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I. SITUACION INICIAL

i. Antecedentes Institucionales

La principal norma legal que rige el funcionamiento del mer-
cado cambiario se reméta al ano 1959, no habiendo sido objeto de
modificaciones de significaci®dn hasta el presente. Resulta de
interés un breve comentario sobre la misma, ya gque constituye un
antecedente v&lido de la presente conduccifén neoliberal.

El gobierno electo para el perfodo 1959/62 preconizaba una
apertura de la economfa gue obligase a una asignacién racional
de recursos, de forma tal que el sector agropecuarico, de mayores
ventajas comparativas en el comercio internacicnal, se expandiera
creando saldos exportables importantes y arrastrase a la activi-
dad econémica del pafs.

Se sostenfa que la rolftica de industrializacidn sustituti-
va de importaciones y la intervencion del Estado en la direccidn
de la economfa habfa impedido el libre juego de los factores dol
mercado y una asignacifn Optima de los recursos.

La estratergia era expandiy la actividad agropecuaria, espe-
cialmente la ganadera, a través de un aumento efectivo del tipo
de cambio y de los precios relativos del sector. La industria
no serfa artificial, se recguiparia produciendo eficientemente
podrfa acceder al mercads internacional en las ramas en gue pro-
dujese competitivomente, superando la restriccidn impuesta por un
consume interne limitado, Mo obstante, se entendia necegsaric un
leve proteccionismo, gue tendrfa que ir desapareciendo gradunal-
mente, concebido por razones de orden sccial wmés que coondmnico.

£l tipo de cambio realista, fomentarfa Ja entrada de capitales gue
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permitirfa en el corto plazo compensar los saldos deficitarios de

la cuenta comercial y especialmente completarfa la inversifn na-

cional en determinadas &reas productivas.

Los instrumentos utilizados para llevar a cabo la estrategia

mencionada, se resumen en:

no

Po

eliminacién de tipos de cambios diferenciales. A partir de
1960 existirfa un mercado Gnico de cambios determinado por la
oferta y demanda de divisas.
Elevacitn del tipo de cambio oficial de pesos 4.11 a pesos 11.00
precio de la moneda extranjera en el mercado financiero a ese
momento.
libre importaciones v exportaci@n. Las importaciones podrfan
gravarse con recargos de hasta el 300 por ciento (suntuarias v/o
competitivas con la industria nacicnal), mientras que a las ex-
portaciones tradicionales se les fijaba detracciones que oscila-
ban entre el 25 y 30 por ciento, de manera de disminuir la tras-
lacién de ingresos derivada de la fuerte modificacién del tipo
de cambio.
Asimismo, se postulaba: topes para el crédito estatal; elimina-
cibn de déficits presupuestales; polftica de tarifas de las em-
presas estatales que respondieran a sus costos de explotacién vy
polftica de ingresos restrictiva en lo referente al factor mano
de obra.
En la practica, les postulados implfcitos en la ley de 1959

se concretaren.  En efecto, si bien por sucesivos decretos del

der Ejecutivo se fue ampliando la lista de mercaderfas de libre

importacifn, paralelamente se fue incrementando el porcentaje de
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recargos y/o depbsitos previos exigidos, con lo gue se fue levan-

tando una barrera casi infrangueable para muchas importaciones.

Ya en julio de 1962 se llega por primera vez al tope del 300 por
§

ciento de recargo gue la ley prevefa como madximo. A su vez pro-

gresivamente se fueron rebajando detracciones a las exportaciones

de productos tradicionales.

Esta polftica fue en buena medida originada por la interven-
cién del Banco de la RepGblica, entonces Autoridad Monetaria, 1li-
mitando la preconizada flotacifn del tipo de cambio a una muy pe-
quefia banda situada entorno a los once pesos por dblar fijados I1-
nicialmente,

La cotizacidn se maneijs con criterios polfticos y ol mante-
nimiento del tipo de cambio en el perfodo fue un factor importan-
te en las elecciones de 1962. Una idea de lo irreal de la coti-
zacién mantenida entre cnero de 1960 y mayo de 1963, es uo en e-
se perfodo los precics internons crecen mis de ochenta por ciento
sin variaciones en la tasa cambiaria. La polftica del Gobhlerno
que asume en marzo de 1283 v oque se prolonga hasta febrero de
1967, se caractoriza pot alternades perfodos de control de cam-
bios, con otros do libertad cambiaria de acuerdo a la situacidn
del sector externo; con devaluaciones discretas para recomponer
el valor erosiconado de la moneda, con otros en gue se permite 1a
flotacién del tipo de combio; con mercados dobles o Gnicos vn la
organizaci®n del mercad:, pero sicmpre alejada de los postulades
de la ley del 59.

Fie mares Ao 1067 paoune ol Gobierno electo on novicmbre del

afnn anterior. Su gestisn puede dividirse en tres subperiodos que
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presentan disfmiles orientaciones econdémicas.
El primero puede dijarse hasta junio de 1968. Se caracterj- -
za fundamentalmente por una polftica gradualista de ajuste, va
iniciada a fines de 1965, manteniendo el Estado el papel de arbi-
tro conciliador de las pujas intersectoriales. .

El sequndo perfodo originado en los magros resultados obtoe-

nidos hasta el momento, se inicia con la congelacién de precios Y -
salarios en un enfoque de choque, de modo de combatir al mismo
iempo la inflacibn proveniente de la demanda y la originada por
incrementos de costos e institucionalizada por una polftica mone-
taria flexible.
.
La tercer etapa se inicia a mediados de 1970, cuando funda-
mentalmente comienza a atrasarse el tipn de cambio con todos sus ’
efectos iterativos sobre la economfa.
La primey etapa se¢ basa.como se express, en la continuaci®n
del tratamiento gradualista iniciado en octubre de 1965 que on
1966 habfa tenido un éxito parcial al reducir a la mitad la tasa
inflacionaria del ano ahteriox.
El razonamiento sobre ol que se bas® tal estrategia se apo- :
vaba en el hecho que ias finanzas del Estado se encontraban en ..
v

acentuado desequilibrio, debiendo recurrirse a la creacifn de i-
nero prinario para solventarlo,

Bajo tales condiciones, un tratamiento de choque exiqgiria
una disciplina monetaria que Jdeterminara una abrupta contraccisn
al cr@dito al sector privado, con efectos directos sohre la acti-

vidad y el enpleo.
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En lo gue tiene que ver con la polftica de tipo de cambio,
se preconiza el mantenimiento de un tipo de cambio realista. Sin
embargo, el acentuamiento de la crisis externa caracterizada por
un alto endeudamiento con fuertes vencimientos de corto plazo y
nivel mfnimo de reservas internacionales determinaron demandas
de divisas que sobrepasaban la capacidad de oferta. £llo tieneo
como consecuencia el cierre del mercado de cambios e instalaci®n
posterior de un doble mercado para desviar demanda al mercado fi-
I nciero. El tipo de cambio en este mercado comienza a separar-
se del tipo comercial hasta diferenciarse on mis de un 40 por
ciento hacia fines de afin, con todas las repercusiones que esto
origina.

Para ajustar los desc uilibrios externos se deralfa un cien
por ciento, de forma de contar con un margen de scqguridad para
2]l manejo de las cuentas externas. FEsta decisibn permite cambiar
por unos meses el panorama de la halanza de pagos, yva que funda-
mentalmente en los dos meses siguientes a la devaluacifn se pro-
ducen entradas de capitaleas.

El segundn perfodo a ectudio ce inicia en junio de 1968,
cuando el nivel de precics intornos se habfa incrementado on el

semastre en 63.6 nor cicnto v oon los doce meses anteriores en 182.

8

por ciento. La evoluciln de precios durante los primeros mescs del

I'e

afo habfa determinade un r4; ido acotamiento en el margen concebido

para el tipo de =—nmbio en noviembre anterior, determinando en a-

prii una nueva devaluaciOn de un 25 por ciento, cotizacidn que so

mantendrd oficialmente hasta la finalizacidn del perfodo de gobier-

no en marzo de 1972,
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A partir del mes de junio se produjo una detencién brusca del
proceso de alza de precios, por la adopcién de medidas de control
directo por parte del Poder Ejecutivo.

Si bien la tasa de inflacifn sc habfa acelerado, la situa-
cién de las finanzas pGblicas habfa mejorado, por lo que podia en-
cararse una severa politica monetaria. Se considerd necesario, a-
dem&s, implantar una polftica de ingresos, de modo de cortar la es
piral salarios-precios, ya aue sin esa polftica la monetaria ten-
iIrfa que haber sido de tal rigidez (ue habrfa afectado el cmpleo
y el volumen real de la demanda, ademds de mantenerse por ol tiem
po suficiente para producir la reversifn de las expectativas in-
flacionarias.

En consecuencia se acudif al control cuantitative deo precios
e ingresos mediante la creacién de la Comisidn de Productividad,
Precios e Ingresos, con facultad de fijar por via administrativa
los precios y salarios y con control practico de la casi totali-
dad de los bienes.

En lo refereﬁte al sector externo, era propdsito continuar
reduciendo el pasivo a corto plazo de la autoridad monetarta, no

“
3

apelando a4 restriccicnes directas de las transacciones cambiarias,
tratando de jimpedir la formacién de mercados paraleloe aue obsta-
culizarfan el logro de la estabilizacion e precios v el del in-
aqresn de capitales externos.

Loyl Thics diamhady o pedindo o o 19609 o o tave on vioor
durante doe anog, oo stgnrficativos Toaras on poatery g oo LYe s ion

internos v oonnun me oraarienta de 1o Thuacidn extorna.,

at
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La tercer ctapa se inicia a mediados del 70 y se prolonga
hasta febrero de 1972. A medida que el tipo de cambio se aleja
de su posicifén de equilibrio, originando el comienzo de presio-
nes sobre el mercado, un conjunto de consideraciones econbmicas y
polfticas determinan la decisién de mantenerlo inalterable.

Tal decisidn tuvo efectos inmediatos sobre las reservas in-
ternacionales. Durante los cinco primeros meses del anho 1970 se
habfan incrementado en 37 millones de délares, siguiendo la ten-
lencia de tres afos consecutivos de ganancia. A partir de junio
y’hasta fines de noviembre se pierden 66 millones, lograndose en
diciembre un pequeno incremento debido al comportamiento estacio-
nal de las exportaciones y al resultado de la puesta en préactica
de reglamentaciones requlando operaciones del mercado de cambios.

La presién sobre el mercade de cambios se acent@ia debido a
que coincidentemente con un tipo de cambjio gue se hacfa cada vaz
m&s irreal, se adoptan medidas contra el mercado parabancaric on
moneda nacional, gue canalizaba importantes ahorros domésticos.
Ello determind la cahalizacién a ahorros en moneda extranjera y
el incremento de demandas especulativas de actocks de mercaderias
importadas.

Por su parte la presidn de pagos con el exterior aumenta,
debido a gue el Banco Central para hacer frente a una demanda in-
crementada, recurre a la ulilizaci6n de préstamos de corto plazo
ds sU® corresponsales:

s prracipalmente darante 1971 en que pava nantener el tipo
de cambio, en un perviodo pyovio a ele-ciones nacionales, debid re-

currirse con cada vez mayory intensidad al uso de medidas restric-
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tivas de diversa fndole, utilizando para ello b&sicamente meca-
nismos que afectaron el precio de la moneda extranjera, sin deva-~
luar formalmente y restricciones de tipo cuantitativo sobre la
demanda.

Las consideraciones econfmicas dan paso a las polfticas ori-
ginando decisiones administrativas crecientemente restrictivas en
el manejo del mercado cambiario.

En marzo de 1972 asume el Presidente electo y en su discurso

nuncia una nueva polftica de ajustes cambiarios. En el mercado
comercial, en el que se cursarfan también las operaciones finan-

-
cieras del sector pGblico, se utilizarfan minidevaluaciones fre-
cuentes y aperiddicas, de manera de mantener una adecuada rela-
citin con las restantes variables econfimicas externas ¢ internas.
n el mercado financiero donde se transarfan el resto de las opo-
raciones, primarfa el juego de la oferta y demanda.

Se postulaba asimismo el equilibrio presupuestal, una poli-
tica de tarifas pGhlicas realista que contemplara los costos de
explotacidn y una polftica monetaria-crediticia que determinara
una provisidn adecuada y fluilda de recursos financieros sin oo
ello implicara dlimentar presiones inflacionarias y sobre lag ro-
servas i1nternacionales,

Los mayores estuerzes se realizaron para afrontar la crisis
externa. La polfitica de minidevaluaciones permitié mantener an
Lipo de cambio real adecuado para estimula:r las exportacione: y
limttar, con el uso de restricciones administrativas y frencs

funcionales, las importaciones a las necesidades de la produceidcn.

PR
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La coyuntura internacional favorable en los términos de in-
tercambio, posibilitd la obtencidén de saldos positivos en la ba-
lanza comercial en los dos anos' ' 72/73, lo que permitid mejorar
la imagen externa del pafs. Se cancelaron atrasos provenientes
de deudas comerciales y se levantaron préstamos con garantia oro.
En resumen, la coyuntura internacional y las politicas internas
eran favorables para lograr un equilibrio adecuado de las cuen-
tas externas. La crisis petrolera y los consiguientes cambios

‘xternos, invirtieron las tendencias.

ii. Perfodo previo a la apertura financiera (1968/73) . Equili-

brios macroeconfmicos bésicos.

£l anflisis del comportamiento de las principales variables
macroecondmicas en el perfodo anterior a la <risis petrolera vy
puesta en practica de la nueva 1fnea de conduccidr ccondmicn,

permite deducir gque luego de la magra performance del 71, las fi

~1
S_—

nanzas p@Gblicas vy el nivel de actividad, en 1972 v principalmen-
te 1973, muestran una mcjorfa marcada en los mencionados campos,
cuva consolidacibén queda afectada por el impacto de la suba en
los precios de la energfa.

1. Evolucifn del P.B.T.

El producto bruto internc crece auna tasa acumuloeotiva

de 1.4 por cicnte, levemente superior a la de la poblacidén (1.2

por ciento}). A la recuperacién del sector real en ¢l bienioitd,/70

en los que la produccifn crece once por ciento, se continban dos
anios de cafda del producto (1.0 yv 3.5 por ciento), originada en

buena parte por el comportamiento de lous seoctores agropecuario e
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industrial afectados por una combinacién de un tipo de cambio so-
brevaluado que dificulté la comercializacién interna Yy externa de
la produccién pecuaria y de sus derivados, de precios en baja en

los mercados internacionales de la lana y de factores clim&ticos

adversos para el sector agricola.

La tasa de inversibn no ofrece sefales de recuperacifn con
respecto a la primem mitad de la década de los sesenta, mostran-
do su punto ma&s bhajo en el afio 1973 (no debe olvidarse sin embar-
70 que en la mayor parte del perfodo, la importacién de bienes de
capital estuvo sujeta a tr8mites administrativos por lo que este

indicador puede no ser fiel reflejo de las expectativas empresa-

riales.
Cuad;p 1
}9§§ 1969 1970 1971 1972 1973
P.B.I. tasas de variacifm 1.6 6.1 4.7 -1.0 -3.5 0.8

Inversidén bruta fija. Tasa 11.4 13.7 14.0 14.8 12.5 10.7

Fuente: B.C.U.

2. Precios al consumo
Los precios al consumo crecen a una tasa acumulativa a-
nual de 48.7 por ciento. E1 ano 1968/como se Comenté/mostré un
corte abruptc del proceso inflacionario en razdén de la politica
de congelacién de precios vy salarios. FEn efecto mientras que en
FBR7 dow pracice soe (norementaron 135.9 por ciento Yy en el primer
semestre de 1968 63.7 por ciento, (jue anualizado equivale a una

.

tasa de 168 por ciento, en el segundo semestre s6lo auwmentaron

IS
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1.6 por ciento. Este comportamiento en los precios se mantiene
pricticamente en 1969 y 70 (14.5 y 20.9 por ciento de aumento res-
pectivamente). En el perfodo el ano en gue se registra un mayor
incremento es 1972 (94.7 por ciento) por efecto de la inflacién
correctiva motivada por el ajuste del tipo de cambio contenido
durante el afo y medio anterior y por la modificacidn de ciertos
precios refrasados por razones de indole electoral, como por ej.

o1 de la carne vacuna de fuerte ponderacibn en la canasta fami-

1ar.

Cuadro 2

Indice de los precios de
consumo en Montevideo }968 1969 1970 197; 1972 }9?}

(promedio/promedio) 115.3 20.9 16.4 22.9

(diciembre/diciembre) 66.3 12.5 20.9 35.7 94.7 T77.5

Fuente: Direccibn General Estadfistica y Censos

3. Finanzas plblicas.

Las finanhzas pGbhlicas de muy pobre comportamiento en el
afio 1967 (23 por clento A6ficit/gastos), mejoraron sustancialmen-
te durante 1968 colaborando significativamente con el programa
antiinflacionario. Sin embargn tal disciplina no fue mantenida
en los afos siguientes, (ne muestra el 71 con un déficit corcano
al 30 por ciento de los gastos, para progresivamente mejorar en
1972 v 1973, al adoptar o1 uove gobierno un programa de sanea-

miento financiero.
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Cua§£9 3

1968 1969 1970 1971 1972 19273
Porcentaje de déficit/egresos 1.5 17.0 11.3 28.8 16.0 8.9

Fuente: En base a informacién del B.C.U.

4. Monetario crediticiq.

A pesar de los variados instrumentos utilizados para re-

~ular los flujos crediticios del sistema bancario (topes de colo-

rciones, receptividad de depfsitos, politica de encajes), el cré-
dito al sector privado crece a una tasa anual de 4.6 por ciento
deflactado por precios al consumo. Solamente en los ahos 1968 ¥
1973 1o hace a un ritmo menor que ol de e cios.

La emisifn por su parte con excepcidn de los anos 70 o 72
crece en términos reales, El ano 70 el mejoramiento de la actun-
cidén fiscal y la pérdida de reservas contribuyeron o que la crea-
cifén primaria fuese inferior a la de los precios. Iim 1972 la gran
ligquidez de fines del 71, unide un financiamiento del Cobierno
quz no dependid ern forma fundamental del cré&dite del Banco Central
Yy que la ganancia de reservas del afo proveniera de la venta de
orc a precio de mercado superior al contable, no originando conse-
cuentemente movimientos en la emisién, determin®d también una cren-
cifn primaria muy inferior a la de precios.

Fn lo que respecta a los pasivos del sistema bancario,

crecieron en términcereales, sslveo en el an 70 on que casio oaumen-
taron como los preci o y en el 72 on que se vieron enfrentades A

la competencia de los papales reajustables emitidos por el Banco

Hipotecario del Uruqguay .




Cuadggwﬂ

Evolucidn de algunas variables monetarias en términos reales

1968 1969 1970 1971 1972 1973

Crédito al §. Privado ~5.5 7.2 19.2 14.7 2.4 ~-7.5
Emisidn 6.4 32.6 -6.0 9.0 -25.9 0.8
Dep. ahorro m/nal. 43.6 37.4 26.8 10.8 -32.7 6.4
Dep. ahorro m/ext. 15.0 -10.0 =-25.9 -11.1 -25.5 657.6
13 6.9 29.0 1.4 11.3 -23.0 3.8

Fuente: En base a informacidén del B.C.U.

Importa mencionar asimismo el crecimiento en términos reales
de los dep6sitos en moneda extranjera en el ano 1072, iniciando
un proceso que continuari acentuadamente en 1os anos sucesivos,

como se verd oportunamente.

5. Balanza de pagos.

Como se indicd precedentemente 1971 fue el ano en el que
la utilizacién de instrumentos de represitn financiera fue mis in-
tensa. Coincidentemente ecs el afio de peor comportamioento en la
balanza de pagos. La balanza comercial muestra el (nico saldo
desfavorable en los seis anos analizados, y el déficit mayor en

cuenta corriente y en las reservas internacionales del Banco Cen-

tral.
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Cuadro 5

(millones de d&lares corrientes)

1968 1969 1970 1971

1972 1973

Saldo B. Comercial 21.8 3.0 1.8 -23.2 2.5 36,7
Saldo en cuenta corr. 23.4 -18.8 -45.1 -63.5 19.1 37.1
Variacidn reservas

Banco Central 35.3 16.0 -26.3 ~29.3 25.4 6.4
Errores y omisiones 25.0 -9.3 26.0 44.8 59.0 30.4

F'ente: En base a informacién del B.C.U.

Cabe mencionar que la ganancia de reservas por venta de
oro ascendi6 a 27.8 millones, por lo que si no se cuenta esta o-
peracidén que s6lo significs la adecuacifn de parte de las reser-—
vas auriferas a los precios de mercacdo, 1972 habfa arrvojado una
pegquena pérdida de reservas.

Estimadas las fugas de capitales hacia la moneda extranje-
ra, en funcidn del item errores Vv cmisiones, en el perfodo las mis
mas ascienden a mi&s de 175.0 millones de délares, con los anos
1971 y 1972 como los de mAxima salida (44.8 v 59.0 millones), el
primero de ellos por las razones anotadas y el seqgundo por el len-
to proceso de recomposicién de 1a confianza en los agentes econé -
micos.

Finalmente el endeudamiento esxte e crece en el perfodo a
una tasa del 6 por ciento anual que para los graves problemas a-
frontados por ol pafs en su sector externo no parece exagerada,

Casi el noventa pPor ciento del incremento corresponde al

-

sector pGblico, fundamentalmente e] o monetavio (82,0 por clento)
- clento),
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endeudamiento que corresponde casi por partes iguales a préstamos
a largo plazo para obras de infraestructura y desarrollo y a en-
deudamiento con proveedores comerciales externos. La autoridad
meonetaria ve incrementada levemente su endeudamiento, ya que lle-~
ga a un nivel m&ximo en 1972 que disminuye signifiéativamente @n
1973.

En lo gue respecta al sector privado no bancario, su prin-
cipal deuda externa lo constituye el diferide de importacicnes,
¢ e se incrementa fuertemente en 1971 por el requerimiento de fi-
nanciamiento externo minimo obligatorio de seis meses, para dis-
minuir también durante el Gltimo ano analizado.

La banca privada dizminuye en el perfodo el uso de linesas
de corresponsables, principalmente durante el ano 1971, en que la
critica situacidn de las cuentas externas del pafs determind una
posicibn restrictiva de la banca internacional en el otorgamien-
te de créditos.

Globalmente el endeudamiento es ascendente durante todo
el perfodo, salvo en 1973 en que tanto el sector pfblico como el
privadce lo disminuyen. Los puntos de mé&xima pueden visualizarse
en 1971 v 1972 unidos a los perfodos de mayores dificultades de

balanza de pagos.
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puadromg

Endeudamiento externo del pafis (millones de dblares)

1968 1969 1970 1971 1972 1973 Total

Sector PGblico

exc. Banco Central 27 .7 1.4 30.6 37.3 43.7 34.1 174.8
Banco Central -18.5 -8.9 11.8 25.8 62.4 -56.8 15.8
Total 9.2 -7.5 42.4 63.1 106.1 -22.7 190.6

frmctor Privado no banc. -3.7 12.5 -1.3 75.7 3.5 -38.8 47.9

¢ '¢ctor Privado bancario 15.5 23.7 -13.1 -45.5 6.1 -12.1 -25.4

Total 11.8 36.2 -14.4 30.2 9.6 ~50.0 22.5
Total General 21.0 28.7 28.0 93.3 115.7 -73.6 213.1

Fuente: B.C.U.

iii. Relacidn del Sistema Financiero Interno con el Mercado In-

ternacional de Capitales

Los perfodos alternados de lineamientos m&s o menos libera-
les con otros con dosis mayores o menores de intervencionismo os-
tatal que pautaron el desenvolvimiento del mercado cambiario uru-
guayo, no constitufan un marco propicic para la dinamizacidn de
una fluida corriente financiera entre el pafs y el exterior. Del
anflisis del endeudamiento externo surge que su incremento se ori
4ind por el desembolso de préstamos de organismos internacionales
déstinados 4l sector pliblico y por el aumento de deudas comercia-
les con profeedores.

La inseguridad sobre la marcha norwmal de las précticas

e . - .
del mercado determind que los wmavimientos financieros fueran de

e ) Y s v ey el > Ny 3Tyt by by 1
mencr entidad en el perfode. Bl1lo n- constituyd la Gnica causa
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ya que la evolucidn de las tasas de interés internas, desvincula-
das de las internacionales, fue el otro motivo tan importante
como el senalado previamente.

En efecto la tasa pasiva negativa en forma continuada impi-
di6 el ingreso de capitales financieros nominados en moneda ex-
tranjera, su pasaje a monecda nacional y su colocacibn en el sis-
tema bancario para un posterior retorno en la moneda de origen.
16 s6lo la inseguridad en cuanto al retorno sino también y fun-

amentaimente el cilculo econbmico impedfan tal tipo de movimien-
tos.

£l impuesto implfcito sobre el aborricta en relacifn con el
Producto Bruto Internc, alcanza en Alounos afos a casioun dos
por ciento. Este impuesto tiene Como contrapartida noe sdlo im-

portantes beneficios a 14 intermediacidn bancaria, cino un fa

te subsidio a leos tomadores de préistanos con todag sus connoiuens
cias sobre la asignacidn de recursos.

Solamente en dos anco del perftodo la taca real de interds
activa bancaria se torno roal, no pox nfecto de ou adecuacitng si-
no por 1la disminucién de lo tasa de inflacidn interna (1969 v 70},
Bajo tales condiciones tampoco al prestatario doméstico podria in-
teresarle recurrir a los marcados internacionales de capital on
demanda de fondos.

En los cuadros que siguen puede observarse la evolucidin de

1acd tasas reales pasivas y activas y 1a significacis

iy h N .
e Yo Lme

puestos y subsidios implicitos,

bt

Cabe moncionar que la tasa pasiva real fue negativa no e

en el perfodo bajo andlisi:z, sino por lo meros desde 1960 anc has-
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ta el cual se cuenta informacidn elaborada. En cuanto a la activa
a los dos anos mencionados debe agregarse el 1962 si ampliamos el

estudio a toda la década de los sesenta.

Cuadro 7

Impuesto implfcito al ahorrista

"Tasa real de Tasa de Depdsitos Monto im—  P.B.I. Impwesto inplicito
interés pasi inpuesto a interés puesto im  oosto s/P.B.T.
Afios va bancaria implfcito MilesN$ plicito  factores
(1) x (2) xx (3) (4)=(2)x(3) (5) (6)=(4):(5)

(O]

T8 -44.9 51.3 10.277 .272 332.052 1.59
1969 ~7.2 17.0 16.979 2.286 447.852 0.64

1970 ~-3.0 11.5 23.385 2.689 531.630 0.51

0]

1971 ~10. 16.8 32.917 5.535 632,422 0.86

1972 ~36.0 41.5 49.106 20,379 1.026.09] 1.99
1873 -40.2 49 .4 6,585 34,305 2.222.916 1.55

x) Deflactada por variacidn promedio anmunl Indioe Drecio al Consumidor

<) Obtenida adicionando a anl. (1) en tSrainos abaolutos, v oom rendimionto
[
tedrico nominal, la tasa anual promedio Gl nercads de evro-ddlares de Lo
dres. (Fuente I.F.S.)

Subsidio en el crédito al sector privado

Tasa real de Tasa de Prestaros al Monto del sub-  Subsidio implficito

interSs acti subsidio sectov privade sidio implicito s/PBT %
Anos  va bancaria  inplicita  Miles N§ Miles NS

1968 ~42.7 49 .1 22.204 10.902 3.28

1969 7:3 2.5 28.804 721 0.16
1976 w o ~0.6 40.461 -243 —0.05
1971 -1.7 8.3 61.150 5.075 0.79
1072 ~31.6 273 1?17; 23 13,749 4.9
1973 -~36.6 45,8 220 Hd 101,953 4,59

(Al i v .
Similar metodnlogfa cuadro O
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POLITICAS

la Apertura

Financiera

La actual orientacidn
la aprobacibén entre agosto

rrollo y las "Definiciones

econdmica tiene como punto de partida

y setiembre de 1973 del Plan de Dosa-

de Politicas y Estrategias del

-~

Gobler-

no uruguayo 1973/77" ue recifén se comienzan a aplicar acelora-
8| ’ I

Tamente a mediados de 1974

rolera.

a raiz

de los e

fectos de la crisis pe-

£l modelo econdmico de acuerdo con el Plan, considera pri-

mordial para la conformacifn futura de la sociedad uyxuguaya, la

apertura de la cconomfa hacia el exterior.

T,os principios bisicos gque orientan 1

econémica son los siguientes:

a) Prioridad al crecimients econdGmico moedl

los mecanismos del mercado v la

vada.
¥

b) Reasignacifin ¢

lizacifin mas eficierte
7

mediante ¢l

as medidas de politica

ante la vibilizacion de

rentabilidad de la empresa piri-

S8

e 1o fecursos productivos en funcidn de su uti-

toenma de precios. DPara

ello, dada la dimensidn reducida del pafs, es indispensable au

apertura hacia los mercados internacionales mediante la promoe-

cién activa de l-2s exportaciones;

de

1a

radicacifin de capita-

los extranjeros espeoialmente en agquellas freas que se conni-

deren imprescindibles para el desarrollo: hidrocavburos, pes-

ca, electrdnica, turismo; yv por

sucesivas, las barreras proteccionistas que caracterice

dustrinlizacidn uruguaya

de fines del 60,

S

i

deade

1o

N

I

3

o dosmontando, on etavas
!

=

[l

son Lo ine

juerra hasta la ariais
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c) Reduccidn de las funciones del FEstado en la actividad econ®mi-
ca a los sectores considerados estratégicos para la seguridad
nacional y el desarrollo de la economfa y que por sus caracte-
rfsticas no pueden ser realizados por la empresa privada.

En lo relacionado con el campo financiero, el Plan establece:

...En condiciones normales de abastecimiento, se considera cque

un nivel razonable de déficit fiscal, un tipo de cambio realista,

v rmonto global de crédito adecuado a las reales necesidades del

s stema, una tasa de interé&s positiva en términos reales, y, en

fin una politica salarial que concilie las posibilidades producti-

vas de la economin, las exigencias de la inversién y Jlos objetivacn
en el campo social, establecen las condiciones necesarias para un
equilibrio general a partir del cual las decisiones individuales
se orientar&n normalmente hacia la bdqueda de mayores niveles do

. o .1/
produccibn y eficiencia.™

Y md&s adelante mencicna: "... Mis concretamente: una evolu-
ci®n ordenada de la economfa requiere un normal funcionamiento del
sector importador, ¢l que s6lo podra lograrse en tanto se fundamen
te en un tipo de cambio realista, en un nivel de protecdidn que no
encubre indiscriminadamente ineficiencias internas vy en un rdgimen
de importacifn que no congele indefinidamente el acceso al exterio:-

.2/

de determinadas [irmas. ..

"

Y finalmenth transcribimos:

...Porque ni el &nfasis en log

sectores exportadoren ni la apertura del resto de la economfa -

1/ Oficina de Planeamionto-y Presupuests. I'lan Nacional de Dosarro
1lo 1973/77, Agosto 1973, 4

2/ 0.P.P. Plan Nacional de Desarrollo 1973/1977, hgosto 1073

i
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cia el exterior suponen un desplazamiento, un rezago o aln la quie
bra del resto de los sectores de la economfa uruguaya; precisamen-
te aquél liderazgo se entiende como la finica vfa de crecimiento pa
ra el pafs, que habr& de impulsar con su dinamismo al resto de los
sectores hoy estancados a través de mayores demandas intermedias,

mayores niveles de consumo para la ocupacidn creciente, etc....”}/

La filosoffa del Plan a su vez fue ratificada por varics cOn-—
claves gubernamentales. A via de ejmplo, el realizado en San Mi-
g el en agosto de 1973, y en lo que se refiere a politica cambia-
ria, se expresaba:

"I,a tasa de cambio seri ajustada frecuentemente en forma es-
por&dica de tal manera que “sta mantenga una adecuada relacidn
con las restantes variables econdmicas; en particular los niveles
internos y externos de procios.”

"Es objetivo del gobierno unificar los mercados cambiarios vy
la liberalizacifbn de las operaciones financieras. Como parte de
este proceso se abrird inmediatamente el concepto de utilidades
v se regqgularizar@n progresivamente los atrasos de todos los con-
ceptos.”

Los lineamientos expuestos del Plan de desarrcllo tavdaran
un afio en ponerse en prdctica, cuando la crisis energética deter-

mina un cambio en el Ministerio de Economfa y en la Orientacidn

econémica gubernamental.

1/ Oficina de Planeamiento y Presupuesto. Plan Nacional de Desarro
llo 1973/77, Agosto 1973, N
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11i. La Crisis Petrolera

Durante los afosl{72 y{173 el Uruguay se vio favorecido por la
expansién del comercio mundial y por 21 aumento de los precios in-
ternacionales de sus productos de exportacién. IEn el mercado in-
ternacional, el precio de la carne se duplicd, el del trigo aumen-
td dos veces y media y el de la lana se triplics.

Estos aumentos permitieron que las exportaciones uruguayas
estancadas en algo mds de 200 millones de dflares anuales, en 1los
Gltimos 20 afos, superaran en 1973 los 300 millones de délares USA.

Las pergpectivas alentadoras sobre la evolucién del mercado
internacional y los precios de exportaciéfn se revertieron Yy agrava-
ron a fines de 1973 como consecuencia de las repercusicnes mundia-
les del aumento del precic del petrdleo, a lo que e sumd en parti

cular para el caso uruguayo, la politica de autoabastecimiento de

-~ ]

carn: llevada a cabn por el Mercado Comfin Buropeo, alentada por 1a
expansidn anterior de su produccidn de carne roja; la disminuciodn
del consumo provocada por la detencidn del crecimiento econdmico
de esos palses, v la liguidacidn de stocks a gque e abocaron a
ratz del gran aumento del precio de 1os aqranos.

Durante 1972/1973 el balance comercial arroja superavit, que
acumulado se apro¥ima a los 40 millones de dSlares. La relacidn
de términos de intercambio mejora en 24.6 y 12.1 por ciento en
1972 v 1973 respectivamente .

R partir de 1974 el aumento del precin internacional del pe-

LiBiwam 3wl reseo de los productos que el pafs importa determina-

ron la duplicaci®n del valor de las invortaciones.

v
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Fl efecto combinadoe del encarecimiento de los productes de
importaci®n y la baja de precio en el mercade mundial de los prin
cipales rubros de exportacidn -carne y lana en 1975- explican la
brusca cafda de la relacifn de términos de intercambio que baja
50.0 y 28.0 por ciento en 1974 y 1975.

A partir de 1974, Uruguay, para continuaar comprandc en el
exierior la misma cantidad de bienes gque compraba en el perfodo
1972-73, tenfa gue disponer anualmente de 300 millones de ddlares

1/

mas .- En 1974 el egreso de divisas por importaciones se duplica
con respecto al promedio del perfodo 72/73.
Debe destacarse para evaluar la magnitud del esfuerzo gue se

requerfa, gque la cifra adicional necosaria para no comprimir las

importaciones, era una vez y media el promedio de exportaciones

totales del pafs en los weinte afios provies, v qgue las exportaci
i D G !

nes de carnc vacuna, al momento principal rengldn de exportaciin

s -

del pafs, que normalmente triplicaba la importacion de petrdlec,

a partir de 1974 no llega a cubrir la misma.

iii. La Liberaligacifn Financiera Interna y Externa. Las Medidas

Adoptadag.

————e

1. Introduccidn.
El anflisis de ias medidas relacionadas con la apertura

finaiciera, pueds dividirse en tres etapas diferenciadas por los

- . R S, T R N L2 - : . T .
objetlivon percoguidos, gque conllevan a un distinte é&nfasis en la

MLl Ildawwedin @@ THRETUMeNnLOS

1/ Ana Marfia Teja e Israe¢l Wonsewer. Bl proceso de ajuste del ba-
lance de pagos en el Uruguay. Tnfcims para UNOCTAD, 1978
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Ina primer etapa que comprende desde junio de 1974 hasta prin
cipios de 1976, tiene como objetivo prioritario superar la crftica
situacién del sector externo, mediante una ripida apertura externa,

Por una parte, se desmantela todo el sistema de regqulacionas
administrativas qué ce disenaran para contrenir la demanda de di-
visas, Por otra, se impulsa una fuerte promocidn al sector erpoY -
tador, principalmente no tradicional, mediante el manejo del tipo
de cambio, incentivos fiscales y tratamiento crediticio privile-
glado.

La segunda etapa, de profundizacidn del procesas, tiene como
principal caracteristica la atenci&n puesta sobre el nivel de las

tasas de interés, como forma de superar el largo perfodo de repre

fn financiera vivida por el pafs.

Finalmente, la tevcer cotapa ague se inicia a fines de 1YY,
una o2z recompuestas las reservas internacionales, privilogia 1a
lucha antiinflacionaria, teniende come soporte de esta estrategia

el mancino del tipo de cambio y el inicio de reformas en el campo

arancelario.

2. BY perfiode inicial 1974-1975%.

Los rasgds vrincipales prevalecientes en el afo 1974 en
que a1l nuavo eguine econfmiee inicid e aestidn (junio 1974) puo -
acn caracterizarse por un auwaento del PBI del 1.6 por ciento; 11—
crementeo da precios del 1077 por o ciento; pérdidas de reservas

‘

ittoaraacionales HAel orden de loe 80 millones de dfSlares y un (6f1

cit fascal que alcanza o oun 256 por cirente de losg eqresos.
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El sector externce detonante de la crisis, se caracteriza-
ba por un ordenamiento en que funcionaban dos mercados, uno para
operaciones comerciales bajo un régimen de minidevaluaciones y o-
tro financiero librado al juego de la oferta y demanda.

El régimen de minidevaluaciones habfa en cierto aspecto,
normalizado el funcionamiento del mercado con respecto a la si-
tuacion prevaleciente en perfodos de ajuste del tipo de cambio
por escalones largos.

En efecto bajo este Gltimo sistema los agentes econbmicos
habfan ido ganando experiencia en detectar senales indicativas de
una sobrevaluaci®n cambiaria. Cuando observaban la inminencia de
un ajuste cambiario se producia retenciétn de exportaciones, com-
pras especulativas de importaciones, sobre y subfacturacién de o-
peraciones, demandas anormales de operaciones financieras, etc.

Todo ello acentuaba el desequilibrio de la balanza de pa-
gos y obligaba a anticipar el ajuste con relacitn a lo que hubie-
ra sido en situaciones normales y/o incrementar la tasa de dicha
correccién.

El mecanismo de minidevaluaciones nce s6lo mitigé esta
problematica, sino que ademAs tuvo la virtud de despolitizar el
maneija del tipo de cambir, acostumbrando a los agentes ccontmicon
a ver los ajustes en ol walor de la moneda come la modificacidn

de otro precio mis on ln =cenemfa.

5in embhargn, luesn de dos anos dn vigencia del sistema
Ll v bhimnle ma aAraa A= 1972 1 funcionamiento del mercado cam—

biario distaba de «or lo origicariamente previsto. En lo que se

refiere al comercio exterior, las importaciones estaban sujetas a
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regimenes administrativos de cupos individuales por empresas, que
por funcionar en base a antecedentes cristalizaban el comporta-
miento anterior del sector importador o dejaban en manos de deci-
siones administrativas las modificaciones en el monto de las com-
pras permitidas. .
Existia un requerimiento de financiamiento externc minimo
de 180 dfas para las importaciones, adoptado en 1971 como medida
tendiente a aliviar las presiones sobre la caja de trabajo del
Banco Central. En cuanto a la importacién de bienes de capital
estaba sujeta a una autorizacién previa.
n lo gque respecta al mercado financiero, que te6ricamen— .
te fuera creado para funcionar en el régimen de flotacifn, si hien
el Banco Central no intervenfa para reqular el tipo de cambio, 1
hacfa indirectamente regulando la demanda, ya que la apertura Jn
conce ptos autorizados para entrar al mercado fue realizada en for-
ma muy parsimoniosa.
Frente a esta realidad, la nueva orientacifn ecenémica i-
nicia un régimen de apertura en el &mbito financiero. Es as{ que
©on cetiembre se establece la libertad total en el mercade fina-
Sieroode canbios y con ello la libre convertibilidad del peso uru-
¢nayo para los movimientos de capital privado, conectande de esa
manera el mercado internc con el internacional . -
En materia de comercio exterior fueron sucediéndose medi-
as tendientes a la eliminacifin de las trabas que dificultaban su

Hieabnwmlblmtunbe, excepto las relacionadas con la polftica arance-

laria cuyo disefo es posterior,

v

Asl se deroga el sistema de con-

e . i . . ) S .
tingentacién de importaciones, el financiamiente externo obligato-
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rio y la autorizacién previa para la importacién de bienes de ca-
pital.

Unido a ello se eliminan los topes miximos a la posicidn
de cambios del sistema bancario; se autoriza el funcionamiento de
las casas de cambio y la compra de divisas para posicién propia.

La polftica monetaria en una etapa gque abarca hasta fines
de 1978, se disena con la finalidad de controlar la oferta mone-
taria, bajo el convencimiento del papel preponderante que la crea-
ci6n de dinero habfa tenidc en el proceso inflacicnario anterior.

Se hace especial hincapié en el papel de la tasa de inte-
rés como instrumento para desarrollar el mercado financiero, 1la
monetizacibn de la economfa, y la mejor asignacifn de recursos,
elevando gradualmente las tasas maximas de interés a gue estaba
sujeto el sistema bancario.

En lo gque se reldciona con el tipo de cambio en 1975 los
ajustes de cambio acompanaron activamente la evolucién de precios
internos y externos en formia compatible con los prop6sitos de a-
signar al sector exportader un papel protagénico en el ajuste de

la balanza de pagoes.

3. El perfode 1976-1979,

Este per{odo se crrvacteriza por una profundizacién en el
degsarrollo del casguema; basado en el intento de control del pro-
ceso infiﬁcimnari& mediante &1 manejo restrictivo de la emisidn
monetariA v los medicos de pado; vaejonalizacifn de las finanzas

pGblicas, apertura externa v liberalizacién interna de precios
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En ol campo financiero la medida de mayor importancias fuc
tomada en marzo de 1976 al establecer, en los hechos, el Banco
Contral la libertad de la tasa de interés, cuyas Cconsecunncias se
analizaran en el apartado correspondiente.

El Banco Central avanza en su polftica de controlar los
activos domésticos, eliminando todo tipo de redescuento al siste-
ma bancario comercial al mismo tiempo que un mejor comportamiento
fiscal va reduciendo las demandas crediticias del sector ptblico.

El tipo de cambio contin@a, principalmente durante los
dos primeros anos, siendo atustado por sobre el diferencial de in
flacidn interna-cxterna, lo gue unidn a polfticas impositivas dne
apoyn y créditos a tasas preferenciales determinan un importantoe
desarrollo del sector exportador no tradicional.

Finalmente cabe acotar con respecto a la unificacifn dno
1ns mercades cambiarios producida a fines de 1978, que de hecho
por el proceso de correcciones en el tipo de cambio comercial vy
porY intervenciones del Banco Central en el mercado financicro,
ya en 1977 sur cotizaciones no diferfan.

Es mds, durante 1978 hubo momentos en gque el tipo de cam-
hin financiero estuvo por debajo del comercial. Fn tales situa-
miones el Banr©o Central monetizaba el exceso de oferta a traves
de menonres ventas de divisas al sector importador.

La. evolacifn de las cotizaciones de ambos mercados vy su

diferenciarcié¢n puede observarse en ] cuadro que siqgue.
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Cuadro 9

Cotizaciones promedio anuales de

los mercados comercial y financiero

Comercial Financiero
vendedor vendedor $ Diferencia
oy B (2) B (3)=(2)-(1):(2)
1974 1.20 1.62 25.9
1975 2.26 2.66 15.0
1976 3.34 3.69 3.5
1977 4.67 4.73 1.3
1978 6.06 .09 0.5

Fuente: En base a informacién del B.C.U.

4. El Perfodo Octubre 1978 en Adelante

El tercer perfodo se inicia en octubre de 1978 cuando el
Banco Central comunica al sistema bancario que compraba vy vendin
toda cantidad que se le sclicitara, unificando asf el mercado de
cambios. Paralelamente puso en venta una letra de tesoreria en
moneda nacional a tres meaes de plazo con la caracterfstica de
que el compradnr podfa solicitar a su vencimientc su reembolso en
moneda extranjera. De eata manera el Banco Central anunciaba an-
ticipadamente el tipo de cambio. Posteriormente se hace conocer
directamente dfa =~ dfa la tasa de devaluaci6n.

En Este perfodo cambia acimismo el objetivo prioritario. Pl
rivel de reservas internacionales que por anos habfa constituido
una importante restriccifn en el manejo econfmico, pasa a ser con-
siderado de segunda prioridad, privilegi&ndose el papel de la lu-

cha antiinflacionaria.
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Sin embargo esta lucha se encarard bajo una 6ptica distin-
ta a la mantenida hasta el momento. Las autoridades abandonan to-
do intento de control de la cantidad de dinero; el manejo del tipo
de cambio es el instrumento clave en la estrategia contra la in-
flaci6n.

El cambio de instrumental se fundamenta sobre la base en
gque a medida que la economfa se va abriendo al exterior y bajo un
sistema de cambio fijo, la emisidn v los agregados monetarios se
van tornando crecientemente endbdgenos al modelo, esterilizando to-
Ao esfuerzo de controlar la oferta de dinero.

Toda medida restrictiva por parte del Banco Central pro-
vocaba una suba en las tasas internas de interés, ampliando el di-
ferencial con las externas e induciendo movimientos de capitales,
gue por el ordenamiento del mercado, el Banco monetizaba.

Bajo tal 6ptica, la accién del Banco Central pasa a limi-
tarse al control de su propio crédito interno, de forma de emitinr
solamente contra variaciones de sus activos internacionales.

La defensa de las reservas internacionales quedan salwva-
guardadas, segln el modelo de ajuste monetario de la balanza de
pagos, por el control estricto del crédito interno y la relaci6fn
inversa entre su variacibn y la de las reservas internacionales.

El papel del tipo de cambio en este contexto cambia sus-
tancialmente. De factor dinamizador del sector externo y conse-

1

cuentemente de la economfa en su conjunto, se transforma en ins--

erumento de lucha antiinflacionaria, via su influencia sobre la
formacién de expectativas de los agentes econfmicos. Partiendo

del supuesto de que las expectativas inflacionarias se forman ha-
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cia adelante, las mismas se conectan directamente con la tasa de
devaluacifn esperada.

A su vez, la tasa de devaluacibn se programa con modifi-
caciones deslizantes con el objetivo de influir en el nivel de
las tasas internas de interés y de inflacién.

Estos lineamientos cambiarios al restar incertidumbre al
chlculo econfmico de los agentes deberfan lograr la convergencia
de las tasas internas de interés e inflacifén a las tasas interna-
cionales, en la medida en que se realicen los avances programados
por la polftica comercial en el campo real de la economfa.

Esta estrategia puede diseharse por el hecho que las fi-
nanzas pfiblicas se tornan superavitarias no requiriendo asisten-
cia crediticia del Banco. Asimismo, la autoridad monetaria su-
prime, en el primer trimestre de 1979, el régimen crediticio de
prefinanciamiento de exportaciones, eliminando otro mecanismo porxr

el que se movilizaba su crédito interno.

jv. Normas y Restricciones Generales Para el Ingreso de Capitales

La legislaci6r truguaya no recoge normas restrictivas al in-
greso de capitales extranjeros. Sin embargo los largos perfodos
de dificultades cambiarias por los que el pafs atraves6 originaron
en diversas oportunidades regulaciones cambiarias que dificulta-
ban o impedfan las remesas de utilidades vy atn la repatriacidn de
capitales:

rrente a tales circunstancias y con el propdsito de impulsar
el ingreso de capitales extranjeros, se sanciona en mavzo de 1974

v

n . AT “ - : . .
la "Ley de Inversiones Extranieras”". ILa ley fue sancionada cuando
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a1 paf{s enfrentaba una diffcil situacidn externa; desaparccida
esa situacidn, la Ley pierde casi por entero su impertancia.

Fn aguella situacidn se entendid necesario establecer normas
legales que impulsaran ingresos de capitales.  Para cllo la ley,
a texto expreso, atorga la gavantfa del Estado para la remesa de
capitales y utilidades y establece que el Ranco Central precepti-
vamente proveerfa las divisas correspondientes.

La ley se sanciona el 28 de marzo de 1974 pern pocos moses

dearufs la autoridad monetavia, o

voova co ha wencionado, dispo-
re la apertura total deil wercado de cambaon, cesande en Sonseocien

~ia @]l problema gue se pretendfa solucionar.  Enoel oaso de: b -

verenr extranjord, ya no

le pormit?a hacer, cumplieonde detersanadss roguisitos, Lo goe oo
Faba permitido paras todos sin o reqne o iio de pinguna ndoie.
1

Tan =5t guarda a favor Jdel anuversiconista gue e Qmparva G

1oy, la garant{s Adel Eastado diovaweeotn poor nerma Tegal v o oorro-

e topante ol Llo AL Ficable poy oo loy, sionds onocambiio §a
O3 v roaguladeores dedl o moreadn onnboioay Jiaracoiloionea Aol Dan

iE o hipaotérioogiente modi flonablos o otya regselucion adnd
niotrativa

va afla para roatirmar oce pripcivao gque la Jev modifrear
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fin de obtener las divisas correspondientes que le permitan reme-
sar su capital o sus utilidades, el Banco Central asegurara la
provisién de las divisas correspondientes.”

Otra disposici6én legal relacionada con los movimientos de
capitales, es la ley 14.500 del 17 de marzo de 1976 gue interruni-
pe la vigencia del curso forzoso del peso uruguayo, estableciendo
el marco jurfdico para la circulacién de mds de una moneda.

El artfculo 9¢ de la ley establece: "Las partes contratan-
tes podrin establecer cualquier clase de estipulacifn que tenga

por finalidad mantener el valor de las obligaciones contrafdas" vy

el artfculo 10° incluye "las cliusulas en moneda extranjeva'.

V. 1l Tratamiento de los Intermediarios Financieros en Relacitn

a los demds Agentes Econdmicos

Una de las diferencias sustantivas que aln se mantienen vi-
gentes en cuanto al tratamiento de los intermediarios financieros
con respecto a los demfs agentes econfmicos se remonta a la cri-
ais bancaria de-l ano 1965, Esta crisis, que origind® el cierre de
importantes bancos comercialas, determiné la promulgacién de una
ley que prohibe 1a instalacidn de nuevas instituciones bancariac.
Por consiguiente la competencia estd restringida a los bancos pro-
existentes al momento de la nromulgaci®n de la ley, originandoae
nicanente ciorta povilidad por comnras de pagquetes acolonarvios,

1

Existen en la acthialidad 2! bancos privados, con un total e

P4 sgencias y sucursaleas (118 en Montevideo y 130 en el rocto (el

e € e . o e o S e by b :
pafs) . De las referidas institucicones, 5 pueden definirae oo

o

nacicnales vy 16 como extianjoras ya sea porque proclaman pOhlicn--
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mente su afiliacién a un banco internacional o por encontrarse el

paguete accionario en su totalidad o parcialmente en poder de gru-
pos financieros eXxtranjeros. De acuerdo con estimaciones efectua-
das sobre informaciones de ALALCE/ al 31 de diciembre de 1978, los
depbsitos més capital y reservas de la banca extranjera represen-

taban el 59% del total de la banca privada.

Si a las agencias bancarias privadas se les agregan las que
posee el Banco de la RepGblica (96 a diciembre de 1978) se llega
a un total de 344 o sea, en cifras redondas, una agencia cada
8.000 habitantes.

Fl sistema bancario se integra, ademés, con las Casas Banca-
rias. La ley 9.576 del 10 de enero de 1938 las define como cmpye
~as autorizadas para operaciones de fndcle bancaria con excepeidn
de la captaci6n del pGblico de toda clase de deplsitos en dinern
y del uso del cheque. Las Casas Bancarias no estan sujetas a las
1imitaciones de establecimiento de la ley de 1965. De ahf que se
encuentren funcionando en la actualidad, por la expansion oporada
on les Gltimos anos, 19 casas bancarias, la casi totalidad vinou-
Jadas a Bancos y grupos financieros extranjeros.

Dada la apertura financiera que goza el pafs, y la magnitud
que ha alcanzado su comercie internacional, existe un amplio cam-
po de acecifin para estos intermediarics que compiten activaomante
con los bancos establecidos, en el fdrea de las operaciones de cam

o y comercio exterior.

[

8!

/ - £ PP . 3 ¥ - .
1/ Informaciones «de ALALC, Julic de 1479
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Er lo gue se relaciona al tratamiento fiscal, luego de la

reforma tributaria aprobada durante 1979,

el

<

<

istema bancario

en pie de igualdad con el resto de los agentes econdmicos.

es-
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- I7I. RESULTADOS Y PERSPECTIVAS

i. pvolucién y Perspectivas del Endeudamiento Externo

Fn el andlisis del financiamiento de la cuenta corriente del
balance de pagos, permanentemente deficitaria a partir de 1974,
pueden observarse dos periodos diferenciados.

El primero corresponde a los dos primeros ahos, en los que
el pafs recurre a distintas fuentes de financiamiento. En el a-
fio 1974 obtiene principalmente créditos de corto plazo, endeuda-
miento comercial y utilizacifn de reservas internacionales.

I.a empresa estatal que tiene el monopolio de la refinacitn
de petr6leo recibe un crédito bancario privado de 50 millones de
A6lares v la autoridad monetaria utiliza el primer tramo de la fa
cilidad petrolera instituida por el I'ondo Monetario Internacional
de ia que el pafs usufructud 55 millones de ddlares.

Fn 1975 el déficit se financia principalmente con entrada de
capitales a largo plazo que se orientan a la compra de Bonos del
Tesoro y cambios en los activos netos del sector privado, modali-

dad que va a ser la principal caracteristica del segundo periodo.
1 i g I

by

o5 Bonos del Tesoro fueron emitidos poar el Gobilerno Nacio-
nal v cumplieren el deble priopdsito de financiar el d&ficit en
cuenta corriente del balance e pagos y obtener recursos genul-

nns para el financiamiento del

sectory gobierno.
Durante este ano se reduce fuertemnonte el endeudamiento co-

mercial a torto plazo, al derogarse lor requerimientos de finan-

ciamiento -externo minimo para inportaciones.
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Fn definitiva, en los dos primeros afos de la actual conduc-
ci6bn econbmica, el déficit en cuenta corriente se financia casi
por partes iguales por medio de financiamiento de largo plazo, fun
damentalmente por colocacifn de bonos del tesoro y por pérdida de
reservas de sistema bancario, aungue ya comienza a tomar importan-
cia a partir de 1975 la entrada de capital aunque alGn no inducida

oor diferenciales de tasas de interés, sino vinculada a la coyun-

tura polftico-econbmica de la Argentina.

Cua@gg 10

Financiamiento del déficit Jde

Cuenta Corriente anos 197475

En millones de
saldo en Cuenta Corriente délares USA In

Saldo en Cuenta Corriente -307.5 100.0

Financiamiento

1. Largo plazo 178.0 ERE
Préstamos a larao plazo (24.1)

Bonns y Letras del Tesoro {153.9)

2. Corto plazo -40.7
Pr&stamos a corto plnza (24.8)
Frideudamiento comexrcilil (~65.5)

3. Variacifin posici6n §. Privado 124.0 an.3

4. Variacifn Reservas Sist. Bancario 173.2 56,3

5 Briues ¥ wmisionas -127.0 ~41.3

Fuente: En base a informaci n del BLC.UU,



~13B8-

El financiamiento para el perfodo 1976/79, presenta caracte
risticas disfmiles con respecto al de los dos primeros anos. En
primer término fundamentalmente, los capitales autbnomos adquie-
ren una magnitud de tal consideracibn, que generan ganancias de
reservas en el sistema bancario consolidado, las que a nivel del
Banco Central, como se analizard, dificultd6 y aun esterilizéd los
intentos de una politica monetaria restrictiva.

Mantiene importancia también los préstamos a largo plazo,
principalmente los destinados a la construccién de la represa hi-
droeléctrica de Palmar (Comipal), y crece el endeudamiento comer-
cial a corto plazo vinculado con los montos muy incrementados de
las importaciones cumplidas.

Es de hacer notar que las cifras correspondientes al sectox
privado son casi coincidentes con estimaciones realizadas sobre

el montoc de inversifn en construcciones por parte de no residen-

+

‘es en zonas balnearias del pafs, por lo gue podrfan cataloqgarse
de inversidn directa.

Los errores y omisiones constituyeron fuente de financiamien
to del déficit por 165 millones de d6lares en el perfodo. Fn ra-
z6n de la total apertura financiera que rige en el pafs, no es
necesario el registro de ingresos de capitales no contandose por
consiguiente con una cuantificacidén directa de la importancia de

los capitdles atrafdos por el diferencial entre las tasas intey-

e
ot

~
d
I

v externas o los préstamos financieros que las empresas toma-
wer mRr el earrerior fuera del circuito bancario. Puede suponerse
S

que la cifra mencionada de errores y omisiones sea un indicader de

la magnitud del proceso.
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Cuadro 11

Financiamiento del d&ficit de

Cuenta Corriente anos 1976-79

En millones de

d6lares USA En 3%
Saldo en cuenta corriente -677.2 160.0
Financiamiento
1. Largo plazo 263.6 38.9
Préstamos de largo plazo 95.3
Bonos y Letras del Tesoro -21.6
Comipal 189.9
2. Corto plazo 207.0 30.6
Préstamos a corto plazo 24.8
Endeudamiento comercial 231.8
3. Variacidn posicifn S. Privado 426.5 63.0
4. Variacifn reservas S. Bancario -384.9 -56.8
5. Errcres y omisiones 165.0 24.4

Tt

Fuente: En base a informacidn del B.C.U.

Para el an8lisis de las estadfisticas del endeudamientn c¢:imy—
no del pafs debe senalarse gque subestiman la deuda por no existir
informacidn cudntificable de la inversidn extranjera directa en
construcciones y de los flujos de capital financieros privados ague
ingresan al pafs=

En mentido contrario se sobreestima la deuwda externa al in-
cluir la totalidad de la emisifin circulante de Bonos y Letras de

,

Tesoro como pertenecientes a no residentes.
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Corresponde aclarvar que se computa la fuerte corriente de
capitaios externos gque en forma de depbsitos en moneda extranje-

<]

ra ingresaron al pafs durante los Gltimos anos.

anfiisis, puede observarse en el cuadro que sigue la evolucién
del endeudamiento desde fines de 1973 a fines de 1979, que cre-
ce 964.5 millones de dblares (el saldo deficitario de la cuenta
corriente en el periodo fue de 984.7 millones), a una tasa anual
acumulativa del 15.3 por ciento.

Comparando este incremento con el de las reservas brutas,
1a deuda neta se torna negativa, va que los activos externos del

cotizando el oro a precios de mercado aumentan

Banoco
1.576,9 millones,

Es de destacar que el 46 por ciento del crecimiento de la
deuda bruta se origina durante el ano 1979 y tomd principalwmente

.

ia forma de depdsitos en bancos y endeudamiento comercial por im-

rortaciones.,

Cuadro 12

Dauda Fxterna 73-79 en millones

de dblares a fin de cada anc

Deuda £kigrnd Reservas Inter-—
bruta nacionales hbrutas Deuda neta
1973 717.9 499.6 218.3
1874 955.1 761.0 1¢4 .1
1975 1.031.2 579.2 452.0
1976 1.134:9 660.9 474 .1
1977 t.ase.n 936.7 383.3
1978 1.239.5 1.179.2 60 .3
197 1.682.4 . 2.076 .5 -394 .1

Fuente - O
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531 se hace abstraccion del incremento del precio del oro en

Los meroados internacionales, valuindolo a la cotizacibn vigente
finos de 1973, la denda neta a fines de 1979 se elevarfa a

985 1 millones, nivel de magnitud igual aproximadamente a las ex-

porcaciones previstas para 1980.

Fn lo gue respecta al incremento del endeudamiento por sec-
tores econdmicos, fundamentalmente se produce en el sector no mo-
netario pGblico, bajo la forma de pré€stamos para obras de infra-
astructura y en menor medida en Letras y Bonos del Tesoro y en
el sector monetario privado por el gran crecimiento de los depd-

«itos captados.

ggadro 13

Endeudamientc por grandes capitulos

Tasa anual
Dic, 73 bic. 79 Variacidn acumulativa

Fario a77.8 1.065.8 588.0 14.3

Piblico 344 .6 835.4 490.8 15.9
Privados’ 133.2 230.4 97.2 9.6
Sector monetario  240.1 §1§;§ EZE;E 17.0
Pabiico 182.9 176.5 ~16.4 .
Tyrivado 47.2 440 .1 392.9 45 .1

1/ Incluye deuda con proveedores y swaps

Fuente: [.C.1U.
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E1l estudioc de algunos coeficientes que relacionan la deuda y
51 servicio c¢on otros agregados econfmicos permiten deducir que
en general se ha producido una evolucién satisfactoria en los mis
mos a pesar del importante incremento en el nivel de la deuda bru
ta.

Es asi que el servicio de la deuda externa en su relacitn con
las exportaciones del ano, muestran una permanente disminucién,
pasando de 0.75 en 1973 a 0.21 en 1979 (Ver Anexo Cuadro 7 ). Bl

afio 1978 que muestra en el cuadro un comportamiento que quiebra la

~ ¥y
L 9

joN

encia se explica por el prepago de la deuda que el pafs mante-

{

nfa con el Fondo Monetario Internacional.

Por su parte se ha producido una sustancial mejora en el per-
fil de la deuda. FEn efecto, a Diciembre de 1973, el 37 por cien-
tc de la deuda externa debfa amortizarse en el primer ano, en di-
ciembre de 1979 tales vencimientos ascendian al 21 por ciento,
produciéndose la mejora tanto en el sector monetario como en el
no monetario.

Si se analizan los vencimientos de los dos primeros ancs, la
mejora es aln mds sustancial, dado que en 1973 mis de la mitad cel
endeudamiento debfa pagarse en tal perfodo (56 por cienta), mien-
tras que en 1979 el porcentaje desciende a 29 por ciento. (Vevr A=
nexo Cuadro  8).

Finalmente, relaciconado con la evolucién del perfil, ol oser-
vicio de la doundas disminuye tanto en su relacidn con el ondeuda-

miento total comn a las reservas brutas de la autoridad monctavia

{Ver Anaoxoe 9).



ii. l,as Polfticas deAEstabilizaciGn y las Presiones Inflaoiond

rias. Independencia y Control de la Oferta Monetaria

. como se ha mencionado en el apartado correspondiente o i-

neamientos de polftica, el énfasis puesto en el perfodn que abi

’ ca hasta fines de 1978 radicé principalmente en el intoate de o
- trolar el ritmo de crecimiento de la base monetaria y ol oréiui
Dichn esquema €era coincidente con el papel que se asignaba a 'a
moneda, en el proceso de inflacién que habfa soportade »3 pafs.
En lo que se relaciona con el control de la base monetaria.
se privilegia el uso de operaciones de mercado abierto sobye €l
i manejo de los encajes bhancarios, mientras quce para el control ded
. crédito principalmente se acentfia la preocupacifn sobre el compod
tamiento fiscal y el desmantelamiento de mecanismos (ue impulso.e-
ban incrementos del cré&dito de ja autoridad monetaria.
En este perfodo el Banco Central utiliza frecuentemente
operaciones de mercado abierto, mediante la emisidébn de Letras
Tesorerfa en moneda nacional, esterilizando los fondos rearbhis
Las tasas de intorés con que operd este instrumento, by
petitivas con las de captacifn de recursns que manten{a la bonoo
. privada, lo que aparej6 el aumento de las

mantener a nivel crmpetitivo el ahorro bancario. Aomu o ver |
tasas de colocaciénr fueron interpretadas como anuncios o Gad
tas futuras en cuanto al comportamiento del nivel de pieaios
ternos.

Como se ha comentado el incremento de las tasas <o Intod
acentud la afluencin de capitales extcrnos y el incortivao o
darse en el exterior, ocasionando la neutralizacidn del o p e

tractivo de la colocacién de letras.
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En cuanto a la polftica de encajes utilizada inicialmente
mo instrumento de control monetario, se va relegando su utilizacidn
por el hecho que significaba un alza en el costo financiero pari
los bancos, constituyendo de hecho un impuesto a la actividad fi-
nanciera que la ponfa en condiciones no competitivas con las aimi-
lares externas. En un primer momento se establece rentabilidad
sobre los dep6sitos de encaje de forma de atenuar el traslado de
costos a las tasas activas.

Posteriormente se comienza una disminucidn de los cocfician
tes de reserva tanto en moneda nacional como extranjera. Ya ©n
1979 se establece a principios de afic un encaje Gnico para deps-
sitos en moneda nacional y extranjera y un encaje marginal cera.

En mayo de 1979 se prescinde del manejo de este instrumento elimi-
nando los requisitos legales correspondientes.

Este conjunto de medidas, junto con la eliminaci6n del im-
puesto a las colocaciones bancarias, apuntf a reducir el diferen-
cial de tasas pasivas y activas y a permitir su acercamiento a lax
vigentes en los mercados internacicnales.

A partir de octubre de 1978 en que se unifican los marcados
cambiarios y comienza el preanuncio del tipo de cambioc, so abando - .
na todo intento de control de la oferta monetaria, asumiendo la
polftica cambiaria un papel preponderante en la estrategia antiin-
flacionaria.

Los esfuerzos realizados durante el quinguenio 1974-78 para
el control inflacionario mediante una polftica monetaria actisn
no dieron los frutos esperados mostrando solamente en 1976 una ta

sa de incremento de precios menor a la del promerio 1968-73 (en
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1978 fue casi igual a la del promedio) . Los instrumentos moneta-
rios utilizados en una situacién financiera libre y con un tipo
de cambio fijado, no mostraron un comportamiento restrictivo. e
efecto en el cuadro que sigue puede observarse que tanto la emi-
si6n del Banco Central como el Dinero, en una definicifn restrin-
gida y amplia, superaron en el perfodo el promedio nominal de
1968-73, mostrando alternativamente tasas de crecimiento realec

positivas y negativas con respecto al aumento de precios al con-

Sumo .
Cuadro 14
Variacién anual de algu-
nos agregados monetarios
Emisi6én M1 M2
Nominal Real Nominal Real Nominal Real _peo
1968-73 50.6 1.8 51.2 2.2 54.0 4.1 A6
1974 60.6 ~-22.5 2.9 -21.4 66.0 -20.0 107.3
1975 47.5 -1i.6 52.2 ~-8.2 63.5 -2.0 A6, 1
1976 71.2 22 .4 61.6 15.5 69 .2 20.9 EALI
1977 32.2 -16.0 40.2 -10.9 43.8 -8.6 57,3
1978 69.9 16.4 64.8 12.9 101.4 37.9 46.0
1975-78 54.3 1.4 54.4 1.4 68.2 10.5 52.7
1979 79.3 -2.1 8R. 6 3.8 108.8 14.0 §2.1

Fuente: En base a informacibn del B.C.U. Yy Direccibn General dr
Ectadfstica v (ensos

La estructura de la emisidn segGn origen de las operacione:s

en los cuatro anos completos (1975-78) en que el mercado financic
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ro se liberaliza totalmente, es significativa. Principalmente
en el trienio 1976-78 en que las tasas de interfs no estuvieron
contenidas por topes administrativos, el grueso de la emisién se

explica por operaciones externas.

guadro 15

Banco Central del Uruguay

Incrementos Anuales

Reservas
Base monetaria Internacionales Crédito Interno

1975 271.6 -242.1 513.7
1976 457.8 276.5 (60.4%) 181.3
1977 534.2 588.3 (110.1%) ~54.1
1978 1.028.9 907.7 (88.2%) 121.2
1979 1.544.0 561.0 (36.3%) 983.0
Fuente: En base a informacifn del B.C.U. ‘

Tampoco la polftica restrictiva tuvo éxito en la regulacifn
del crédito ya que principalmente, aunque no solamente, via crédi-
to en moneda extranjera, el crédito al sector privado se incremen-
t6é fuertemente en términos reales, presionando la demanda agroga-
da los precios y las reservas internacionales, principalmente a-
quellos dado el grado de apertura de la economfa.

El crédito al sector pGblico mucstra variaciones anuales a
tasas decreciéntes, l6gica consecuencia del mejoramiento de las

finanzas ptGblicas.
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?uadro_}é

variaciones Anuales del Cré&dito

Crédito al Sector Privado Crédito al Sector
M. nacional M. extranjera Total PGblico - Total
1968/73 54.4 43.6 ~ 55.5 45 .4
1974 105.2 101.7 104.6 107.1
1975 6£8.4 170.3 86.8 109.4
1976 52.3 121.9 70.5 47.9
1977 57.2 135.2 83.7 18.90
1978 6£8.5 86.7 76 .4 4.3
1975/78 61.4 126.5 79.2 39.7
1979 120.1 112.3 116.8 contractivo

Fuente: B.C.U.

E1l afio 1979 es el finico ano pasible de analizar bajo el cam-
bio de estrategia de fines de 1978, por lo que las conclusionoes
no pueden catalogarse de definitivas. Sin embargo puede obser-
varse de los cuadros anteriores que los agregados monetarios vy
los precios crecen a tasas superiores a la de los anos anteriorer.
El crédito al sector privado m&s que se duplica, con fuerte parii-
cipacién del crédito en moneda nacional en razén de la liberaliza
cibn que significt la eliminacién de encajes y del incremento oo
siguiente del multiplicador bancario.

E1l crédito interno del Banco Central crece significativancn-
te; ello se vincula al-.propSsito de quitar carfcter activo a su

manejo, lo que comportf en un primer momento una expansién, deter-
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minada por la eliminacifn del requerimiento de encaje, de las o-
peraciones de mercado abierto que origind compra de papeles emi-
tidos al mismo tiempo gue no se colocaban nuevas emisiones. &
ello se adiciona la supresién de la lfnea de crédito al sector
exportador, que tuvo un efecto expansivo en el crédito internc.
En efecto, al inicio de las operacicones el Banco s&lo entregaba
el 60 por ciento del contravalor en moneda nacional de las divi-
sas que el exportador anticipaba. Al suprimirse el sistema, 1a
cancelacidén de las operaciones pendientes originé un incrementeo

del crédito y de la emisi®n por el 40 por ciento restante.

1ii. Evolucién de la Polftica Cambiaria

La orientaci6n general de la palftica del tipo de cambio al
inicio de la actual conduccidn econdmica, se encuadrt en le oo
tablecido en el Plan Nacional de Desarrolle do manterer un tipn
de cambio realista, acorde con las variaciones de precics inte.-
nos y otras variables externas. E1 objetivo, se enfodsd en el o
tfmulo a las exportaciones, dentro del esquema de apertura exie: -
na del pafs y en lograr un volumen de importaciones adecuado ol
funcionamiento global de la economfa exento de movimientos especu-
lativos de carfcter cambiario.

Esta estrategia acentuada durante 1975 y 1976 en que el tipo
de cambio se modifica en porcentajes mayores que el incremento de
los precios al consumo, se mantiene con menor é&nfasis durante 1977
para posteriormente ya a partir de 1978 Y principalmente 1979, e

ducirse el cambio de 6ptica sobre su mane jo.
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La polftica de tipo de cambio inicialmente adoptada, junto
con estfmulos de carfcter fiscal que posteriormente van disminu-
vendo y facilidades crediticias eliminadas en 1979, recogen sus
frutos al crecer las exportaciones en el perfodo 1973-77 a tasas

nunca observadas en el pafs.

Cuadro 17

Tasa de Crecimiento en Valor de las Exportaciones

En d8lares corrientes

1960-69 5.0
1969-73 12.6
1973-77 17.2
1977-79 13.9

Fuente: En basc a informacitn del DB.C.U.

Fundamentalmente el sector industrial responde a la polf{ti-
ca de estfmulo, intensificando y diversificando la colocacién de
productos manufacturados en los mercados externos. El volGmen dr
productos exportados practicamente se duplica entre 1973 y 1976,
Las exportacicnes no tradicionales -exportaciones de productos e-
laborados y semi-elaborados~ pasan a representar mis del 70 por

ciento de la exportacidn cuando al inicio del proceso apenas alcan

zaban el 24 por ciento.
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Cuadro 18

Exportaciones cumplidas

(en millones de d&lares corrientes)

No Tradicionales Tradicionales Total £

(1) (2) (3) (1):(2)
1972 51 163 214 23.8
1974 144 238 382 37.7
1975 189 195 384 49.2
1976 294 252 546 53.8
1977 345 202 607 56 .8
1978 437 249 686 63.7
1979 565 223 . 788 71.7

Fuente: En base a informaci&én del B.C.U.

Esta respuesta del sector industrial, prircipalmente exXpo Y-
tador no tradicional, determina ue el mism crezca a una tasa A-
nual acumulativa del 5.7 por ciento en el perfodo 1974-78, trans-
form&ndose en el sector dinfmico de la econcomfa.

Tan esa asf que mientras el volumen ffsico de la exportacidn
tradicional se mantuvo en el period» 1975-78 estacionario, la ex-
portacifn no tradicicnal crecif en volumen a una tasa acumulati-
va anual superior al 25 por ciento, lo gque permitié en el trienic
1976-78 mantener ¢l déficit de cuenta corriente en cifras promedia
les de 120 millones de dflares, frente a 118 vy 190 millones de los

anos 1974 vy 1975,
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Cuadro {g

Saldo del Balance de Pagos en

Cuenta Corriente - 1970/1979

Millones US$SS

corrientes
1970 -45.1
1971 -63.5
1972 19.1
1972 37.1
1974 ~118.0
1975 -189.5
1976 -73.6
1977 -159.8
1978 ~127.0
1979 -316.8

Fuente: B.C.U.

El cambio de polftica iniciado en 1978 y ratificado en 1979
varte de la base de un cambio de prioridades, pasando a acentuar-
se el énfasis en la inflacién sobre la meta de bhalance de pagos.

E1l enlentecimiento del tipo de cambio se postula como ele-
mento clave de la lucha ontiinflacionaria, sobre la base que los
precios interncs deben converqger a las variaciones de los inter-
nacionales més los del tipo de cambio, mediandoe un ajuste de los«
precios no comerciables ~ los comeyciables.

Asimismo se arguménta la imposibilidad de mejorar en t&yrmi-

nos reales al tipo de cambio sin provocar una nueva cafda en el



nivel de los salarios reales, por 1o gue todo aceleramiento on
el ritmo de devaluacién nominal solo aparejarfa niveles de infla-
cifn mayores.

Otro argumento que sustenta esta nueva postura sobre el ma-
nejo cambiario, es que como las reservas del Banco Central se roc- -
lacionan inversamente con la variacién de su crédito interno y es
tandoc éste actualmente bajo control del Banco, cualquier pérdida
de reservas aparejari una disminucidn de liquidez en moneda nacio
nal gue se autocorregird por entradas de capitales externos que
la recompondrén al mismo tiempo que harén lo propio con los acti-
vos internacionales del Banco. .

Todos estos argumentos hacen que se independice la variacién
del tipo de cambio de las de log precios internos y externos y ose
produzca una importante cafda en términos reales del mismo.

Ello unido al preanuncio de su variacibn, lo que configura
un verdadero seguro de cambio otorgado a los agentes econfmicos,
hace, principalmente durante 1978 vy 1979, muy flufda la entrada
de capitales externos alentadns por una tasa de interfs interna
gque no responde al esquema tefrico manteni&ndose sumamente posi-
tiva en términos reales, aspecto que estudiaremos en el apartado
correspondiente .

Estas fuertes entradas de capitales, permiten mantencr y otn -
acrecentar el nivel de reservas oficiales. §i se analiza el ba-
lance de pagos como un todo, deprime el tipo de cambio de equi bi-
brio de las cuentas externas, implica ur incremento del dA6ficit on
cuenta corriente,del endeudamiento extorno Yy constituye un frenc

sobre el nivel de actividad fundamentalmente del sector exportacdhr,
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El cambio de polftica puede visualizarse mediante los dos
cuadros siqguientes: el primerol/ elaborado teSricamente suponien-
do una estructura de costos para el sector exportador compuesta
por 30 por ciento de mano de obra, 40 por ciento de precios . ma-
yoristas y 30 por ciento de tipo de cambio. El cuadro que tiene
como base 1973 igual a Ccien, muestra que en los ahnos 1975, 1976,
1977 y aGn primer semestre de 1978 al tipo de cambio real se mues-
tra en niveles similares a 1974. Si a ello se adiciona las modi-
ficaciones a la polftica de reintregro a las exportaciones gque
supusieron una disminucién de losg porcentajes de apoyos fiscales,
el Ifndice del tipo de cambio efectivo comienza su cafda ya a ini-
cios de 1978.

El Banco Central en su informacién estadfstica elabora un
indice de paridad tomando como punto de referencia las modi ficacio
nes de precios y de paridades de los pafses de mayor comercio con
Uruguay. Del mencionado cilculo (vase Anexo Cuadro 10) puede
Observarse que a partir de fines del primer semestre de 1979, el
tipo de cambio observado se va apartando del valor calculado se-
gln las respectivas canastas.

Debe notarse sin embarqo, que los cuadros no incluyen los ai-
mentos en los precios internacionales que han beneficiado en el pe
rfodo al sector exportador incrementando su ingreso efectivo. Do
todas maneras esta omisifn no quita validez a la cafda pronunciada

del tipo de cambio como recio relativo.
P P

1/ Ana Marfa Teja e Israel Wonsewer, trabajo citado.
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También debe considerarse que una mayor devaluacién habhrfa o-
riginado un incremento mé&s pronunciado en los costos internos, lo
que dificulta el an&lisis del tipo de cambio de equilibrio.

Los efectos de esta politica se han visto reflejados en una
disminucién en el ritmo de crecimiento de las exportaciones no
tradicionales, con repercusifn en el nivel de actividad del sector
industrial gque ya en el primer semestre de 1980 crece muy moderada
mente y principalmente el impulso de industrias para consumo intcey
no.

Parte sin embarqgo de este enlentecimiento debe atribuirse a
polfiticas proteccionistas que se est&n generalizando en el comer-
cio internacional, que dificultan o aln impiden el mantenimiento
o la conquista de nuevos mercados de exportacifén, principalmente
para producciones marqginales como las de nuestro pais.

En la préctica, la accién del tipn de cambio ha sido muchn
mé&s dinfmica que la polftica comercial en lo que se refierve a sug
efectos sobre la proteccidn rednndapte y sobre la competencia ex-
terna a la produccitn local.

El precio relative e los artfcules importados disminuwey se
nbserva a partir de 1977 cifras de importaciones que no tienen pn-
rangén en la historia econbémica del pafs, aln considerando el peso
de la importacifn de petrSlec, el dinamismo en las compras extor-—
nas de bienes de capital y el incremento del nivel de actiwvidal,
Sin embarge cdmputos iniciales no revelan cifras de importaci®n
relevantes gque pudiesen calificarse de prescindibles.

De todas formas, por el efecto combinado de un menor dinamis-

mo en las exportaciones v un fuerte aumento de las importaciones,
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el ano 1979 y el primer semestre del ano en curso arrojan déficits
en el comercio internacional de muy alta significacibn, que deter-
minaran fuertes desbalances en l1a cuenta corriente y nuevos aumncen

tos del endeudamiento externo del pais.

iv. Evolucidén y Perspectivas del Ahorro Interno y EXterno y Su=

Factores Determinantes.

El proceso inflacionario vivido por el pafs en los Gltimos
veinte afos, unido a la fijaci6n hasta junio de 1976 de topes ad-
ministrativos a las tasas de interés, originé la existencia ya ¢~
mentada de tasas pasivas fuertemente negativas.

La creciente comprensibn por parte de los agentes econbmicos
de la erosidn que ello r~presentaba para sus capitales, destruyon-
do de esa manera el velo monetario en el juego de sus decisicnes,
determiné una larga cadena fugas a 1a moneda extranjera como de-
fensa del ahorro nacional.

Tal actitud se reflejé en las cuentas externas por las im-
portantes partidas de errores Y omisiones que caracterizan la Ba-
lanza de Pagos del pais.

A partir de fines de 1974 en gue se autoriza la compra y von-
ta libre para posicifén propia, el ahorrista tiene posibilidad le-
gal de proteger sus activos. A esta circunstancia se une la apa-
ricién de papeles reajustables emitidos por el Banco Hipotecaric
del Uruguay como forma de financiar el sector construcciones y
posteriormente la paulativa elevacidn administrativa de las tasas
de interés efectuada con el prop6sito de eliminar la represitén fi

nanciera imperante en el pafs.
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Todo este proceso lleva a una monetizacién de la economfia,
incrementdndose fuertemente los activos financieros del sector pri
vado no bancario que en términos constantes crecen a una tasa a-
nual real acumulativa de 24.2 por ciento entre diciembre de 1974

y junioc de 1980.

Cuadro 21

Principales Activos Financieros

del Sector Privado no Bancario

(millones de NS de 1968)

1872 109.6
1973 118.9
1974 121.0
1975 149.1
1976 213.3
1977 261.9
1978 315.2
1979 361.7
1980 398.4 (junio)

Fuente: B.C.U.

A partir de 1975-76 comienzan a tomar importante participa-
cién en el ahorro financiero los depbsitos en moneda extranjera,
inducidos por tasas de devaluacién superiores, en esos anos, a
los incrementos de precios y favorecidos por coyunturas econémi-

co-politicas de pafses -vecinos.
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"sta marcada preferencia al ahorro en moneda extranjera tie-
ne su punto de mixima hacia fines de 1977 en que la ponderacitn
del ahorro en moneda extranjera llega a mis del setenta por cien-
to del total de los activos financieros medidos a pesos constan-
tes de 1968.

En los anos 1978 y 1979, este tipo de ahorro mantiene la pax
ticipacibén en pesos constantes, disminuyéndola a precios corrien-
tes por el enlentecimiento en el proceso de ajustes cambiarios.

Es de hacer notar que en los dos Gltimos ahos y medio (di-
ciembre 1977—junio 1980) los depésitos en moneda nacional a plazo,
crecen a una tasa acumulativa de m8s del 150 pof ciento pasando de
una participaci6n del 10 por ciento a una del 27.5 sobre el total
de activos a nuevos pesos corrientes.

No es ajeno a este incremento los capitales externos que ne
invierten en pesns urugquayos en razédn del diferencial de tasas in-
ternas y externas, redituando altas tasas en délares, fendmeno que

se analizarf en el apartadn anrrespondiente.

Este aliciente al ingreso d¢ capitales puede analizarse con-
parando el ahorro bruto nacicnal de la serie de cuentas nacionalegu
con los incrementos de los ahorros captados por el sistema finan-
ciero institucionalizado (principales activos financieros del soc-
tor privado no bancaric), relacifn de la que surge gue estos Qlti-
mos son en pricticamente todo <1 perfodo superiores al ahorro nna-

cional.
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Cuadro %g

Estructura de los Principales Activos

1/

Financieros del Sector Privado no Bancario-—

En base a millones En base a millones
de NS de 1968 2/ de N$ corrienter .
en m/nal en m/ext en m/nal en m/C£H
1972 75.4 24.6 73.5 26.5 :
1973 73.6 26 .4 83.6 16.4
1974 60.9 39.1 70.0 30.0
1975 45.0 55.0 62.6 37.4
1976 38.2 61.8 54.8 45 .2
1977 28.9 71.1 49.0 51.0
1978 30.1 9.9 53.4 46,6
1979 28.5 71.5 61.9 38.1
1980 junio 27.9 72.1 64,2 3504
1/ Incluye Baneo Hipotrcario del Uruguay
2/ La moneda extranijera valuada al tipo de cambio fi-
nanciero vendedor, premedio de 1968.

Fuente: en base a indicadores de la actividad econini-
co~financiera del B.C.U.,

Las condiciones ecnonfmicas o institucionales proveosan onton
ces o la repatriacidn de capitnles "fugados” o su insercidén al
sistema financiero controladn y ¢l ingreso de capitales do po roo
sidentes para su colocacifn en moneda oxtranjera, en forma de Bo

nos del Tesoro o dep@sitos en ol sistema bancario o para su con-
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versifn a moneda nacional y colocacitn en depbsitos a plazo fijo

como parece ser caracterfstica importante de los dos iltimos anos.

Cuadro*ag

Ahorro Nacicnal Bruto y Flujos

Financieros Institucionalizados

(en millones de N$ corrientes)

Ahorro Nacional Incremento en los
Bruto Ahorros Financieros
1973 330.8 299 .5
1974 347.9 795.0
1575 6£38.0 1.131.2
1976 1.529.7 2.517.6
1977 2.173.9 3.279.6
1978 3.259.9 5.819.3
1979 5.960.5 10.210.5

Fuente: En base a informaci®n del B.C.U.

Esta situacién se reflej6 en 1la halanza de pagos en forma de
ingreso de capitales no compensatoriecs que financiaron el desequi-
librio entre ahorro e inversifn.

Sobre el particular el Presidente del Banco Central en re-

. .1/ : . .
ciente conferencia=’, proporciona un cuadro interrelacionando los

resul tados para el perfodo 1965-197%. del ahorro e inversién del

1/ Revista Bfsqueda, N% 94, Agosto 1980, Montevideo.



-61-

sector privado y pGblico con los flujos de capitales auténomos

netos de variaciones de reservas.

gpadro_gi

Movimientos en millones de USS

Sp - Ip Sg - Ig T - R
1965-69 202 -111 -91
1970-74 13 -248 235
1975-77 -257 -233 490
1978-79 ~732 183 549

siendo:

Sp vy Sg losahorros del sector privado y pGblico respectivamente
Ip v Ig la inversifn del sector privado y pGblico
T - R el ingreso de capitales no compensatorios netos de varia-

ciones de reservas.

Del cuadro surge que en el perfodo 1965-69 el superévit del
sector privado financia el déficit del sector pQGblico y la fuga de
capitales; en el perfodn 1970-74 el sector externo financia ol des
ahorro p@blico; en el perindc 1975-77 financia el excedente de in-
versitn de los sectores privado y pOblico y finalmente en los dog
iltimos anos, el sector externo y el sector pGblico financianel im-
portante excedente de inversifn del sector privado.

Pero si volvemos nuevamente al ahorro financiero captado por ¢!
sistema y lo comparamcs con la brecha ahorro/inversién, podemos
observar un fuerte surplus de aquél, lo que configurarfa un exceso

de ahorro externo que origind ganancias de reservas de magnitud

posiblemente no deseadas.
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guadro 25

Ahorro Nacional, Inversién Bruta y Ahorro Financiero

(en wmillones de N$ corrientes)

Inversitn bruta

Ahorro Ahorro

nacional interna S ~ I financiero
1973 330.8 322.2 8.6 299.5
1974 347.9 524.0 -176.1 795.0
1975 638.0 1.102.2 -464 .1 1.131.2
1976 1.529.7 1.870.6 -340.9 2.517.6
1977 2.173.9 3.074.8 -900.9 3.279.6
1978 3.259.9 4.320.2 -1.060.3 5.819.3
1979 5.960.5 9.261.3 -3.330.8 10.210.5

Fuente: En base a informacién del B.C.U.

Por consiguiente, podrfa deducirse que el ritmo de devalua-
cién persistentemente infericr en los tres iltimos anos al dife-
rencial entre las tasas nominales de interés interna y externa,
~» la ausencia de una adecuacién de la tasa de interés local al ni-
vel internacional, unido a la existencia de mercados muy liquidos
en el exterior, han estimulado corrientes de capitales al pafs,

de una magnitud sobredimensionada 2 sus requerimientos.

V. Evoluci6én y Perspectivas de la Tasa de Interés y el Volumen

y Asignacibn de la Inversion.

1. Evoluci®én de las tasas de interés.
En la primera parte de este trabajo se ha mencionado e

intentado cuantificar el significado para el ahorrista y el toma-
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dor de fondos de la existencia de topes administrativos en la fi-
jacifn de las tasas de interés.

Pero no solamente es interesante detectar la transfercncia
de riqueza entre ahorristas y prestatarios, sino asimismo detec-
tar el papel del intermediario y el margen entre tasas pasivas y
activas.

Principalmente el margen se explica hist6ricamente por tres
factores ademés de la tasa de beneficio: a) los costos operati-
vos por unidad de intermediacién. Las caracterfsticas de nues-
tro sistema bancario, excesivamente disperso y con frecuentes de-
ficiencias organizativas se traducen en general en una alta inci-
dencia de los costos por unidad de depSsito; b) Ll costo del en-
caje obligatorio. E1l mantenimiento de polfticas restrictivaes en
o1 manejo monetario, ha descansado en buena medida en el pasado
rn ol manejo de fuertes requerimicntos de reservas obligatorias
v ¢) finalmente, la vigencia hoy derogada, de un impuesto a Ia
actividad bancaria, que gravaba al prestatario sobre el monto del
nrédito con un 6 por ciento adelantado y al banco con 2.4 por ciein
to, ensanchando el margen financiero bruto entre las tasas.

E]l Banco Central y el Ministerio de Feonomfa enfocaron el
problema desde los Angules de sus respectivas competencias.

1l primero comenz& A remunerar los encajes como forma ce dis-
minuir el costo financimro de los bancos comerciales y reducin 1o
protecci®dn negativa con respecto a la competencia externa. Poste-
riormente)comn se ha menvionudo)se renuncia al manejo de cste ins-
trumento con finalidades de control monetario, haciéndoce hincapid

en las operaciones de mercado abierto como méas id6neas para tal
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finalidad. Finalmente, se eliminan en 1979 los requerimientos de
encajes obligatorios, permitiendo que los bancos fijen librementc
su encaje técnico.

Cuadro 26

Relacién de Reservas de los Bancos Comerciales

/!
Privados con respecto a los Depbsitos Vista y Plazo L

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Marzo 0.25 0.28 0.34 0.45 0.33 0.17
Junio 0.19 0.25 0.33 0.37 0.28 0.09
Setiembre 0.17 0.30 0.41 0.32 0.25 0.08

Diciembre 0.19 0.33 0.42 0.34 0.22 0.10

l/ Tasas observadas

Fuente: sobre base informaci®tn del B.C.U.

Por su parte el Ministerio de Economfa y Finanzas elimina
el impuesto mencionado que institufa un factor de distorsidn en ol
uso del crédito.

Estas dos medidas tendfan por consiguiente a disminuir el
spread bancario y acercar la tasa activa al nivel de la tasa de

devaluaci®6n mas la internacional.

Se ha mencionado también la realizacidn por parte del Ban-

co Central de operaciones de mercado abierto, mediante la venta

de valores, generalmente por licitacibdn, esterilizando los fondos

recogidos con el fin de restringir la oferta de dinero. Este ins-

trumento, en general, ha contribuido a aumentar o mantener altas
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tasas de interfs. la imortancia de estas operaciones ha sidc
yor que la gue cabrfa nhaboer esperado de su volumen cuantitative,
porque las tasas aceptadas por el Banco fueron recogidas como una
senal de pelftica oficial por el sistema bancario. En consecuen-—
cia, &ste adaptd sus proplas tasas sobre depSsitos y préstamos a
las pagadas por el Ba:=o Tentral. A ello se unib la competencin
con el sistema bancaric ¢ 1o captacién de fondos, lo que origi-
nS por lo menos el manter imiento de altos niveles en las tasac.

Estas circunstancias determinaron, frente a las alteracinnes
causadas en la oferta de dinero, que se restableciera el equili-
brio por 1a balanza de poqgas, revirtiendo el efecto deseade sobre
la cantidad nominal de dinero. Es por tal circunstancia que tam-
bién este instrumento es abandonado como regulador de oferta.

¢Fn gué medida siqguionds las formulacinones tedricas, las ta-
sas de 1nterés cornverg:cron al nivel de las prevalecientes ep loeo

mercados internacionales de capital?

i,

Pl oanfilicic del comportamiente de las tasas activas v pasivas
permite deduociy gue la o svergencia no se ha producido en el pe-
rfodo hatio anflisis.

En el cuadro ue = gue puede observarse las tésas de interés
pasivas en moneda nacicnal pera depfsitos a seis meses, comparati-

vamente con las gque hubieran significado de equilibrio consideran-

do la evoluci®n del tivo de cambio vy la tasa internacional.
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CuadEQMEZ

Crecimiento

Anualizado ,,LIBOR a Tasa de interés Tasa interfs pa- .
T. de cambio= 6 meses de equilibrio siva a 6 meses
1976 dic. 38.4 5 5/16 45.7 30.0 -
1977 marzo 36 .7 5 5 44.2 34.0
junio 30.7 6 1/6 38.8 33.8
set. 14.6 7 1/8 22.8 34.1
dic. 22.6 7 1/2 21.8 51.4
1978 marzo 50.0 7 3/4 61.6 48.9
junio 38.3 9 1/8 50.9 46 .4
set. 27.5 9 13/16 40.0 50.8
dic. 25.7 10 11/16 39.1 42.6 )
1979 marzo 21.5 10 5/8 34 .4 42.6
Junio 13.9 10 9/16 25.9 38.9 |
set. 11.3 12 7/8 25.6 41 .4 i
dic. 140 14 5,8 30.7 50.6 ‘

2
1 / me
S AT
TCFt

Fuentes: sobre informaci®n del B.C.U.

No existe correspondencia entre las tasas pasivas paga-
das por el sistema bancario, 1a Jdevaluacifn y el nivel de las ta-
cas interna~incnales. Es probable gque las tasas internas recojan

por un lado la influencia, en su momento, de la polftica de merca-



do abhierto como ya se ha comentao vodel proces
que, a diferencia del de correcciones
[ue,
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tipo de cambio impulsarfa a la baja la tasa de
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No es de extranar entonces los fuertes ingresos de capi-
tales no compensatorios gue han contribuido al equilibrio de las
cuentas externas y a la ganancia de reservas.

Diferente es la situaci®dn del ahorrista doméstico, cuyos
depbsitos en moneda nacional fueron en general retribuidos con ta-
sas de interés gue resultaron negativas en términos reales, con
fuertes oscilaciones principalmente por la variabilidad del fndice

inflacionario.

Cuadro 29

in

Tasa de Interés Pasiva en Términos Reale

Tasa interés 1/ i~ £

pasiva a 6 meses f -~ i+ £

1 N ~ [ e e

1976 dic. 30.0 66 .6 -22.0

1977 marzo 34.0 £4.9 -18.7

junio 33.8 48.5 ~9.9

set. 34.1 29.2 3.8

dic. 51.4 41,0 7.4

1978 marzo 48.9 53.1 -2.9

junio 46 .4 51.2 -3.2

set. 50.8 57.1 -4.0

dic. 42.6 7505 -18.7

1979 marzo 42.6 91.4 -25.5

junio 38.9 91.1 -27.3

set . 41.4 65,7 -14.7

dic. 50.6 47.3 2.2

1980 marzo 48 .8 47.9 0.1

S 2

o)

Fuente: sobre informacidon del B.OC.U.

i



Por su parte la eliminacibn de requisitos de encaje y fun-
damentalmente la eliminacifén del impuesto Gnico a la actividad bap
caria, han determinado una disminucién en las tasas activas en mo-
neda nacional que sobre el sistema, aunque las mismas no se han
alineado, para las tasas no preferentes, con las correspondienten
a moneda extranjera, descontando la devaluacién esperada.

Cuadro 30

Tasas de Interfis Activas No Preferenciales

Moneda MNacional MOQS§§M§EEEEEJE£§
Nominal  Real
1977 marzo 62.0 -1.9 12.0
junio 62.0 9.1 12.0
set. 62.0 25 .4 12.90
dic, 76 .6 25,2 i4.3
1978 marzo 76.9 15.¢ 14,7
Junio a8 14.3 14.6
aet, T4.6 Ti.1 14 .6
dic. 71,0 205 14.2

(92}

N

1979 marzo 69,2 -11.6 1

junio 62.0 ~15.2 15.2
set . 62.6 ~1.0 15.0
dic. 6801 4.1 16.8
1920 marzo €7.4 13.2 18.8

Fuente: Banco Central del Uruguay
1/ caiculada de acuerdo al procedimiento detallado en ol
Cuadro 29.

Pucde notarse la proca flexibilided oo la tasa en moneda
nacional a la cembiante aeituaci®n finnnciera yde manejo monetaric.
Tampocn ia tasa en moneds sxtranjera quarin estrocho paralelismo

con las variaciones intervacionales de la tasa de interfs.
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Laz tasos preferenciales, se sitGan en el perfodo, entre
15 a 20 puntos por debadjo de la tasa normal en moneda nacional y
un paxr de puntos por debajo en moneda extranjera. acercandose mé&s,
sin alcanzar, a lLa compatibilizacién entre ambas tasas.

Sin embargo por informacifn no estadfstica se tiene cono- .
cimientc qué empresas de primerfsima linea y con facil acceso pro
pio al mercade internacional, obtienen actualmente del mercado
bancario tasas en moneda nacional para sus préstamos gue son muy
poco superiores a las de moneda extranjera més la devaluacifn es -
perada.

En consecuencia, las diferenciales entre las tasas no
preferenciales, las preferenciales y las especiales para un nlme-
ro muy reducido de empresas da una idea de la segmentacidn del .
mercado, tema que se analizar& en el capftulo final del trabajo.

Las razones que se manejan para explicar la evolucién de
la tasa de interds v su apartamiento de la teorfa del ajuste mo-
netario de la halanza de pagos, en su versitn del tipo de cambio
pre-fiijade, son de diversa {ndole.

Fro primey lugar la falts de flexibilidad de las tasas ao-
tivas, puvede cstar influido per 1o jrictica que siguen algunos
pancos de efectunr sus cllceulos de rentatiilidad por valores medios
y no marginales. Dsta practica determina una resistencia a la .
baja de las tasas activas hasta que se produzca el vencimiento
de deptsitos captados a tasas superiores. Aunque esta préctico .

no sea totalments gencralizada en el gistema bancario tiene su

influencia en la evolucidn de las tasas.



145 de fondo es el argumento de ta incomunicacién de me-

i

cados. Si la oferta de fondos fuera fi&cilmente captable por <l
tomador local, las tasas de interés activas deberfan bajar sus-
tancialmente.

Una de las restricciones puede provenir del propio mer-
cado bancario a travds de las limitaciones en el usc del créditc
en moneda extranjera por parte de las empresas. Este crédito
considerando la devaluaci6n y las tasas internas en moneda ex-
tranjera es sustancialmentc menos oneroso al nominado en moneda
nacional. Sclamente las empresas con vinculos directos con el ex-
tericor o de gran poder contractual estdn capacitadas para negociax
sus créditos con los bancos locales, mientras que el resto de
las empresas medianas y peqgnefias, ¢in un fluido contacto con los
mercados externos, y sin la capacidad de negociacifn de las empre-
sas lfderes, estin sujetas a la polftica bancaria. De este modo
ce produce una f{ragmentaci®n virtual del mercado que inhibe el

cumplimiento de los postulados telricos.

2. Fuolucidn de la inversin.

La inveraidn fluidamente financiada interna y externamon-—
te crece en formi significativa en el perfodoe bajo estudio, pa-
sande cu participacitn en ol producto bruto interno a precios
constantes e 12.0 a 22.. por ciento entre 1974 y 1979 respectiva-
nente .

Nl crccimionto en significativo en ol campe de la cone-

Fracoifng, frpuloado por ba ejecucién oo ohras hidroeléctricas de
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infraestructura, y la edificacidén en zonas balnearias, financiadss
éstas Gltimas en su mayor parte por capitales externos. .

También fue importante el reequipamiento y mejora tecno-

l6gica introducida en el sector industrial exportador inducida |

. - 1] . |
por la politica de promocién promovida en el perfodo bajo estu- :
dio de la actual politica.

En el sector agropecuario se verificaron inversiones en
equipamiento y praderas principalnente en el perfodo inmediato
posterior a agosto de 1978 en que se liberalizaron los precios
pecuarios. Sin embargo, el ritmo de inversiones en este socctor
se ha enlentecido y aln reducido a partir del segundo semestre deo
1579 debido a la situaciéfn de crisis del mismo.

ks significativo senalar que alth en los dos Gltimos afios
en que la polftica cambiaria toma un sesgo distinto, el equipa-
miento en maquinaria y equipos contin@a siendo importante.

Inversiln Bruta Interna como porcentaje del PRI

Maguinaria Variacidén de
Construccion y_Equipo existencias Total
1971 R 5.5 0.9 15.7
19772 4 3.1 1.1 12.6 .
1973 7.y 2.8 2.3 12.0
1971 N7 2.7 1.1 12.0
197e [RAR 4.7 - 14.7 .
1976 TaL 7.5 -4 17.4
ey 10,9 8.2 - 19.1 .
1975 1.6 6.6 0.1 183
1079 13,6 8.6 - 22.2

i

Fuente: BLoCU.,



En 1978 la importacidn de bienes de capital baja a 96 mi-
llones de dolares con relacidn a los 121 del ano 1977. Se recupe-
ra en 1979 en que alcanza a 151:8, la cifra md&s alta del sexenio
1974-79. En el primer semcstre de 1980 alcanza el monto de 119
millones de d6lares, estimindose que serd& mayor gue la del anfo

anterior.
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El mayor dinamismo proviene del sector plblico mientras
que la inversién del sector privado recién en los anos 1976 y
1977 se recupera de la cafda experimentada durante el perfodo

72/75, para incrementarse en 1978 y principalmente en 1979.

Cuadrqwgg

Formacifn bruta de capital fijo

(en miles de N$ de 1961)

Gector Piblico Sector Privado Total

1970 768 1.977 2.745
1971 796 2.076 2.871

1972 607 1.734 2.341

1974 556 1.574 2.130
1975 1.108 1.874 2.982
1976 1.697 20116 3.813
1977 2.022 2.088 4,110

19278 1.786 2.300

£-8

.086

1979 1.890 3.362

(8]
4]
wn
%]

uente: BLCLU.

vi. Efectos R@l}strggugggg§

La falta <« informacidn estadfstica, no permite medir ol
efecto redictributivo que han gozado las empresas con lineas a-

biertas al finan icmiento cxterne directo o con capacidad de ne-
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qociacidén en el mercado local de forma de cobtener tasas de inte-

{A

rfs cercanas a las internacionales expresadas en moneda nacional
o extranjera.

S5i se considera que mushas empresas pagan intereses cerca-
nos al 70 por ciento, lo que confiquraria con las presentes ex-
pectativas inflacionarias, un interés anual real positivo cerca-
no al 20 por ciento, mientras gue las menos toman préstamos a ni-
veles cercanos al 40 por ciento, vy las tasas pasivas anuales para
depSsitos a plazo fijo se sitfian en el 50 por cientc, es innece-
sario destacar la traslacidn de ingresos que tal divergencia en
la retribucidn del dinero genera en la cconomia.

Sin embargo indirectamente puede inferirse un sector gue ha

sido yran beneficiario del actual ordenamiento: el sector finan-

I'n efecto, si se analiza la participacidn en el producto
bruto intnrno del sector bancos, sequros y otres intermediarios
financieros, del que los bancos representan, por la estructura
d2 nuestro mervcads, an elevado porcentaje, puede afirmarse la e-
xistencia de un fuerte incremento en su participacidn. En la ne-
Aida gue el salaric real ha caido en forma continuada desde 1974,
fendmneno del cual el salario bancario no ha permanecido ajenc, se
concluye ue esn incremento se ha originade por mejoras importan-—

tes de los beneficios empresariales.
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Cuadro 3}

; Seguros vy otros Intermediarios FPinancieros como

cent:je del PBI a costo de factores a precios corrientes

1972 4.9

Fuente: BCU

B
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1978 5.7

1979 5.8

Ca 4.
proldén del secter e2n el pro-

ur, 37 por ciento con rela-
teriores de la década.

norue implica un aumento in-
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nevocios totales bancvarios.
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Cuadro 34

Crédite al Sector Privado no Bancario del Banco RepGbli-

ca y bancos comerciales privados en valores constantes.

Tasa de participacién

Bancos

BROU privados Total

1975 47.0 53.0 100.0

1976 45 .2 54.8 100.0

1977 37.7 62.3 100.0

1978 34.5 65.5 100.0

1979 25.5 74.5 100.0
jurdo 1980 27.8 72.2 100.0

Fuente: en base a informacidn del Banco Central. Indica-
dores de la actividad econémico-financiera.

5i se considera que la participacién de los bancos extran-—
jeros en el total de los pristameos de la banca privada, alcanza
co 1/ . s
al 55% =/ a diciembre de 14978, su porcentaje en el total de los
préstamos del sistema pGblico y privado) llaga al 36%. No exis-
ten informaciones disponibles para evaluar la cuota parte de u-

tilidades de 12 banca extranjera.

1/ Informaciones de ALALC, jalio de 1979
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IV, ANALISIS Y CONCLUSIONES

i. El rroceso de la llamada Apertura Financiera

Las pdginas anteriores nos mostraron la evolucién del pro-
cesamiento polftico de la apertura financiera de la economfa uru-
guaya y los cambios en las magnitudes econdmico-financieras direc-
tamente relacionadas. La relevancia de la apertura financiera
proviene de ser un mSdulo clave en la implementacidn del modelo
de polfitica econbmica vigente desde 1974. Su avance en los cam-
bios con relacifn al patrén anterior ha sido m&s acelerado y com-
pleto que en el area real. Como consecuencia de lo antericr, las
transformaciones operadas estfn en la base de varias interrogan-—
tes o urgencias que se plantean para la economfa uruguaya en el
mediano plazo.

La apertura financiera debe de entenderse mis alla de su
caracterizacién primaria de libre movimientos de actives finan-
cieros entre el pafs y el exterior. LOS lineamientos de polfti-
ca econfmica ubican a la apertura financiera dentro de una nueva
estrategia de asignacifn de recurson que supone un cambio en el
maneic de las relaciones externas y una revitalizacifn del libre
funcionamientc de los mercadns. Se fundamenta que los deseguili- :
hrios macroecondmicos del Uruguay de comienzos de la década de
los 70 son el resultade del intervencionismo proteccionista que .
altera las relaciones de mercadn y los comportamientos de las -
gentes privados. Se entiende que «A1o el mercadn es eficiente vy

1a eficiencia se -juzga a nivel mundial, ror las relaciones pre-

£

«

cio/costo internacionales. 5He asume una relaci®n de complementa-
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riedad entre el desarrollio tinanciere y el desarrollo veal. Se
entiende el proceso de desarrollo como de ruptura de la fragmen-
tacitn de los mercades y por ende de igualizacidn de las tasas
de retorno. Aguel puede rechnducirse a partir de la liberaliza-
cidén financiera. Esta, entendida como el abandono de la "repre-
si6n financiera", posibilitarfa el crecimiento del ahorro, la
monetizacidn de la economia, la superacidn de las limitaciones
del autofinanciamiento y el crecimiento del "financiamiento ex-
terno’.

La liberalizacifbn financiera doméstica y el libre funcic-
namiento del mercado cambiario, adjetivan la apertura financie-
ra.

La apertura financiera supcone transformaciones unilatera-
les internas y adecuacifin a las condicionantes del mercado in-
ternacioconal. La coyuntura nacional v la internacional alentaron
y posibilitaron la apertura Desde 21 exterior aparece una gran
abundancia de capitales financieros -en lo gque a Uruguay respec-
ta se destaca una oorriente peculiar devivada de la Argentina-,
v un cambio en las formas de la inversidn externa donde prima la
financiera por sobre la real, canalizada a través de los hancos
comerciales. En lo intemnec, las intervenciones sobre el mercado
de cambics no habfan resueito sntes de 1974, de forma estable, la
brecha externa; la opciCn nte 1a crisis externa de 1974-75 no

fue la recesifn sino la ontrada de capitales compensatorics y ol

aumento de oferta de export ables.

Esta coyuntura nacional precipita la necesidad de adecua-

cifn del mercado financicrs y cambiario para la viabilizacidn de



la cobertura de la brecha negativa de pagos externos.

Los cambiocs en lo financiero-cambiario y en‘las relaciones
externas, acompanhan ajustes en la asignacifn real de recursos y
factores: el sistema econfémico todo se reajusta en una sucesidn
de nuevos desequilibrios conform8ndose un nuevo patrén de desarro-
llo.

En esta parte nos proponemos resumir los principales cam-
bios operados, confrontar los resultados esperados con los real-
mente confirmados. Primeramente se plantear& una sfintesis de las
etapas del sexenio 1974-79. TLuego nos plantearemos mis especifi-
camente algunos aspectos de la liberalizacién financiera;
sigue un an&lisis de los aspectos que hacen a la opcifn cambiaria

a politica econdmica.

ot

y de compatibilizacién de los objetivos de

Finalmente se senalan las principales conclusiones vy perspectivas.
F ¢ P! I

ii. Sintesis de las Etapas del Proceso

Se di ferenciaron en el enfogue descriptivoe anterior tres
etapas contfnuas pero diferenciables desde distintos puntos de
vista. Una forma inmediata de ensavar los cortes, lo constituye

la consideracifin de cufles han sido los objetivos de politica ma-

nifiestos

Fn los anos 1974-7% el obietivo hinico fue salwvarel! doce-
quilibkric de las cuentas externas. Para 1976-78 so agrega el ob-
jetivo de avanzar en la monetizacisn de la economfa, superando la
represi®On financiera. Desde el Gltimo trimestre de 1978 el olbije-

tivo prioritaric pasa a ser el abatiriento del nivel de inflaciln

a niveles compatibles con la inflaci®n internacional.



perfodo

1. Estado anteceden e de la economfa uruguaya.
. JCu8l ez el estado de la economfa uruguaya scbre el cual
se procesa la apertura? los parece adecuado plantear una breve
. sfntesis para poder confrontarleo al final con el nuevo estado de
- la economfa al nivel de avance alcanzado en el
tre de 1980.
- Entre

primexr
1968-1973
table

semes—

v con tendencia

la performance de crecimiento
al

fun ines-—
estancamiento.

hién meostrd tendencia al

del control de

I.a tasa

de inversifn tam-
doscenso En nateria de precios, lueco
los anos 1968771 se produce una accleracidn de la
inflacidn con unamedia superior al 85% para 1972/73. FR1 déficit
fiscal fur permanente, con un miximo en 1971 (28.8%) y un descenso
' posterior alcanzando en 1972 un £.9% por sobre los egresos tota-
les.
El crédito al sector privado ve reducir su ritmo de
crecimiento despu€s de 1970 presentando una disminucidn de 7.5%
en 1973 como parte de un proceso restrictive. lLos deplsitos de
ahorro en moneda nacional que reciben tasas negativos reales en
todo el perfodo crecen significativamente sélo en los primeros a-
fios, decreciendo ampliamente en el 72, s0lc en 1969 vy
un crecimiento real. Por o
neda

extranjera decrecen on

1970 tienen
u parte los pasivos menetarios en mo-
términos
anos, dada lea

corrientes en rcasi todos los
hrecha entre inflacifn vy variacidén del tipo
bio.

de

Coam-

La balanza comercial presenta

reducidos saldos favora-
bles salvo en 1971; aparece una pérdida de reservas neta en el
y una salida de <ay

itales registrada

m errores y omisio-



nes superior a 170 willones de ddlares. Como contrapartida de
estg el endeudamiento externo aumenta en fornma continuada, salvo
en 1973 ; el incremento mwayor se produce en el sector pGblico no
menetario. Lo sigue en importancia el sector privado no banca-
rio con un pico en 1971 coincidente con el mayor nivel de d&fi- .
clt en cuenta corriente.
En cuanto al funcionamiento de los mercados se carac-
teriza por un elevado intervencionismo en el mercado canmbiario,
en el monetario (tasas reales negativas) y en el de bienes vy
servicios.
El sistema financiero nacional como consecuencia de
los niveles de tasa de interés fijados administrativanmnente (y
que resultan en rendimiento negativos) y de la inseguridad en el -
sistema de canbios, se encuentra desvinculado del mercado inter-—

5
i

nacicnal. No aparecen incentivos a la radicacifn de capitales vy

al endeudamiento externo, dados los niveles reales de las tasas

7]

en moneda nacional.,

]

pasivas y activa

7

Desde el punto de vista distributivo cabe agregar un
alza del salario rral hasta 1971 (15%), v un descenso posterior

(h%). [Esta Gltima evolucién se consolidarsd on el perfods futuro.

2. BEvoluci6n del perfodo 1974-1979
Al estado de la economfa va sehalade, se aarvcga la suba .
de los precios del petréleo y ¢l clerre do los mercado: extornoa,
acentuando el desequilibrio on el sector ewterno.

Erntoncez se plantea la aplicacidn del llawmado medo Lo neo-

liberal de apertura econdmica. E1 roceso de liberalizacidén se a-
F [
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Con estas notas

a lo larqgo del Gltimo @
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ca, la instrumentacién y
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caracter{sticas:
Alstribucidn
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servicios y facto:

externas del pafs cuantitativa vy
s tomado por el movimiento de caplta-

y el aumento de coeficiente

U se van procesando acumulativamente
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Los anos 1974-1975 tienen centrado el objetivo en el e-
gquilibrio del sector externo. Se procede a la liberalizacidén del
mercado cambiario en forma progresiva, funciona un doble mercado:
con el mercado con minidevaluaciones aperifdicas y el financiero
con un flotamiento sucio. El mantenimiento del tipo de cambio
-eal y o aln su crecimiento, as{ como instrumentos adicionales fig-
cales y crediticios constituye una excelente promocidn a las ex-
portaciones no tradicionales. Las restricciones no arancelarias
sobre las importaciones {contingentacidn, exigencia de financia-
miento previo, autorizacidn previa) se levantan. La poiftica mo-
netario~crediticia busca el control de la oferta monetaria; se
elevan las tasas mdximas de interés procurande el desarrcllo del
mercado financiero, el déficit fiscal crece a nivelegs del 25%.

La entrada de capitales privados se ve incentivada por las nuevas
condiciones cambiarias y de tasa de interés v de la coyuntura ar-
gentina en particalar, m&8s gue ror Jas modificaciones de tratamien-
to legal a la inversifn evterna.

Desde fines del lav. trimestre de 1976 hasta el tercor
trimestro de 1978 el obijetrivo prioritario pasa 2 ser la supera-
citn de la revreasidn financiera nor 1o liberalizaci®n de la ta-
sa de interés y un crecimienin en el ogrado de monetizacitn de la
econmmia., Se pone fin al curso forzose de la moneda nacional,
preparande o) camine para la monetizacidn en moneda extranjera.
Con la eliminacisn de redescnentos v la reduccisn del déficit
fiscal e reducen las posibilidades de ampliaciétn de la base mo-
netaria por el crédito interno, logrindose un mayor control de

los activos dom@sticos. Los morcados cambilarios se acercan on
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sus cotizaciones. La economfa continfia creciendo pero, la pro-
gresiva apertura, con un tipo de cambio fijo que lleva a la au-
toridad monetaria a monetizar los excesos de oferta de divisas,
torna la emisib6n en endbgena y fuera de su control. La inflacidn
que habfa decrecido desde 1974 vuelve a aumentar en 1977 y se
producen nuevas redefiniciones.
Desde octubre de 1978 el objetivo prioritaric pasa a .
ser el control de la inflaci6n por la fijacién anticipada del .
tipo de cambio en niveles que sobrevaloran la moneda nacional.

Se unifican los mercados cambiavrics y se pretonde actuar sobre

las expectativas inflacionarias; con el tipo de cambio actuando
en el arbitraje de la tasa de interés doméstica con la externa

y por esta vfia sobre el nivel "de precios. Las finanzas pGbli-
cas son superavitarias y desaparece el financiamiento preferen-
cial al exportador. El control monetario se reduce al crédito in
terno, se liberan los encajes bancarios y se renuncia a las ope-
raciones de mercado abierto. El instrumento central y fnico es

el tipo de cambio; los precios domésticos se igualarfan a los in-
ternacionales mis la variacibén cambiaria y el pafs renuncia a te-
ner una polftica monetaria auténoma. Adicicnalmente comienza a .
implementarse la desgravacifn arancelaria progresiva y se van re-
duciendo o desapareciendo los tratamientos preferenciales (que en
definitiva alteraban el tipo de cambic real cfective) al exporta-
dor.

3. La performance del sexenio y las interrogantes.

La liberalizacidn financiera y la polftica cambiaria

posibilitaron (en las condiciones externas sonaladas) la capta-
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citn de un flujo importante de capitales del exterior. Por otra
parte, el nivel cambiario y los incentivos adicionales permitie-
ron un buen crecimiento de las exportaciones no tradicionales y

del sector industrial. Pudo mantenerse un buen nivel de abaste-

i

cimiento externo y a€n acumular importantes reservas, pese al
déficit comercial. El ahorro financiero y el crédito crecieron

en forma permanente. El ahorro interno crece como resultado del
crecimiento real y de una redistribuci&dn de ingresos importante.
El exceso de inversifén se financia con creces con el ahorro ex-~
terno. Se constata un permanente crecimiento del PBI, una dis-
minucidn de la desocupacién y un gran deterioro del salario real.
El presupuesto fiscal finaliza superavitario. El &xito en ol con-
trol inflacionario fue relativo.

La opcibn cambiaria tomada, de retraso del tipo de cam-
bio, plantea un resultado dual. Con un nivel de tasa de interés
que no se arbitra con el exterior, alienta la entrada de capita-
les y el endeudamiento externo. Por otro lado el déficit comer—
cial alcanza proporciones elevadas y el crecimiento industrial vy
de las exportaciones no tradicionales se resiente.

Entre otras se plantean las siguientes interrognantes:
el desarrollo financiero alcanzado dificulta o facilita 1 adjus-
‘e productivo que conlleva la apertura real?
cla opcifn cambiaria en bsqueda de reducir la proteccidn redun-
dante y la inflacifn no llegari a comprometer el crecimionto?

La actual politica cambiaria pretende ser neutral y despolitizar
el manejo del tipo de cawbio. La pesicidn de reservas/emisi&n

se presaonta muy favorable. Pero, las tensiones provocadas por
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las dificultades en la competencia externa (desaliento de exporta-
ciones y aliento de importaciones) y en el crecimiento, no llevan
a abrir una brecha de presiones contra el tipo de cambio Gnico?
¢cel mantenimiento de la rentabilidad deberf reforzarse por nuevas
bajas del salario real?

pasamos a analizar la problemitica desde la perspectiva

de la liberalizacién financiera y la opcién cambiaria.

iii. La Liberalizacif6n Financiera

1. Introduccidn.

La liberalizacién de las actividades financieras den-
tro del pafs y con el exterior constituye uno de los m6dulos bé&-
sicos del actual modelc neoliberal. La polftica puesta en ejecu-
cién tiene como fundamento la creencia en la mayor eficiencia de
los mecanismos de libre mercado y la asignacién de un rol rele-
vante a lo financiero en el proceso de liberalizacifn y de acumu-
lacidn.

Ademis no debe de olvidarse la diffcil coyuntura exter-
na, como consecuencia de la suba del precio del petréleo y de di-
ficultades en sus mercados de exportacién, que el Uruguay hace
frente a mediados de la década de los setenta. En este sentido
parece, aunque 0ocCiosoO, irportante tener presente que ante la gra-
ve situacién de pagos externos, el pafs tenfa una doble opcifn:
la recesién o la bfisqueda de recursos externos adicionales al ni-
vel hist&rico a que el pafs accedfa. Estos podrfan ser provistos
del aumento de su oferta exportable, de créditos a largo plazo de

agencias o de capitales atrafdos por la rentabilidad que el pafs
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podia ofrecerles. Esta captacién suponfa adecuar el funciona-
miento del mercadoe local, en particular en el régimen cambiario
Yy en los niveles de tasas de interés. La apertura financiera,
la consecuente liberalizacién se refuerza por razones coyuntura-
les.

La modificacifén de los términos del intercambio pro-
voca un cambio radical en la estructura de precios que en las
condiciones del pafs puede considerarse en alguna medida irre-
versible en el mediano plazo.l/

2. Los fundamentos de la liberalizacifn financiera.

Creemos conveniente recordar alqunos elementos de la
fundamentacién inspiradora de la liberalizaci®n financiera.g/

En un nivel mé&s genéral se atribuye la performance 1i-
nadecuada de la economfa al intervencionismo econdmico estatal
a través de polfticas econfmicas represivas que no dejan margen
a un funcionamiento libre e integrado de los mercados. La frag-
mentacifn de la economfa serfa la resultante, de la cual a su
vez resulta una mala asignacifn de recurscs, crecimiento insufi-
ciente, distribucién regresiva de ingicsos, desequilibrio exter-
no, etc.

Adicionalmente, lo financierc aparece como el punto de
partida o eje de la liberalizaci6n. La fragmentaci6fn del merca-
do de capitales determina el mal uso de los recursos, suprime el

desarrollo empresarial y condena a importantes sectores a tecno-

1/ Las exportaciones tradicionales (carne y lana) que en 1972/73

~  triplicaban y cuadruplicaban a las importaciones de petrSleo,
en 1979 apenas cubren el 75% de las mismas.

2/ Mc Kinnon, R.I. Money and Capital in Economic Development. The

Brookings Institution, 1973.




logfas saforiores. Una apropiada polftica de liberalizacifn del
mercads ddoméstico de capitales ¢s la llave para la liberalizaci®n
general v para el abandono de Ta intervencifn pfiblica en el merca-
do de bienes. Es necesario mantener altas tasas de interés para
aumentar el ahorro y trasladar la inversién a usos més rentables.

Dada la complementariedad entre el capital financiero vy
<1l real, atendiendo las limitaciones del autofinanciamiento, se
requiere la expansidn del stock real de moneda.

Finalmente se entiende adecuado ajustar el tipo de cam-
bio para permitir un rlpids crecimiento de las exportaciones v
de las industrias con proteccifn negativa anterior; el nivel so-
brevaluado del tipo de cambio puede determinar un clevado flujo
de capitales externos gue magnificarfa las dificultades en el a-
juste de los sectores protegidos (permitiendo un elevado volumen
de importacicnes competitivas), al reducir a su vez el tipo de
cambio de eqguilibrio.

En la perspectiva anterior cabe evaluar los resulta-
dos de la apertura finarciera: cfmo se contribuy® a la atencifn
del déficit externo, cbOmo se pragresd en ol desarrcllo financie-
ro, en la ruptura de la fragmentacidn de los nmercados y cdmo se

contribuy® a la apertura real de la economfa urugunva.

3. Les resultados.
a)Fluije de capitales exisinos: Veamos primeramento como resultd
Ja atenuncién y el firarciawmiento del d8{icit oxterno.,

Bl financiamiento del ¢4 icit en cuenta corriente se da con

distintes componentes, oprecifndose un corte entre la primera
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etapa y las dos restantes, en funcifn del cambio en las condi-

ciocnes para el movimiento de capitales y las necesidades de fi-
nanciamiento del sector pGblico. En 1974-1975 el balance se

da por financiamiento a largo plazo en forma de Bonos del Teso-
ro y de reduccifn de activos de resexrva. En 1576-79 se da una

importante entrada de capitales autf6nomos, aumcnta el endeuda-

miento a largo plazo del sector pGblico no monetario; el crédi-
to comercial del sector privado y resulta una importante ganan-
cia de reservas.

El endeudamiento externo aumenta entre 1974-1979 en mas de
700 millones de db6lares, mis del 50% se da en 1979 con la du-
plicacifn en un ano de la deuda privada. Sin embargo los in-
dicadores de la presidén del servicio de deuda y del perfil de
la misma muestran un sensible mejoramiento. Téngase presente
el gran crecimiento de las exportaciones y del preducto. A la
relacifn de precios de 1973 (en 1974 se produce una cafida de
los términos de intercarbtio del crden del 50%) el pafs tendria
una deuda del orvden de los 3.600 (108) UsS, siendo a precios
corrientes de 1972 de 1.700 (10“) USS, esto nos lleva a rela-
tivizar el crecimiento en términcs reales del endeudamiento.

Por agentes, el comportamiento puede resumirse: el sector pQG-
blico no monetario continud siendo un tomador importante de
fondos y la autoridad menetaria reduce a la mitad el nivel de
endeudamienrto alcanzade en 1976 como resultado de la disponibi-
lidad de divisas unida a la ganancia de reservas. Es en el sec
tor privado donde puedé encontrarse una estrecha relacibn entre

el movimiento de capitales y el cambio en las condiciones del
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mercado financiero local. La liberalizacién de la tasa de in-
terés cred condiciones para la entrada de capitales para ser
colocados en moneda nacional y para el endeudamiento con el ex-
terior en moneda extranjera. En esto juega principalmente la
falta de arbitraje entre las tasas domésticas y las externas
habida cuenta del tipo de cambio y el establecimiento de un sis
tema de crawling peg activo que précticamente es un seguro de
cambio para el perfodo en que se fijan las tasas.l/

La apertura financiera permiti®& cubrir con exceso los déficits
corrientes provocando un exceso de ahorro externo que aumentd
las reservas monetarias. FEl establecimiento del libre movimien
to de capitales, la eliminacién del curso forzoso de la moneda
nacional v los niveles resultantes de tasa de interés provoca-
ron una monetizacifn creciente en moneda extranjera. La ausen-
cia del Estado en la regulacién de la tasa de interés no asegu-

ré la ruptura de la fragmentaci6n entre el nercado doméstice y

el externo. Se mantiene un elevado diferencial de interés.
b) E1 desarrolle financiero v el funcionamiento de los merca-
dos. Qué ha pasado ccn ol dosarrcllo {irnancierc interno? Apa-

rece un avance en el proceso de menetizacifn de la economfa u-
ruguaya principalmente on nroneda extranjera. IDn relacidén al

PBI a cocto de factores, los activos financieros en moneda na-

1/ La estructura del endeudamiento indica qgue el 60% corresponde

— a1 sector no monetario (donde prima el sector pGblico). Dentro
del sector monetario mis del 70% corresponde a los bancos comer-
ciales. Pero, cabe senalar cambios de tendencia que podrian cam-
biar la distribucién. En el primer semestre de 1980, el creci-
miento de la deuda fue en un 75% determinado por el sector mone-
tario y en éste el 80% es de los bancosg comerciales.
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cional en poder del sector privado no bancario de 1974 .. 1979

pasan del 27% al 32% y el total (m/n y m/e) pasa del 38% al 51%. -
En valores constantes €stos se triplican en el mismo perfodo,
siendo la ponderacidén de la moneda extranjera del 40% al inicio
y de 70% al final.

El ajuste y luego la liberalizacién de las tasas de interés
en moneda nacional posibilitaron un incremento del ahorro finan-
ciero en moneda nacional de los residentes. Las tasas pasivas
fueron positivas en términos reales en escasos momentos del pe-
rfodo 1974-1979, aunque sin mostrar los elevados guarismos ne-
gativos de €pocas anteriores. Durante el perfodo 1975-1977,
cuando la variacién de la tasa de cambio acompana la diferen-
cial de inflacién, el crecimiento de la tenencia de actives en
moneda extranjera progresa favorablemente. Podria pensarse en
una repatriacidn de capitales gue se colocan en Bonos del Teso-
Yo.

ILos rendimientcs en moneda extranjera de los depSsitos en mo-
neda nacional, resultantos de las tasas pasivas v da la varia-
cién cdel tipo de cambio re:ultan altamente positivos para el pe-
riodo en que se dispone de informacidn (ver Cuadro 28 ). Esto )
alent®d los dep&sitos en moneda nacional de no residentes. Sin
embargo cabe apreciar una inercia, el mantenimiento do dep@si- -
tos en moneda extranjera -prircipalmente de no residentes~ peso
a los rendimientos mavores en moneda nacional y al anuncio anti-
cipado del tipo de cambio. Asimismo es interesante senalar ue

los rendimientos en moneda extranjera no son mis elevados en la

plaza uruguaya que en otras externas, pese a lo cual se mantie-
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ne el nivel en dep&sitos (otros factores que la diferencia de
tasas parecen estar jugando en la determinacién del comporta-
miento de los agentes).

Cuando el nivel de las tasas pasivas se vuélve exageradamen-
te negativo, hay un claro pasaje de los depositantes a activos
reales por razones especulativas, como sucedié en 1979. Esta
persistencia de fragmentacién en las tasas de retorno indica
que la.ausencia del Estado no es suficiente para alcanzar un
funcionamiento de los mercados como lo indican los manuales y
se mantienen por esta v{a distorsiones en la asignacién de re-
cursos v presiones inflacionarias.

Dado el comportamiento de las tasas pasivas, tendencialmen-—
te se dieron mejores condiciones on relacifn al pasado para no
residentes. A su vez apareciercn mejores condiciones para los
no residentes que para los residentes, en depOsitos en moneda
nacional. En los primeros afnos del sexenic se dieron buenas
condiciones de rentabilidad en moneda extranjera para los re-
sidentes, al final se dan excelentes rendimientos para los no
residentes colocados en moneda nacional.

Lo descripto llevd al estado final de la monetizacidn de

la economfn uy avarece en el Cuadrce 11 del Anexo: au-
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menta la meonetizacifn, la moneda extranjera juega un rol prepon-

derante vy gran parte del ahorro financiero es de no residentes..

Dade el nivel de las tasas pasivas sc mantiene una trans-
ferencia real del ahorre financiero de los residentes.
Pespocto de Jas tasas activas cabe senalar gue no muestran

un comportamionto sistemitico de variacisdn con relacifn a la in-
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1/

inflacifn interna, = se mantiene la segmentaciéfn del mercado ex-
presado en el amplio margen entre las tasas preferenciales y las
no preferenciales y el spread entre tasas activas no preferencia-
les y las pasivas permanece elevado. Se reduce el spread entre
las preferenciales y las pasivas. Pese a las medidas tomadas de
liberacifn de encajes, de eliminaci6n del impuesto a las colocacio-
nes, el spread medio no se reduce sistemfticamente.

- El comportamiento de las tasas reales, la ausencia de re-
duccibén del costo de la transformacidn financiera por el sistema
bancario (spread) y la ausencia de arbitraje entre las tasas do-
mésticas y externas, mantienen una transferencia de recursos des-
de los tomadores de crédito a tasas no preferenciales, y los depo-
sitantes residentes hacia los depositantes no residentes y los
tomadores a tasas prefercnciales. Istos (ltimos en general coin
ciden con los gue estén en condiciones de endeudarse directamen-
te en el cxterior v serfan el (nico segmento del mercado donde
habria una situacifin mds proxima al arbitraje y por lo tanto de in-

-

diferencia respecto a la provisidn de fondos: sClo este segmento

()

estarfia intecrado totalmente al mercado externo financiero.

1/ Considerando la informacidfn trimestral disponible (ver Cua-
dro 30 ) se alternan trimeostre~ <o cozto real positivo y o-
tros con costo real negatil . o.
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La liberalizacién financiera no unifica el mercado de ca-

pitales y por lo tanto no facilitarfa la ruptura de la fragmenta-
7/
cidén de los otros mercados .=’

A la fragmentaciOn interna del mercado nacional se agrega
la fragmentacifn con el mercado cexterior. La salida del "Estado
distorsionador" no llevarfa al Gptiuo del libre mercado.

Se fundamenta desde las autoridades monetarias que la fal-.
ta de arbitraje puede deberse al hecho del funcionamiento de la
banca nacional de forma oligop6lica (no estd autorizada la entra-
da de nuevos bancos) que mantiene sin arbitrarx las tasas pasivas
y alto el sprecad medio, asegurdndose la captacibn de recursos en
meheda nacional v oun elevado nivel de ganancias. Pueden plantear-

se las siguientes relativizaciones:

a- El niwel ‘le ias tasas pasivas se encuentra limitado por el ni-
vel de inflaci®n que contin@ia siendo elevado.

b- La apertura de nuevas ‘nstituciones no asegurarfa un comporta-
miento no oligepflico.

- La fragmentacidn del nercado estd en funcidén del poder econb-

1a estructura del

(=5

mico de reqgatec y reside principalmente en

mercade tomador do reclrsos.,

1/ En todo caso oo sumn o la segmentacidn existente en el morcad

~ de bienes. En ¢ésote looagentes gue toman dinerc a mavores toa-
sas, transficoren el <o to adiciconal al consumidor. La mayvor a-
pertura re.l {(competanoia de las importacioncs) pondrfa un froe-
no A eate procesce, cicrore ypocuando se dieran condiciones rea-
les de competencia,  FHoto dependerfa de la estructura de la o=
feyta ampliada, i continGan los mismoes agcn*rv —antoes producs
tores Yy ahocra productores e importadores— No abrfa necooaria-
mente una transferenci: de 1os menores pr@cios al consumiaoy.




d- Esta misma estructura con agentes marginales que no acceden al
crédito externo directo y que no tiene por tanto otras alterna-
tivas de financiamiento permite el funcionamiento discriminato-

rio de los bancos.i/

e- Mientras existan actividades u opciones que admitan altas ta-
sas activas de interés (crédito al consumo, activos fijos como
refugio de la inflacién, etc.) existe otro margen para la seg-
mentacién.

f- Para un mercado chico como el uruguayo y para una actividad
que trabaja fundamentalmente con fondos ajenos, que tiene que
captar, la sola competencia es incapaz de reducir la fragmenta-
cién.

g- La existencia de otras actividades -comercio exterior- facili-
ta el tratamiento diferencial a clientes que otorgan otra fuen-
te de ganancias.

h- Las prdcticas bancarias apoyadas scbre tasas medias Y NO mar-
ginaies constituyen un freno para el ajuste de las tasas a
nuevas condiciones del mercado.

Si bien no puede descartars: la posibilidad de cierta in-
cidencia en el nivel de las ganancias bancarias como resultado de
una mayor competencia, el tamano v la estructura del mercado lle-
van a pensar en un peso mavor para los factores enumerados.,

Sin perjuicio de lo anterior cabe seflalar como eloementos

positivos la contribucién de la apertura financiera, al financia-

1/ La discriminacifn se hace en las tasas y en 1° monoda on que
se otorga el cré&édito.
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miento del déficit exterior, a la disponibilidad de crédito para
las necesidades del crecimiento real constatado en la produccidn
vy la viabilizacién del proceso de apertura real (crecimiento de
exportacicnes y del abastecimiento de importaciones necesarias) .
Cabe dejar planteadc como interrogante si la nueva estruc-
tura y nivel de las tasas de intexés y del flujo de capitales no
sobredimensiont o distorsioné la inversién, por ejemplo: impor-
tacidn de tecnologias de alta intensidad de capital en relacibn
a la dotacidn de recursos internos, inversidn inmobiliaria sun-

tuaria, facilitacién de la compra de activos especulativos.
4. Apertura financiera y tipo de cambio.

Bl proceso de liberslizacidn v apertura financicra tiene
un punto de apoyo bdsico que ¢s el régimen cambiario. La liber-
tad cambiaria posihilité, con las salvedades indicadas, una ma-
vor integracidn al mercado financierc cxterno.  La covuantura ex-
terna vy oen particular la crgentins asequraron un elevado flujo
de capitales. Sin ecmbaroo, la p-olftica canbiaria en los Gltimos
dme anos ha contribuido o crear coudiciones de sobreabundancia
de capitales que tieren corsecuencias cobre otras dreas de la o~
conomfa: prosicones inflaci narics, dificultades en el ajuste de

Grdas, roduceisn Jdel o rnivel de equilibrio

del tipo Jde cambio.

Las variacionoo <o la boase menetavia en los Gltimos anos
se explican principalmente por ol conponente oxtorno.  La brecha
ahorro-inversidn es cubierty onovoesc por ol chorro externe, ge-

nerandose un excedents por sobro las neocesidndes del déficit on
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cuenta corriente, gue se monetiza por parte de la autoridad mo-
netaria.
Por un lado el déficit en cuenta corriente se explica, en .
el enfoque monetario de halance de pagos, por un exceso de oferta
de moneda extranjera o por la voluntad del resto del mundo de se-
guir financiando al pafs mis alld de su nivel de ingreso. El pro- .
blema es estrictamente monetario.
Por otra parte la opcidn de enlentecer la variacidn del ti-
po de cambio, en relaciéfn a la diferencial de precios, como forma
de fijar expectativas de la inflacifin futura (ue serfa la del
mercado internacional) v unida a la falta de arbitraje sigue man- -
teniendo condiciones para el endeudanmicnte . Adicionalmente, el
tipo de cambio fijado desalienta la exportacitn v acelera la en-
trada de bienes conpetitivos con 1a iicact ria nacional, dificul-
tando su ajuste a las condicicones de reduceidn de la proteccidn.
Decde el punte de vista comercial debe sefialarse como a-
parentemente mis grave el enlentocimionto de la corriente exporta-

dora no tradicional aue el creciinionte de lasg importaciocnes (a es-

fom
jo¥]
-
=
]
~
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%!

tar A d2l primer semestre Jde 1980). Sin embarqgo, ade-
més de complicar el procecamientn de oo apertura real, el flujo
de capitales de corteo plazo (depdertas dn no rosidentes) necesita-—

N

ria del mantenimionte de ia aiferonci ol ¢

5
3
H

ointerés elevada v dado
s presente origen (Argentina) se haes mun vualnerable a combjos

on las peliticas de terceros pafses .




Corresponde ubicar entonces la problemdtica del tipo de
cambio en funcién de la compatibilizacién de distintos objetivos

de la polftica econ®mica.

iv. La Opcién Cambiaria  la Compatibilizacifn del Iquilibrio

Externo, el Crecimiento y la Inflacidn

1. Los fundamentos de la aproximacibédn monetarista.

A diferencia de épocas anteriores, la politica ectno-
mica se reclama sequidora deuna orientacifin definida que inspira
toda su instrumentacifn: el llamado enfogue monetarista global.
5u planteo para el &rea monetario-cambiaria-crediticia se supGne
a su vez adecuado para el proceso de ajuste de la activicdad pro-
ductiva que se pretende imponer en el Uzruguay.

Las principales ideas son que: el fendmeno macroecond-
mico puede ser mejor analizado en términcs de relaciones entre
oferta y demanda de moneda y no puede cunsiderarse la existencia
de economfas separadas a nivel mundial, sino de una QGnica integra-

da economfa. Como proposiciones en una cconomfa ahierta vy tipo

de canhin fitio s destacan:

a- Ta wariacidn del tipo o cambio no altera sistemdticamente la

a2 0L
relacifn entre precios Jom@stices y externos, v s6lo tendra

an efecte transitoric cn el balance de pagos.

L—- La pelftica meonetaria oo ineficiente; cualguier alteracisn en

el crddito interso se Compensa conlouna alteraci®n en ol compo-
nente cxterno de la base moncraria vy opor lo tanto no o se preci-

o tenar como meta el couilibrio del balance de pagos qu= 5o
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conffa al automatismo del ajuste vfa los saldos monetarios. To-
do esto supone la neutralidad monetaria, la ausencia de ilusidn
monetaria y la ley de un solo precio (perfecto arbitraje en un
mundo integrado).i/

En este contexto la finalidad del proceso de polftica
econfmica es integrar al pafs a la economfa mundial y tomar como
patrén de eficiencia del pafs la relacién precio/costo a nivel in-
ternacional. El abandono de toda intervencién estatal permitirfa
este ajuste.

A partir de estas consideraciones, la polftica econfmica
ha tomado la opci6én de tipo de cambio fijo, se plantea la elimi-
naci6tn de la proteccién redundante a través de la haja de la pro-
teccidn nominal y del atraso de la variacidn del tipo de cambio en
relacitn a la diferencial de inflacifn. Fsto implica a su vez co-
mo objetivo antiinflacionario, la opcidn por el nivel de inflaci®n
internacional. La opcifn cambiaria irplica definiciones sobre la
polftica monetario-crediticia: se trata que los aumentos de la de-—
manda monetaria se atiendan sf8lo por el dinero creado cemo contra-—
partida de las variaciones de activos externcs de la autoridad mo-
netaria. El superavit fiscl;osibilitd esta alternativa.

Se exclurd la opcién de tipe de cambio variable o flo-
tante en razfn de: tamans de la plaza financiera uruguaya, peligro

Jde revaluacion vopor 10 toan

de competitividad para las exporta-

ciones, incertidunbre asociada a la flotacidn, etc.

to the balance of paymonts. R.P . FLAL, 3: 1975

1/ Whitman, Marina V.N. Global minetarion and the Monetary Approach
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En la hip6tesis de perfecto arbitraje de precios, las
condiciones de produccién, de eficiencia, de economfas externas vy
de proteccidn en el resto del mundo no aseguranel arbitraje de
costos. En todo caso lcs cambios estructurales supondrfan un
perfodo de reajuste. Por las polfiticas proteccionistas o sus e-
conomfas externas en comercio exterior, los precios del mercado
internacional no reflejan los costos reales de produccién y la
competencia se producirfa en condiciones diffciles para el pafs.
Atn para las produccicnes més competitivas en el pais (la agro-
pecuaria) los precios externos (subsidiados) podrfan no ser com-
pensatorios de los costos nacionales. En todo caso podrfa lle-
garse a que el Gnico factor cuyo precio sufrirfa un reajuste se-
rfa el trahaio, que aparec-erfa como el bien no transable por ex-
celencia y se agravarfan las condiciones distributivas aln més.
En sfntesis, el arbitraje de precios no asegura el arbitraje de
costos (que responden a otras condiciones técnico-econbmicas o
polfticas) y menos del salario: tal parece ser la tendencia que
se viene configurando.

Ademds, )l proceso hacia un tipo de cambico Gni-
co plantea otra interrogante ligada al hecho de gue las condi-
ciones de competencia exierna son disfmiles v persisten dispari-
dades de productividad moy grandes entre los sectores productivoes
del pafs. Si se insiste en cliilminar toda otra forma de promocién,
que on definitiva alteraba el tipo de cambio efectivo, el tipo
de cambio a gque ce lleaue no asequrarfa niveles de rentabilidad
adecundas a todos 1os sectores. Esto cobra especial relevancia

cuando el sector que tradicionalmente transfirid excedentes (el
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pecuario) no serfa competitivo, tal como lo manifiestan las ac-
tuales condiciones de comercializacién, con el tipo de cambio ac-
tual.

Con este contexto veamos suscintamente como se dio el

proceso y a qué situacién arribamos.

2. El Proceso del Ajuste Cambiario

El libre funcionamiento cambiario se instaura progresi-
vamente a partir de setiembre de 1974. Durante 1975 y 1976 se
acompaha la diferencial de precios domésticcs-externos. El ni-
vel del tipo de cambio se adecua a los objetivos en materia co-
mercial. Las exportaciones no tradicionales afirman su creci-
miento: en términos reales duplican en 1977 el volumen a 1973, vy
constituyen el factor de arrastre del crecimiento habida cuenta
de la buena respuesta de la industria manufacturera.

En 1977 sc redu

-

5.

ce el ritmoe de devaluacidn junto con  un
rebrote de la inflacién. A medida gue se avanza en el cambio de
la polfitica cambiario-mmnetaria y croditicia, también se avanza
en la reduccidn del tratamiento prefcrencial a las exportaciones
por otra via que la canbiaria (reduccidn de reintegros, de finan-
ciamiente rreferencial, etc.). Cuando sc toma la opcifn cambia-
ria de octubre de 19782, inspirada en ol enfoque monetarista glo-
bal, el programa aranceloio ne ha avanzado suficientemente v se
mantiene aln la protecci®n redundante. Sin embargo aquel pierde
progrosivamente relevancin con la sobrevaloracidn de la moneda
nacional y el aumentc ielativo de todos les preciocs internos en

t&rminos de d6lares {(aln de los salarios) .




cudles son las nuevas condiciones a que llega la econo-
mfa uruguaya desde 1978 como resultado del distinto ritmo de la
apertura financiera vy la real, de los nuevos niveles de precios
relativos y del funcionamiento de los mercados?

AN

ge enlentece el crecimiento de las exportaciones en VO~
Jumen. Aumenta el crecimiento de las importaciones, el déficit
en cuenta corriente, el endeudamiento comercial y el ingreso de
capitales de no residentes. La capacidad de competencia se redu-
ce: la paridad real se diferencin en un 40% en el primer tyrimes-
tre del 80 (datos B.C.U.) . Fsta calda del tipce de cambio roal
unida a los niveles de tasas de interés dan un incentivo al an-
deudamiento financievo comercial sin comprometer pon el nomen-
to el equilibrio de pagns avtornos .  Sin embaraoe el deseguilibric
comercial alcanza niveles significativos: en 1979 equivale a’ 50%
de las exportaciones y ©D 1980 superard el 70% de las mismas. E1
bien el equilibric externs ho ~uta compromnetido, en cambio cabe
prejuntarse cudnts so compromete 1 nivel de actividad y de  onm~
pleo con la Actual situacilin yoen drfinitiva qué reajuste s ha
producido en el niv-1 d» eficiencina de 1a economfa -de los socto-
res productivos-— coms cosul tado de todo el proceso.

El proceso 2 vonaioqnaciin do Yecursos supuestamente e
debfa proceder 2 brapie dAnl Libre funcionamiento de los meyrcadons
para lograr una mayed ~ficiencia medida por los patrones preaio/

costo internaciconale . Sin embargn desde ol inicico la aportur

A

fue condicionada pol 1a politica del Nstade en el cambic doeo lon

precios relativos, creando niveles de rentanilidad muy favarable.s

para ol sector exportader. G4 Gste hoy no es competitivo ¢ por-
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que el tipo de cambio real est8 bajo su nivel de equilibrio o por-

gue no avanzé en una mayor eficiencia vis-a-vis del mercado exter- -
no? El descenso del tipo de cambilo real es un hecho innegable vy
el sector privado (aGn en 1979) realizd un buen esfuerzo en el
aumento de su tasa de inversi6n (la inversién en maquinaria y e-
quipos pasa del 2,7% del PBI en 1974 a 8,6% en 1979). Parecerfia
gque la reduccién del apoyo al sector exportador ha sido prematu-
ra y que las deseconomfas externas de la industria uruguava se
tornan crfticas en las condiciones actuales de competencia inter-
nacional (recesi6n y proteccionismo mediante). AlGn en los secto-
res primarics de supuestas ventajas comparativas,la actual rela-
cib6bn cambiaria dificulta la realizacidén de la produccién.

La opci6n cambiaria facilita la apertura financiera, como
se vio, para un sector del mercado, agrava la fragmentacién, sin
comprobarse afin el arbitraje de precios,e Interesa y compromete
el ritmo de crecimiento.

Cuando la polfitica pretende volverse més neutryal (nunca
lo fue en el perfodo) para hacer =u cbjetivo la lucha antiinfla-
cionaria podrfa comprometerse el crecimiento. En 1980 se constata
un enlentecimiento del ritmo de la produccidn industrial v de las .
exportaciones no tradicionales.

Importa :icstacar que para un producto no tradicional -—-el
arroz- que fue competitivo sin reintegros en el Gltimo sexenio,
acaba de aprobarse un reinteqgro dustificade en la elevaci®n del
costo de la energfa v on el peso de las cargas fiscales (impues-
to a los combustibles vy impvesto al valor agregado no trasladable

aGn en el caso de la produccifn primaria). ¢ Esto constituye una
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mera excepcién o muestra que la actual tasa cambiaria es inade-
cuada para las exportaciones? Otro tanto parecerfa préximo a
ocurrir con la pesca.

En cuanto al desnivel comercial cabe hacer algunas pun-
tualizaciones. M&s allid de reconocer que el pafs seguird impor-
tando mientras disponga de crédito externo y que aparentemente
el boom de importaciones de 1979 no se repetird en términos rea-
les en 1980, parece necesario fijar la atencién sobre dos puntos:
la pérdida de competitividad del sector exportador y la crecien-
te dependencia de flujos externos de corto plazo que exigirfan
una alta diferencial y serfan vulnerables a cambios en la coyun-
tura de la Argentina. Esto Gltimo ya fue comentado. Pero el
primer punto releva la pregunta de si es posible ser competitivo
sin un tipo real estable. En relacifn a esto cabe recordar gue
la buena performance exportadora correspondi6 con una paridad
real relativamente estable y con una baja de salarios reales. De
continuar asf, la salida serfa reverter la actual tendencia de

salarios reales estables, para atender por la via de un menor sa

/
lario real la rentabilidad del sector exportador?i/

La libertad cambiaria y la actual opcién de tipo de cam-
bio pueden conducir a un enlentecimiento del crecimiento o una
redistribucién m&s regresiva. M&s all& de que financieramente
pueda seguirse cubriendo la brecha externa, cabrfa preguntarse

ctmo incidirfan en las expectativas de precios de los agentes el

1/ E1 aumento del salario real se obtendrfa por la apertura real
con la competencia de las importaciones que se ampliarfan y
deprimirfan el precio de los bienes competitivos nacionales.
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actual desequilibrio comercial y si la apertura financiera no

terminard comprometiendo el ajuste productivo. Las imperfeccio-
nes de los mercados y los distintos niveles de productividad de-
finir&n los cambios a hacer a la actual situacién de produccién

y distribucién.

V. Conclusiones

1. Los avances en la resolucidén de los desequilibrios an-

teriores.

En la década de los 60 todos los andlisis de la econo-
mfa uruguaya concordaban en términos generales en la necesidad de
proceder a una apertura externa mayor, de superar las distorsio-
nes del proteccionismo y las limitaciones del mercado interno.

Las discrepancias surgfan en términos de la forma de instrumen-
tar la polftica y de asignar lcs costos distributives de la
misma.

El Gltimo sexenio tuvo una polftica definida y se die-
ron las condiciones internas de poder para su instrumentaci®fn. El
reajuste interno de la sociedad uruguaya suponfa un grado de coer-—
cibn que el esquema polftico viabiliz&. El pafs crecif en forma
que cabe adjetivar de excepcional -a estar por la performance an-
terior-, aumentd la ocupacién)pero en forma paralela so agravaron
los problemas distributivos. No cabe plantear una falsa oposi-
cifn, sino preguntarse si los cambios operados en la estructura de
poder, como frute del crecimiento, permitirdn en el mediano pla-
zo alcanzar avances distributivos. INstas consideraciones escapan

a lo especifico de la apertura financiera y serfa oportuno plan-
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tearlas en el contexto de los modelos de crecimiento y desarrollo.
Sin embargo presentaremos brevemente las grandes coordenadas de

la transformacién para luego referirnos a los resultados que se
asocian mis directamente a la apertura financiera.

Los puntos mis destacados de los logros son: el creci-
miento del PBI, del sector industrial y de las exportaciones no
tradicionales, de la inversi6n y de la ocupaci6tn. En esto han
contribuido en forma positiva la disponibilidad de financiamiento
y el nivel del tipo de cambio real. El equilibrio externo fue cu-
bierto y se aument6 el nivel de reservas; como contrapartida apa-
rece un gran endeudamiento externo.

En cuanto al ahorro financiero interno, el ajuste de
las tasas pasivas aparece como un elerento igualmente positivo.

En el manejo de la polftica de corto plazo se prosper6 sustancial-
mente en el control del crédito interno y del presupuesto fiscal.
Lo anterior supuso un gran esfuerzo de redistribuci6dn funcional

de ingresos en detrimentn del salario.

Quedan pendientes los problemas no resueltos, en CUrso
de ajuste,y nuevos deseaquilibrios que plantean condicionantes so-
bre la continuidad del proceso: la inflacifn, el reajuste de la
estructura productiva y ~l trade-off entre inflaci6én-crecimiento;

equilibric comercial y <o balance de pagos.

2.7.a nueva probicmfitica y las perspectivas.
La nueva probiemitica surge de los cambios operados en
los paré&metros econémicos internos y externos que definen la eco-

nomfa uruguaya. La implantacién de la apertura financiera fue an-
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ticipada a la real y su ritmo de reforma mds acelerado. Este re-
tardo del ajuste real coincide a su vez con los mayores inercias
que aparecen para la transformaci6n del aparato productive, en
especial en un mercado reducido y que conocib altos niveles de
proteccién. Qued$ anteriormente planteado el condicionamiento de
esta transformacién por el incremento de los flujos de capital ex-
terno y el nivel del tipo de cambio.

El pafs no presenta presiones en su sector externo: el
nivel de reservas es abundante y el crédito al pafs en el exte-
rior bien calificado. Desagregando el tema aparecen algunos e-
lementos mis significativos. Tl déficit comercial aumenta en tér-
minos absolutos y en relacién a las exportaciones. Tl costo de
la importacién de petrdleo continuaré creciendo sin alternativas
en el mediano plazo, presionande permanentemente el desnivel co-
mercial. El tipo de cambio real en descenso constituye una re-
duccién de la capacidad de competencia de las exportaciones impor-
tante. La necesidad de mantener un elevado nivel de exportaciones
se enfrenta con la opcifn cambiaria puesta al servicio de la re-
duccifn de la proteccién redundante. Serfa mds eficiente proce-
der por el lade de la pnlftica comercial abatiendo la protecciln
rominal que afectarfa las importaciones directamente v no desalen-
tarfa las exportaciones.

Se asume que ¢l clevade nivel de reservas asegurarfa el

automatism> del ajuste, pero no puede pensarse en el mantenimien-—

to del desequilibric financiadn por capitales externos en el laras

vlazo, maxime cnando compromete ol nivel de exportaciones v el 1o
'

ajuste de la produccidn proteqgicda.
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El crecimiento de las importaciones presenta ciertos in-
flexibilidades en abastecimientos bdsicos. Perc ademds no debe a-
socidrsele solamente a la disponibilidad de fondos externos s1no
también a cambios en los patrones de consumo COmMO resultado da
1as modificaciones operadas en la distribucidn (suntuarios, auto-
méviles, etc.).

E1l flujo de capitales privados no incluye (salvo la in-
versibn inmobiliaria) capitales de riesgo importantes, priman ca-
pitales de corto plazo de alta volatilidad en potencia.

El crecimientce -con el estancamiento pecuario, el tioos
dicional carcter cfclico de la construcci6n- se verd comprometi-
do con el enlentecimiento de la produccifn industrial ascciado a
ias exportaciones no tradicicnales. Tina gran parte del comerolo
de exportacifin se asocia a convenios y acuerdos conerciales y ol
gran boom correspondid corouna rentabilidad protegida. Pareco
diffcil 1a competitividad libre extcrna en las condiciones de -
teccifn internacional exictentes.

La renuncia 2 logs instrumentos do polftica cconGmica on
general, reservdndose ¢l tipo de camhin, quita al pafs capacidad
e adecuacién a los cambios internacicnales yoa los diferentes ni-
veles de eficiencia interna existentes. Nato no implica unie op-
cién por les elevados e indiccriminades niveles de promocidn otor
anados o la industria exportadora, cino una cpcidén selectiva v opros
gramada.

La scqgmentacidn de los mercados ¢ la existencina de bic-

nes v oactivos no transables, plartea una sustituibilidac menos
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que perfecta entre el exteriocr y el pafs y por lo tanto margen
para un cierto grado de independencia de los precios y los niveles
de interés domésticos. Las dificultades de la correspondencia y
su relativizacién en términos de niveles de costos fue puntuali-
zada en la parte 1IV.

La segmentacién igualmente no asegura la rentabilidad
de la polftica monetaria y fiscal, consolidé&ndose diferencias de
oportunidades con la reestructuracifn del poder econfmico y el a-
bandono al poder regulador del Estado.

La preferencia por el control de la inflacién, con el
instrumento cambiario, se enfrenta al proceso de transformacién
real, de consolidacién de mayor eficiencia productiva, de creci-
miento y del empleo.

la apertura sino de reconduciv-

No se trata de salir de
la para hacerla compatible con el crecimiento y el empleo. Re-
ducir el problema a una posicifn inexpugnable de la autoridad mo-
netaria y al automatismo del libre mercado parece demasiado sim-
plista.

Como problemas sintesis parece adecuado destacor en la
coyuntura actual; la consolidacién de sectores productivos com- .
petitivos y la satisfaccién de las expectativas distributivas.
Ambos se relacicnan con el ejercicio de una concertacifn de poder
a nivel nacional, lo cual tiene en la base la capacidad ecconfmica
de la comunidad. Esto se viabiliza a través de transformaciones
socio-polfticas que adecuadas al prafs, permitan consolidar un mo-

delo m&s estable, sin la necesidad de la coerci®n.
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Se incluyen a continuacifn algunos
cuadros  estad{sticos considerados
relevantaes para el desarrollo de
les dos capftulos del trabajo. Cons
tituyer una ampliacitn y complemen-
to de las informaciones cuantitati-

vas 1ncluidas en el texto.
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Cuadro 5

BALANZA COMEPCTIAL DEL URUGUAY

(En miles de ddlares)

a
¢ ANOs Exportaciones Importacionss Saldo
i 1950 254.281 212.149 + 42,
1951 236.330 373.745 - 137,
- 1952 208.890 261.273 - 52.
1953 2613.816 207.233 + 62
1954 248.960 273.014 24
1955 133.673 237.571 - 53
1956 216.018 200.118 + 6
1957 136.189 252,859 - 116,
1958 155.372 143.142 + 12
1959 108,286 173.1%4 - €4
.
1960 129,400 217.535% - 88.
» 1961 174.716 210.926 = 36.2
1962 193,431 230.484 - 77.
13963 165,206 176.809 - 11.
1964 178.940 198 .368 - 1%,
1745 101,165 150,749 + 40
1966 1856739 164,242 + 21.
1967 155,673 171,410 - 12.
1963 toao1en 157,333 ! 21
190 200,336 197.230% " 3.01
1370 2372.709 210,918 + 1.7
1972 206,691 223.848% - 23.
. 193772 214,077 211;5”8 + 2.
1971 2105910 234,817 + 36
1974 302,187 A6 .67 - 10
" 197 1.047 oL AT 172
) 1976 Can AT TR LNy - a0
1977 AR LR PRIBE 120
: 1970 ‘ ‘ 74307 ¢
1970 PAETERNR Y 1 n_a - 340
Frie. Jun. li0n SSA0T gLl 1 - 357

1/ Cikra auqetn a afuste.-
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Cuadro 7

- Relacidn del Servicio de Deuda Externa y Exportaciones

{gn millones de ddlares)

A B
Exportaciones Servicio Relacidn

ANOS d¢1 ano Deuda Ext. B/A

1967 156.7 110.8 0.70
1968 179.2 113.2 0.63
1969 200.3 79.3 0.40
1970 232.7 143.9 0.62
1371 2057 146.2 0.71
1972 21401 152.3 .71
1973 121.5 240.3 0.75
1974 3022 162.6 0.43
1975 RIS S 29501 0.77
1976 Gl h 228.6 0.42
1977 £ 5 168 .4 0.28
1378 [BALA | 343.2 0.50
1979 o1 164,07 0.21




Cuadro 8

PERFII, DE DEUDA EXTERNA DEL URUGUAY 1/

Valor absolutn en millones de dSlares

Venciminntos Determinadog

Total ler. ano 2do. ano Jer. ano 4to. aho . I\r.:os Total Vcnclnu.cntes Vencidos e
siquientes Determinados Indeterminades
Diclembre 1973 £97.0 247.1 113.1 79.5 _45.7 141.6 717.9 €07.0 110.9
Sactor Monetario 185.0 544 64.4 38.0 14.8 J3.0 240.1 185.0 55,1
Sector no Monetario 422.0 172.3 48,7 41.5 30.9 123.6 477.8 422.0 55 .8
Diciembre 1974 792.9 264.0 91.6 £2.1 247 .7 955.1 792.9 162.2
Sector Monetario 265.9 67.3 0.8 S0.5 22.4 54.9 265.9 71.3
Sector no Monetario 527.0 200.7 52.7 41.1 19.7 192.8 €27 .0 90.9
Diciembre 1975 898.9 220.8 120.8 98.1 89h.9 132.3
Sector Monetario 322.1 112.3 n.7 iB.0 15.6 322.1 e8.6
Sector no Monetario 576.8 JoB.S B2.1 60.1 $7T.1 5768 43.7
Diciembre 1976 1.042.4 251.7 140.2 145.1 l_l!L7 3867 1.134.9 1.042.4
Sector Monetario 322.2 75.3 46.5 62.1 491 91.0 401.3 322.2 79.1
Sector no Monetario 720.2 176.4 93.7 82.4 73.¢ 2491.7 736 720.2 13.4
Divienbre 1977 L1390 02 160 89.4 100 93,1 1200 3o
Sector Monetario 320.8 100.7 0.1 18.6 374 95,5 47905 1288 161.7
Sector no Monetario 790.2 159.5 91.2 70.8 £ 376 029, 750.2 39.21
Cicienbre 1978 976l 141 817 12.9 1 9763
Sector Monetario 160.6 3z.8 8.6 6.5 12.G 90,7 166, 7 219.1
Cector no Monetario 215,95 100 .6 711 64 .1 L0 S16.5 IR R 440
ferdre 1979 L2251 2305 100.4 99.5 1012 1 177.3
Sector Monetario 173.4 24.3 10.5 13.9 6.5 1082 G1E L F 171.4 443.2
Secter no Monetario 1.031.7 2112 Ha.9 8.6 1N4.n 5102 1.0¢5% .0 1.0 7 34,1
Poreantual
ahre 1973 1.00 0.37 e.12 6.13 ol IR 1.00 0.nn 0.15
Sector Monetario 1.07 .30 .35 [eRRsh} (A} 1.00 Q.77 n.23
Sector no Monetario 1.00 .41 no12 .10 { .30 1.0 ¢.88 0.12
Picientre 1974 1.0 o4 2.8 ol )1 1. 0.7 0.17
Sector Monetario 1.00 G.25 G.27 G.19 (4,0 o2 0.7
Sector noe Monetario 1.0 6.In .10 o.on [ 6.7 0.A5
5% o.3d 0. .41 0.87
0.5 1.2 ) [ 13) 0.748
Serror no Menetario A ) LA I N IR Q.ad
Dicienhre 157 PO SIS €1 SR o, 18 0.52
Sector Monetario 1. [ 2.15 .19 (R0 0,2 ¢.33
Sectar an Monetario 1.00 0.24 SR O3 O : 541 1.6 AR
Liciehre 1077 3 Y o a3 10 0.5 0.15
Senror Monetaria 1.9 [ V.23 IR [N G20 1 Q.67 .33
Coctor ne Morerario 1.7} oAt [ B [ ( ‘ [UN 1 [EE 0.0%
ticiertre 1678 1. o4 [ o 0L CLAY 1,00 G ‘ G.21
Hootor Meoetario 1.0 [ R G (LI Y (AN AN 1.00 o4 (AN
rector nn Honetario 1. [N iy AERRT] \ o Y o e
| 0ol A iy 1 1.
1 14 oL06 poen e R 1o ~opn 0.7
! : A a oot BE i 1 . V7 c.r
LS BTG ST 6! A dT cdncnlente g Loty o Bownes doF e e fdos Py s o2 e L sodet el et b e




Cuadro 9

Relacidn del Servicio de Deuda Externa y

Fndeudamiento Externo

{n millones de ddlares)

A R C
Endeudamiento Ext. Reservas Brutas Servicio de Relacién Relacién
Anos total a principio a principio Deuda Externa C/A C/B
del ano del ano

L
—
-]
O

1967 485.2 197 . W8 0.23 0.56
1968 446.8 177.6 113.2 0.25 0.64
1969 477.6 194.0 Tal 0.17 0.4

1970 531.8 1266 143.9 0.27 0.73

1971 564.5 180.2 146.2 0.26 0.81
1972 1/ 674.2 209.5 152,73 0.23 0.73
1973 _2_/ 771.2 35700 e 0.31 0.67
1974 717.9 A0 e 0.23 0.33
1975 955 .1 Hh1 o0 IO 0.3 0.39
197¢ 1.031.2 570,72 oS .22 0.40
1977 1.134.0 RIS o 0,15 ¢.25
1978 1.320.0 RIS BRI 0.26 0.37
1970 1.239.5 LL1TOLD 16400 oL13 0.14

1/ A pantin de 1977 ¢& e ve cofonn a preedes e Mool bopddnes -

7/ Cignas aqnstades pot conveonde oxSiofen pecdyrooen AT
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650
L2643
546

674
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020
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