segunda mitad de la década del. 70, se establee, id 

un s istema de ade l anto de d i v i s a s a e xpo r t ado r e s , -lue const i • 

t u f a una e spec i e deí swap f i n a n c i e r o . El exportador entregaba 

d i v i s a hasta 180 dTas antes del eoíbar-iue y recibTa moneda 
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nacional por un monto cas i e - iu iva lente (90X u BOX stiyiin los. 

ca sos ) y lueyo de r e a l i z a d a la exportacir fn lenTa 210 di'as 

para l i - iu idar la ope rac idn , lo -lue s i g n i f i c a b a c o t i z a r 

los drf lares ade lantados a la fecha de l i-lu i dac i (ín y rcMsíarle 

la moneda nacional ade lantada al momento de la const itucitín 

de i adel<Jt>lo. 

La d i f e r e n c i a es un s u b s i d i o al exportador en l a s 

cuentas de p&rdidas del BC y t i ene pues na tura l eza p a r a f i s c a l . 

h) seguro de d e p d s i t o s . 

22. En la primera mitad de la década del 60, se p rodu jo 

una c r i s i s bancar ia importante lue amenazd el s istema de payos . 

Para amortiguar sus e f e c t o s en la con f i anza de l o s depos i t a s 

se leg is l r f a p o s t e r i o r i e s t a b l e c i e n d o una yarantTa para 

depós i tos en moneda naciovtal hasta una c i f r a entonces equi-

va l en te a unos U$S 2 .700 ,oo e s t a b l e c i é n d o s e una l ínea de 

redescuento para atender la emisidn n e c e s a r i a . De esa foirna 

se real izrf una t r a n s f e r e n c i a de c a p i t a l a favor de los depo-

s i t a n t e s con cargo al impuesto de in f l ac i r fn operacitín bi l a -

ter al men te para f i s c a l . 



» ) Deva luac i ones . 

23. La «mees i (in de p o l f - t i c a s i na dec a a da-:; míís l o s 

e f e c t o s de shocks e x t e r n o s desfavorable ' :?. , han de t f tu i na do lut? 

genera l (líente La a u t o r i d a d monetar ia ten<3a pos ic i t ín catnbiaTia 

n e g a t i v a . En e s t a s c i r c u n s t a n c i a s una deva I. u ac i (ín impl ica ÍIM-Í 

pé rd i da no r e a l i z a d a ( en té rminos de c a j a ) aue f i g u r a en Las 

cuentas de r e s u l t a d o del BC dando lugar a un d é f i c i t pa r a f i a l . 

j ) I n t e r e s e s por endeudamiento . 

24. Las r a zones inmedi atamente antes s e ñ a l a d a s , i m p l i -

can awe e l BC deba permanentemente man teñe» un importe nivpl dt-

endeudamiento e x t e r n o ( y en menor grado i n t e rn o ) -lue s i g n i f i c a 

un cont inuo d r e n a j e de r e c u r s o s f i n a n c i e r o s v i n c u l a d o s a su 

s e r v i c i o . 

R e s u l t a genera lmente d i f T c i l d i s t i n g u i r e s t r i c t a m e n t e 

c u a l e s de e so s c o s t o s son a t r i b u i b l e s a l a s p o l T t i c a monetar ia y 

c u a l e s a l a s r e s t a n t e s p o i r t i c a s gube rnamenta l e s . 

En e l ca so u ruguayo , por e l o r i g e n del endeudamiento 

(modelo de d e s a r r o l l o inadecuado , p o l í t i c a s c a m b i a r í a s 

e-iu i voca das , s u b s i d i o s poco e f i c i e n t e s en sus r e l a c i o n e s 

c o s t o - b e n e f i c i o , e t c . ) p a r e c e míís r a z o n a b l e c o n s i d e r a r e l 

c on jun to como cuas i f i sea l -lue l o c o n t r a r i a . 



b ) OF>tM ac i ones cuas i f i sea I es poste i i at es a 1 98G , 

25» Durante e s t e per Todo se prolongar) a l gunas dt' l a s 

operac iones ya cofnentadas en tanto se agotan o t r a s , ptírQ, 

para l el ámente , a p a r e c i e r o n nuevas o p e r a t i v a s , aun-iue a l gunas 

tal las son v a r i a n t e s de l a s previamente ex I <51 en t os . 

Entre l a s ope r ac i ones -me mantuvieron su v i g e n c i a 

podemos s e ñ a l a r : a ) e l impuesto de i n f l a c i d n ; b ) e l acceso del 

gob ierno cent ra l al fondeo a tasa ce ro ; c ) til no pago, F>or e l 

BROU, de i n t e r e s e s s ob r e e l fondeo ; d) e l no pago, por el BCU, 

de i n t e r e s e s por l o s e n c a j e s sob re deptís itos en moneda 

n a c i o n a l , depos i t adas en esa in s t i tuc i t ín ; e> la recaudacidn de 

impuestos por organismos f i v í anc i e ro s ( la "comis idn" del i% del 

BROU); e ) el seguro de d e p d s i t o s , aun-iue b a j o una d i f e r e n t e 

modal idad; f ) e l e f e c t o de l a s deva luac iones y g) l o s i n t e r e s e s 

por endeudaoí i ento» 

Pa ra l e l amente a p a r e c i e r o n o t r a s t a l e s como: 

a ) el s a l v a t a j e de bancos . 

26. Como se e x p l i c a raí en e l punto s i g u i e n t e , l o s sl^iocks 
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exiervms r ec i b i do s como consecuencia de 1.a segunda c r i s i s pe t ro -

l e r a s y los 6?fectfJs de p o i r t i c a s internas eiu i voca das, y e r r o r e s 

en la gest idn de empresas, e l e . , l l e v a r an a una s i t uac i ón 

c r r t í c a de muchas empresas no 11 nanc; i er,;)S, la 'luf' luego sf::-

t r a s l add a las c a r t e r a s b a n c a r i a s . Algunos bavicos, por ra/ones 

•lue hacen a su p o l í t i c a de co l ocac iones , grado ,de 

di ve r s i f i cac i t fn de su c a r t e r a , p o l í t i c a de costo de fondeo, e tc . 

s i nt i er on el i mpac to muy r ííp i darnente y ent r a r o11 en v i i t a l 

c e s a c l (í n c.l e p a g o s» 

Si b ien no e x i s t í a un seguro de depós i tos , el BCU se 

h izo cargo de la c a r t e r a pesada hasta eau i l i b r a r su pa t r i (nori i o 

y los vendió rc(p i damente a bancos ex t ranj er os ent i ey-i ndo 

E<onos del Tesoro por la c a r t e r a ena jenada . 

El va lor de l a s c a r t e r a s cofup t'a das por e s t e s i st eíoa 

alcanzd a Ü$S 413-2 mi l lones y los intere-ses pagados por los 

Bonos del l esor o ent regados , cowst i t uyen DF"f• ya -xue s i gri i F i ca 

uso de recursos no t r i b u t a r i o s para f i nanc i a r una péríiida 

d e r i V a d a de la p o l í t i c a g u b e r n a m e n t al i e P e c; t o a l s i \ e TU a 

f i n a n c i e r o . 



b) Saneamienia de Bancos. 

2 7. Los fevirfmenos coinevt-tados en el punto anttii ioi 

a f e c t a ron a bue^na pa r te de la a c t i v i d a d p ioduc i i va y por ende a 

los ac t i vos banca r i o s . Las deudas vencidas c r ec i e ron a ritmo . 

v e r t i g i n o s o . Algunos bancos e x t r a n j e r o s pres ionaron para 

t r a s l ada r al Gobierno la deuda pr ivada de d i fTe i l cobro . 

El E<CU, con muy marginadas r e se rvas por el /«anten i m i ento de un 

sistema tabu lar incompatib le con la s i tuacit ín f i s c a l , en un con-

texto d e s f a vo r ab l e , aceptd comprar la deuda pr ivada si adic iona l mentt 

r ec ib ra fondos f r e s cos por el e - iu iva lente a dos veces la c a r t e r a 

•lue compraba . Como cont rapar t i da enti e9,iba promissor/ noU-rv. 

Los ac t i vos y pas ivos involucrados se muestran en el 

s i gu i en t e cuadro: 

CONCEPTO CAFHERA 

COMPRADA 

P A S I V O 

CONTRAIDO 

T A S A 

Sal va ta j e de b avieos 

Saneamiento de bancos 

41 3 . 2 

215.0 

2«3 O . 8 

5 4 G . 4 

L H 1 / 

L i 7 / £ 

628 .2 021 .2 



Nuevamen l:e e l BCU debe u t i I i /ar recu i SOB no I r ibu ta r i os 

F>ara f i n a v ic iar l o s in- teres e s de la deuda c on i r aTda por l a s 

d e c i s i o n e s de p o l í t i c a c i t a d a s , tomadas a l mils a l t o n i v e l . 

28 . A d i c i onalment e h a y u na p é r d i da de c a R i t al no 

r e a l i z a d a ( en t a n t o no s e a m o r t i c e e l p r i n c i p a l ) , lue 

c o n s t i t u y e una t r a n s f e r e n c i a en f a v o i del st;( l (. t p i i v^ ida 

b a n c a r i o -lue v e n d i d su c a r t e r a a l BCU por la d i f e r e n c i a e n t í o f?i 

v a l o r de v en ta y e l v a l o r aue h u b i e r a n l o g r a d o en r emate , y en 

f a v o r de l s e c t o r p r i v a d o , en la medida en 'lue 6 s t e no s a t i s f a g a 

sus ob l i gac i ones como p a r e c e sucede r para m?tís de un BO'/. de d icha 

c a r t e r a . 

c ) r e c u p e r a c i dví de c a r t e r a s -

Es un c o n c e p t o -lue ne t ea l a s p é r d i d a s de l o s dos i l ems 

a n t e r i o r e s y e x p r e s a e l monto r e c u p e r a d o s o b r e l a s c a r t e r a s 

compradas en pago a c u e n t a , c a n c e l a c i ones v o l u n t a r i a s y por a -

c u e r d o s debt t o d e b t - Dada la i m p o s i b i l i d a d e i r r e l e v a n c i a de 

d i s t i n g u i r cu; ínto e s pago de interit-s d e b i d o y cuánto 

a m o r t i z a c i ó n de c a p i t a l , asT como de d i s t i n g u i r s i r esponde 

e s p e c T f i c a m e n t e a una de l a s o p e r a c i o n e s a n t e s menc ionadas , s e 

p r e s e n t a en forma s e p a r a d a . 
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d) Endeudam 1 ev)to en moneda extravi j era 

30. Por l a s ' r a z o n e s q.ue se exp I i c. i tai dn mds adt?lante, 

e l BCU mantiene en forma permanente un e l e vado n i v e l de en-

deudamiento e x t e r n o . El s e r v i c i o del mismo en lo -lue t e f i e r e a 

I n t e r e s e s es computado como p é r d i d a del eCU, -me por su o r i g e n 

puede ser cons ide rada cuas i f i s c a l . 

31. Ad i c l ona lmente e x i s t e un endeudamiento en moneda 

e x t r a n j e r a con bancos y empresas p ü b l i c a s . El p r imero es p a r t e 

también de l a s a c u c i a n t e s n e c e s i d a d e s de c a j a en determinadas 

coyunturas e inc luye e l e n c a j e l e g a l y v o l u n t a r i o en moneda 

e x t r a n j e r a depos i t ado en e l BCU, -lue es remunerado. El s egun -

do r e s u l t a , en p a r t e , de una p o l í t i c a dt- a t r a e r fondoEi d i spo -

n i b l e s en moneda e x t r a n j e r a a l BCU por Las razones antf?s 

a j u s t a d a s y, en p a r t e , de dept ís i tos vo l un t a r ior¿ de l a s compre-

s a s p i i b l i c a s v i s a v i s -lue e l BCU debe p a g a r l e l o s s e r v c i o s de 

l o s c r é d i t o s e x t e rno s de c o r t o y l a r g o p l a z o . 

e ) Operacirfn de c r é d i t o s e x t e rno s de l a r g o p l a z o . 
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32. El ECU es el clepos i ta r i o del Fovido de Fivuiivicia-

miento del D e s a r r o l l o Económico, -lue se nutre de diver-ios 

préstamos ex te rnos de l a r go p l a z o para f i n a n c i a r p royectos de 

inve r s ion aprobados por el gob i e rno -

Para fo(nev>-to de l a s operar i ov»es del Fondo, habida cuenta 

del d e s i n t e r é s de la banca p r i vada de ent ra r como a v a l i s t a en 

ope rac iones de l a r g o p l a z o , e l BCU instaurd un Fondo de GaranlTas 

por e l 'lüe compa r "t ra una p a r t e mayor i t a r i a del r i e s g o ava l ado -

Las pé rd ida s por esa v f a son t r a n s f e r e n c i a s de caF>ital poi 

ope rac iones de fomento y cons t i tuyen asi" un d é f i c i t cu as i f i se a l . 

f ) ope rac iones de e s t e r i l i z a c i d n 

3 2 . El (J é f i c i t f i s c a l f i n a nc i a d o c o n 1:) a s e rn o 11 e t a r i a 

promueve un c rec imiento de la o f e r t a de d inero ••lue deseiu i l i b r a 

e l mercado monetario y r epe rcute en l os r e s t an te s mercados 

generando movimientos de p r e c i o s aue el gob ierno dev-̂ ea e v i t a r o 

r e d u c i r . A e f e c t o s de e s t e r i l i z a r p a r t e de la o f e r t a f l u j o de 

d ine ro , se co loca deuda iriterna emit ida en moneda n a c i o n a l . 

El i n t e r é s pagado por esas operac iones cons t i tuye una pérd ida 

para e l BCU, c a t a l o g a b l e como DPF. Debe, no obstante r e c o r -

darse a-iuT, aue diclia pérd ida inc luye una dos i s cons i der ab l e de 

a mor t i z a c i tfn a n t i c i p a da de c a p i t a l . 
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g ) Ref i nanc i ac i rfn de deuda. 

33. Uno de l o s mecanismos par los -lue se bu !:><.: o' f . i l t a r 

el problema de l sobreendeudam iento e x i s t e n t e a comien/o de los 

80, f ue e l otorgamiento de p l a z o s y cond ic iones de di-

i n t e r é s r azonab l e s ( l i g e r a m e n t e p o s i t i v a s en términos r e a l e s ) 

a l a s c a r t e r a s b a n c a r i a s . El BCU ade lantaba a l o s bancos F-jivadris 

un p o r c e n t a j e de l o s I n t e r e s e s r ef i navíc i a dos Los -lue l e eran 

devue l tos en s i e t e años . Las mod i f i c a c i one s en la tasa de-

i n t e r é s eran de ca rgo de l o s bancos p a r t i c i pan t e s . 

Los i n t e r e s e s cobrados por el ade l anto otorgado 

con f i gu r an una ope rac ión componente del I)PF por ser la 

r e f i nanc i ac i t ín de c a r t e r a s de bancos no o f i c i a l e s una p o i r t i c a 

gubernamental . 

h> seguro de cambio 

34. Durante 1982, como apoyo a la c r e d i b i l i d a d en el 

régimen t abu l a r de deva luac idn cambiar ia se e s t a b l e c i d un seguro 

de cambio áue generd una pérd ida supe r i o r a U$E> 83 m i l l o n e s . 
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Dado 'lue la p é r d i d a f u e r e a l i z a d a y sopor tada por e l BROU, 

aparee Ta en e l b a l a n c e del ECU como un c r é d i l o de .viiue l. l a 

i n s t i t u c i ó n a 6i»ta y vio se lia computado en e l ÜPF. 

i ) Bancos g e s t i o n a d o s 

3 5 - Los p I- 1 vk: i p a l e s bancos p i i v a d o 'jí n a (.: i o 11 <.i l e t, 

s u f r i e r o n como l o s r e s t a n t e s un acentuado d e t e r i o r o dé su 

c a r t e r a s o b r e l o s ocl-íenta. Como no t e n í a n r e c u r s o s e?n moneda 

e x t r a n j e r a para p a r t i c i p a r en l a s o p e r a c i o n e s de saneamien lo 

de bancos , a mediados de la década e l d e t e r i o r o de su s o l v e i i c i a 

deteroi int í su v en ta a l E<ROU. Las p é r d i d a s anua l es de d i chas 

i n s t i t u c i o n e s se ub icaban a l r e d e d o r de U$S 7G m i l l o n e s por l o 

•lue e l BROU deb Ta cap i ta l i za r l os permanenh-tiíente , o p e r a c i o n e s 

en l a s -lue a l gunas v e c e s p a r t i c i p ó también e l BCÜ. Hay aau i' 

t r ansf erevíc i as de c a p i t a l r e a l i z a d a s aue c o n s t i t u y e n un DPF , ailn 

cuando no se r e g i s t r a n en l a s cuen tas de r e s u l t a d o s en forma 

e x p l í c i t a . 

36 . E X i s t e V) o t r a s o p e r a c i o n e s p a r a f i s c: a l e í; .. d e m e n o r 

r e l e v a n c i a -lue por é s t a razdn y la d i f i c u l t a d de desa g r e<3a r l as 

de l a s cuen tas de r e s u l t a d o s no s e muestran separadamente . 
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Queda también pendiente el problema del tratamiento de 

l a s pérd idas de c a p i t a l por d e t e r i o r o de las c a r t e r a s de los 

bancos o f i c i a l e s con l a s d i f i c u l t a d e s de rnedicirfn lue l as mismas 

¡ mpli can . 

El or igen del d é f i c i t p a r a f i s c a l - . 

37« Sobre Los o r í g e n e s del d é f i c i t p a r a f i s c a l en l as 

décadas an t e r i o r e s a 1980, se did una breve e xp l i c a c i dn en la 

primera p a r t e . Ahora, se f o c a l i z a r á el o r i gen del d é f i c i t para-

f i s c a l de los años ochenta. 

38. Las empresas uruguayas t ienen desde La década de 

los cincuenta un l eve rage a tTp i co . 

La e-iuivocada p o l í t i c a de t a sas de interés -lue generaron 

va l o r e s muy negat ivos en términos r e a l e s de l a s mismas por 

muchos años consecut ivos , pe rmi t i e ron t r an fe renc i as de capi -

t a l e s en favor de l o s b e n e f i c i a r i o s de c r é d i t o s b anca r i o s , 

v a l i da ron cual - iuier as ignacir fn de recursos y propiciarovi un 



e levado endeu dam i evrto en re l ae i (in a I cap i t <J I prop i o. 

La I i bera I i zac i (in de la econoínfa y ê n p a r t i c u l a i dt̂ l 

mercado f i n a n c i e r o aue su r g l <í como respiujsta a la c r i s i s del 

pe t r ( í l eo de 1973 re fo rz í í e l problema del endeudamiento en mucho?, 

c a s o s , ahora por e l e f e c t o de t a s a s r e a l e s p o s i t i v a s sobre 

una 6?structura de pa s i vo s inadecuada. 

Los cambios en l o s mercados i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l 

de r i vados de la a f l u e n c i a de l o s pet r od(í l a r es a la banca 

comercia l mundial , promovieron c r é d i t o s abundantes, b a r a to s y 

as i gnados con c r e c i e n t e l ibér<3 l idad a los s istemas p r imar io s 

nac i ona l e s -lue operaron de igua l manera. 

La segunda c r i s i s del p e t r í í l e o , cort(í abundantemeni e el 

f l u j o de c r é d i t o s y pretendí (í r eve r t i r i o , elevíí cons i de í-íIj l e -

mente l a s tasas de i n t e r é s i nter nac i ona l y por ende lasi domés-

t i c a s y afect( f nega t i vamente l os términos de intercambio para 

l o s p a í s e s no p e t r o l e r o s . 

El endeudamiento p r i v a d o se vo lv i ( í incobrab le y f r e n t e 

a l co l apso del s istema f i n a n c i e r o y de pagos cuando los pro 

blemas de t r a s l a d a r o n desde el s ec to r p r i vado al f i n a n c i e r o y al 
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ba lance de pagos ; p a r a l e l a m e n t e , se intentd mantener un régimen 

tabu la r del t i p o de cambio con f i n e s anti i n f l a c i o n a r í o s l ue 

genertf un rezago c amb i a r l o -lue agravrf e l e s c e n a r i o . En la 

medida en l u e como fue s e ñ a l a d o , se optrf por a d q u i r i r c a r t e r a s 

banca r i a s y préstamos compensat ivos , se generrf un DPF consi -

de rab l e por e l s e r v i c i o de i n t e r e s e s co r r e spond i en t e . 

39. Un aspec to a d i c i o n a l -lue contribuytí al DPF fueron 

l o s cambios operados en e l s istema de segur idad s o c i a l . Hasta 

1980 és te se f i n a n c i a b a cas i exc lus ivamente con impuestos s ob r e 

s a l a r i o s , ya -lue por l a s razones comentadas l a s r e s e r v a s 

t écn i ca s habTan s i d o d i l a p i d a d a s . Cuando se dec i de s u s t i t u i r 

buena pa r t e de esa f u e n t e de f i nanc i am iento por un incremento de 

4X en la tasa del impuesto a l v a l o r agregado (pa ra e v i t a r ^ue 

l a s empresas e x p o r t a d o r a s t uv i e r an cos tos exagerados a e s c a l a 

in te rnac iona l por e se m o t i v o ) , se genera una t r a n s f e r e n c i a del 

Gobierno Cent ra l a la Segur idad S o c i a l . Pa ra l e l amente se p ro -

duce un cambio en la l e g i s l a c i d n l u e p rodu jo un gran aumento de 

pas i vos en 1980. Los g a s t o s del s istema de s egu r i dad s o c i a l 

pasan de 8 a 12% del PBI en pocos años. 

40. La c r í t i c a s i tuac i t fn f i s c a l p rodu jo una cont inua 
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pérd ida de r e s e r v a s i n t e rnac i ona l e s en 1982 y un c r e c i e n t e 

endeudaíiiiento ex te rno (co locac i t ín de E<onos del Tesoro a no 

r e s i d e n t e s ) corno forma de f i n a n c i a r l a , contr ibuyendo asT al DPF, 

v í a i n t e r e s e s del endeudamiento e x t e rno . 

La incapac idad f i s c a l de r e a l i z a r un a j u s t e 

p e rm i t i e r a generar e l supe ráv i t n e c e s a r i o para cub r i r el DFF , ha 

pe rmi t ido aue e s t e se perpetúe y -lue haya debido ser acompañado 

aün con ope rac iones de e s t e r i l i zac i tin, en la medida en -lue fue 

f i n a n c i a d o en forma importante con creacit ín monetar ia . 
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Aspectos i n s t i t u c i o n a l e s del DPF , 

41. Las razones l u e p o s i b i l i t a n i ex igen o tornan 

conveniente para e l gob ie rno r e a l i z a r ope rac iones f i s c a l e s v í a 

BC y o t r o s bancos o f i c i a l e s son de d i f e r e n t e n a t u r a l e z a . 

Sin duda la p a r t e de independencia p o l í t i c a del BC está a la b a -

se de e s t a s razones . 

En cuanto al impuesto de i n f l a c i d n / la razdn es igual 

en todas l a s economías. Cuando la r e s t r i c c i d n p r e supues t a r i a de 

la economía no c i e r r a , e l c i e r r e se produce por e l 

f I nancI am iento l n f l a c i o n a r i o . Este mecanismo t i ene la v e n t a j a 

de no n e c e s i t a r la aprobac idn par l amentar i a . 

El c r é d i t o a l f i s c o a tasa ce ro de in te r é s t i ene un 

sustento l e g a l ; e s t á e s t a b l e c i d o en la ley N 13.34Í y su modi-

f i c a t i v a N 13.320. 

I gua l sus tento t i e n e el no pago de i n t e r e se s sobre el 

fondeo de los organismos y empresas püblic<as, en tanto -lue 

lueda en manos de la adm i n i st rae i dn la dec i s i dn d€í pago deí 

I n t e r e s e s sobre e l fondeo de l o s bancos en e l BCU con motivo 

de l o s r e q u i s i t o s de r e s e r v a s mínimas. 
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El hecho de q.ue l a s p é r d i d a s c amb i a r í a s por uso de s i s -

temas de cambio mi l l t i p l e s l ueda ra en e l BROU, es el r e su l t ado de 

l ue la mesa de cambios fue ra operada entonces por esa i n s -

t i t uc i r f n . Cuando e l régimen f i n a l i z r f , a f i n e s de 1959, el BROU 

c a l c u l d l a s p é rd i da s acumuladas e inc luyd en su ac t i vo un 

c r é d i t o contra e l e s t ado por e l v a l o r de l a s mismas como forma 

de no descap1 t a l I z a r s e . Dicho c r é d i t o adn f i g u r a en el ba l ance 

del BRDU. 

Las r e f i n a n c i a c i ones de deudas l u e supus ieron s u b s i d i o s 

en l a s t a s a s de i n t e r é s a Los deudores f u e ron r e s u e l t a s por ley 

e instrumentadas vTa BROU o BCU por cuanto e l f inanc i am iento era 

e l aumento de la o f e r t a de d ine ro v f a r edescuentos -

También por ley se e s t a b l e e id e l s egu ro de deptísitos y 

con igua l f i nanc i am iento i " e en e l caso a n t e r i o r » El Gobierno 

Centra l no t i ene montado un a p a r a t o a d m i n i s t r a t i v o adecuado a 

esos e f e c t o s , i nc luso h a c e r l o se r Ta una dupl icacit ín innecesar ia y 

onerosa de f u n c i o n e s . Eso no obs ta a l u e l o s r e su l t ados y 

c o s t o s de esas o p e r a t i v a s d e b i e r a n ser t r a n s f e r i d o s a Las 

cuentas del Gobierno Centra l y apa rece r en su presupuesto de 

g a s t o s . En e s to s casos y en muchos de los -lue s iyuen, esa 

i ncorpor ac i tín supondr ía q.ue e l c r é d i t o al Gobierno se p a s a r f a 

del máximo de 2/12 admit ido por l e y . 



El s u b s i d i o ltnpirc¡-to evi l o s i edeíscuentos r e su l t aba dec-

lina p o i r t l c a de fomen-to, en e s p e c i a l a p a r t i r de 1 ?62, cuando 

l o s redescuentos pasaron de l Tneas gene ra l e s <en l a s -lue el 

banco p r i vado e leg i 'a -lue documentos descontaba dentro de la 

reglamentac i dn) a l fneas por s e c t o r e s de a c t i v i d a d econtím i ca a..a 

ley -lue e s tab l ec i r f e l réglíuen de redescuentos dejrf la f i j a c i d n 

de la tasa en manos de la au to r i d ad monetar ia . Aún cuando ésta 

hubiera aue r i do a b a t i r e l n i v e l del s u b s i d i o , no hub iera p o d i -

do ir más a l l á de c i e r t o s ITmites por esa vTa. En e f e c t o , la 

ley de usura p r o h i b í a cobrar I n t e r e se s más a l l á del 12% anua l . 
Cuando l a s t a s a s de i n f l a c l d n eran muy s u p e r i o r e s , l o s 

bancos cobraban esa tasa máxima y luego comis iones . La ley de 

redescuentos no hac fa mencitín a la p o s i b i l i d a d de cobro de comi-

s i o n e s . La ley de 1964 l a s p r o h i b i d . 

La tasa de in-terés de l o s t i ' t u l o s H i p o t e c a r i o s f u e e s t a -

b l e c i d a por ley a l momento de a u t o r i z a r s e su emisitín, por lo -lue 

e l BHU no tenTa p o s i b i l i d a d de e v i t a r l a s p é r d i d a s ya 

comentadas. Su t r a s l a d o a l p resupuesto no harTa sivm aumentar 

e l DF f i na lmente f i n a n c i a d o con c r eac idn de b a s e . : La 

cap i t a l i z a c i d n p o s t e r i o r del BHU , también se r e a l i z d por esa 

V i 'a. 



Las p é r d i d a s por seguros de caínbios di puestos por de -

c i s i r fn de p o i r t i c a guber natnenta l , aparecen en l os ba lances 

b anca r i o s por ser é s to s entes l o s -lue operan en e l mertado 

cambia r lo y son e l r e s u l t a d o de dec i s i ones admin i s t r a t i vas de 

e l l o s en funcirfn de -lue conocen su n ive l de r e s e r va s y su 

c a s h - f l o w mejor -lue ©l gob i e rno . 

El endeudamiento, ya sea r e s u l t a n t e de compras de 

c a r t e r a , fondos f r e s c o s , préstamos ex te rnas de l a r go p l a z o , e t c -

aparece en e l b a l ance del BCU por cuanto l o s bancos del 

e x t e r i o r y l o s orgenismos i n t e r n a c i o n a l e s de c r é d i t o , au ie ren 

tener al Banco Centra l como i n t e r l o cu to r por ser ademifs el 

adminis t rador de l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s del PaTs. 

Podr ía también a-iu T e s t a b l e c e r s e un mecanismo de t r a s -

paso de recursos desde e l Gobierno Centra l a l BC por l o s i n t e -

r e s e s del endeudamiento, de modo de u n i f i c a r en el presupuesto 

e l DF. 

Las l e t r a s de Regu lac ión Monetaria es tán emiti das por el 

Gobierno - ya -lue e l BC no t i ene po te s s t ades l e g a l e s para emi t i r . 

deuda p t l b l i c a - pero l a s d e c i s i o n e s sobre su funcionamiento (mo-



mentó de emisitfn, p l a z o s , t a s a s , e t c . ) son admin is t radas por 

e l BC. 

42. En genera l entonces , ya sea por l o s instrumentos 

invo luc rados , ya por d i s p o s i c i d n l e g a l , ya por la forma de 

f i n ane l am ien to , ya sea por l a s l i m i t a c i o n e s a l uso por el f i s c o 

del c r é d i t o de la au to r i dad monetar ia , l o s mecanismos por los 

•lue e l DPF se genera e x i g e n , l a s menos de l a s veces y tornan 

convenientemente, l a s más, -lue se r e g i s t r e n en l a s cuentas de 

l o s organismos p ú b l i c o s f inanc ie ros - » 
C a l c u l o del DPF en el BCU 

43,. La c r e c i e n t e comp le j i dad -lue se f u e dando, a p a r t i r 

de 1982, por la apar ic i t ín de nuevas cuentas d i f e r e n c i a l e s muclias 

de l a s c u a l e s respond Tan a ope r ac i one s cuas i f i sea l e s , h i zo ne--

cesar io u t i l i z a r métodos ane contemplaran l os r e - i u i s i t o s de s e c -

to r i zac i r fn en e l b a l ance monetar io . 

Como punto i n i c i a l se crerf un mecanismo de coordinacit ín 

^ en t r e la unidad de endeudamiento y l o s r e sponsab l e s de l o s 

s i s temas con t ab l e s a e f e c t o s de -lue e l ba l ance a n a i r t i c o o 



^íc 

monetar io se v i e r a a l imentado d ia r iamente con el con junto de 

cuentas d i f e r e n c i a l e s -lue pasaban a in tegra r el deímminado 

d é f i c i t p a r a f i s c a l . 

Una vez conc lu ida es ta t a r e a , se ob t i ene un ba lance mo-

n e t a r i o en el cual se puede a p r e c i a r , ent re o t r o s movimientos, 

l a s cuentas de p é r d i d a s y gananc ias componentes del d é f i c i t , 

r e l a c i o n a d a s con deuda e x t e r n a , co s to de a p l i c a c i ó n de pol rti -

ca monetar ia , recuperacit ín de c a r t e r a s del sistema bancar io 

p r i v a d o , endeudamiento de l a au to r i dad monetaria con bancos y 

entes p ú b l i c o s , ope rac i ones de e s t e r i l i z a c i d n , r e su l t ado de la 

in termediac ión con fondos e x t e r n o s , operac iones de comercio 

e x t e r i o r c a n a l i z a d a s a t r a v é s del s istema de compensación de 

ALADI , e t c . Estos movimientos representan el f l u j o para el año 

c i v i l en cons i de r ac i ón y e s tán basados en un c r i t e r i o de c a j a , o 

sea 'lue e f ec t i vamente se han pagado o cobrado dentro de dicho 

p e r í o d o . 

44. Las p royecc iones de l a s cuentas d i f e r e n c i a l e s del 

BCU, en tanto v a r i a b l e exógena del programa f i n a n c i e r o , se 

r e a l i z a n en base a un con junto de supuestos r e l a t i v o s a la 

e v o l u c i ó n del endeudamiento interno y ex te rno , de los fondos por 

e n c a j e l e ga l y v o l u n t a r i o -lue depos i t a r án l os bancos y entes 



pi lb l i cos en e l BCU,asr como un e s t imat i vo de la tasa de i n t e r é s 
' — 

i n t e rnac i ona l » Esto es complementado con la p royecc ión de 

^ Balanza de Pagos r e f e r e n t e a i n t e r e s e s de endeudamiento 

externo y con la p royecc ión sobre nece^sidades g l o b a l e s de 

d i v i s a s de la au to r i dad Monetar ia (cash f low proyectado ) 

•45. De lo expues to se deduce -lue en l a s e s tad Tst leas 

^ del BCU, e l DPF es e l e q u i v a l e n t e a l a s pé rd idas r e a l i z a d a s de 

c a j a del E«CU neta de l o s Ing re sos r e s p e c t i v o s . 

Sin duda una e s t hnacidn de ese t i po agregada al DF 

t r a d i c i o n a l supe ra , para un a n á l i s i s de l o s e f e c t o s de la act i 

^ vi dad gubernamental s o b r e la s i t u a c i ó n macroecondmica, a l mero 

DF-

46. Sin embargo, a la luz del concepto de DF-'F 

p l an teado , ©s dec i r e l uso de recursos no t r i b u t a r i os para 

f i n a n c i a r d é f i c i t s gubernamenta les o el uso de instrumentos 

f i s c a l e s dentro de la p o l í t i c a f i n a n c i e r a , la d e f i n i c i ó n con l ue 

opera el BCU parece i n s u f i c i e n t e . " 

En primer lugar por-iue no iiace una c o r r e c t a d i f e r e n c i a -

c i ón , hasta donde la misma es p o s i b l e , en t re ope rac iones p r o p i a s 



del BCU y para f i sea l e s . Es f a c t i b l e -lue esta c rTt ica sea más 

e f e c t i s t a awe r e a l , por la importancia r e l a t i v a de ambos t ipos 

de operac iones . 

En segundo lugar por-iue de ja a fuera una s e r i e de ingre-

sos y g«3stos para f i s c a l es por e l hecho de aue los mismos son 

f i c t o s y no contab l e s ( c r é d i t o s a tasa cero , depós i tos a tasa 

ce ro , c r é d i t o s sub s i d i ado s , e t c . ) . 

En t e rce r lugar porgue no incluye la t o t a l i d a d del 

sector p i ib l ico f i n a n c i e r o , lo -lue ayuda también a ocu l ta r v a r i o s 

ingresos y gastos de c a r a c t e r T s t i c a p a r a f i s c a l . 

En cuarto lugar por-iue t r a b a j a con un c r i t e r i o predo-

minantemente de c a j a , lo -lue supone aue los agentes ecovuimicos to-

man sus dec i s i ones en base a ese c r i t e r i o , lo aue está l e j o s de ser 

probado. 

Finalmente, por-iue no toma en cuenta l a s pé rd idas y 

ganancias p a r a f i s c a l e s de c a p i t a l , lo aue e s t ab l ece de nuevo un 

supueírto no t e s t a d o . 



Evoluclrfn recievít© del DPF 

47. El DPF en e l ctfrnputd r e a l i z a d o por e l BCÜ, luego 

del a c e l e r ado c rec imiento operado en t re 17B2 y 1984, descendió 

hacia 19E)7 para incrementarse pau l at i natnevrle desde? entonces . 

El c rec imiento i n i c i a l ya fue reseñado al momento de 

e x p l i c a r e l o r i g en del mismo: el s a l v a t a j e de bancos , la compra 

de c a r t e r a s b a n c a r i a s y el endeudamiento de 19S2, pautan dicho 

c rec i (rt i ento . 

A p a r t i r de entonces , en la medida en aue e l ECU ha 

pagado puntualmente l o s i n t e r e s e s de la deuda ex t e rna , el 

descenso operado en el s e r v i c i o del endeudamiento exteri ío (suma 

de l os t r e s pr imeros ítems del cuadro : cos tos o p e r a t i v o s netos 

del BCD) ha der ivado p r inc ipa lmente de t r e s f u e n t e s : la 

evolucitín descendente -lue p resent rf la tasa de i n t e r é s 

i n t e r n a c i o n a l , el aba t imiento del spread en l a s r e f i n a n c i a c i o -

nes de la deuda y la d i s/ii i nuc i dn provocada por l a s ope rac iones 

de debt to debt y debt to e q u i t y . 

La tasa l i b o decrec í tí de n i v e l e s de 11.2 promedio en 

. 'i 



1984 a cas i un 6.2% a f i n e s de 1986; luego de un p a u l a t i n o 

ascenso hasta marzo de 1989, donde alcanzrf a 10.5X con p r o -

medios de 7.4% y 8.1% en 1987 y 1988 respect ivamente , descendíd 

para f l u c t u a r a l r ededo r del 8.5/8.7%. 

Los acuerdos de r e f i n a n c i a c i d n de 1983 tenían un spread 

de 2 1/4% por sobre e l L i b o r ; para la r e f inanc i ac i r fn de 1986 e l 

mismo se r edu jo a 1 3/8% y en la r ê f i nanc i ac i (ín de 1988 se 

negoc id un 7/8%. 

Las ope rac iones de c a n j e de c a r t e r a s compradas por 

t í t u l o s de deuda externa pe rmi t i e ron reduc i r el endeudamiento 

ex te rno en U$S 70 m i l l o n e s , en tanto aue l a s de c an j e de deuda 

externa por i n v e r s i o n e s , lo l i i c i e ron en UiiiS 80 m i l l one s , con la 

c o n s i g u i e n t e disminucidn del s e r v i c i o . 

48. El c r ec imiento del DPF p o s t e r i o r a 1987 r e f l e j d 

p r i nc i pa Imente , e l peso c r e c i e n t e de l a s ope rac iones de e s te r i -

l i z a c i d n de ba se . 

En la medida en -lue e l pago de l o s i n te re ses de la deuda 

externa re- iuer ia una ba lanza en cuenta c o r r i e n t e p o s i t i v a y -lue 
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el gobierno r)o gene^íaba el supe r áv i t fisvcal nectísar io F'^'ia 

a d ' i u i r i r l a s in un c r ec im ien to de base , l a s operac iones de 

e s i e r i l i z a c i r f n mediante l e t r a s de r e gu l a c i dn monetaria fueron 

f r e c u e n t e s . 

Dado 'lue e l s e r v i c i o de l a s mismas inc luye un componente 

importante de amortizacit ín de c a p i t a l , se r e i u i r i d un stock c r e -

c i en te de l e t r a s para cumplir con el s e r v i c i o . Adic ionalmente 

e l DF empeord en 1989. 
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A l g u n a s c o n s i d e r a c i o n e s m a c r o e c o n o m i c a s d e l D P F 

4 9 . C u a n d o s e i n t e n t a a n a l i z a r l o s e f e c t o s d e l a p o l i t i c a f i s c a l 

s o b r e e l e n t o r n o m a c r o e c o n o m i c o a t r a v é s d e s u i n f l u e n c i a e n l a s v a r i a -

b l e s ( c a n t i d a d e s y p r e c i o s ) e c o n ó m i c a s r e l e v a n t e s y e n l o s c o m p o r t a m i e n - " 

t o s d e l o s a g e n t e s e c o n o m i c o s p o r l a v i a d e a f e c t a r e x p e c t a t i v a s , s e ^ 

h a c e n e c e s a r i o t e n e r u n a a d e c u a d a d e f i n i c i ó n d e D F . Y e s t e p o d r a s e r 

c a m b i a n t e s e g ú n l a n a t u r a l e z a d e l f e n o m e n o q u e s e a n a l i c e . Y e s f a c t i b l e 

t a m b i é n q u e n o s o l o i n t e r e s e a l g u n a d e e s a s d e f i n i c i o n e s , s i n o o t r o s 

a s p e c t o s c o m o e l n i v e l d e l g a s t o y s u d i s t r i b u c i ó n , l a f o r m a d e f i n a n c i a -

m i e n t o d e l d e f i c i t , e t c . 

E n p a r t i c u l a r l o s e f e c t o s d e l D P F s o b r e l a p o l i t i c a m o n e t a r i a d e p e n 

d e r a n n o s o l o d e l n i v e l d e e s t e s i n o d e l a s o p c i o n e s d e f i n á n c i a m i e n t o . 

E s t a s b á s i c a m e n t e r e d u c e n a u t i l i z a c i ó n d e l s t o c V i d e r e s e r v a s i n t e r n a c i o 

n a l e s , e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o , e n d e u d a m i e n t o i n t e r n o y m o n e t i z a c i ó n . 

5 0 . D e j a n d o d e l a d o e l p r i m e r o , p o r s u c a r a c t e r un t a n t o c o y u n t u -

r a l , e n e l s e n t i d o d e q u e n o s e p u e d e n p e r d e r r e s e r v a s i n d e f i n i d a m e n t e , 

e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o a d q u i e r e u n a i m p o r t a n c i a r e l e v a n t e , y a q u e 

s u s e f e c t o s s o n d i s t i n t o s d e l a s o t r a s f u e n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o . » 

S i b i e n e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o a f e c t a l a r i q u e z a d e i g u a l m o d o 

q u e e l e n d e u d a m i e n t o i n t e r n o s i s o n o b t e n i b l e s a i g u a l t a s a , p o r c u a n t o 

s u e f e c t o s o b r e e l s e r v i c i o f u t u r o d e l a d e u d a p u b l i c a e s e q u i v a l e n t e , 

e l i m p a c t o s o b r e e l c o n s u m o e s d i f e r e n t e . E s t o d e r i v a d e q u e e n e l c a s o 

d e f i n a n c i a m i e n t o c o n e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o , e l g o b i e r n o n o e n t r a a c o m -

p e t i r p o r f o n d o s e n e l m e r c a d o i n t e r n o . E s t o t i e n e v a r i a s c o n s e c u e n c i a s : 



e n o e n e r a l , e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o t i e n d e a a g r a v a r m a s e i d e f i c i t eri 

c u e n t a c o r r i e n t e d e l b a l a n c e d e p a g o s , a l d i s m i n u i r l a a b s o r c i c n p r e s e n -

t e y a p r e c i a r e l t i p o d e c a m b i o r e a l , a l a v e s q u e e l e v a r m e n o s l a t a s a 

d e Í n t e r e s , l o q u e p e r m i t e m a y o r c o n s u m o e i n v e r s i o n . E l e f e c t o s o b r e 

p r e c i o s p u e d e e n e s t e c a s o n o s e r d e m a s i a d o f u e r t e . 

5 1 . " F e l i z m e n t e " d e s d e e s t e p u n t o d e v i s t a , e l a c c e s o a l c r é d i t o 

e x t e r n o p a r a f i n a n c i a r d e f i c i t d e s d e l a s e g u n d a c r i s i s p e t r o l e r a y e s -

p e c i a l m e n t e d e s d e e l p r o b l e m a d e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o d e l o s p a í s e s d e 

l a r e g i o n , e s t a muy r e s t r i n g i d o . U r u g u a y t i e n e l a v t : > n t a j ¿ a que.-, e n 

t a n t o p l a z a r e g i o n a l d e p r e s t i g i o p o r s u c o n d u c t a h i s t ó r i c a , p u e d e a u n 

r e c i b i r c a p i t a l e s p r i v a d o s . E s t o h a p e r m i t i d o h a c e r m a s l e n t o e l a j u s t e 

f i s c a l r e q u e r i d o , p e r o n o e l i m i n a s u n e c e s i d a d . 

P o r t a n t o , e l f i n a n c i a m i e n t o h a d e d e p e ? n d e r p r i n c i p a l m e n t e d e l e n -

d e u d a m i e n t o i n t e r n o y l a m o n e t i z a c i ó n . E l p r i m e r o p u e d e c o n s i s t i r e n l a 

c o l o c a c i o n d e d e u d a i n t e r n a a l p u b l i c o o a l o s b a n c o s . E n e l p r i m e r e a s e 

r e q u e r i r á d e u n a c o m p e t e n c i a i n t e r n a p o r e l a h o r r o q u e t e n d e r a a e l e v a r 

l a s t a s a s d e Í n t e r e s , r e s t r i n g i e n d o e l g a s t o p r i v a d o , e l e v a n d o e l t i p o 

d e c a m b i o r e a l , m e j o r a n d o l a c u e n t a c o r r i e n t e , a l a v e z q u e l i m i t a p r e -

p r e s i o n e s i n f l a c i o n a r i a s . P e r o e l c r o w d i n g - o u t t i e n e l i m i t e s , m a s i m p o r -

t a n t e s c u a n t o m a s i n e f i c i e n t e e s e l g a s t o p u b l i c o , y c u a n d o c o m i e n z a a 

a f e c t a r s e r i a m e n t e a l p r o d u c t o , p u e d e a g r a v a r l a s i t u a c i ó n m a s q u e m e j o 

r a r l a . 

E n e l s e g u n d o c a s o , s e a f e c t a r a l a r e n t a b i l i d a d d e l s e c t o r f i n a n -

c i e r o , y a d e b i l i t a d o p o r l a s c o n s e c u e n c i a s d e l a c r i s i s d e l o s o c h e n t a 

e l e f e c t o d e l o s m e c a n i s m o s d e r e f i n a n c i a c i o n s u b s i g u i e n t e s , o , d e l o 

' c o n t r a r i o , e l n i v e l d e l a s t a s a s a c t i v a s r e a l e s d e i n t e r e ; : . , l o (.(tu.» p. i 

d e c o n s t i t u i r s e e n u n f r e n o , a u n p a r a l o s p r o y e c t o s n o r m a l m e n t e r e n t a b l e 



5 2 . De t o d o s m o d o s e l f i n a n c i a m i e n t o c o n e n d e u d a m i e n t o n o s o l u c i o -

n a e l p r o b l e m a s i n o q u e l o p o s t e r g a , p o r l o q u e e l e o u i l i b r i o m a c r o e c o -

n o m i c D n o p u e d e d e s c a n s a r t a m p o c o e n un u s o c r e c i e n t e d e l m i s m o . Ert a l -

g ú n m o m e n t o l a c o n f i a n z a d e l o s a g e n t e s e c o n o m i c o s p o d r a v e r s e a f e c t a d a 

p o r e l v a l o r p r e s e n t e d e l d e f i c i t f u t u r o q u e e s e e n d e u d a m i e n t o i m p l i q u e . 

5 3 . L a m o n e t i z a c i ó n d e l d e f i c i t t a m p o c o e s un r e c u r s o i l i m i t a d o , 

p o r f u e r a d e l a r e g r e s i v i d a d e i n m o r a l i d a d q u e c o n t i e n e . S e r e q u i e r e q u e 

l a o f e r t a f l u j o d e d i n e r o s e a d e m a n d a d a , l o q u e i m p l i c a g e n e r a r c o n f i a n -

z a . Un e s f u e r z o f i s c a l o r d e n a d o , e s u n a c o n d i c i o n n e c e s a r i a p e r o n o s u -

f i c i e n t e p a r a l o g r a r l o . 

L a d e s m o n e t i z a c i o n q u e s i g u e a l o s p r o c e s o s d e p e r d i d a d e c o n f i a n z a , 

p o t e n c i a l o s e f e c t o s i n f l a c i o n a r i o s d e l d e f i c i t f i s c a l a s i f i n a n c i a d o , 

p r o m u e v e l a f u g a d e c a p i t a l e s y t e r m i n a r e q u i r i e n d o un a j u s t e m a s r á p i d o 

m a s i n j u s t o y m a s c o s t o s o . 

5 4 . E l m a n e j o d e l a p o l i t i c a m o n e t a r i a y d e l a d e u d a p u b l i c a i n t e r 

n a s e v e a s i s e r i a m e n t e a c o t a d o p o r e l D P F . 

E l s e r v i c i o d e l a d e u d a e n m o n e d a e x t r a n j e r a d e l s e c t o r p u b l i c o 

s i g n i f i c a a l r e d e d o r d e l 3 0 7. d e l a s e x p o r t a c i o n e s . S i e n d o e n s u m a y o r í a 

d e u d a e x t e r n a , s e g e n e r a u n a t r a n s f e r e n c i a d e r e c u r s o s r e a l e s h a c i a e l 

r e s t o d e l mundo s i n c o n t r a p a r t i d a q u e t i e n e un c a r a c t e r i n f 1 a c i o n a r i o . 

Como e l b a l a n c e d e p a g o s d e l s e c t o r p u b l i c o e s muy d e f i c i t a r i o , e n t a n -

t o e l p r i v a d o e s s u p e r a v i t a r i o , s e r e q u i e r e n r e c u r s o s f i n a n c i e r o s c o n s i -

d e r a b l e s p a r a a d q u i r i r e l s u p e r á v i t p r i v a d o , l o q u e g e n e r a c r e a c i ó n d e 

b a s e e n a u s e n c i a d e un s u p e r á v i t f i s c a l c o m p e n s a t o r i o . 

S i l l a m a m o s B a l a d e u d a p u b l i c a , M a l d i n e r o y DF a l d e f i c i t f i s c a l 

p r i m a r i o , l a e c u a c i ó n d e l g o b i e r n o e s a p r o x i m a d a m e n t e : 

DF + Í B = AM 

L u e g o D F / V + i B / Y = A m / M . M/Y + b.B/B . B / Y 
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S i l a c a p a c i d a d d e e n d e u d a m i e n t o i n t e r n o f u e r a n u l a , e n u n e s q u e m a 

c u a n t i t a t i v i s t a s e r i a T T = i . b . v . o s e a q u e l a i n f l a c i ó n d e p e n d e -

r á d e l a t a s a i n t e r n a c i o n a l d e Í n t e r e s , e l p e s o d e l a d e u d a y l a d e m a n d a 

d e d i n e r o . 

U n c o s t o d e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o d e l l O % y u n a r e l a c i ó n d e u d a 

n e t a a p r o d u c t o d e 5 3 7., r e s u l t a e n u n a i n f l a c i ó n s u p i e r i o r a l l O O 7., 

s i l a d e m a n d a d e d i n e r o , n o c a e , l o q u e n o e s p r o b a b l e . 

3 5 . C o n u n a p o l i t i c a t e n d i e n t e a m a n t e n e r e l t i p o d e c a m b i o r e a l 

p a r a n o d e p r i m i r e l s a l d o e x t e r n o , l o q u e d e j a a l a e c o n o m i a s i n n u m e r a -

r i o , e n u n c o n t e x t o f u e r t e m e n t e i n d e x a d o , l o s s t o c k s e x t e r n o s t i e n d e n a 

a g r a v a r e l p r o b l e m a . 

E n e s a s c i r c u n s t a n c i a s e l e n d e u d a m i e n t o i n t e r n o e s c r u c i a l y p o r 

t a n t o e l D F y e l D P F d e b e n e m i t i r l a s s e ñ a l e s q u e g e n e r e n l a c o n f i a n z a 

q u e e l r o l l - o v e r d e l a d e u d a n e c e s i t a e n t a n t o s e c o n t i n u a e l e s f u e r z o 

d e a j u s t e f i s c a l . 

A p a r e n t e m e n t e e s a s s e ñ a l e s e s t á n s i e n d o l a s c o r r e c t a s p o r c u a n t o l a 

d e u d a i n t e r n a s d e c o r t o p l a z o e m i t i d a e n m o n e d a n a c i o n a l y e x t r a n j e r a h a 

c o n t i n u a d o c r e c i e n d o a t a s a s b a j a s . P e r o a u n a s i , e l t i e m p o p a r a e l a j u s -

t e n o e s i l i m i t a d o . 



Conclusiones 

: \ . En los cap i tu los anter iores se ha intentado mostrar el DPF tal co-

mo lo ca lcu la el BCU y sé han esbozado elementos para su ca lculo en las 

fe. dos decadas anter io res . El punto de v i s t a considerado no es el de un 

experto f i s c a l s ino el de un policy-maker. En este sentido, interesa el 

agregado que teniendo c a r ac t e r i s t i c a s f i s c a l e s e j e r ce inf luencia macro-

economica aun cuando no todos sus componentes se encuentren en el presu-

V puesto del gobierno. Desde ese pa r t i cu l a r punto de v i s t a , las d e f i n i c i o -

nes usuales de DF resultan poco s a t i s f a c t o r i a s . 

Se discute pues, en esa opt ica , cual sera e l agregado mas apropiado 

Se sug ie re entonces que deben i n c l u i r s e l a s operaosiones de naturaleza 

f i s c a l que se encuentran en l as cuentas de los organismos públicos finan 

c l e r o s , notoriamente en e l BC. 

Normalmente se entiende que deben i n c l u i r s e l a s cuentas del BC que 

s i gn i f i quen resultados rea l i zados y por tanto l a s cuentas d i f e renc i a l e s 

tomadas con un c r i t e r i o c a j a . 

El t r aba jo propone también, que deben i nc l u i r s e operaciones que no 

están en l as cuentas d i f e r e n c i a l e s sino en las i n t eg r a l e s . Eso porque se 

parte de un concepto de DPF que incluye los ingresos de naturaleza f i s -

cal aun cuando no esten en el presupuesto as i como los instrumentos f i s -

ca les operados a través de la p o l í t i c a monetario-cambiarla. Los casos 

mas notor ios son los subs id ios a las tasas de Interes incluidas en los 

c réd i tos o en los t ipos cambiarios y l a s t rans fe renc ias por seguros de 

cambio. 

Es mas d i s c u t i b l e , en cambio, que deban i nc lu i r s e c i e r t a s t r an s f e -

rencias de c a p i t a l , lo que dependerá en,buena medida ,de la forma en que 

los agentes economicos tomen sus dec is iones de gasto . De todos modos se 

relevan algunas de esas operaciones. 
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DEFICIT PARAFISCAL DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 
(en millones de N$) 

AÑOS 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

COSTOS OPERATIVOS NETOS 1.057 6.176 10.873 15.430 34.737 44.824 77.193 154.72 SBBSBB&asassssssasssssasssssss 

EGRESOS EN MONEDA EXTRANJERA 860 3.369 12.644 16.222 32.867 39.322 62.204 122.27 

Deuda Refinanciada 3.310 4.689 11.946 13.418 21.364 47.04 
Financiamiento Externo 781 948 1.476 647 2.059 1.19 
F.M.I. 1.250 2.270 4.520 6.278 9.127 15.33 
Préstamos Compra de Cartera 
no ref. 3.567 4.505 5.242 5.076 3.280 6 
Bonos Compra de Carteras 2.112 2.240 4.797 5.736 9.821 17.5€ 
Sobre Depósitos m.e. S. Fin. 722 336 2.171 2.627 4.525 15.3! 
Convenios Créditos recíprocos 224 217 499 1.482 2.797 5.8Í 

Pmo. BIRF 2468 y 2836 297 280 981 1.556 4.929 6.4: 
Sobre Depósitos de Entes y 
Municipios 94 268 258 598 738 3.5( 
Pmo. Bofa y otros 110 448 712 1.511 5.1( 
Pmo. BIRF 1176 287 359 377 257 113 6' 
Pmo. BIRF 1930 y AID 528 152 115 0 2 
BCRA/BCDB 820 1.940 3.6: 
Otros intereses y Comisiones 2 

INGRESOS EN MONEDA EXTRANJERA 537 516 1.804 2.253 5.018 8.853 13.673 27. 9< 
Depósitos en Corresponsales 537 516 957 1.224 3.774 7.721 12.977 27,0 
Bonos y Letras en Cartera 207 421 185 73 16 
Intereses Coloc. C.1125 57 188 179 109 26 
Recuperación de Cartera 434 420 880 950 654 8 
Otros 149 

EGRESOS EN MONEDA NACIONAL 734 3.323 2.171 i 3.183 10.107 17.326 33.623 68.7 

Gastos Operartlvos 652 930 364 1.032 1.996 2.991 4.909 9.2 
Letras de Tesorería Compra de 
Carteras 74 370 390 670 461 319 316 1 
Letras de Regulación Monetaria 589 1.885 7.794 13.804 26.330 52.6 
Carteras Garantizadas (neto) - 622 - 708 -1.278 -1.105 -l.í 
Depósitos Bancos Privados 8 2.000 360 1.194 4.J 
Depósitos Entes y Otros 23 468 218 564 (5) 794 
Divisas de exp. a liquidar 474 1.185 3.: 
Int.Com.y gtos. deAdm. de Carteras 0 1.: 
Otros (neto) 1.016 0 

INGRESOS EN MONEDA NACIONAL 0 0 2.138 1.722 3.219 2.971 4.961 8.: 
Colocaciones, Fondos y Comisiones 1.666 1.497 2.194 1.918 4.251 7.: 
Recuperación de Carteras 427 225 1.025 1.053 710 1 
Otros (neto) 45 



DMIXOU C t W I H A L U t L U H U U U A Y 
• ) 

COSTOS OPKBiTITOS lETOS DEL BAICO CEITSiL DKL OtOGOiT 
(Kn t del PBI) 

1984 1985 1988 1987 1988 1989 

SalTitiJs d< B u c o t 0.8 0.6 0.5 0.3 0.4 0.3 

Saoeuleato de b u c o s j luteiii-
ilento de rexaio c u b l a r i o 

8ecap«r&cioa de Carteras 

1.4 0.9 0.9 0.6 

-0.3 -0.1 -0.2 -D.L 

0 . 6 O.T 

- 0 . 0 

Endeaduieato 

a) h t e r a o 

1.3 1.0 

O.T 0.8 

1.2 0.6 

0.9 0.4 

0.4 

0.2 
0.5 

0 . 0 

b) COB bancos privados j eates pablicos 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5 

idilDlstracioB de créditos 
exteraos de fomto 0 . 2 0 . 1 0 . 2 0 . 2 0.2 0.2 

BeflBaaciacioa del eidetduiea-
to iaterao 

Resto 

0 . 2 

0.1 

0.4 0.8 0.8 

0.1 0.2 0.2 

0.9 

0.2 

1.0 

0.3 

TOTiL DinCIT 3.7 2.9 3.5 2.6 2.7 3.0 
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5!) 
URUGUAY: DEFICIT DKt. SECTOR PUBLICO 

(en « del P.B.I.) 

i2§2 i2®i ^^^^ 

Sector Público no Flnanc. 
Déficit -1.07 1.71 11.06 3.96 4.52 2.27 0,54 0.67 1.87 3.36 
Primario -1.57 1,32 9.82 1.58 0.55 -1.53 -2.57 -1.82 -0.57 0.56 
Operacional -3.02 1.41 12.2 15.56 5.05 2.07 -4.80 -1.49 1.35 1.55 

Banco Central 
Déficit - - 0.82 3.34 ' 3.69 2.92 3.54 2.56 2.70 3.04 
operacional - - 1.15 7.72 3.50 3.21 -1.71 -0.85 1.54 0.68 

Banco Hipotecario 
Déficit 
Operacional „ - . _ o.34 0.34 -0.09 -0.13 O.U 0.05 
Déficit - - 3.40 4.34 0.45 0.35 0.25 0.11 ' 0.18 0.13 

TOTAli 

i 

» 

Déficit -1.0 1.71 15.28 11.64 8.66 5.54 4.33 3.34 4.75 6.5: 
PrimariO -1.57 1.32 9.82 1.58 0.55' -1.53 -2.57 -1.82 -0,57 O.SÉ 
Operacional -3.02 1.41 13.35 23.28 8.69 6.42 -6.60 -2.47 3.00 2,2f 

Impuesto 

Inflacionario 3.02 1.95 1.02 3.05 3.27 3.88 4.02, 3.59 3.51 4.i: 

Déficit Real -60.4-0.54 12.J 20.23 5.62 2.54-10.62 -6.06 -0.51 -1.8< 

* Cifras prelintinareB. 
Fuentet Roídos J. (Agosto 1989)hasta 19871 en adelante en base a cifras del BCU y cálculos 

propios. 
(LOS valores negativos representan superávit). 




