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I. SITUACION INICIAL 

i. 	Antecedentes Institucionales 

La principal norma legal que ripe el funcionamiento del mer- 
. 

cado cambiario se remoita al ado 1959, no habiendo sido objeto de 

modificaciones de significaciem haSta el presente. Pesulta de 

inters un breve comentario sobre la misma, ya que constituye en 

antecedente vlido de la presente conducci6n neoliberal. 

El gobierno elect° para el period() 1959/62 preconizaba una 

apertura de la economia que obligase a una asignacian racional 

de recursos, de forma tal quo el sector agropecuario, de mayores 

ventajas comparativas en el comercio internacional, se expandiera 

oreando saldos exportabies importantes y arrastrase a la activi-

dad econ6mica del pafs. 

Se sostenfa que la politica de industrializaci6n sustituti-

va de importaciones y la i.ntervenci6n del Estado en la direcci6n 

de la economla habia impedido el lire juego de los factores del 

mercado y una asignaei6n 6ptima de los recursos. 

La estraterila era expandir la actividad agropecuaria, espe-

cialmente la ganadera, a trav6s de un aumento efectivo del tipo 

de cambia y de los precios re Intl von del sector. La industria 

no serfa artificial, se reequiparia produciendo eficientemente 

podria acceder al mere) In internacional en las camas en quo pro-

dujese competitivamente, superando In restriccion impuesta 1por un 

consumo irJerno 	 Ne obstante, so entendl7a nocesarie en 

leve proteecionismo, quo tendria quo it desapareeiendo radual-

mente, eoncebido For r::--7onos de urden social I1 s que ocnn(1mico. 

El tipo de cambia realista, fementarla 1a entrada de capitales que 
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permitiria en el corto plaza compensar los saldos deficitarios de 

la cuenta comercial y especialmente completaria la inversiOn na-

cional en determinadas 5,reas productivas. 

Los instrumentos utilizados para llevar a cabo la estrategia 

mencionada, se resumen en: 

- eliminaciOn de tipos de cambios diferenciales. A partir de 

1960 existirfa un mercado CI-lie° de cambios determinado por la 

oferta y demanda de divisas. 

- ElevaciOn del tipo de cambio oficial de pesos 4.11 a pesos 11.00 

precio de in moneda extranjera en el mercado financiero a ese 

momenta. 

- Libre importacione y exportaci6n. Las importaciones podrYan 

gravarse con recargos de hasty el 300 par ciento (suntuarias y/6 

competitivas con in industria nacional), mientras que a las ex-

portaciones tradicionales se les fijaba detracciones quo oscila- 

ban entre el 25 , 30 por ciento, de manera de disminuir la tras-

laciOn de inqresos derivada de la fuerte modificaci6n del tipo 

de cambio. 

- Asimismo, se postulaba: topes para el credito estatal; elimina- 

ciOn de d6ficits presupuestales; politica de tarifas de las em-

presas estatales que respondieran a sus costos de explotacian y 

politica de inqresos restrictiva en lo referente al factor mane 

de obra. 

En la prnctica, lns postulados implicitos en la ley de 1959 

no se coneretar n. En efecto, si bien par sucesivos decretos del 

Poder Ejecutivo se fue ,ampliando in lista de mercaderias de Libre 

importaci6n, paralelamente se fuP incrementando el porcentaje de 



recargos y/o depositos previos exigidos, con lo que se fue levan-

tando una barrera casi infranqueable para muchas importaciones. 

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

ciento de recargo que la ley preveia como m1.ximo. A su vez pro-

gresivamente se fueron rebajando detracciones a las exportaciones 

de productos tradicionales. 

Esta politica fue en buena medida originada por la interven-

clan del Banco de la Pep6blica, entonces Autoridad Monetaria, li-

mitando la preconizada flotacian del tipo de cambio a una muy pe- 

quena banda situada entorno a los once pesos por 661ar 	ados i-  

nicialmente. 

La eotizaci6n se manej6 con criterios polftico5 y el 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-

zarion mantenida entre enero do 1960 y mayo de 1963, es quo en e--

se period() los precies internos crecen m's de ochenta por ciento 

sin variaciones en la tai a cambiaria. La politica del Cobierno 

que asume en marzo dP 1263 y uc  se prolonqa has to febrero de 

1967, se caracteriza por al. t' rnado , perfodos de control de ram-

bios, con otros de lihertad cambiaria do acuerdo a la s1..tuaci6n 

del sector externo; can devaluaciones discretas para reromponer 

el valor erosionado do la moneda, con otros en quo se Oerrl la 

flotacirn del tipo de CH jiC,; con mercados dobles o unicoo t,n la 

organizari(;m del mere do, peso siempre alejada de los postulados 

de la ley del 59. 

m 
	1'167 ,;iume. 	Gol, iern,) elect() on ILTO-,emhie del 

an anterior. Su gestif5n puede dividirse en tres su Tperiodus quo 
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presentan disimiles orientaciones economicas. 

El primero puede dijarse hasta junio de 1968. Se caracteri-

za fundamentalmente por una politica gradualista de ajuste, ya 

iniciada a fines de 1965, manteniendo el Estado el papel de arhi-

tro conciliador de las pujas intersectoriales. 

El segundo perfodo originado en los magros resultados obte-

nidos hasta el memento, se inicia con in congelacion de precios y 

salaries en un enfoque de cheque, de mode de combatir al mismo 

iempo in inflacion proveniente de la demanda y la originada por 

incrementos de costes e institucionalizada per una politica mono-

taria flexible. 

La tercer etapa se inicie a midi odes de 1970, cuando funda-

mentalmente comienza a atrasarse el ti po de camblo con todos sus 

efectos iterativos sabre la economfa. 

La primer;; etapa se base come se expres6, en la cor inuaciron 

del tratamiento gradualista iniciado en octubre de 1965 que en 

1966 habfa tenido un tlxito parcial al reducir a in mitad la tesa 

inflacionaria del ado anterior. 

El razenamiento sobre el quo se bas6 tal estrategia se apo-

yaba en el hecho quo las finonzas del Estado se encontraban en 

acentuade 	 debiendo recurrirse a in creaci6n de di- 

nero primario pare soLventari. 

Baja tales condiciones, on tratamiento de cheque exigir5:a 

una 	 iflonetar a 10p 	Onere una ebrupta contreccin 

al crMdtto al sector 	 con ofectos director sobre la acti- 

vidad y el emplee. 
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En to que 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 minima de reservas internacionales determinaron demandas 

de divisas que sobrepasaban la capacidad de oferta. Ello tiene 

como consecuencia el cierre del mercado de cambios e instalaci6n 

posterior de un doble mercado para desviar demanda al mercado fi-

nolciero. El tipo de cambio en este mercado comienza a separar-

se del tipo comercial hasta diferenciarse on ms de un 40 per 

ciento hacia fines de ailo, con todas las repercusiones quo este 

angina. 

Para a justar los desegnilibries externos se de':a16a on cic'n 

por ciente, de forma de contar con un margen de seguridad para 

el manejo de las cuentas externas. Esta deeisi6n permite cambiar 

per unos meses el panorama de la halanza de pages, va que funda-

mentalmente en los dos meses siguientes a In devaluaci6n se pre-

ducen entradas de eaLdtalea. 

El segundo Taerfodo a eatudio se inicia en junio de 1968, 

cuando el iii vol do roe inn 1ntnrnw-; no hahfa incrementado on el 

seir,estre en 63.6 nor ciente y ea los Once meson anteriores en 182.8 

p,Dr ciento. La evolocion do credos durante los pri moron meses del 

ano habla determinade on rr:iid L agetamiento en el margen concehido 

para el tipo de camhi.o en noviemhre anterior, determinando on a-

brit unm nueva devaluacirn de en 2 or ciento, cot zacian que no 

mantendr6 oficialmente has t i Ja finalizacirn del per.f.odo de gobier-

no en marzo de 1972. 
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A partir del mes de junio se produjo una detenci6n brusca del 

proceso de alza de precios, por la adopci6n de medidas de control 

directo por parte del Poder Ejecutivo. 

Si hien la tasa de inflaci6n se habla acelerado, la situa-

clan de las finanzas p6blicas habia mejorado, par lo que podia en-

cararse una severer politica monetaria. Se consider6 necesario, a-

dem6s', implantar una politica de ingresos, de modo de cortar la as 

piral salarios-precios, ya que sin esa politica la monetaria ten-

irfa que haher side de tal rigidez que habria afectado el emnleo 

y el volurnen real de la demanda, ademrls de mantenerse por cl tiem 

pe suficiente pares producir la revorsi6n de las expectativas in-

flacionarias. 

En consocuencia se acudi6 al control cuantitative 	precios 

e ingresos mediante la creaci6n de la Comisi6n de Productividad, 

precios e Ingresos, con facultad de fijar par via adminrstrativa 

los precios y salaries y con control prnctico de la casi totali-

dad de los hienes. 

En in referente al sector extern°, era proposito continuar 

reduciendo el pas ivo a corto plaza de la autoridad monetara, no 

apelando a restricciones directas de las transacciones camhiarias, 

tr tando de impedir la formaci6n de mercados paralelos cue ohsta- 

cuti;:arian el locrro de la estabilizaci6n de precios 	el del in- 

ores° de cap italcs externes. 

tuvn en vicer 

durnnte d 	1110 , sld,n 

interno -, 	cnn on in 	1 	t)I  de 1 	L.; tH ICI 	e 	rl 
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La tercer etapa se inicia a mediados del 70 y se prolonga 

hasta febrero de 1972. A medida que el tipo de cambio se aleja 

de su posicion de equilibrio, originando el comienzo de presio-

nes sobre el mercado, un conjunto de consideraciones econamicas 

pollticas determinan la decisi6n de mantenerlo inalterable. 

Tal decisi6n tuvo efectos inmediatos sobre las reservers in-

ternacionales. Durante los cinco primeros meses del afio 1970 se 

hablan incrementado en 37 millones de d6lares, siquiendo la ten-

lencia de tres afios 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 practica 

de reglamentaciones regulando operaciones del mercado de cambios. 

La presion sabre el mercado de cambios se acentfla debido a 

que coincidentemente con un tipo de cambia que se hacla cada vez 

mas irreal, se adoptan medidas contra el mercado parabancario en 

moneda nacional, que canal izaba importantes ahorros dem6sticos. 

Ella detelmin6 la canalizaci6n a ahorros en moneda extranjera y 

el incremento de deMandas especulativas de stocks de mercaderTas 

importadas. 

Por su parte in presi rn d' pages can el exterier aumenta, 

debido a que el Banco Cent  Ce )t~al para hater frenfe a una demand' j.

crementada, rr'curre a 171 Wilizacian de prElstamos de carte p1,)zo 

de sur, corresponsales: 

ries pr/netpalmente durante 1971 en que pa a montener 	‘r) 

de cambio, en un perl do previo a ele,Tciones nacionales, debi6 re- 

currirse con cada vez mover intensidad al urea de medidas restric- 
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tivas de diversa Indole, utilizando para ello bdsicamente meca--

nismos que afectaron el precio de la moneda extranjera, sin deva-

luar formalmente y restricciones de tipo cuantitativo sabre in 

demanda. 

Las consideraciones econamicas 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 politica de a-justes cambiarios. En el mercado 

comercial, en el que se cursarfan tambi6n las operaciones finan-

cieras del sector publico, so utilizarfan minidevaluaciones fre- 

cuentes 	aperiodicas, de manera de mantener una adecuada rela- 

cjrm con las restantec variables econrmicas externas e internas. 

En n1 mercado financiero donde se transarfan el resto de las ore 

rachones, primarfa el juego de in oferta y demanda. 

Se postulaba asimismo el equilibria presupuestal, una poli-

tica de tarifas peblicas realista que contemplara los costos de 

explatacirn y una polftica monetaria-crediticia que determinara 

una provisi6n adecuada y flutda de recursos financieros sin que 

ello implicara aiiiuentar presiones inflacionarias y sobre las re-

servas internacionales. 

Los mayores esfue zas se realizaran para afrontar la c:isis 

externa. La polftica de minidevaluaciones permiti6 ilantener nn 

tipo de cambia real adeeuado para estimula las exportacione 

iimitar, con el use do restricciones administrativas y frco 

funcionales, las imrtaciones a las necesidades de la producci6n. 
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La coyuntura internacional favorable en los terminos de in-

tercambio, posibilit6 la obtencion de saldos positivos en la ba-

lanza comercial en los dos anos+,72/73, to que permiti6 mejorar 

la imagen externa del pals. Se cancelaron atrasos provenientes 

de deudas comerciales y se levantaron pr6stamos con garantla oro. 

En resumen, la coyuntura internacional y las pollticas internas 

eran favorables para lograr un equilibrio adecuado de las cuen-

tas externas. La crisis petrolera y los consiguientes cambios 

:xternos, invirtieron las tendencias. 

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

brios macroecon6micos b6sicos. 

El ann.lisis del comportaruien to de las principdles variables 

macroecon6micas en el perledo an 	a in crisis petrolera 

puesta en pr5ctica de la nueva lfnea do conduccin econ6mlea, 

permite deducir que luego de in magra performance del 71, las fi-

nanzas p6blicas y el nivel de actividad, en 1972 y principalmen-

te 1973, muestran una mejorla marcada en los mencionados campos, 

cuya consolidacion queda afectada por el impact( de In suha en 

los precios de la energfa. 

1. Evoluci6n del P.B.I. 

El productn hrutn I nterno crece a una tasa acumutetiva 

de 1.4 por ciento, levemente superior a in de in polatacirn (1.2 

por ciento). A la recuperaci6n del sector real en el hienio69/70, 

en los clue in producci6n crece once par ciento, so continfThn dos 

ados de cafda del producto (1.0 y 	por ciento), originada 

buena parte par el comportamiento de los sectores agropecuario e 
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industrial afectados por una combinacion de un tipo de cambio so-

brevaluado que dificult6 la comercializaci6n interna y externa de 

la produccian pecuaria y de sus derivados, de precios en baja en 

los mercados internacionales de la lana y de factores clim5ticos 

adversos para el sector agricola. 

La tasa de inversion no ofrece senales de recuperacion con 

respecto a la primeloymitad de la decada de los sesenta, mostran-

do su punto mIs bajo en el ado 1973 (no debe olvidarse sin embar-

fo que en la mayor parte del periodo, la importaciOn de bienes de 

capital estuvo sujeta a tr5mites administrativos por lo que este 

indicador puede no ser fiel reflejo de las expectativas empresa-

riales. 

Cuadro 1 

	

1968 	1969 	1970 	1971 	1972 	1973 

	

P.B.I. tasas de variacl(e 1.6 	6.1 	4.7 	-1.0 	-3.5 	0.8 

	

Inversion 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. El ado 19681 como se comentol mostr6 un 

corte abrupto del pioceso inflacionario en razon de la politica 

de conclaciOn de precios y salarios. En efecto mientras que en 

1QA7 	 itillientaron 135.9 por ciento y en el prmer 

semestre de 1968 G3.7 nor ciento, que anualizado equivale a una 

tasa de 168 por ciento, en el segundo semestre solo aumentaron 



1.6 par ciento. Este comportamiento en los precios se mantiene 

pr6cticamente en 1969 y 70 (14.5 y 20.9 por ciento de aumento res- 

pectivamente) 	En el period() el ado en que se registra un mayor 

incremento es 1972 (94.7 por ciento) por efecto de la inflacian 

correctiva motivada por el ajuste del tipo de cambio contenido 

durante el ado y media anterior y par la modificaci6n de ciertas 

precios retrasados por razones de indole electoral, como por ej. 

el de la carne vacuna de fuerte panderacion en la canasta fami- 

iar. 

Indice de los precios 
consumo en Montevideo 

(promedio/promedio) 

(diciembre/diciembre) 

Cuadro 

de 
1969 

2 

1969 1970 

16.4 

20.9 

1971 1972 1973 

97.0 

77.5 

115.3 

66.3 

20.9 

12.5 

23.9 

35,7 

76.5 

94.7 

Fuente: Direcci6n General Estadfstica 	Censos 

3. FinanzaS ptiblicas. 

Las finanzas pOblicas de moy pobre comportamiento en el 

1967 (23 par ciento d6ficit/gastos), mejoraron sustancialmen-

te  durante 1968 colaborando significativamente con el programa 

antiinflacionario. Sin emharcr, tal disciplina no foe manten da 

en los anos siquientes, 	nuestra el 71 con un d6ficit cercan,  

al 30 por ciento de los (Tastes, Para progresIvamente mejorar en 

1072 y 1973; al :1(1,,  vo qnbi rno un programa 	sanea- 

miento financiero. 
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Cuadro 3 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 

Porcentaje de deficit/egresos 	1.5 17.0 11.3 28.9 16.0 	8.9 

Fuentes En base a informacion del B.C.U. 

4. Monetario 

A pesar de los variados instromentos utilizados para re-

'Ialar los flujos crediticios del sistema bancario (topes de colo-

ciones, receptividad de dep6sitos, polItica de eocajes), el cr6- 

dito al sector privado crece a una tarn anual de 4.6 por ciento 

deflactado por precios al con sumo. Solamente en los af--los 1968 

1973 to hace a on ritmo menor quo 	; 

La emisiOn por so parte con excepci"n do los ados 70 	72, 

crece en terminos reales, El ano 70 el mejoramiento de la actoa-

cion fiscal y la p6rdida de reservas contrihuyeron a due la crea-

ci6n primaria fuese inferior a la de los precios. En 1972 la gran 

liquidez de fines del 71, unido on financiamiento del Gobierno 

clue no dependié Or' forma fundamental del ci(Idito del Banco Centrl 

y que la ganancia de reservas del ail° proveniera de la Yenta de 

ore a precio de mercado superior al contable, no originando conse---

cuentemente movimientos en la emisi6n, determin6 tambi6n una crea-

ci6n primario muy inferior a la de precios. 

En lo quo respecta a los pasivos del sistema banca io, 

crecieron on t6rminOsreals, slVo en el of 	H. en quo cosi aumon- 

toron conic 10 s p re c 	y on el 72 en cue se yieron enfr ntados a 

la competencia de los papales teajustables emitidos par el Banco 

Hipatecario del Uruguay. 
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Cuadro 4 

Evolucien de algunas variables monetarias en terminos reales 

1968 	1969 	1970 1971 

14.7 

1972 

2.4 

1973 

-7.5 
Credito al S. 	Privado 	-5.5 	7.2 	19.2 

Emisien 	 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 67.6 

1 	 6.9 	29.0 	1.4 11.3 -23.0 3.8 

Puente: 	En base a informaci6n del B.C.U. 

Importa mencionar asimismo el crecimiento en terminos reales 

de los depesitos en monecla extranjera en el ado 1973, iniciando 

on proceso que continuar5 acentuadamente en los aflos sucesivos, 

coma se vere. oportunamente. 

5. Balanza de pagos. 

Como se indic6 precedentemente 1971 foe el ado en el quo  

la utilizaci6n de instrumentos de represi6n financiera foe m5s in- 

. 	tensa. Coincidentemente es el ado de pear comportari nto en la 

balanza de pagos. La balanza comercial muestra el (nico said° 

desfavorable en los secs dos analizados, 	el deficit mayor en 

cuenta corriente y en las reservas internacionales del Banco Cen- 

tral. 
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Cuadra 5 

(millones de d6lares 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 
Variacion 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 

'ente: En base a informacian del B.C.U. 

Cabe mencionar que la ganancia de reservas per yenta de 

oro ascendi6 a 27.8 millones, por la que si no se cuenta esta a-

peraci6n que s6lo signific6 la adecuaci6n de parte de las reser-

vas auriferas a los precios de mercado, 1972 habYa arrojado una 

pequefia p4rdida de reservas. 

Estimadas las fugas de capitales hacia is meneda extranje-

ra, en funci6n del item errores y amisiones, en el perioda las mis 

mas ascienden a rris de 175.0 millones de dolares, con los ados 

1971 y 1972 comp los de mAxima salida (44.8 y 59.0 millones) , el 

primero de ellos par las razones anotadas y el Segundo por el len-

to proceso de recomposici6n de la confianza en los agentes econ6- 

micas. 

Finalmente el endeudamiento exte no crece en el per.1:odo a 

una tasa del 6 pat ciento anual que pares los graves prohlemas a- 

F srtitidadOisi por 	
pilin en su sector extern° no parece exagerada. 

Casi el noventa par ciente 	increment° corresponde al 

sector pOblico, fundamentalmente el no manetaria (82.0 par ciente), 
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endeudamiento que corresponde casi per partes iguales a pr6stamas 

a largo plazo para obras de infraestructura y desarrollo y a en-

deudamiento con proveedores comerciales externos. La autoridad 

monetaria ve incrementada levemente su endeudamiento, ya que lie-

ga a un nivel mgximo en 1972 que disminuye significativamente en 

1973. 

En lo que respecta al sector privado no bancario, su prin-

cipal deuda externa lo constituye el diferido de importaciones, 

se incrementa fuertemente en 1971 per el requerimiento de fi-

nanciamiento extern° minim° ohligatorie de seis meses, para dis-

minuir tambi6n durante el 61timo ado analizado. 

La banca privada disminuye en el period() el use de lineas 

de corresponsahles, principalmente durante el an° 1971, en que la 

critica situaci6n de la_ cuentas externas del pals determin6 una 

posici6n restrictive de la banca internacional en el otorqamien-

to de cr6ditos. 

Glabalmente el endeudamiento es ascendents durante -Ledo 

el period°, salvo en 1973 ai que tanto el sector Oblice coma el 

privadc lo disminuyen, Los puntos de mgxima pueden visualizarse 

en 1971 y 1972 uhidos a les periodos de mayores dificultades de 

balanza de papas. 
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Cuadro 6 

Endeudamiento externo del pals 	(millones de d6lares) 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 Total 

Sector Public° 
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 

Vector 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. 

Relacion  del Sisterna Financier° Intern° con el Mercado In-

ternacional de Capitales 

Los periodos altetnados de lineamientos mris o rnenos libera-

les con otros con dosis rnayores o menores de intervencionismo es-

tatal clue pautaron el desenvolvimienta del mercado cambiario uru-

guayo, no constitufan un marco propicic para la dinamizacian de 

una fluida corriehte financiera entre el pals y el exterior. Del 

anglisis del endendamiento ext rno surge clue su incremento no on 

qin6 par el deseinbolso do pr6stamos de organismos internacionales 

destinados al sector ptzl lip y par el aumento de deudas comercia-

les con prd'Yeederes. 

La insegurid 	sohrn la mar-cha normal de las prncticas 

del mercado determin6 quo 	Ivimicr t7cs financieros fueran de 

menor entidad en el r  rin 	Ell 	contituy6 la (mica cause: 
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ya clue la evoluciOn de las tasas de inter6s internas, desvincula- 

. 	das de las internacionales, fue el otro motivo tan importante 

como el senalado previamente. 

En efecto in tasa pasiva negativa en forma continuada impi- 

- 	di6 el ingreso de capitales financ eros nominados en moneda ex- 

tranjera, so pasaje a moneda nacional y su colocaciOn en el sis-

tema bancario para on posterior retorno en in moneda de origen. 

7c) solo la inseguridad en cuanto al retorno sino tambi6n y fun-

amentalmente el cglcolo economic() impedYan tal tipo de movimien- 

tos. 

El impuesto implicit° obre el ahorrista en relaci6n con el 

Product() Brut.o Intorno, alcanza on alcanos atlas a easi_ on dos 

por ciento. Este impue.,t(' tione 	contrapari I no s6lo im- 

portantes beneficios a la intermediaciOn bancar a, sin on 

to subsidio a los to !adores de I- - stamos con 

cias sobre in a - ignaci6n de recur:7os. 

Solamente en dos a n del per- rod° la tasa rea l_ de inter6s 

activa bancaria 	toin real, no por efeeto de 
	D.docuaci6n, 

no por la disminuCi6n de In tasa de inflacian interna (1969 y 70). 

Bajo tales condiciones tampoco al prestatario domestico podgy._ a in-

teresarle recur rir a los ru roa n internacionales de capitaJ en 

demanda de Tondos. 

En los cuadros clue: siguen puede obse arse in evoluciOn de 

las tasas realer T..asi .7a; 	aetiva 	La Signific.3 i n 

puestos y subsidio 4mpli( itc - 

Cabe mencionar quo I tasa pasima real toe negativa no 

en el periodo halo angl 	sino por lo moron do de 1.960 aEo has- 
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to el cual se cuenta informaci6n e aborada. En cuanto a la activa 

a los dos anos rnencionados debe agregarse el 1962 si ampliamos el 

estudio a toda la decada de los sesenta. 

Cuadro 7 

Impuesto implicit°  al ahorrista 

Mos 

Tasa real de 
inters past 
va bancaria 

(1) 	x 

	

 	Tasa de 
implEs to 
implicit° 

(2) 	xx 

Depasitos 
a inter6s 
Miles N$ 

(3) 

Ivi.nto lm-- 
ptleS tO i.m 
plicitr.) 

(4)=(2)x(3) 

F.B.I. 
cx)sto 
f actores 

(5) 

Irrpwsto irtp15. Ci tar) 
s/P.B.I. 

(6)=-(4)7. (5) 

58 -44.9 51.3 10.277 5.272 .332.052 1.59 

1969 -7.2 17.0 16.979 2.086 447.852 0.64 

1970 -3.0 11.5 23.385 2.699 31.630 0.51 

1971 -10.2 16.8 32.917 5.515 642.122 0.86 

1972 -36.0 41..5 49.106 "20.379 1.026,091. 1.99 

1.973 -40.2 49.4 69.585 34.175 222.9116 1.55 

x) Ceilactacla For vatiaci6n 	0,-Irdio ,Indira 

>o<,) Obtenida adicionand) a m1. (1.) en t.6. 	(71):`,SY)1 IltOS y cx-)Tro rendindento 
te6rim nominal, la tasa anual prcimedio 	nurcad) 	el!ro-dTiares do D.Dn--- 
dres. (Fuente I.F.S.) 

Cuadro 8 

Subsidlo en el. or.Sdito al sector priwielo 

Ados 

Tasa real do 
interr2s acti 
va. bancaria 

Tasa 
E-,ubsidio 
j_r_1-0.1cita 

t'rr-,,stan IDS 	al 
sector Trivacin 

Miles N$ 

1,1pnto dt.A. 
sidio 

Miles 

sub- 	Subsidio 
s/PBT 

N$ 

1968 -42.7 49.1 22.204 10. 902 3.28 

1.969 7:3 2,5 28.804 721 0.1. 6 

197'0 40.461 -243 -0.05 

1971 -1. 7 8.3 61.150 5.075 0.79 

1972 .6 117.923 13, .)9 

1973 -36.6 45.8 )04 TH. 	953 4.59 

Iret.c.x1o1..ogf a 



-19- 

II. POLITICAS 

Principios Bnsicos de la Apertura Financiera 

La actual orientacion econ6mica tiene come punto de particia 

la aprobacion entre agosto y setiembre de 1973 del Plan de Desa-

rrollo y las "Definiciones de Pollticas y Estrategias del Gobier-

no uruguayo 1973/77", quo recien se comienzan a aplicar acelora- 

amente a mediados de 1974 a raiz de los efectos de in crisis pe-

r-olera. 

El modelo econ6mico do acuerdo con el Plan, considera pri-

mordial Para la conformacian futura de la sociedad uruguaya, la 

apertura de in economla hacia el exterior. 

Los principles bnsicos qua orientan las medidas do politica 

econ6mica son los siquientes: 

a) Prioridad al crocimiento econ6mico medl_ anto 1c9. tilizaci6n de 

los mecanismos del mercado 	in rentabilidad de in empress pri- 

vada. 

b) Peasignaci6n do los iocursos productivos en funcl6n de su uti- 

- 	 lizaci6n m6s eficiepte, mecliante el sistema de preclos. Para 

ello, dada in dimensieln rel cucida del pals, es indisponsah3e on 

apertura hacia los mercados internacionales mediante in promo- 

cl6n activa de las expo -taciones; de la radicacin de 	)ita- 

. 
les extr r!). 47oS espeeialmente en aquellas areas quo se consi- 

demon imprescindlblt 	para. el dosarrollo: hidrocarburo, 

ca, electrOnica, turismo; 	por CtItimo ( 	on tan a, on et apt- 

sucesivas, las barrotas protecclonistas que caract -, riat 

dustrializacirn urugua,...a desde In p 	-querra Pas t-a ][.1 C 

de fines del CO. 
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c) Reduce:ion de las fonciones del Estado en la actividad econ6mi-

ca a los sectores considerados estrat6gicos para la seguridad 

nacional y el desarrollo de la economic y que por sus caracte-

risticas no pueden ser realizados por in empresa privada. 

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

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

un nivel razonable de d4ficit fiscal, un tipo de cambio realista, 

el monto global de cr6dito adecuado a las reales necesidades del 

s sterna, una tasa de inters positiva en t6rminos reales, y, en 

fin una politica salarial que concilie las posibilidades prodoctie 

vas de la economic, las exigencias de la inversiOn y los objetivoe 

en el campo social, establecen las condiciones necesarinn pare no 

equilibria general a partir del coal 	, decisiones individuales 

se orientarnn normalmente hacia la bg'queda de mayores niveles de 

oroducci6n y eficiencia.1/  

Y mns adelante menciona: 	Mns concretamente: ona evelo- 

ci6n ordenada de in economfa requiere un normal funcionamiento del 

sector importad0r, el que sOlo podrn lograrse en tanto se fundamen 

to en on tipo do cambia realista, en on nivel de protecCiOn que n) 

encubre indiscriminadamente ineficiencias internas y en un r6c4ime: 

de importacion quo no congele indefinidamente el acceso al exteri 

de determinadas
n 

Y finalmenth transcribimos: "...Porque ni el Onfasis en los 

sectores e.xpo tadoree n1 la apertora del resto de in economic ha- 

1/ Oficina de Planeamiento.y Presupoes 	Plan Nacional do Pea,. rro 
lie 1973/77, Acj to 1973. 

2/ O.P.P. Plan tLAcional a, Der,iti,il!0 c  
Agesto 1973 
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cia el exterior suponen 	desplazamiento, un rezago o aCn la quie 

bra del resto de los sectores de la economfa uruguaya; precisamen-

te aqu61 iiderazgo se entiende comp la (mica via de crecirniento pa 

ra el pals, que habrd de impulsar con su dinamismo al resto de los 

sectores hey estancados a trav4s de mayores dernandas intermedias, 

mayores niveles de consume para la ocupacian creciente, 	
/ 

 

La filosofla del Plan a su vez fue ratificada por varies c6n- 

claves gubernamentales. A via de ejmplo, el realizado en San Mi-

g el en agosto de 1973, y en to que se refiere a politica cambia- 

ria, se expresaba: 

"La tasa de camblo serd ajustada frecuentemente en forma es- 

porddica de tal manera que esta mantenga una adecuada relaci6n 

con las restantes variables ecen6micas; on particular los niveles 

internos y externos "  prcios. 

"Es objetivo del gobierno unificar los mercados cambiarios 

la liberalizaci6n de las operaciones financieras. Como parte de 

este proceso se abrird inmediatamente el concept° de utilidades 

y se regularizardn progreslafamente los atrasos de t dos los con- 

ceptos" 

Los lineaMientes expuestos del. Plan de desarrollo tardardn 

un an° en ponerse en prActica, cuando in crisis energ6tica deter--

mina un cambio en el Minist:erio de Economia y en in Orientaci6n 

econ6mica guberndffiental. 

1/ Oficina de Planeamient6 y Presupuestn. Plan Nacional de Decarre 
llo 1973/77, Aqosto 1973. 
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ii 	La Crisis Petrolera 

Durante los aflosi?,12 yfl73 el Uruguay se via favorecido par in 

expansion del comercio mundial y por el aumento de los precios in-

ternacionales de sus productos de exportaciOn. En el mercado in- 

ternacional, el precio de la carne se duplic6, el del trigo aumen-

to dos veces y media y el de in lana se triplico. 

Estos aumentos permitieron quo las exportaciones uruguayas 

estancadas en alga ms de 200 millones de dOlares anuales, en los 

I--timas 20 afios, superaran en 1973 los 300 millones de dalares USA. 

Las perspectivas alentadoras sabre la evolucion del mercado 

internacional y los precios de exportaciOn se revertieron v agrava-

ron a fines de 1973 conic consecuencia de las repercusiones mundia-

les del aumento del precio del petrOleo, a to quo se sum6 en parti 

cular para el caso uruguayo, in politica de autoahastecimiento de 

carna llevada a cabo por el Mercado Comun Europe° , alentada por la 

expansiOn anterior de su praducciOn de carne roja7 la disminuciOn 

del consume provocada par in detenciOn del crecimiento econ6mico 

de esos pa1:ses, 	1 -1 liquidal6n de stocks a cue so abocaron a 

mar:: del gran aumanto del precto de los ranos. 

Durante 1972/1973 01 balance comercial arroja superdvit, cue 

acumulado se aproXima a los 40 millones de dalares. La relacian 

do t6rminos de intercambio me bra en 24.6 y 12.1 par ciento on 

1972 y 1973 reSpectivamente. 

A pattir de 1914 el auillento del precio int_ernacional del Pe-

i rtistr,a los product- es qua el pars importa determina-

ran la duplicaciiln del valor do las jmnortaciones. 
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El e fecte combinado del encarecimiento de los productos de 

importadian y in baja de precie en el mercado mundial de los prin 

cipales rubros do exportaci6n -carne y lana en 1975- explican in 

brusca cafda de la relacion de t6rm1nos de intercambie qua baja 

50.0 y 28.0 per ciente en 1974 y 1975. 

A partir de 1974, Uruguay, para continuar comprando en el 

exterior la misma cantided de bienes que compraba en el perfodo 

1972-73, tenfa que disponer anualmente do 300 miliones de d6lares 

1/ 
m5s.— 	En 1974 el egreso de divisas per importaciones se duplica 

con respecto al promedio del period° 72/73. 

Debe destacarse para evaivar la magnitud del esfuerzo quo se 

requerla, quo in cifra adicional necesaria para no comprimir as 

importaciones, era una vez y media el aroniedio de exportaciones 

tetales del pals en los vel.nte alias previos, a quo las exportacio 

nes de carne vacuna,a1 memento princlpal rengl6n de exp0,1:tcin 

del pain, quo normalmente triOlicaba in impertaci6n de petr6leo, 

a partir de 1974 no liega a cuhrir la misma. 

iii. La Liberalizacirm Fihanclera Interna v Externa.  Las Medidas 

Adoptadas. 

1. Introduccion, 

El an5lisis de Ian medidas relacionadas con la. apertura 

firrincliera, puede di,ridi.se en tres etapas diferenciadas poi: ion 

objetiv-s 	 one conlieVan a in distinto 4nfasis en in 

4 1, A. 	 Atm I n..rurnrn to n , 

1/ Ana Maria Teja e Israel Wonsewer. El proceso de ajuste del ba-
lance de pages en el Uiuguay. Tn..1(.He rala UNCTAD. 1978. 
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Una primer ntapa que comprende desde junio de 1974 hasta prin 

cipios de 1976, tiene coma ohjetivo prioritario superar la crftica 

situaci 6n del sector extern°, mediante una rpida apertura externa. 

Per una parte, se desmantela todo el sistema de requlacienes 

administrativas que se disenaran para centre -I:lir la demander de di- 

visas, Per otra, se impulses una fuerte promocion al sector e]Ter-

tador, principalmente no tradicional, mediante el manejo del tipo 

de cambio, incentives fiscales y tratamiento crediticio privile-

giado. 

La naqunda etapa, de profundizac46n del procesa, tiene comp 

principal caracterfstica la atenci6n puesta sabre el nivel. de las 

tasas de inter6s, coma forma doors  su er,tr el largo perfodo de repro 

financiera vivida par el pats. 

Finalmente r  la tercel- 	, one e incia a fines es de 

una 	re mpur— as las reservas, inte 	 privil 

lu(]ha 	 teniendo cemo sol.)orte de 	ta - strat ,-  

el manejo del tipo de cambia y el inicio de reformas el el campo 

arancelarie. 

2. El perfado inicial 1974-1975. 

Los rasoos 	 p)-e.alocinntes en el Eli-10 197• en 

nflovn cT,1 - r)o oconmicr:-  5nio16 	sti6n (junio 1974) 

caracterizarsn par un au, -. Tito del PRI del 1.6 per ciente; in-. 

crm6ni7..o (1,a, prociofT del 107.3 eerr ciento; 1::rdidas de reservas 

iWc.:eraa*onals 	1 n dpn dn 1t7c: 	 de d,',1ares y un 

ci t fiscal quo alcanz,1 <1 un 2.5.6 por 	ento 	in;-:-; eorer;ofr; 
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El sector externo detonante de in crisis, se caracteriza-

ba por un ordenamiento en clue funcionaban dos mercados, uno para 

operaciones comerciales bajo un r6gimen de minidevaluaciones y o-

tro financiero librado al juego de la oferta y demanda. 

El r6gimen de minidevaluaciones habia en cierto aspecto, 

normalizado el funcionamiento del mercado con respecto a in si-

tuacion prevaleciente en periodos de ajuste del tipo de cambio 

por escalones largos. 

En efecto bajo e!;te 61timo sistema los agentes econ6micos 

habfan ido ganando experiencia en detectar seTiales indicativas de 

una sobrevaluaci6n cambiaria. Cuando observaban la inminencia de 

un ajuste cambiario se producia retencion de exportaciones, com-

pras especulativas de lmportaciones, sobre y subfacturacion de o-

peraciones, demandas anormales de operaciones financieras, etc. 

Todo Pilo acentuaba e] desequilibrio de in balanza de pa-

gas y obligaba a antici par el ajuste con relaci6n a lo quo hnbie-

ra sido en situaciones normales y/o incrementar in tarn de dicha 

correcci6n. 

El mecanismo de miLidevaluaciones no s610 m7tig6 esta 

prohlemAtica, lino gue ademris tuvo in virtud de despolitizar el 

manejo del tipo de cambir acostumbrando a los agentes econ6micos 

a ver los aju te7 en el v lor de la moneda come 11 modificaol6n 

de ott-6 prcio min nn 
	nomfa. 

Sin emharge, le r) do dos anw--, cia vicjencia del sistema 

wAeeo 	'77;!, el funcionamiento del mercado cam- 

Mario distaha de or in ori of hariamente previsto. En lo quo se 

refiere al comor( o outetior, ins Importaciones estaban sujetas a 
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regfmenes administrativos de cupos individuates per 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. 

Existfa un requerimiento de financiamiento extern() 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 importaci6n de bienes de capital 

estaba sujeta a una autorizaci6n previa. 

En lo que respecta al mercado financiero, que terricamen-

te fuera creado para funclonar en el r6gimen de flotacirn, si hien 

el Banco Central no intervenfa para regular el tipo de cambi(), lo 

bac:fa indirectamente regulando la demanda, ya que la apertura 

conc(ptos autorizados para entrar al mercado fue realizada en for-

ma muy parsimeniosa, 

Frente a esta realidad, is nueva orientacirn econ6mica I-

nic1a un rtIclimen de apertir,i en el 6mbito financier°. Es asf que 

on :- ?tiembre so establece la libertad total en el mercado 

de cambios y con 0110 la libre convertibilidad del peso uru-

TAayo para los movimientos de capital privado, conectando de esa 

manera el mercado interne con el internacional. 

En materia de comercio exterior fueron sucedirndose medi-

tendJentes a la eliminaci rn de las trabas que dificultaban su 

reRe!ptc-, las relacionadas con la politica arance- 

larla cuyo disefio es posterior. Asf so deroga el sistema de con- 

tingentaci6n de importaciones, el financiamiente extern() obliqato- 
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pital. 

Unido a ello se elminan los topes m6xlmos a la posici6n 

de cambios del sistema bancario; se autoriza el funcionamiento de 

las casas de cambia y in compra de divisas para posici6n propia. 

La polftica monetaria en una etapa que abarca hasta fines 

de 1978, se disena con in finalidad de controlar in oferta mone-

taria, bajo el convencimiento del papel preponderante que la crea-

ci6n de dinero habfa tenido en el proceso inflacionario anterior. 

Se hace especial hincapie en el papel de in tasa de inte-

r6s coma instrumento para desarrollar el mercado financiero, in 

monetizaci6n de la economfa, y la mejor asignacian de recursos, 

elevando gradualmente las tasas mAximas de inter6s a que estaba 

sujeto el sistema bancario. 

En lo que se relaciona con el tipo de cambio en 1975 los 

ajustes de cambio acompaFtaron activarnente la evolucian de precios 

internos y externos en forma tx)mpatible con los prop6sitos de a-

signar al sector exporfad()r un papel protagonico en el ajuste de 

in balanza de pagos; 

El pereda i76-1979, 

Este perl',ado ro  c,7racteriza par una profundizaci6n en el 

delrrallo del anuamai  haqado on el Intent° de control del pro-

ceso inflcionarVD Medianta el manejo restrictivo de in emisi6n 

manetariri. 	las 'Medias de paa; rat7Janalizaci6n de las finanzas 

phlicas, apertura ext.erna y 11beralizaci6n interna de precios. 



En e i. campe financiero in medida de mayor importanci 	fun 

tornado en marzo de 1976 al establecer, en los hechos, el Banco 

Central in libertad de la tasa de inter6s, cuyas consecuencias se 

anali7ar6n en el apartado correspondiente. 

El Banco Central avanza en su politica de controlar ins 

activos dom6stices, eliminando tole tipo de redescuento al siste-

ma bancarie comercial al misme tiempo que un mejor comportamiento 

fiscal va reduciendo las demandas crediticias del sector priblico. 

El tipo de cambio contin6a, principalmente durante les 

dos primeros ones, siendo ajcstade per sobre el diferencial dc in 

flaci6n interna-externa, le quo unido a politicos impositieas do 

apoyc y cr6ditos a tasas preferenciales determinan cc Importante 

desarrclln del sector exportader no tradicional. 

Finalmente cabe acotar con respecter a la unificaci )n do 

les mercades ccmbiarios producida a fines de 1978, que de hecho 

per el procese de correcciones en el tipo de cambio comercial 

nor inter encienes del Dance Central en el mercade financiero, 

ya On 1977 sus cotlzaciones no diferian. 

Es mris, durante 1978 hubo momentes en que el tipo de cam-

bio financiern estuvn pot" debajo del comercial. En tales situa-

clones el Ban 2 Central monc7tizaba el exceso de oferta a trav(is 

de meriores yentas de di isas aJ sector importador. 

La.tvoiLlci(,n de las cntizaciones de ambos mercados y ;11 

diferentiaeie5c 	leap ehservare en el cuadro que sique. 
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Cuadro 9 

Cotizaciones promedio anuales de 

los mercados comercial yfinanciero 

Comercial 	Financier° 
vendedor 	vendedor 	% Diferencia 

	

(1) 	 (2) 	(3)=(2)-(1):(2) 

1974 	1.20 	 1.62 	 25.9 

1975 	2.26 	 2.66 	 15.0 

1976 	3.34 	 3.69 	 9.5 

1977 	4.67 	 4.73 	 1.3 

1978 	6.06 	 6.09 	 0.5 

Fuente: En base a informaci6n del B.C.U. 

4. 	El Perfodo Octubre 1978 en Adel ante 

El tercer period° se inicia en octubre de 1979 cuando el 

Banco Central comunica al sistema bancario que compraba y vendfa 

toda cantidad que se lc selicitara, unificando asi el mercado de 

cambios. Paralelamente peso on yenta una tetra de tesorerfa en 

moneda nacional a ties mer:es de plazo con la caracterfstica de 

que el compraer podia solicitar a su vencimientc su reembolso en 

moneda extranjera. De r7:7ta manera el Banco Central anunciaba an-

ticipadamente el tipo do camblo. Posteriormente se hate conocer 

direc.amente dfa a dfa la tasa de devaivaci6n. 

En este perfodo cami,ia anmismo el objetivo prioritario. Y1 

nivel de reservas interna.r7fonales que per arras habfa con stituido 

una importante restriccirn en el manejo economic°, paso a ser con-

siderado de sequnda priori:dad, privilegiAndose el papel de la lu-

cha antiinflacionaria. 
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Sin embargo esta lucha se encararn 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 estrat(gia contra in in-

flaci6n. 

El cambia de instrumental se fundamenta sobre la base on 

que a medida que la economfa se va abriendo al exterior y bajo un 

sistema de cambio fijo, la emisi6n y los agregados monetarios se 

van tornando crecientemente end6genos al modelo, esterilizando to-

do esfuerzo de controlar la oferta de dinero. 

Toda medida restrictive por parte del Banco Central pro-

vocaba una suba en las tasas internas de inter6s, ampliando el di-

ferencial con las external e induciendo movimientos de capitales, 

que por el ordenamiento del mercado, el Banco monetizaba. 

Bajo tat 6ptica, la acci6n del Banco Central pasa a limi-

tarse al control de su propio or-6(1ft° interno, de forma de emtir 

solamente contra variaciones de sus activos internacionalen. 

La defensa de las reservas internacionales quedan salva-

guardadas, segiin el modelo de ajuste monetario de in balanza de 

pagos, por el control estricto del cr6dito interno y la relacirn 

inversa entre su variaci6n 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-

cuenteimente de la economfa en RU conjunto, se transforma en ins-

trumento de lucha antiinflacionaria, via su influencia sobre In 

formaci6n de expectativas de los agentes econ6micos. 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 

devaluaci6n esperada. 

A su vez, la tasa de devaluacion se programa con modifi-

caciones deslizantes con el objetivo de influir en el nivel de 

las tasas internas de inter4s y de inflaci6n. 

Estos lineamientos cambiarios al restar incertidumbre al 

c51culo econ6mico de los agentes deberfan lograr la convergencia 

de las tasas internas de inters e inflacion a las tasas interna-

cionales, en la medida en que se realicen los avances programados 

por la politica comercial en el campo real de la economfa. 

Esta estrategia puede disenarse per el hecho que las fi-

nanzas pftlicas se tornan superavitarias no requiriendo asisten-

cia crediticia del Banco. Asimismo, la autoridad monetaria su-

prime,en el primer trimestre de 1979, el r6gimen crediticio de 

prefinanciamiento de exportaciones, eliminando otro mecanismo per 

el que se movilizaba su cr4dito intern°. 

iv. Normas y Restricciones Generales Para el Ingreso de Capitales 

La legislaci6r Uruguaya no recoge normas restrictivas all in-

greso de capitales extranjeros. Sin embargo los largos periodos 

de dificultades cambiarias por los que el pais atraves6 originaron 

en diversas opottunidades regulaciones cambiarias que dificulta-

ban o impedfan las remesaS de utilidades y an la repatriaci6n de 

capitales: 

rrente m tales circunstancias y con el prop6sito de impulsar 

el ingreso de capitales extranjeros, se inclona en marzo de 1974 

la "Ley de Inversiones Extranjeras". La ley fue sancionada cuando 
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e pats enfrentaba una d1Ici.L situaci 6n ex terna ; dosaparecida 

esa 	 la Lev piorde casi nor entero su importancia . 

En aquella sltuaci 6n se en Lend16 necesario es tablecer ncrmas 
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fin de obtener las divisas correspondientes que le permitan reme-

sar su capital o sus utilidades, el Banco Central asegurari la 

provision de las divisas correspondientes." 

Otra disposici6n legal relacionada con los movimientos de 

capitales, es la ley 14.500 del 17 de marzo de 1976 que interrun-

pe la vigencia del curso forzoso del peso uruguayo, estableciendo 

el marco juridico para la circulaciOn de mAs de una moneda. 

El articulo 931  de la ley establece: "Las partes contratan-

tes podrAn establecer cualquier clase de estipulaci6n que tenga 

per finalidad mantener el valor de las obligaciones contraidas" 

el articulo 10° incluye "las clAusulas en moneda extranjera". 

v. 	El Tratamiento de los Intermediaries Financieros en Relaci6n 

a los demAs Agentes Econ6micos 

Una de las diferencias sustantivas que a6n se mantienen vi-

gentes en cuanto al tratamiento de los intermediaries financiere-

con respects a los demAs agentes econ6micos se remonta a in cri-• 

sis bancaria del caTIO 1965, Esta crisis, que origin6 el cierre de 

importantes banCos comerciale.s, determinO in promulgaciOn de ul ) 

1ev quo prohihe la instalaciOn de nuevas instituciones bancarias. 

Per consiguiente in competencin e.s7t5 restringida a los bancos pre-

exi tentes al memento de in promu1gaci6n de la ley, originnndose 

taeican nte cierta rrovfljcad eor compras de paquetes accjonari.os. 

Fristen en fa actilali,MA 	bancos privados, con un total 

12 agencizis 	,7;ocu1:'sa l,;40  iita 	montevideo y 130 en el 	del 

-). De las referi(las in6itnciones, 5 eueden definirnf- 

nacionales 	16 cdmo extianjeras ya sea porque proclaman pObli 
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mente su afiliacion a un banco internacional o por encontrarse el 

paquete accionarlo en su totalidad o parcialmente en poder de gru-

pos financieros extranjeros. De acuerdo con estimaciones efectua-

das sobre informaciones de ALALCI
/ al 31 de diciembre de 1978, los 

dep6sitos mgs 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 Rep6blica (96 a diciembre de 1978) se Ilega 

a un total de 344 o sea, en cifras redondas, una agencia cada 

8.000 habitantes. 

Fl sistema bancario se integra, ademAs, con las Casas Banca-

rias. La ley 9.576 del 10 de enero de 1938 las define COPY) ompre 

sas autorizadas para operaciones de fndcle bancaria con excep irn 

de la captaci6n del publico de toda clase de depositor en diner' 

y del use del cheque. Las Conan Bancarias no estgn sujetas a 1 is 

limitaciones de establecimiento de la ley de 1965. De ahf que s(,  

encuentren funcionando en la actualidad, por la expansi6n opelada 

en 1 s nitimos afios, 19 casas hancarias, la cast totalidad '11C1_1-  

lada a Bancos y grupos financieros extranjeros. 

Dada la apertura financiera quo goza el pals, y la magnituA 

tr ue ha alcanzado su coMercio internacional, existe un ampli.o cam- 

pa de acci6n para estos intermediarios que compiten activmonto 

con los bancds esableCidos, en el rrea do las operociones de cam 

bin y comercio 

lnformaciones de ALALC, Ju 1 ( 
	 79 
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En lo que se relaciona al tratamiento fiscal, luego de la 

reformu tributaria aprobada durante 1979, el sistema bancario es-

t.;- en bJe de igualdad con el resto de los agentes econamicos. 



-36- 

III. RESULTADOS Y PERSPECTIVAS  

i. 	Evolucion y Perspectivas del Endeudamiento Externo 

En el annlisis del financiamiento de la cuenta corriente del 

balance de pagos, permanentemente deficitaria a partir de 1974, 

pueden observarse dos perlodos diferenciados. 

El primer() corresponde a los dos primeros anos, en los quo 

el pals recurre a distintas Fuentes de financiamiento. En el a-

do 1974 obtiene principalmente creditos de corto plazo, endeuda-

miento comercial y utilizaci6n de reservas internacionales. 

In empresa estatal quo tiene el monopolio de la refinacion 

de petr6leo recibe un cr6dito bancario privado de 50 millones de 

d6lares v in autoridad monetaria utiliza el primer tramo de in fa 

cilidad petrolera instituida por el rondo Monetario Internacional 

do is que el pals usufructu6 55 millones de dolares. 

En 1975 el deficit,  so financia pijncipalmente con entrada do 

capitales a largo plazo quo se orientan a la compra de Bonus del 

Tesoro y cambdos en los actives net s del sector privado, modali-

dad quo va a ser is principal caracterlstica del segundo perlodo. 

Los Bones del Tesoro fueron emitidos por el Gobierno Nacio-

nal v cumplieron of doble pnT6sito de financiar el dnficit en 

cuenta corriente del balance do pages y obtener recursos genui-

nos pa /a el financiamiento del sector gobierno. 

Durante es {e ado se reduce fuertemento el endeudamiento co-

mercial a sotto piano, al derogarse lc reguerimientos de finan- 

ciamiento externo minim° para iruportaciones. 



En definitiva, en los dos primeros anos de la actual conduc-

ci6n econ6mica, el deficit en cuenta corriente se financia casi 

por partes iguales por medio de financiamiento de largo plazo, fun 

damentalmente por colocaci6n de bonos del tesoro y per perdidA Oo 

reservas de sistema bancario, aunque ya comienza a tomar importan-

cia a partir de 1975 la entrada de capital aunque atin no inducida 

oor diferenciales de tasas de interes, sine vinculada a in coyun-

tura polYtico-economica de la Argentina. 

Cuadro 10 

Financiamiento del deficit de 

Cuenta Corriente afros 	1974-75 

En miller es de 

Saldo en Cuenta Corriente delares USA En 

Saldo en Cuenta Corriente -307.5 10.0 

Financiamiento 

1, 	Largo plazo 178.0 

Pr6stamos a largo plazo (24.1) 

Bones y Letras dcl Tee oro (153.9) 

2. 	Cort.o plazo -40.7 

Prestamos a corto plozO (24.8) 

Eadeudamiente comereial (-65.5) 

J. 	Variaeien posicien 	.17ado 124.0 40.3 

4. 	VariaCi6n Peservas 	. 	Bancarin 173.2 - 	3 

ro was, v !,-dmi“ona -127.0 3 

Fuen te 	En base a 	n fo rm.T 	de 1 B 
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El financiamiento para el perfodo 1976/79, presenta caracte 

rfsticas disirniles con respecto al de los dos primeros ados. En 

priTer t4rmino fundamentalmente, los capitales autOnomos adquie-

ren una rnagnitud de tal consideraci6n, que generan ganancias de 

reservas en el sistema bancario consolidado, las que a nivel del 

Banco Central, como se analizar6, dificult6 y aun esteriliza los 

intentos de una polftica monetaria restrictiva. 

Mantiene importancia tambitn los prestamos a largo plazo, 

p incipalmente los destinados a la construccift de la represa hi-

droelOctrica de Palmar (Comipal), y crece el endeudamiento comer-

cial a corto plazo vinculado con los montos muy incrementados de 

las in ortaciones cumplidas. 

Es de pacer notar que las cifras correspondientes al sector 

privado son casi coincidentes con estimaciones realizadas sobre 

el monto de inversion en construcciones por parte de no iesiden-

tes en zonas balnearias del pals, por lo que podrfan catalogarse 

de inversion directa. 

Los errores y omisiones constituyeron fuente de financiamien 

to del d4ficit por 165 miliones de d6lares en el period°. En ra-

zon de la total apertura financiera que rige en el pals, no es 

necesario el. registro do ingresos de capitales no contandose l: o r  

consiquiente con una cuantificaci6n directa de la importancia de 

los Capitales atraidos pot el diferencial entre las tasas inter- 

nas 	externas o los pr4stamos financieros que las empresas toma- 

*M•N wet% 6.1 e9Hcertor ruera del circuito hancario. Puede suponerse 

clue la cifra mencionada de errores y omisiones sea un indicador de 

la magnitud del proceso. 



Cuadro 11 

Financiamiento del d6ficit de 

Saldo 

Cuenta Corriente afios 1976-79 

EN 

100.0 en cuenta corriente 

En millones de 
d6lares USA 

-677.2 

Financiamiento 

1 Largo plaza 263.6 30.9 

Pr6stamos de largo plazo 95.3 

Bonos y Letras del Tesoro -21.6 

Comipal 189.9 

2 Corto plazo 207.0 30.6 

Pr4stamos a carte plazo 24.8 

Endeudamiento comercial 231.8 

3.  \ariaci6n posici6n S. Privado 426.5 63.0 

4.  Variaci6n reservas S. 	Bancario -384.9 -56.8 

5.  Errores y omisianes 165.0 24.4 

Fuente: En base a informaci6n del TI.C.U. 

Para el an6lisis de las estadfsticas del endendamiento eter-

no del pais dehe sefialarse que subestiman la deuda par no exit it 

informaci6n cuantificable de in inversin extranjera directi-

construcciones y de los flujos de capital fi nancieros privaclas quo 

ingreSan al pafs, 

Eh mmnt.ido contrario se sobroestima la deuda externe al 

cluir la totalidad de la erdsi6n circulante de Bonos y Letras de 

Tesoro coma pertenecientes a no residentes. 
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Corresbonde aciarar que se computa la fuerte corriente de 

capitals externos que en forma de dep6sitos en moneda extranje-

ra ingresaron al pals durante los Gltimos anos. 

He char c:stas consideraciones que limitan la exactitud del 

an6lisi, pcede observarse en el cuadro que sigue la evoluci6n 

del endeudamiento desde fines de 1973 a fines de 1979, que cre-

ce 964.5 millones de dolares (el saldo deficitario de la cuenta 

corriente en el periodo fue de 984.7 millones) , a una tasa anual 

acumulativa del 15.3 pot ciento. 

Comparando este increment° con el de las reservas brutas, 

la deuda neta se torna negativa, ya que los activos externos del 

Banco Cntral, sotizando el ore a precios de mercado aumentan 

1.576,9 mfl,lones. 

Es de destacar quo el 46 per ciento del crecimiento de in 

dPuda bruta se oricliha durante el ado 1979 y tomb principalmente 

la formP de depasitoS en baro y  endeudamiento comercial per im-

portaciones. 

Cuadro 12 

0,:1da F.'-Jernzi 73-79 en millones 

de d6lates a fin de cada 	ado 

Deuda neta 
Deuda Reservas Inter-- 

nacionales brutas 

197? 717.9 499.6 218.3 

1974 955.1 761.0 194.1 

1975 1.031.2 579.2 452.0 

1976 1.134.9 660.8 474.1 

1977 936.7 383,3 
1978 1.23:4.5 1.179.2 60.3 
1979 1,682.4 2.076.5 -394.1 

Fuente- 
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se hace abstract .6n del incremento del precio del ore en 

dos me. - dos internacionales, valugndolo a la cotizaci6n vigentv,  

s de 1973, la deuda neta a fines de 1979 se elevaria a 

983.1 millones, nivel de magnitud igual aproximadamente a las ex-

port.aciones orevistas para 1980. 

En to que respecter al incremento del endeudamiento por sec-

tors econ6micos, fundamentnlmente se produce en el sector no me- 

netario public°, bajo la forma de pr4stamos para obras de 

structura y en menor medida en Letras y Bonos del Tesoro y en 

n1 sector monetario privado por el gran crecimiento de los depo-

s:itos ca• tados. 

Cuadro 13 

Endeudamiento  per grandes capitulos 

or no mane- 

Die. 	73 Dic. 	79 Variaci6n 
Tasa anual 
acumulati,. 

° 477.8 1.065.8 588.0 14.3 

344.6 R15.4 490.8 15.9 

133:2 230.4 97.2 9.6 

ctor monctario 24.1 616,6 376.5 17 

P6blico 192.9 176,5 -16.4 

47 	2 440.1 392.9 45.1 

1/ Inclu0 deuda con rroVnedores y swaps 

Puente. B._ U. 
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El estudio de algunos coeficientes que relacionan in deuda y 

servicio con otros agregados econ6micos permiten deducir que 

on general se ha producido una evoluci6n satisfactoria en los 

mos a pesar del importante incremento en el nivel de in deuda bru 

t a  

Es asf que el servicio de la deuda externa en su relaci6n con 

las exportaciones del ado, muestran una permanente disminuci6n, 

pasando de 0,75 en 1973 a 0.21 en 1979 (Ver Anexo Cuadro 7 ). El 

ado 1978 que muestra en el cuadro un comportamiento que quiebra in 

tcndencia se 
	 nnr el prepago de la deuda que el pals mante- 

nfa con el Fonda Monetario Internacional. 

Poi- su parte se ha producido una sustancial mejora en el per--

fil de la deuda. En efecto, a Diciembre de 1973, el 37 por cien-

to de la deuda externa debla amortizarse en el primer af5.o, en di-

ciembre de 1979 tales vencimientos ascendfan al 21 por ciento, 

produci6ndose la mejora tanto en el sector monetario como en el 

no monetario. 

Si se analizan los vencimientos de los dos primeros adds, in 

mejora es a6n m6s sustancial, dad() que en 1973 mss de in mit,,d del 

endeudamiento debfa pagarse en tal perfodo (56 por ciento), mien-

tras que en 1979 el porcentaje desciende a 29 por ciento. (Ver P,-  

nexo Cuadro 	A). 

Finalmente, relacienado con in evoluci6n del perfdl, cT1 ser- 

vic:ic) de in 	df.,7mi,nuye tanto en su relacian con el end rpTh- 

miento total cnm,) 
	las reservas brutal de in autoridad 	1 a 

(Ver Anexo 	9) . 
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Las Politicas  de Estabilizacian  y  las Presiones Inds; 

rias. Independencies y Control de la Oferta  Monetaria 

Como se ha mencionade en el apartado correspondiento 

neamientos de politica, el 6nfasis puesto en el periods quo A) 1H 

ca hasta fines de 1978 -vac-ilea principalmente en el intelto de 

trolar el ritmo de crecimiento de la base monetaria y el cr 

Dicho esquema era coincidente con el papel que se asignabo 

moneda, en el proceso de inflaci6n que habla soportadn el 

En lo quo se relaciona con el control de la hase monet rie 

se privilegia el use de operaciones de mercado abierto s 1 , 

manejo de los encajes bancarios, mientras due para el control 
ifs 

cr6dito pr_incipalmentr se acent6a in preocupacion sobre el c 

tamiento fiscal y el desmantelamiento de mecanismos que 

ban incrementos del cradito de In nutoridad monetaria. 

En este periods et Banco Central utiliza frecuentemeht 

operaciones de mercadn abierto, mediante la emision de Letr 

Tesoreria en moneda nacional, enterilizando los fondos roci 

Las tasas de inter6s con que opera este instrunento, 

petitivascon las do ca7Dtacian de recursos que mantenfa 

privada, lo que aparej6 el aumento de las mismas coma 

mantener a nivel cempetitivo el aherro bancari o. 	A 

tasas de colocaciah f eron interpretadas como anuncios de 

tas futuras en cuanto al comportamiento del nivel de pi 

ternos. 

Como se ha comentado el incremento de las tas 

acentu6 in afluencia de capitales externos y el ineehti ; 

darse on el exterior, ocasionando in neutralizacion del 

tractive de in colocici(n do letras, 
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En cuanto a in politica de encajes utilizada inicialmente 

me instrumento de control monetario, se va relegando su utilizacr6n 

por el hecho que significaha un alza en el costo financiero parr 

los bancos, constituyendo de hecho un impuesto a la actividad fi-

nanciera que la ponfa en condiciones no competitivas con ins 

lares externas. En un primer momento se establece rentabilidad 

sobre los depOsitos de encaje de forma de atenuar el trasiado de 

costos a las tasas activas. 

Posteriormente se comienza una disminuci6n de los coefici:m 

tes de reserva tanto en moneda nacional come extranjera. Ya on 

1979 se establece a principles de ano un encaje nnice pares de 6- 

sitos en moneda nacional y extranjera y un encaje marginal corn, 

En mayo de 1979 se prescincle del manejo de este instrumento elimi-

nando los requisitos legales correspondientes. 

Este conjunto de medidas, junto con in eliminacian del im-

puesto a las colocaciones bancarias, apunto a reducir el difeien 

cial de tasas pasivas y activas y a permiti r su acercamiento a ia 

vigentes en los mercados internacionales. 

A partir de octubre de 1978 en que se unifican los mercc:ic  

cambiarios y comienza el preanuncio del tipe de cambio, so aball' 

na todo intent() de control de in oferta monetaria, asumiendo In 

politica cambiaria un papel preponderante en in estrategia antii 

flacionaria. 

Los esfuerzos realizados durante el quinquenio 1974- 	pares 

el control inflacionario mediante una politica monetaria act 

no dieron los frutos esperados mostrando solamente en 1976 una 

sa de incremento de precios menor a in del promerio 1968-73 (en 
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1978 fue casi igual a la del promedio). Los instrumentos moneta-

rios utilizados en una situaci6n financiera libre y con un tipo 

de cambio fijado, no mostraron un comportamiento restricti. 

efecto en el cuadro que sigue puede observarse que tan'To la emi-

sion del Banco Central como•el Dinero, en una definici6n restrin-

gida y amplia, superaron en el perlodo el promedio nominal do 

1968-73, mostrando alternativamente tasas de crecimiento realer 

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

sumo. 

Cuadro 14 

Variacion anual de aigu- 

nos  agregados monetarios  

Emisian 	 M1 M2 

SOC Nominal Real 	Nominal Real Nominal 	Real 

1968-73 50.6 1.8 	51.2 2.2 54.0 	4.1 48.. 

1974 60.6 -22.5 	62.9 -21.4 66.0 	-20.0 107.3 

1975 47.5 -11.6 	52.2 -8.2 63.5 	-2.0 66. 

1976 71.2 22.4 	61.6 15.5 69.2 	20.9 39. 

1977 32.2 -16.0 	40.2 -10.9 43.8 	-8.6 57. 

1978 69.9 10.4 	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./. 

1979 79.3 -2.1 	89.6 3.8 108.8 	14.0 83.i 

Fuente: En base a inf,irmacion del B.C.U. y 
Direccion General do 

Ertadistica y Consos 

La estructura de la emisi6n seg6n origen de las operaciones 

en los cuatro ados completos (1975-78) en que el mercado financi 
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ro se liberaliza totalmente, es significativa. Principalmente 

en el trienio 1976-78 en que las tasas de interes no estuvieron 

contenidas por topes administratives, el grueso de la emisian se 

explica por operaciones externas. 

Cuadro 15 

Banco Central del Uruguay  

Incrementos Anuales 

Reservas 

Base monetaria Internacionales Credit() 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%) 903.0 

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

Tampoco la politica restrictiva tuvo exit° en la remilaci6n 

del credit() ya ciue principalmente, aunque no solamente, via (-7/76:di-

to en moneda extranjera, el credit° al sector privado se inc/eit.,en-

t6 fuertemente en terminus reales, presionando la demanda agrecjo-

da los precios y las reservas internacionales, principalmente 

quelloS dado el grade de apertura de la economla. 

El credit() al sector pCblico muostra variaciones anuales a 

tasas decrecientes, legica consecuencia del mejoramiento do las 

finanzas pCblicas. 
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Cuadro 16 

• Variaciones Anuales del Credit°  

Cr6dito al Sector Privado 	 Cr6dito al Sector 

M. 	nacional M. extranjera 	Total 	P6blico - Total 

1968/73 54.4 43.6 55.5 	 45.4 

1974 105.2 101.7 104.6 	 107.1 

1975 68.4 170.3 86.8 	 109.4 

1976 52.3 121.9 70.5 	 47.9 

1977 57.2 135.2 83.7 	 18.0 

1978 68.5 86.7 76.4 	 4.3 

1975/78 61.4 126.5 79.2 	 39.7 

1979 120.1 112.3 116.8 	contractive; 

Puente: B.C.U. 

El ano 1979 es el. nnico ano pasible de analizar hajo el 	cam- 

bio de estrategia de fines de 1978, por lo que las conclusiones 

no pueden catalogarse de definitivas. Sin embargo puede obser-

varse de los cuadros anteriores que los agregados monetarios v 

los precios crecen a tasas superiores a la de los anos anteriore. 

El cr6dito al sector privado mss que se duplica, con fuerte par.

cipaci6n del cr6dito en moneda nacional en raz6n de la liberali7a• 

ci6n que signific6 la eliminaci6n de encajes y del incremento 	, 

siguiente del multiplicador bancario. 

El credito interno del Banco Central crece significativamen- 

te; ello se vincula al,proposito de guitar caracter activo a su 

manejo, lo que comport6 en un primer momento una 6xpansi6n, deter 
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minada por la eliminacion del requerimiento de encaje, de las o-

peraciones de mercado abierto que origin() compra de papeles emi-

tidos al mismo tiempo que no se colocaban nuevas emisiones. A 

ello se adiciona la supresiOn de la linea de cr6dito al sector 

exportador, que tuvo un efecto expansivo en el cr6dito interno. 

En efecto, al inicio de las operaciones el Banco solo entregaba 

el 60 por ciento del contravalor en moneda nacional de las divi-

sas que el exportador anticipaba. Al suprimirse el sistema, la 

cancelacion de las operaciones pendientes origin( un increments 

del cr6clito y de la emisiOn per el 40 par ciento restante. 

iii. Evolucian  de la Politica Cambiaria 

La orientaciOn general de in palitica del tipo de camhio al 

inicio de la actual canducci(n ecenOmica, se encuadr( en lc es-

tablecido en el Plan Nacional de Desarralle de mantener on tip,, 

de cambia realista, acorde con las variaciones de precis in -

nos y otras variables externas. El objetivo, se enfoC6 en 0 

tfmulo a las exportaciones, I centre del esquema de apertures 

na del pals y en lograr un volumen de importaciones adecoade al 

funcionamiento global de la economfa exento de movimientos especn-

lativos de car5cter cambiario. 

Esta estrategia acentuada durante 1975 y 1976 en quo el 1-.po 

de cambia se modifica en porcentajes mayores que el incrementa do 

los precios al consume, se mantiene con menor 6nfasis durante 197: 

para posteriormente ya a partir de 1978 y principalmente 1979, 

ducirse el cambia de Optica sabre su manejo. 
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La politica de tipo de cambio inicialmente adoptada, junto 

con estimulos de car5cter fiscal que posteriormente van disminu-

yendo y facilidades crediticias eliminadas en 1979, recogen sus 

frutos al crecer las exportaciones en el perlodo 1973-77 a tasas 

nunca observadas en el pals. 

Cuadro 17 

Tasa de Crecimiento en Valor de las Exportaciones 

En dblares corrientes 

1960-69 	 5.0 

1969-73 	 12.6 

1973-77 	 17.2 

1977-79 	 13.9 

Fuente: En base a informaci6n del B.C.U. 

Fundamentalmente el sector industrial responde a la politi-

ca de estimulo, intensificando y diversificando la colocaci6n 

productos manufacturados en los mercadr.)n externos. El vol6mon do  

productos exportados pr,l..ticamente se duplica entre 1973 y 1976. 

Las exportaciones no tradicionales -exportaciones de productos e-

laborados y semi-elaborados- pasan a representar mss del 70 per 

ciento de la exportaci6n cuando al inicio del proceso apenas al co 

zaban el 24 por ciento. 
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Cuadro 18  

Exportaciones cumplidas  

(en millones de d6lares Corrientes)  

No Tradicionales 	Tradicionales 	Total 

	

(1) 	 (2) 	 (3) 	(1): (3) 

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 	 262 	 607 	56.8 

1978 	 437 	 249 	 686 	63.7 

1979 	 565 	 223 	 788 	71.7 

Fuente: En base a informaci6n del B.C.U. 

Esta respuesta del sector industrial, prinipalmente expor-

tador no tradicional, determine yue el mismo crezca a una tasa 

nual acumulativa del 5.7 par ciento en el perfodo 1974-78, trans-

formAndose en el sector din5mico de la economfa. 

Tan esa asi que mientras el volumen fisico de la exportaci6n 

tradicional se marituvo en el perioda 1975-78 estacionario, la ex-

portaci6n no tradicional creci6 en volumen a una tasa acumulati-

va anual superior al 25 por ciento, lo quo permiti6 en el trienit: 

1976-78 mantener el d6ficit de cuenta corriente en cifras promedl a 

les de 120 millanes de d6lares, frente a 118 y 190 millones de los 

aims 1974 y 1975. 
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Cuadro 19 

Saldo del Balance de Pagos en 

Cuenta Corriente -  1970/1979  

Millones U$S 
corrientes 

1970 -45.1 

1971 -63.5 

1972 19.1 

1973 37.1 

1974 -1113.0 

1975 -189.5 

1976 -73.6 

1977 -159.8 

1978 --127.0 

1979 -316.8 

Fuente: B.C.U. 

El cambio de politica i nici ado en 	1978 y ratificado on 1979 

parte de la base de un cambio de prioridades, pasando a acentuar-

se el 6nfasis en la inflacian sabre in meta de balance de pagos. 

El enlentecirniento del tipo de cambio se postula coma ele-

mento clave de in lucha antiinflacionaria, sabre la base quo los 

precios internos deben converser a las variaciones de los inter-

nacionales mns los del tipo de cambio, mediando on ajuste de le 

precios no comerciables a los comerciables. 

Asimismo se argumOnta la imposibilidad de mejorar en t6rmi-

nos reales al tipo de cambio sin provocar una nueva caida en et 
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nivel de los salaries reales, per In que todn aeeleramiento en 

el ritmo de devaluacian nominal solo aparejaria niveles de infla- 

ci6n mayores. 

Otro arqumento que sustenta esta nueva postura sobre el m 

nejo cambiario, es que come las reservas del Banco Central se re-

lacionan inversamente con la variaci6n de su cr6dito interne V es 

tando Este actualmente bale control del Banco, cualguier p6rdida 

de reservas aparejarn una drsminuci6n de liquidez en moneda nacio 

nal que se autncorregirn per entradas de capitale externes gee 

la recompondrnn a]  mismo tempo que harnn lo propin con los net 

vos internacionales del Banco. 

Todos estos argumentos hacen que se independrce la variaci6n 

del tipo de camhio de las de los precios internos y externos y se 

produzca una importante calda en t(irminns reales del mismo, 

Ello unido al preanuncio de su variaci6n, to que cnnfigura 

un verdadero sequro de cambie otorgado a los agentes econ6micos, 

hace, principalmente durante 1978 y 1979, muy flul:da la entrada 

de capitales externos alentadns por una tasa de inter6s intorna 

que no responde al esquema te6rico manteni6ndose sumamente p0s-

tiva en t6rminos reales, aspectn que estudiaremos en el apartado 

correspondiente. 

Estas fuertes entradas de capitales, permiten mantener y 

acrecentar el nivel de reservas oficiales. Si se analiza el ba-

lance de pagos come un todo, deprime el tipo de camhio do equili-

hrin de las cuentas externas, implies ur incremento del drficit on  

cuenta corriente, del endeudamiento extern° y constituye en frero° 

sobre el nivel de acti vidad fundamentalmente del sector exportadr. 
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El cambio de politica puede visualizarse mediante los dos 

cuadros siguientes: el primero-1/ elaborado te6ricamente suponien-

do una estructura de ccstos para el sector exportador compuesta 

por 30 por ciento de mono 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 cien, muestra que en los anos 1975, 1976, 

1977 y aun 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 politi ca de reintregro a las exportaciones que 

supusieron una disminuci6n de los porcentajes de apoyos fiscales, 

el indice del tipo de cambio efectivo comienza su caida ya a ini- 

cios de 1978. 

El Banco Central en su informaci6n estadfstica elabora on 

indice de paridad tomando como punto de referencia las modificacio 

nes de precios y de paridades de los paises de mayor comercio con 

Uruguay. Del mencionodo c5lculo (v6ase 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 ca.lculado se- 

On las respectivas canastas. 

Debe notarse sin embargo, quo los cuadros no incluyen los au-

mentos en los precios internacionales que han beneficiado en el 

rfodo al sector exportador incrementando su Ingres() efectivo. De 

todas maneras esta omisi6n no quita validez a la caida pronuncia 

del tipo de cambio como precio relativo. 

1/ Ana Marfa Teja e Israel Wonsewer, trabajo citado. 
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Tambien debe considerarse que una mayor devaluacian hahria 

riginado un incremento mas pronunciado en los costos internos, lo 

que dificulta el anAlisis del tipo de cambio de equilibrio. 

Los efectos de ester politica se han visto reflejados en una 

disminuci6n en el ritmo de crecimiento de las exportaciones no 

tradicionales, con repercusi6n en el nivel de actividad del sector 

industrial que ya en el primer semestre de 1980 crece muy moderaoa 

mente y principalmente el impulso de industrias para consumo inter 

no. 

Parte sin embargo de este enlentecimiento debe atribuirse a 

polfticas proteccionistas que se estAn generalizando en el comer-

cio internacional, que dificultan o a6n impiden el mantenimiento 

o la conquista de nuevos mercados de exportaci6n, principalmente 

para producciones margisales coma las de nuestro pais. 

En la prActica, la acci6n del tipo de cambio ha sido muchn 

mAs dinAmica que la pal 	comercial en lo que se refiere a 

efectos sobre la protecci6n reciundante y sobre la competenc:ia e - 

terna a la producci6n local. 

El precio relativo 1,2. los articules importados disminewy no 

observa a partir de 1979 cifras de importaciones que no tienon 

rang6n en la historia economica del pals, a6n considerando el p 

de la importaci6n de petr6leo, el dinamismo en las compras exte7:- 

nas de bienes be capital y el incremento del nivel de activida. 

Sin embargo cAmputos iniciales no revelan cifras de importacirn 

relevances que pudiesen calificarse de prescindibles. 

De todas formas, par el efecto combinado de un menor dlnamis- 

mo en las exportaciones 	un fuerte aumento de las importacicnes, 
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el ano 1979 y el primer semestre del an() en curso arrojan d6ficitn 

en el comercio internacional de muy alta significaci6n, que deter-

minargn fuertes desbalances en la cuenta corriente y nuevos aumen 

tos del endeudamiento externo del pats. 

iv. Evolucift y Perspectival del Ahorro Interno y Externo y sus 

Factores Determinantes. 

El proceso inflacionario vivido por el pals en los Czltimos 

veinte anos, unido a la fijaci6n pasta junio de 1976 de topes acl-

ministrativos a las tasas de interOs, origin6 la existencia ya c-

mentada de tasas pasivas fuertemente negativas. 

La creciente comprension por parte de los agentes econ6micos 

de la erosion que ello representaba para sus capitales, destruyen-

do de esa manera el veld monetario en el juego de sus decisiones, 

detelmin6 una largo cadena fugas a in moneda extranjera come de 

fensa del ahorro nacional. 

Tal actitud se reflej6 en las cuentas external per las im-

portantes partidas de errores y omisiones que caracterizan in EA-- 

lanza de Pagos del pals. 

A partir de fines de 1974 en que se autoriza la compra y vel 

to Libre para posiciOn propia, el ahorrista tiene posibilidad le-

gal de proteger sus actives. A esta circunstancia se une in apa-

ricift de papeles roajustables emitidos por el Banco Hipotecario 

del Uruguay come forma de financiar el sector construcciones y 

posteriormente la paulativa elevacift administrativa de las tasas 

de interns efectuada con el propOsito de eliminar la represiOn fi 

nanciera imperante en el pais. 
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Todo este proceso lleva a una monetizacion de la economia, 

increment6ndose fuertemente los activos financieros del sector pri 

vado no bancario que en t6rminos constantes crecen a una tasa a-

nual real acumulativa de 24.2 por ciento entre diciembre de 1974 

y junio de 1980. 

Cuadro 21  

Principales Activos Financieros  

del Sector Privado no Bancario  

(millones de N$ de 1968) 

1972 	 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-

ci6n en el ahorro financiero los dep6sitos en moneda extranjera, 

inducidos por tasas de devaluaci6n superiores, en esos afos, a 

los incrementos de precios y favorecidos por coyunturas econdmi-

co-polfticas de pafses.vecinos. 
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Esta marcada preferencia al ahorro en moneda extranjera tie-

ne su panto de mnxima hacia fines de 1977 en que la ponderaci6n 

del ahorro en moneda extranjera llega a mns del setenta por cien- 

to del total de los activos financieros medidos a pesos constan-

tes de 1968. 

En los anes 1978 y 1979, este tipo de ahorro mantiene la pa r.  

ticipaci6n en pesos constantes, disminuy4ndola a precios corrien-

tes per el enlentecimiento en el proceso de ajustes cambiarios. 

Es de hacer notar que en los dos Gltimos afies y medic) (di-

ciembre 1977—junio 1980) los dep6sitos en moneda nacional a plaz,- 

crecen a una tasa acumulativa de mns del 150 por ciento pasando de 

una participacirn del 10 por ciento a una del 27.5 sobre el total 

de activos a nuevos pesos corrientes. 

No es ajeno a este increment() los capitales externos que no 

invierten en pesos uruguayos en raz(n del diferencial de tasas in-

ternas y externas, redituando altos tasas en d6lares, fel6meno que 

se analizarn en el apartado cnrrespondiente. 

Este aiiciente al incireso dr  capitales puede analizarse co-

parando el ahorro brute nacional de la serie de cuentas nacionalcn; 

con los incrementos de los aherros captados per el sistema finan-

ciero institucionalizado (principales actives financieros del - ec-

tor privado no bancarie),relaci()n de la que surge que estns 

mos son en prncticamente todo cJ period° superiores al ahorro na- 

clonal. 
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Cuadro 22 

Estructura de los Principales Activos  

Financieros del Sector Privado no Bancariol
/ 

En base a millones 	En base a millones 

de N$ de 1968 
2/ de N$ corriente 

en m/nal 	en m/ext 	en m/nal 	en m/eft 

1972 	75.4 	24.6 	 73.5 	26.5 

1973 	73.6 	26.4 	 83.6 	16.4 

1.974 	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 	69.9 	 53.4 	46.6 

1979 	28.5 	71.5 	 61.9 	38.1 

1980 junio 	27.9 	72.1 	 64.2 --_-.8 

1/ Incluye Banco Hipt cario del Uruguay. 

2/ La moneda extranjera valooda al tipo de cambio 
nanciero vendedor, prc'medio de 1968. 

Fuente: on base a indicadores de la actividad econ
co-financiera del B.C.U. 

La's condiciones econr,micas e institucionales provo 	enton 

ces o la repatriaci6n de capitales "fugados" o su insercL6n al 

sistema financiero control- L;) y et inqreso de capitales 

sidentes para so colocaci6n en moneda extranjera , en forma de 

nos del Tesoro o dep(sitos en el sistema hancario o para so con- 
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versi6n a moneda nacional y colocaci6n en depasitos a plaza filo 

cow) parece ser caracterfstica importante de los dos 61timos afics. 

Cuadro 23 

Ahorro Nacional 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 

1975 	 638.0 	 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 informaci6n del B.C.U. 

Esta situaci6n se reflej6 en la halanza de pagos en forma de 

ingreso de capitales no compensatorios clue financiaron el desequi-

librio entre ahorro e inversi6n. 

Sobre el particular el Presidente del Banco Central en re-

ciente conferencial
/, proporciona. un cuadro interrelacionando los 

resultados para el perTodo 1965-197, del ahorro e inversi6n del 

Revista B6squeda, Ng 94, Agosto 1980, Montevideo. 
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sector privado y palico con los flujos de capitales autOnomos 

netos de variaciones de reservas. 

Cuadro 24 

Movimientos en millones de LISS 

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 y Sg losahorros del sector privado y ptablico respectivamente 

Ip y Ig la inversiOn 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 period° 1965-69 el super5.vit del 

sector privado financia el d(ficit del sector pablicc y la furja de 

capitales; en el perlodo 1970-74 el sector extern() financia el des 

ahorro pqblico; en el perlodo 1975-77 financia el excedente de in--- 

version de los sectores privado y ptiblico y finalmente en los dos 

filtimos a-nos, el sector extern() y el sector palico financianel i.m-

portante excedente de inversion del sector privado. 

Pero si volvemos nuevamente al ahorro financier° captado por e 

sistema y lo comparamos con la brecha ahorro/inversion, podemos 

observar un fuerte surplus de aqu61, lo que configurarfa un exceso 

de ahorro externo clue origin6 ganancias de reservas de magnitud 

posiblemente no deseadas. 



-62- 

Cuadro 25 

Ahorro Nacional, Inversibn Bruta y Ahorro Financiero 

(en millones de N$ corrientes) 	 • 

Ahorro 
nacional 

Inversian bruta 

interna S - I 
Ahorro 

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 informacion del B.C.U. 

Per consiguiente, podria deducirse quo el ritmo de devalua-

cion persistentemente inferior en los tres 61timos aflos al dife-

rencial entre las tasas nominales de inter6s interna y externa, 

o la ausencia de una adecuaciOn de la tasa de inter6s local al ni-

vel internacional, unido a la existencia de mercados muy liquidos 

en el exterior, han estimulado corrientes de capitales al pals, 

de una magnitud sobredimensionada a sus requerimientos. 

v. 	Evolucian y Perspectivas de la  Tasa de Interes y el Volumen 

y Asignacion de la Inversi6n. 

1. Evoluci6n de las tasas de inter6s. 

En la primera parte de este trabajo se ha mencionado e 

intentado cuantificar el significado para el aharrista y el toma- 
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dor de Tondos de la exi tencia de topes administrativos en la fi-

jaci6n de las tasas de inters. 

Pero no solamente es interesante detectar la transferencia 

de riqueza entre ahorristas y prestatarios, sine asimisme detec-

tar el papel del intermediario y el margen entre tasas pasivas y 

actives. 

Principalmente el margen se explica historicamente per trey 

factores adems de la tasa de beneficio: a) los costes operati-

ves per unidad de intermediaci6n. Las caracterfsticas de nues-

tro sistema bancarin, excesivamente disperse y con frecuentes de-

ficiencias organizativas 5e traducen en general en una alta inci-

dencia de los costes per unidad de dep6sito; b) El costo del en-

caje obligatorio. El mantenimiento de pelfticas restricticas on 

el maneje menetario, ha descansado en buena medida en el pasar 

en el menejo de fuertes requerimient:os de reserves obligatorias 

v c) finalmente, la vicencia hev deregada, de un impuesto a la 

actividad bancaria, clue gravaba al prestatnrio sabre el monto del 

cr6dite con un 6 per ciente adelantedo y al banco con 2.4 per cien 

to, ensanchande el margen financiero brut entre las teses. 

El Banco Central y el Ministerie de Fcenemfa enfecaron el 

problema desde los Inou 	de sus respectivas competencies. 

El primer() cemen7( a remunerar los encajes come forma ( ,34

minuir el costo financiers de los bancos comerciales y reducir 

preteccion negative 	r respecto a la competencia externa. Poste- 

riermente)
como se ha mencionado)

se renuncia al rnzinejo de este ins-

trumento con finalidades de control munetario, haciendese hincapie 

en las eperaciones de mercado abierto comp mss id6neas pare tel 
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finalidad. Finalmente, se eliminan en 1979 los requerimientos de 

encajes obligatorios, permitiendo que los bancos fijen libremente 

su encaje tecnico. 

Cuadro 26 

Relacion de Reservas de los Bancos Comercials  

Privados con res)ecto a los De ositos Vista 	Plazo —/ 

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 

1/ Tasas observadas 

Fuente: 	sobre base informaci6n del B.C.U. 

Por su parte el Ministerio de Economia y Finanzas elimina 

el impuesto mencionado que instituia un factor de distorsi6n en el 

use del credit°. 

Estas dos medidas tendian por consiquiente a disminuir el 

spread bancario y acercar la tasa activa al nivel de la tasa de 

devaluacion mes la internacional. 

Se ha mencionado tambien in realizaci6n por parte del Ban-

co Central de operaciones de mercado abierto, mediante in yenta 

de valores, generalmente pnr licitacion, esterilizando los fondos 

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

trumento, en general, ha contribuido a aumentar o mantener aitas 
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tasas de inters. La importancia de estas operaciones ha sida ma 

yor que la que cabrfa Haber esperado de su volumen cuantitativa, 

parque las tasas aceptadas per el Banco fueron recogidas come una 

seflal de polftica oficial par el sistema bancario. En consecuen-

cia, 6ste adapt: 6 sus prepias tasas sabre dep6sitos y pr6stamas a 

las paqadas per el ila7:() :Tentral. A el lo se uni6 la competencia 

con el sistema bancaric aa la gaptaci6n de fondos, to quo arigi-

n6 par to menas el mantemiento de altos niveles on las tasas. 

Estas circunstancias determinaran, frente a las alteracianes 

causadas en la aferta do linere, que se restableciera el equili-

brio par in balanza de paaos, revirtiendo el efecto deseado sabre 

in cantidad nominal de dinera. Es per tal circunstancia que tam-

bin este instrumento es ahandonada come requlador de oferta. 

J,En qu6 modida sigui-nd las fDrmulaciones te6ricas, las ta-

sas de inters converqicr.)n al nivel de las prevalecientes cc Ton 

mercados internasi.anales de ca; 	II 

Fl r1( 	del campartamont de las tasas activas y pasivas 

parmite decincir cue in ,- 'vergencia no se ha producido en el pea 

rfeda bajo au13iis 

En el cuadra que naae puede ebservarse las tasas de inters 

pasivas en maneda nacianJ para depasitas a se is meses, comparati-

vamente C011 Jan quo hubieran significado de equilibria consideran-

do in evoluci6n del tip le cambio y in tasa internacional. 
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Cuadro 27 

Crecimiento 
Anualizado ti  
T. de cambia-- 

LIBOR a 
6 meses 

Tasa de inter4s 
de equilibrio 

Tasa intern pa-
siva a 6 meses 

1976 	die. 38.4 5 	5/16 45 	7 30.0 

1977 marzo 36.7 5 	5 44.2 34.0 

junto 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 

junto 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 

junto 13.9 10 	9/16 25.9 38.9 

set. 11.3 12 	7/0 25.6 41.4 

dic. 14.0 14 	5/0 30.7 50.6 

I/ 	'I:CP't+6)
2 

TCFt 

Fuentes: sob re informaci6n del B.C.U. 

No existe corIespendencia ertre ins tasas pasivas paga-

das por el sistema Uancario, In ,evaluaciru y el nivel de las ta-

sas internaconales. Es proba'cle qucs la'; tasas internas recojan 

per un lado is influencia, en su momeuto, de in polftica de mercy-- 
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do ahierto como ya se ha nnment,-n ,  v c1preceo inflacionario 

a di ferenci a del de_ n , i- recniones 	 as , ha side crecien- 

te 

Es deci r clue s 1:-) en el me ic 	ritmo de crecimi en ty de 1 

tip° de cambia impu1sarl1 a la bajj a is tasa de inters , las expec- 

tati vas iif1aciiiaros pnnen un pi so a la b aj a ya 	tie los hal-lc-2os 

no de se an pue el fluj de ahorro en moneda no ci anal se de svie del. 

sistema. 

Est:a sn'caraci,in de la taaa teI no di,. I a ext.e ma ha ce su-

mameute ientable el ine/es- de nalaLaJes nala su co1ocae:i6n en 

forma de deprsitos en Ian! fl u nacional nue como horns  vista cre - 

or en folap.,. 	 , nt e 	nn 	6imns anos 	L 1 	nun- 

ci(3 Pa 1 	l‘r) rin( . <1"1)3 

i;uJa el ti 	 a 1- i 

ill "lendlmleoto 

eui 'P 0013 to : 

11 •;e 	Ia.-fiOs (1' ant 1 Gip aci(o reduce o 

23 

'Innen .fluec..e ehservarse se-- 

Pond i mien to ca 	 " In 	 extran-- 

i e 	, 	 ■21-1 
	 / 

; 

1/ I + to - 1 

1 - I 1...`21'(-1.• 
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No es de extradar entonces los fuertes ingresos de capi-

talcs no compensateries que han contr buido al equilibrio de las 

cuentas externas y a la qanancia de reservas. 

Diferente es la situaci6n del anorrista demestico, cuvos 

depasites en moneda nacional fueron en general retribuidos con ta-

sas de interes que resultaron negativas en terminos reales, con 

fuertes oscilaciones principalmente per la variabilidad del Indi e 

inflacionario. 

Cuadro 29 

Lisa de Interes Pasiva en Terminos Reales 

Tasa inter6s 
pasiva a 6 meson 

1 

   

      

1976 	dic. 30.0 66.6 

1977 marzo 34.0 64.9 

junio 33.8 48.5 

set. 34.1. 29.2 

dic. 51.4 41.0 

1.978 	marzo 48.9 53.1 

junio 46.4 51.2 

set. 50.8 57.1 

dic. 42.6 75.5 

1979 marzo 42.6 91.4 

junto 38.9 91.1 

set. 41.4 65.7 

die. 50.6 47.3 

1980 marzo 48.8 47.9 

-22.0 

-18.7 

-9.9 

3.8 

7.4 

-2.9 

-3.2 

-4.0 

-18.7 

-25.5 

-27.3 

-14.7 

2.2 

0.1 

(TPC 
f-1 	

t + 6 

t.. 

Fuente: sabre informaci6n del 13.C.4. 

2 
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Per su parte la eliminacion de requisites de encaje y fun-

damentaimente la eliminaci6n del impueste nice a la activi dad ban 

caria, han determinade una disminucion en las tasas activas en mo-

neda nacinna1 que sabre el sistema, aunque las mismas no se han 

alineado, Para las tasas no pre ferentes, con las correspondiente!-; 

a moneda extranjera, descontando la devaluaci6n esperada. 

Cuadro 30 

Tasas de Inters Activas No Preferenciales 

Moneda Nacional 	Moneda Extranjera 

Nomi Real--'  
1/ 

RealY 

1977 marzo 62.0 -1.9 12.0 

junie 62.0 q . 12 . 0 

62.0 25.4 12. r) 

,:ii c . 76 .6 25. 2 14 . 3 

1979 	rarzn 76.9 15.1' 14.2 

junic 72.0 14.'1 14.6 

.e - . 74.6 11.1 14.6  

die. 71,2 ) 	r, 14.2 

1979 	-,Ja!zo 69.2 -11.6 15.2 

.j un 1.,  ■ 62.n -15,2 15.2 

F;et. 62.6 1.9  15.0 

dir. 69.1 14.1 16.8 

1.980 	marzo 67.4 13.2 19.8 

Cuadro 29. 

Puede notare I a n000 flexibi 1 id,cI do in t:asa en moneda 

n (.7. ional a 1 a (2,-a-rib i an te s l uacini fin :11-1c:i r .71 y de mane o "none t a la . 

Tampo co 'la t as a en rflOne(ia xt rait jr r a quo 	e S t to oho p ara le 1 smc 

con las variacienes intetr, lcinnales de in taco de int.cr6s. 

Fuente: Banco Central del Uruguay 

1(  Caiculada Cc acue,Ho al precedimielitn detalladn en a) 
.... 
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tasas preferenciales, se sitUan en el perfodo, entre 

15 a 2) pontos par debajo de la tasa normal en moneda nacional y 

on par de pontos par debajo en moneda extranjera. acercandose mas, 

sin alcanzar, a la compatibilizaciOn entre ambas tasas. 

Sin embargo por informaciOn no estadistica se tiene cono-

cimiento go6 empresas de primerisima Linea y con fncil acceso pro 

pio al mercado internacional, obtienen actualmente del mercado  

bancario tasas en moneda nacional para sus pr6stamos que son muy 

poco superiares a las de moneda extranjera pans is devaluacidn es-

perada. 

En consecuencia, las diferenciales entre las tasas no 

preferenciales, las preferencinles y las especlales para on n6me-

ro muy reducido de empresas da una idea de in segmentaciOn del 

mercado, terra que se analizarn en el capitol° final del trabajo. 

Las razones que se manejan para explicar in evoluciOn de 

la tasa de inters y so apartamiento de in teorfa del ajuste mo-

netario de la halanza de pagos, en so version del ti no de cambio 

pre-fijado, son de diversa indole. 

En primer Lugar la fal 	(1(,  fiexihilidad de las tasas ac- 

tivas, tuede estar influido 	prnctica que siguen algunos 

bancos de efectuar sus crilculo,  de rentahilidad por valores medios 

no maaiinales. Esta prnctica determine una resistencia a in 

baja de las tasas activas ha st-   iluE3 se produzca el vencimiento 

de dep6sitos captados a tasas superiores. Aunque esta prnctica 

no sea totalmentn generalizada en el sistema bancario tiene 5 

influencia en la evolocion de 1as tasas. 
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M c: de fond() es el argumento de la incomunicaci6n de me-

cados. Si la oferta de fondos fuera fnoilmente captable per el 

tomador local, las tasas de interes activas deberian bajar sus- 

tancialmente. 

Una de las restricciones puede provenir del propio mer-

cado hancarie a trav4s do las limitaciones en el use del cr6dito 

en moneda extranjera per parte de las empresas. Este credito 

considerando la devaluaci6n y las tasas internas en moneda ex- 

tranjera es sustancialmente menos oneroso al nominado en moneda 

nacional. Solamente las empresas con viriculos directos con el e>:-

tenor 0 de gran poder contractual estnn capacitadas para negociaT 

sus cr6ditos con los bancon locales, mientras que el resto de 

las emprosas medianas y pe(juenas, sin on fluido contacto con los 

mercados externos, y sin in capacidad de negociaci6n de las empre-

sas lfderes, estnn sujetas a la polftica bancaria. De este mode 

se produce una fragmentaci6n virtual del mercado quo inhibe el 

cumplimiento 	los postulados te6rices. 

2. E.:oluci6n de la inversi6n. 

inor:-:i6n fluid.lmente financiada interna y externamen- 

te crece en fermi f;ignitioativa en el perfodo baio estudlo, pa- 

sando su palticipaci6n on ci 	roclucto brute intern() a prod em; 

c'onstantos 	 0. 22., nor ciente entre 1974 y 1979 respetiva- 

mente. 

17,1 (.Y(cimic.ntc.:, es significativo en el campe de la con- 

ruccin, 	 pot: T) 	 obras hidrool6ctricas do 
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infraestructura, y in edificaci6n en zones balnearias,financiada 

estas Ultimas en su mayor parte por capitales externos. 

Tambi6n fue importante el reequipamiento y mejora tecno-

16gica introducida en el sector industrial exportador inducida 

por in politica de promoci6n promovida en el period() bajo estu-

dio de is actual politica. 

En el sector agropecuario se verificaron inversiones en 

equipamiento y praderas principalmente en el period° inmediato 

posterior a agosto de 1978 en que se liberalizaron los precios 

pecuarios. Sin embargo, el ritmo de inversiones en este sector 

se ha enientecido y aun reducido a partir del segundo semestre de 

1979 debido a in situaci6n de crisis del mismo. 

Es significativo senalar que 	en los dos Gltimos afios 

en que 1a po1.It-Ci cambiaria toma un sesgo distinto, el equipa-

miento en maquinaria y equipos continUa siendo importante. 

Cuadro 31 

Inversin Bruta Interna coma porcentaje del PBI 

Construcci6n 
Maquinaria 

Sc ui >o 
Variacion de 
existencias Total 

1971 5.5  0.9 15.7 

1972 !; 	4 3.1 1.1 13.6 

1973 2.8 2.3 13.0 

1971 2.7 1.1 12.0 

197 -,  1 	1 	I) 4.7 14.7 

19/1") -/ 0 17.4 

1977 () 19.1 

19;8 I 	I 	.(') 6.6 0.1 18. 

3.979 1 	1 .0 8.6 of 

Put: nte : B 	C . 	. 
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En 1978 la import J-Ici6n de bienes de capital baja a 96 mi-

l]ones de dalores con relacion a los 121 del ano 1977. Se recup-

ro en 1979 en que alcanza a 151:8, la cifra mis alto del sexenio 

1974-79. En el primer F.:emestre de 1980 alcanza el monto de 119 

millones de d6lores, estimrindose que ser,1 mayor que la del ano 

anterior. 
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El mayor dinamismo proviene del $ector piablico mientras 

que la inversiOn del sector privado recien en los anos 1976 y 

1977 se recupera de la cafda experimentada durante el period() 

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

Cuadro 32 

Formaci6n bruta de capital fijo 

(en miles de N$ 	de 	1961) 

Total Sector PUblico Sector Privado 

1970 768 1.977 2.745 

1971 796 2.076 2.871 

1972 607 1.734 2.341 

X973 462 1.555 2.017 

1974 556 1.574 2.130 

1975 1.108 1.874 2.982 

1.976 1.697 2.116 3.813 

1c7; 2.022 2.088 4.110 

3.978 1.786 2.300 4.086 

197 1.890 3.362 5.252 

't.lenLe: B. .U. 

vi. E fec +..c. s listr ibuti '„ros 

La fala 
	ilfermacin osadfstica, ne per mite medir 

efecto redistrthut:,1 	que hen gozado las emp esas con lfneas a- 

hiertas al 	111<Ill i;'.iiiento 
	:sno (1LT:cc:to o con cepeci..dad de ne-- 
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goc-ia-an en el mercado local de forma de obtener tasas de into_ 

re's cercanas a las internacionales expresadas en moneda nacional 

o extranjera. 

Si se considera que mochas empresas pagan intereses cerca-

nos al 70 par ciento, lo quo, configurarla con las presentes ex-

pectativas inflacionarias, on inters anual real positivo cerca-

no al 20 por ciento, mientras que las menos toman prestamos a ni-

veles cercanos al 40 por ciento, y las tasas pasivas anuales pare 

depasitos a plaza fijo se sit6an en el 50 por ciento, es innece-

sario destacar la traslaci6n de ingresos que tal divergencies en 

la retribuci6n del dinero genera en la economSa. 

Sin embargo indirectamente puecle inferirse un sector cue ha 

sfde crc:, heneficiario del actual ordenamiento: el sector finan-

ciero. 

En efecto, si se analiza la participacian en el producto 

brute intern() del sector bancos, sequre y otros intermediaries 

financieros, del que los 'Dances representan, per la estructura 

de nuestro mercado, 'in elevado porcentaje, puede afirmarse la e-

xistencia (Th on foerte increment) en so participaci6n. En la me-

dida cue el so] eric real ha caldo en forma cantinuacla desde 1974, 

fen6meno del euAl el salarlo hancario no ha permanecido ajeno, se 

concloye 	ese incremento no ha originado per mejeras importan- 

tes de los benefi.cies empresariales. 
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Cuadro 33 

eCjuros v otros  Intermediarios Flnancieros come 

porcentje del PBI a costo de factorc,s a Erecios corrientes 

1955 3.9 1973 	3.9 

1960 4.3 1(.)74 2.9 

1965 4.8 1975 4.5 

1970 3.9 1976 4.9 

1971 3.5 1977 5.2 

1972 4.9 1978 5.7 

1979 5.8 

Fuente: HCU 

N6teF;fl 	el promedio de 	parti.cip::Icin 	del sector en el pre- 

ducto en 	los 	tre 61timos 	afz:os, 	(:rece 	en 	37 	per ciento 	con 	rela- 

ci()n 	al 	rpromedio de 	los 	siet' 	aSas 	,Intlfores 	ie 	in 	de1cada. 

Este incremento an la part.i.claLn one ?:T.Iplica en aumento im-

portante e!) 17:n cranancian del sector, pas indicadores disponibles 

se in in 	ii an bfmefilclo Ainnct,=- nte al sector bancarlo Fem.  

vado, el ,Jue medido nor at montc, 	 otoroado al secLor 

Lirivaclo 	bancario on valorcs constant.',:, i1968 ha aumentad 

sensibte su particip,7,xir,)n n  105 ne2cAos totales hancarios. 
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uadra 34 

Cr6dito al Sector  Privado no  Bancario del Banco Rep6bli-

ca y bancos comercialesd)rivados en valores constantes. 

Tasa de participaciOn 

Bancos 
BROU 	2rivados 	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 

	

jui_o 1980 	27.8 	72.2 	100.0 

Fuente: en base a informacion del Banco Central. Indica-
dores de la act-I,ridad econ6mico-financiera. 

Si se considera que la participaci6n de los bancos extran-

jeros en el total de los prstamos de la banca privada, alcanza 

1/ 
al 55% 	a diciembre de 1978, so porcentaje on el total de los 

pr4stamos del sistema 	 y privado) llega al 36%. No exis- 

ten informaciones disponibles Para evaluar la cuota parte de u-

tilidades r1(7 la banca extraHera. 

Informaciones de ALALC, .Hlio de 1979 
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IV. ANALISIS Y CONCLUSIONES 

El Proceso de la llamada Aperture Financiera 

Las paginas anteriores nos mostraron in evoluci6n del 	3- 

cesamiento politico de la aperture financiera de la economic uru-

guaya y los cambios en las magnitudes economico-financieras 

tamente relacionadas. La relevancia de in aperture financiera 

proviene de ser un modulo clave en in implementaci6n del modelo 

de politica economica vigente desde 1974. Su avance en los cam-

bios con relaciOn al patrOn anterior ha silo mess acelerado y com-

pleto que en el area real. Como consecuencia de lo anterior,les 

transformaciones operadas estgn en la base de varies interrogan-

tes o urgencies que se plantean pare la economic uruguaya en el 

mediano plazo. 

La aperture financiera debe de entenderse mess all de su 

carecterizacion primaria de fibre movimientes de activos finen-

cieros entre el pais y el exterior. Los lineamientos de poll:tri- 

ce econamica ubican a in aperture financiera dentro de una nueva 

estrategia de asignaciOn de recurses que supone un camhie en el 

manejo de as relaciones external y one revitalizaciOn del lib re 

funcionamiente do los mercades. he fundamenta que 10F desequili-

brios macroeconnmicos del Uruguay do comenzos de in d6ca(hi ae 

s 	reultado del intervencionismo proteccionAsta quo los 	o  

altera las relaciones de not adn y los eemportamientos de las 

gentes priva.don. Se enti nde que s(lo 	mercado es eficientc y 

in eficiencia se jozga a nivel mondial, 	las relaciones pre- 

cio/costo internacioneles. Se asume ore relaciOn de complementa- 
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riedad entre el deserrello Linenciero y el desarrollo real_ Se 

entlendt c i proceso de desarrollo como de rupture de la fregmen-

taci6n de los mercados y per ende de iguelizacian de las tasas 

de retorno. iquel puede reanducirse a partir de la liberalize-

ci6n finenciera. Este, entendida Como el abandono de la "repre-

si6n financiera", posibilitarfa el crecimiento del ahorro, la 

monetizecion de in economfa, la supereci6n de las limitaciones 

del aotofinanciamiento y c l crecimiento del "financiamiento ex-

terno". 

La liberalizaci6n fnanciera dom4stice y el libre funcio-

namiento del mercado camhiario, adjetivan in aperture financie-

ra. 

La aperture financiera supone transformaciones unilatere-

les internal y adecuaci6n a las condicionantes del mercado in-

ternacional. La coyuntura ILecional v la internacional alentaron 

y posibilitaron in apertu':i 	Desde el exterior aparece one gran 

abundancia de capitales financieros -en lo que a Uruguay respec-

ta se destaca una corrient,  peculiar derivade de la Argentin, - 

V un cambio en las formes de la inve rsi6n externa donde prima la 

financiera per sobre in real, canalizada a tray6s de los bancos 

comerciales. En lo intefne, les 7ntervene'i.':)i1es sobre el mercado 

de cambios no hehfan 	 :- ntes de 1974, de forma estable, in 

brecha externa; In opci(e 	' 	Cri`.7iS externs de 1974-75 no 

foe la recesi6n sine la 	'eade de eapIteles compensatorios y 

aumento de oferte de expr.-ibles. 

Este coyuntura nacinal precipite in necesided de adecua- 

cirn del Mercado financiere 	camlAario para. la viabilizacian de 
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le caberture de la brecha negative de pagos externos. 

Los cambios en lo financiero-cambiario y en las relaciones 

externas, acompanan ajustes en la asignaci6n real de recursos y 

factores: el sistema econ6mico todo se reajusta en una sucesi6n 

de nuevos desequilibrios conformAndose un nuevo patr6n de desarro-

llo. 

En este parte nos proponemos resumir los principales cam 

bios operados, confronter los resultados esperados con los real-

mente confirmados. Primeramente se plantearA una sfntesis de las 

etapas del sexenio 1974-79. Luego nos plantearemos mas espec:Ifi- 

camente 	algunos aspectos de la liberalizaci6n financiera; 

sigue un anAlisis de los aspectos que haven a la apci6n cambiar 

y de compatibilizaci6n de los objetivos de be politica econ6mica. 

Finalmente se senalan las principales conclusiones y perspectives. 

ii. Sintesis de las Etapas del. Proceso 

Se diferenciaran en el enfocue descriptive anterior tres 

etapas continues pero diferenciables desde distintas puntas  dc. 

vista. Una forma inmediata de ensayar on cartes, to constituye 

la consideraci6n 	cu".5.11 , Tian silo los objetivos de politica ma- 

nifiestos. 

En los anon 1974-75 ei abjetivo br.11("'(.) fll ,  Dili"„i7dose-

quilibria de las cs ntas externas. Para 1976-75 no agreqa el c 

jetivo de avanzar en la mOnetizacin de la ecenomia, superando la 

represi6n financiera. Desde el 	triy: stre de 197P el (Sbje- 

o 	se    tiro prioritari 	Ise a 	 eivel  de inflacion 

a niveles compatibles con la inflacirn internacional. 
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1 . Es tado ante cede 	de la economfa uruquav -t. 

'Co51 es el en tad d la economfa uruguaya sobre el cud 

se procesa la apertura? Nos parece adecuado plantear una breve 

sintesis Para poder confr ntarlo al final con el nuevo estado do 

la economfa al nivel de avian e 	alcanzado en el primer semen- 

tre de 1980. 

Entre 1968-1973 in performance de crecimiento fun nen-- 

table 	con tendencia al ,t ncamiento. La tasa de inversi6n tam- 

bi6n mostr6 tendencia al descense. En materi a de precion , lueca 

del control de los aces 1)68/71 se produce una aceleracinn de la 

inflacinn con unamedia superior al 85% para 1972/73. El dnficit 

fiscal fue permanence, con on nulximo en 1971 (28.8?-..) y un descenso 

posterior alcanzando en 1973 un 8.9% par 	re 1os eqresas tote- 

les. 

El cr6dito al sect,-)r privado ve reducir nu rjtme do 

crecimiento despues de 1970 presentando una disminuci6n de 7.5% 

on 1973 come parte de un 	)ceso restrictivo. Los depnsitos de 

ahorro en moneda nacional due reciben tasas neqativas realer en 

todo el period() crecen significativamente s6lo en los primeros 

nos, decreciendo ampliameste en el 72, s(, 10 en 1969 p 1970 tienen 

us crecimiento real. Per so parte los pasivos monetarios en mo-

neda extranjera decrecen en terminos corrientes en, rasi todos los 

coos, dada la brecha entre inflaci6n v variaci6n del tipo de cam- 

bio. 

La balanza comerc al presenta reducicios saldos favora- 

bi s salvo en 1971; aparece una pt rdida de roservas netts en el 

,)erfo(In 
	una salida de capt ales reqistrada en c,-reres y omisio- 
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nes 	 a 170 millones de (Maras. Como contrapartida de 

este. el endeudamiento extern() aumenta en forma continuada,salvo 

en 1973; el incremento mayor se produce en el sector pCiblico no 

monetario. Lo sigue en importancia el sector privado no banca-

rio can un pico en 1971 coincidente con el mayor nivel de d4fi-

cit en cuenta corriente. 

En cuanto al funcionamiento de los mercados se carac-

teriza por un elevado intervencionismo en el mercado cambiario, 

en el monetarie (tasas reales negativas) y en el de bienes y 

servicios. 

El sistema financier° nacional come consecuencia de 

los niveles de tasa de inter6s fijados administrativamente (y 

clue resultan en rendimiento negatives) y de in inseguridad en el 

sistema de calibi_ mss, se encuentra desvilcolado del mercado inter-

nacional. No aparecen incentives a la radicaci6n de capital es 

al endeudamiento externe, clados los niveles reales de las tasas 

pasivas y activas en moneda nacional. 

Pesci° e pun to de vista dist_rihutivo cahe agregar on 

a za del salario real hasta 1971 (15%) , 	un descenso posterior 

(6%). Esta 	evoloci6n Si? consolidarri en ei per.fado futuro. 

2. Evolucian del perfodo 1974-1979 

	

Al estado de in economfa yn sefialade, se acjr n I a soha 	• 

de les precion del petrleo y el cierre de los mercado externo, 

acentuando el deseluilibrio en el sector extern°. 

Entoncec se plantea in aplicacinl del llamado edeln nco-

Iiberal de apertura econ6mica. El proceso de liheralizaci6n so a- 



cmpana. Hlr- almenLe de 	 onsa intrvenci6n estatal corn° 

recter d la pelifics 	 come aqente econ6mico (en par- 

ticular.  com 	 cambio, que se impulsa come de reasig- 

nacirn de recursos, tien( 	no as caracteristicas: a) una iil- 

teracion on las relacione Interas de distribucion por el cariLlo 

de los precies relativos de hienes, servicios y fact ores, y b) und 

modificacin en las relaciones externas del pals cuantitativa V 

cualitativamente (el iinpi 	tomade per el movimiente de capita- 

les, en especial el privado, y ei aumente de coeficiente de aper-

tura de la economiTa). 

Con estas not as cue se van procesando acumulativamonte 

a le largo del filtime sexenie, se acompasan tres perledos dife-

renciados per les ohjetiv-, prieritarios de la poiltica ocon6mi-

ca., in instramentaci6n y los resultados. En t6rmines de modelos 

tearicos inspiradres, 6stos se van confrontando con los resul-- 

tados quc se van verifIcle, contigurando una sucesi6n de enfe- 

,ples quo 'predeln.Jn Si 	u otra etapa. La afiliaci6n a la te- 

ls de due el (s. ntrel de 1J, frerta monetaria asequra el control 

de in inflaci()n,se sueede 	 reconecimiente de etra: on cen- 

dicienes de eceneria. ahierta (cnn lil)re movimiento de capitalo) 

tipo de carLic fjc, 	pslitica monetaria es ineficiento y se 

plantea el rol 	tipo de cambin en In reguiacion de ins expeo- 

tativas infiacionarias. 	,)fros t6rminos: del intento de pesar 

en In determincin del fliH.:91 intorno de precies, se pasa a in 

aspiracion de alcan72:ar 	Ilveles de inflacjn internacional. 
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Los ants 1974-1975 tienen cent:rado el objetivo en el e-

quilihrio del sector externo. Se procede a la liberalizaci6n del 

mercado cambiario en forma progresiva, funciona un doble mercado: 

con el mercado con minidevaloaciones aperi6dicas y el financiero 

con on flotamiento socio. El inantenimiento del tipo de cambio 

real y aun so crecimiento, asf como instrumentos adicionales fis-

cales y crediticios constituye una excelente promoci6n a las ex-

portaciones no tradicionales. Las restricciones no arancelarias 

sabre las importaciones (contingentaci6n, exigencia de financia-

miento previo, (utorizocirn previa) so levantan. La polftica me-

netario-crediticia busca el control de in oferta monetar1a; se 

elevan las tasas mIximas de interes procurando el desarrollo del 

mercado financier°, el deficit fiscal cr,ce a niveles del. 25%, 

La entrada de capitales privados se cc i centivada por las noevas 

condiciones cambiarias y 
	tasa do .nterrs 	de la coyunturo or- 

gentina en particolar, 	oue Tier las modi 1 aciones de tratamien- 

to legal a in inve si6n exter.a. 

Desdo files del 	trimcstro de 176 hasto el. 	C e, 

trimestIe de 1978 el obit :.cc priorit,arjo peon 	son in supera- 

ci6n de In reeresi6n financiers -)er 
	

liberalzaci n do la ta- 

do interes y un crecimi 	en el oracle de monetizacian do Lit 

econ..mfa. Se pone fin al curso forzoso do in monedo nacional, 

oparando el camino peon la .onotizacirr on moneda nxtY an joro. 

Con in eliminacin 	rodescuentos v in reducci6n del d6ficit 

fiscal so reducen las posi ;Tidados de ampli, 71.6n de la base mc-- 

netcarla por el crrdito intorno, logrrindose on mayor control de 

los activos domrsticos. .Los  moroades cambiarios no aceroan en 
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sus cotizaciones. La economfa continua creciendo pero, in pro-

qresiva apertura, con un tipo de cambio fijo que lleva a la au-

toridad monetaria a monetizar los excesos de oferta de divisas, 

torna la emisi6n en endogena y fuera de su control. La inflacian 

que habia decrecido desde 1974 vuelve a aumentar en 1977 y se 

producen nuevas redefiniciones. 

Desde octubre de 1978 el objetivo prioritario pasa a 

ser el control de la inflaci6n por la fijaci6n anticipada del 

tipo de cambio en niveles que sobrevaloran in moneda nacional. 

Se unifican los mercados cambiarios y se pretende actuar sobre 

las expectativas inflacionarias; con el tipo de cambio actuando 

en el arbitraje de la tasa de interes dom6stica con in externa 

y par ester via sobre el nivel'de precios. Las finanzas publi-

cas son superavitarias y desaparece el financiamiento preferen-

cial al exportador. El control monetario se reduce al cr6dito in 

terno, se liberan los encajes bancarios y se renuncia a las ope-

raciones de mercado abierto. El instrumento central. y (mico es 

el tipo de cambio; los precios dom6sticos so iqualarian a los in-

ternacionales m5s la variaci6n cambiaria y el pais renuncia a to-

ner una politica monetaria aut6noma. Adicionalmente comienza a 

implementarse in desgravaci6n arancelaria progresiva y se van re-

duciendo n desapareciendo los tratamientos preferenciales (quo en 

definitiva alteraban el tipo de cambio real efective) al exporta-

dor. 

3. La performance del sexenio y las interroqantes 

La liberalizaci6n financiora y in polfrica cambiaria 

posibilitaron (en las condiciones exteinas --ialadas) in capta- 
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ci 1 de un flujo importante de capitales del exterior. Por otra 

parte, el nivel cambiario y los incentives adicionales permitie-

ron un buen crecimiento de las exportaciones no tradicionales y 

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

cimiento externo y a6n acumular importantes reserves, pose al 

d6ficit comercial. El ahorro financiero y el ex-4(1ft° crecieron 

en forma permanente. El ahorro interno crece como resulted° del 

crecimiento real y de una redistribuci6n de ingresos importante. 

El exceso de inversion se financia con creces con el ahorro ex-

terno. Se constata un permanente crecimiento del PET, una dis-

minucion de la desocupacidn y un gran deterioro del salario real. 

El presupuesto fiscal finalize superavitario. El 6xito en el. con-

trol inflacionario fue relative. 

La opcion cambiaria tomada, de retraso del tipo de cam-

bio, plantea un resultado dual. Con un nivel de tasa de interOs 

que no se arbitra con el exterior, alienta in entrada de capita-

les y el endeudamiento externo. Por otro lado el dOficit comer- 

cial alcanza proporciones elevadas 	el crecimiento industrial y 

de las exportaciones no tradicionales se resiente. 

Entre otras se plantean las siguientes interrogonts: 

Jet desarrollo financiero alcanzado dificulta o facilita el ajus-

te productive que conlleva in aperture real? 

opcirn cambiaria en b6sguede de reducir in protecciOn redun-

dante y la inflaciOn no llegar.l. a comprometer el crecimient( 

La actual politica cambiaria pretende ser neutral y despolitizar 

el manejo del tipo de call)hio. La posiciOn de reservas/emisiOn 

se presenta mu" favorable. Pero, las tensiones provocadas 
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las dificultades en la competencia externa (desaliento de exporta-

clones y aliento de importaciones) y en el crecimiento, no llevan 

a abrir una brecha de presiones contra el tipo de cambio 6nico? 

Gel mantenimiento de la rentabilidad deber6 reforzarse par nuevas 

bajas del salario real? 

Pasamos a analizar la problem6tica desde la perspectiva 

de la liberalizaci6n financiera y la opci6n cambiaria. 

iii. La Liberalizaci6n Financiera  

1. Introduccion. 

La liberalizacion de las actividades financieras den-

tro del pals y con el exterior constituye uno de los madulos b6- 

sicos del actual modelo neoliberal. La politica puesta en ejecu 

ci6n tiene como fundamento la creencia en la mayor eficiencia de 

los mecanismos de libre mercado y la asignacion de un rol rele--

vante a lo financiero en el proceso de liberalizacion y de acumu- 

laci6n. 

Adem6s no debe de olvidarse la diflcil coyuntura exter-

na, como consecuencia de la suba del precio del petroleo y de di-

ficultades en sus mercados de exportacion, que el Uruguay hace 

frente a mediados de la d6cada de los setenta. En este sentido 

parece, aunque ocioso, importante tener presente que ante in gra-

ve situaci6n de pagos externos, el pats tenia una doble opci6n: 

la recesi6n a in b6squeda de recursos externos adicionales al ni-

vel hist6rico a que el pals accedia. Estos podrfan ser provistos 

del aumento de su oferta exportable, de creditos a largo plaza de 

agencias o de capitales atraidos por la rentabilidad que el pals 
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podia ofrecerles. Esta captaci6n suponla adecuar el funciona-

miento del mercado local, en particular en el regimen cambiario 

y en los niveles de tasas de interes. La apertura financiera, 

la consecuente liberalizaci6n se refuerza por razones coyuntura- 

les. 

La modificaci6n de los terminos del intercambio pro-

voca un cambio radical en la estructura de precios que en las 

condiciones del pais puede considerarse en alguna medida irre-

versible en el mediano plazo.!/ 

2. Los fundamentos de la liberalizaci6n financiera. 

Creemos conveniente recordar algunos elementos de la 

fundamentacien inspiradora de la liberalizaci6n financiera.-?--/ 

En un nivel mes general se atribuye la performance i-

nadecuada de la economia al intervencionismo economic° estatal 

a traves de politicas econ6micas represivas que no dejan margen 

a un funcionamiento libre e integrado de los mercados. La frag-

mentacien de la economia serfa la resultante, de la cual a su 

vez resulta una mala asignaci6n de recursos, crecimiento insufi-

ciente, distribucien regresiva de ingiesos, desequilibrio exter-

no, etc. 

Adicionalmente,lo financiero aparece coma el punto de 

partida o eje de la liberalizaci6n. La fragmentacien del merca-

do de capitales determina el mal use 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 petraleo, 
en 1979 apenas cubren el 75% de las mismas. 

2/ Mc Kinnon, R.I. Money and Capital in Economic Development. The 
Brookings Institution, 1973. 
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loglas -Jferiores. Una opropiada politica de liberalizacian del 

mercad dom6stico de capitales as la llave para la likeralizaci6n 

general y para el abandonu de 	intervencion priblica en el merca- 

do de hienes. Es necesario mantener altas tasas de intersra 

aumentar el ahorro y trasladar la inversi6n a usos mgs rentables. 

Dada la compl 	Aariedad entre el capital finnnciero y 

real, atendiendo las lmitaciones del autofinanciamiento, se 

requiere la expansi6n del stock real de moneda. 

Finalmente se entiende adecuado ajustar el tipo de cam-

bio para permitir un r6pido crecimiento de las exportaciones y 

cle las industrias con protecci6n negativa anterior; el nivel so-

brevaluado del tipo de camhio puede determnar un elevado flujo 

de capitalcs externos quo magnificaria las dificultades en el a-

juste de los sectores protegidos (permitiendo un elevado volumen 

de importaci ones competitivas), al reducir a su vez el tipo de 

cambia de equilibrio. 

En la perspectivo anterior cake evalu - los resulta-

dos de la apertuia fi.na ci -ra: c6mo se contribuv6 a in atencion 

del d6ficit extern°, coffin se progres6 en el desarrel]o financie-

ro, en la. ruptura de la fragmentaci6n de ion ilercados y c6mo se 

contribuy( a la aperture real de la economia uruqurlya. 

Los resultadoe. 

a)Flulo de caps tales extenos: Veamo, primeramente coma result6 

la atenunci6n y el finar°iami nto of 	 externo. 

El financiamiento de1 	cit. en cuenta corriento se do con 

distintes componentes, 	eci6ndose un carte entre la primera 
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etapa y las dos restantes, en funci6n del cambio en las condi-

ciones porn el movimiento de capitales y las necesidades de fi-

nanciamiento del sector pnblico. En 1974--1975 el balance se 

da por financiamiento a largo plazo en forma de Bones del Teso-

ro y de reducci6n de activos de reserva. En 1976-79 se da una 

importante entrada de capitales aut6nomos, aumenta el endeuda-

miento a largo plazo del sector p6blico no monetario; el credi-

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 d6lares, mzIs del 50% se da en 1979 con la du-

plicaci6n en un aFio de la deuda privada. Sin embargo los in-

dicadores de in presi6n del servicio de deuda y del perfil de 

la misma muestran un sensible mejeramiento. T6ngase presente 

el gran crecimiento do las exportaciones y del product°. A la 

relacirm de precios de 1973 (en i974 se produce una calda de 

los t6rminos de intercarbio del orden del 50%) el pals tendria 

una deuda del orden de los 3.600 (10
8) U$S, siendo a precios 

corrientes de 1979 de 1.700 (10 , U$S, esto nos lleva a rela-

tivizar el crecimiento en t6rminos reales del endeudamiento. 

Per agentes, el cnnpnrtamiento puede resumirse: el sector p6- 

blico no monetario continua siendo un tomador importante de 

fondos y in auterddad menetaria reduce a in mitad el nivel de 

endeudamiento alcanzado en 1976 como resultado de in disponibi-

lidad de divisas unida a in ganancia de reservas. Es en el sec 

for privado donde pued encontrarse una estrecha relacion entre 

el movimiento de capitales y el cambio en las condiciones del 
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mercado financier° local. La liberalizacift de la tasa de in-

ter6s cre6 condiciones para la entrada de capitales para ser 

colocados en moneda nacional y para el endeudamiento con el ex-

terior en moneda extranjera. En este juega principalmente la 

falta de arbitraje entre las tasas dem6sticas y las external 

habida cuenta del tipo de cambio y el establecimiento de un sis 

tema de crawling peg active que pr6cticamente es un seguro de 

cambio para el perfodo ern que se fijan las tasas.
1/ 

La apertura financiera permiti6 cubrir con exceso los d6ficits 

corrientes provocando un exceso de ahorro extern° que aument6 

las reservas menetarias. El establecimiento del libre movimien 

to de capitales, la eliminaci6n del curse forzoso de la moneda 

nacional y los niveles resultantes de tasa de inters provoca-

ron una monetizaci6n creciente en moneda extranjera. La ausen-

cia del Estado en la regulaci6n de la tasa de inter6s no asegu-

r6 la ruptura de la fragmentacian entre el mercado dom6stico y 

el externo. Se mantiene un elevado diferencial de interes. 

b) El desarrollo financier, 	el funcirmamiento 	de los merca- 

dos, Qu6 ha pasado con el desarrotl ) firr -Inciere interne? Apa-

rece un avance en el p oceso de monetizaci6n de la economla u- 

, 	 ruguaya prinCipallTient:e en moneda extranjera. En relaC16n al 

P131. a costo de factores, los activos financieros en moneda na- 

1/ La estructura del endeudamiento indica clue el 60% corresponde 
al sector no monetario (donde prima el sector Oblico). Dentro 
del sector monetario m6s del 70% corresponde a los bancos comer-
ciales. Pero, cabe senalar cambios de tendencia que pedrfan cam-
biar la distribuci6n: En el primer semestre de 1980, el creci-
miento de la deuda fue en un 75% determinado por el sector mone-
tario y en Este el 80% es de los bancos comerciales. 
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clonal 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 nstos se triplican en el mismo period°, 

siendo la ponderacian de la moneda extranjera del 40% al inicio 

y de 70% al final. 

El ajuste y luego la liberalizacion de las tasas de interns 

en moneda nacional posibilitaron un incremento del ahorro finan-

ciero en moneda nacional de los residentes. Las tasas pasivas 

fueron positivas en tnrminos reales en escasos momentos del pe-

riod° 1974-1979, aunque sin mostrar los elevados guarismos ne-

gativos de npocas anteriores. Durante el period° 1975-1977, 

cuando la variaci6n de la tasa de cambio acompana la diferen-

cial de inflacion, el crecimiento de la tenencia de actives en 

moneda extranjera progresa favorablemente. Podria pensarse en 

una repatriacinn de capitales que se colocan en Banos del Teso-

ro. 

Los rendimientos en moneda extranjera de los dep6sitos en mo-

neda nacional, resnitantos de las tasas pasivas v do la varia-

ci6n del tipo de cambio re;uitan altamente positivos pares el pe-

rlodo en clue se dispone de informaci6n (nor Cuadro 20 ). Esto 

alent6 los dep6sto.,- en 17,oneda nacional de no residentes. 	.`;in 

embargo cabe apreciar una nercia, el mantenimiento de depr)si-

tos en moneda extranj a -principalmente de no residentes- peso 

a los rendimientos manures on moneda nacional v al anuncio anti-

cipado del tipo de cambio. Asimismo es interesante senalar que 

los rendimientos en moneda extranjera no son mns elevados en in 

plaza uruguaya que en otras externas, peso a lo cual se man tie- 



-89-- 

ne el nivel en dep6sitos (otros factores que la diferencia de 

tasas parecen estar jugando en la determinaci6n del comporta-

rniento de los agentes). 

Cuando el nivel de las tasas pasivas se vuelve exageradamen-

te negativo, hay un claro pasaje de los depositantes a activos 

reales por razones especulativas, como sucedi6 en 1979. Esta 

persistencia de fragmentaci6n en las tasas de retorno indica 

que la ausencia del Estado no es suficiente para alcanzar on 

funcionamiento de los mercados come) lo indican los manuales y 

se mantienen por ester via distorsiones en la asignaci6n de re-

curses y presiones inflacjonarias. 

Dado el comportamiento de las tasas pasivas, tendencialmen-

te se dieron mejeres ccndiciones en relaci6n al pasado para no 

residentes. A su vez aparecieron. mejores condiciones para los 

no residentes que para los residentes, en dep6sitos en moneda 

nacional. En los primeros afios del sexenio se dieron huenas 

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 llev6 al estado final de in monetizaci6n de 

in economfa uroe'uava clue 	irece en el Cuadro 11 del Anexo: au- 

menta la monetizaci6n, in nIneda extranjera juega on rol prepon-

derante y gran carte del ahorro financiero or de no residentes_ 

Endo el 	el de las tasas pasivas se mantlene una trans- 

ferencia real (lel 	 financiero de los residentes. 

P c-  ctO 	las tasas act l..vas cafe 5eiThlar que no muestran 

on cflmportmintc 	 ) (le variaci(In cc:n relacian a in in- 
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inflacion interna,
/ 

se mantiene la segmentacift 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 

liberaci6n de encajes,de eliminacion del impuesto a las colocacio-

nes,el spread medio no se reduce sistem6ticamente. 

El comportamiento de las tasas reales, la ausencia de re-

duccift del costo de la transformaciOn financiera por el sistema 

bancario (spread) y la ausencia de arbitraje entre las tasas do-

m4sticas y externas, mantienen una transferencia de recursos des-

de los tomadores de cr6dito a tasas no preferenciales, y los depo-

sitantes residentes hacia los depositantes no residentes y los 

tomadores a tasas preferenciales. Estos Ultimos en general coin 

ciden con los gue estfin en condiciones de endeudarse directamen- 

te en el exterior 	serlan el Unica segmento del mercado donde 

habria una situaci6n mcls prdxima al arbitraje y por lo tanto de in-

diferencia respecto a in p;:ovisinn de fondos: s610 este segmento 

estaria intecrado totalmente al mercado externo financiero. 

1/ Considerando la informaci6n trimestral disponible (ver Cua-_ 
dro 	se alternan trimestres cc„  costa real positivo y a- 
fros can costa real neqati:o. 
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La liberalizaci6n financiera no unifica el mercado de ca-

pitales y pot lo tanto no racilitaria la ruptures de la fragmenta- 

l' 
cion de los otros mercados.-/  

A in fragmentaci6n interna del mercado nacional se agrega 

la fragmentaci6n con el mercado exterior. La salida del "Estado 

distorsionador" no ilevarla al 6ptimo del libre mercado. 

Se fundamenta desde las autoridades monetarias que la fal-. 

to de arbitraje puede deberse al hecho del funcionamiento de in 

banca nacional de forma oligop6lica (no estn autorizada in entra-

da de nuevos bancos) que mantiene sin arbitrar las tasas pasivas 

y alto el spread medic), asegurnndose la captacion de recursos en 

moneda nacional y un elevado nivel de ganancias. Pueden plantear- 

se las siquientes relativ zaciones: 

a- El niui do 
 ias tasas pasivas se encuentra limitado por el ni- 

vel de inflaci6n quo contintil,a siendo elevado. 

b- La apertura de nuevas ustituciones no asegurarfa un comporta
- 

miento no oligop6lio,  

c- La fraqmentaci6n del mercado estn en funci6n 
	 econ6- 

mice. de regatee 	 princip lmente en la estructura del 

mercado tomader de recursos. 

I/ En todo canyr;um, 	in se(jmentaci6n existents en el mere 

de bienes. En Este 	agentes que toman dinero a ma
,.ores 

un, trancfierc:: el 	t0 'ddicional al consumidor. La mayor a- 
pertura re-1 (cJmoeteneLa de las importaciunes) pondrfo un fre-
n. a este proceso, :,;(!yre y cuondo se dieran condiciones rea-
les de cott:petelwia. F .to dcu onderfa de in estructura de in o- 

f,2rta c-n- infdan los Ini:-,Mr:; agent:es prorluc-
tures y hc.ru je.oductres e importadores- ne habrYa nocef- e::rJi-

mente uca transfererci doles menores precios al consumidor. 
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d, Esta misma estructura con agentes marginales que no acceden al 

credit° externo directo y que no tiene por tanto otras alterna-

tivas de financiamiento permite el funcionamiento discriminato-

rio de los bancos.
1/ 

e- Mientras existan actividades u opciones que admitan altas ta-

sas activas de inter& (credit° al consumo,activos fijos como 

refugio de lainflaci6n, etc.) existe otro margen para in seg-

mentaci6n. 

f- Para un mercado chico como el uruquayo y para una actividad 

que trabaja fundamentalmente con fondos ajenos, que tiene que 

captar, la sola competencia es incapaz de reducir la fragmenta-

ci6n. 

g- La existencia de otras actividades -comercio exterior- facili-

ta el tratamiento diferencial a clientes que otorgan otra fuen-

te de ganancias. 

h- Las prricticas bancarias apoyadas sobre tasas medias y no mar-

ginales constituyen un freno para el ajuste de las tasas a 

nuevas condiciones del mercado. 

Si bien no puede descartarse in posibilidad de cierta in-

cidencia en el nivel de las ganancias bancarias come resultado de 

una mayor competencia, el tamano 	in estructura dcl mercado lle- 

van a pensar en un peso mayor para los factores enumerados. 

Sin perjuicio de lo anterior cafe nodular come elementos 

positivos in contribuci6n de la apertura financiera, al financia- 

1/ La discriminacien se hEice en las tasas y en 	moncda en quo 
se otorga el crdito. 
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miento del deficit exterior, a In disponibilidad de cr6dito para 

las necesidades del crecimiento real constatado en la producci6n 

y in viabilizaciOn del proceso de apertura real (crecimiento de 

exportaciones y dei abastecimiento de importaciones necesarias). 

Cabe dejar planteade como interrogante si la nueva estruc-

tura y nivel de las tasas de interes y del flujo de capitales no 

sobredimension6 o distorsion6 in inversion, por ejemplo: impor-

taciOn de tecnologl.as de alta intensidad de capital en relaciOn 

a la dotaci6n de recursos internos, inversion inmobiliaria sun-

tuaria, faciiitaci6n do in coinpra de activos especulativos. 

4.Apertura financiera y  tipo de cambio. 

El proceno Cie liher ii7acio 	apertura financiera tiene 

un punto de apoyo hnsico . ue es el 	ren cambiario. La liber- 

Lad cambiari:i I osibilit6, con las salvedades indicadas, una ma-

yor integracion al ir:ercade financier c.terno. La covuntura ex- 

terna y en particular 	entino asegoraron on elevado flujo 

de cap tales. Sin enab 	 lifica cambiaria en los Oltimos 

dos anoa ha contribuido a crear e• Id -hone:: do  .;obreabundancia 

do capitales quo tienen eoecuencias 	otras r. can de in e- 

conomf - : - resianes infla 	 ficultades en el ajuste de 

los prcdoccl 1.:cY7, pro 	 r doccin do .,.ivo1 de equilibria 

del tie) de c:Imbic. 

Jo 	o ca 	on los Ciltimfls anon 

se exi:' 1 can 	all',er? tE 	cl co .)on 	tr,•.c. 	La brecha 

ahorro-inv2rs6n es cublertl 	 ,.lorro exteruu, 9e- 

nernndose in excedente 	c.)bre 1.os 	sid-ides dui d6ficit en 
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cuenta corriente, clue se monetiza par parte de la autoridad mo-

netaria. 

Par un lado el d6ficit en cuenta corriente se explica, en 

elenfoque monetario de balance de papas, por un exceso de oferta 

de moneda extranjera a par in voluntad del resto del mundo de se- 

guir financiando al pais ins all de su nivel de ingreso. El pro-

blema es estrictamente monetario. 

Par otra parte in opci6n do enlentecer la variacion del ti-

po de cambia, en relaci6n a in diferencial de precios, Como forma 

de filar expeetativas de la inflacirn futura (cue neria in del 

mercado internacional) y unida a la falta de arbitraje sigue man-

teniendo condiciones para el endeudamienta. Adicionalmente,e1 

tipo de cambio fijado desaiienta la exp rtaci6n 	acelera in en- 

trada de bienes comr,etitivos cnn 	1.11(7 	 dificul- 

tando su ajuste a las condiclene n,;!? ee-.6n de in protecci6n. 

Desde el punte de vista eei(ercial debe senalarse coma a-

parentemente min grave el eniente, wie:Ite de in eerriente exporta-

dora no tradicional duct el Cre c,n.iccntc) do las importaciones (a es- 

tar a las cifras del primer sementre de 1 	Sin emhargo,ade- 

mns de complicar el preeesamiente on 	apertures real, el flujo 

de capitales de carte plaza (rat ersite de r, es:':dentes) neeesiLa- 

rfa del mantenimien e de 	difeenufel de jnter6s e evada y dada 

su presente ori-en (Argentina) lid 	mu• vnli,erable a eambios 

en las politicas do  tereeres 1"aise. 
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Corresponds ubicar eatonces in problem6tica del tipo de 

cambia en funciOn de la compatibilizacian de distintos objetivos 

de la politica econ6rnica. 

iv. La Opcian Cambiaria y in Compatibilizaci6n del Equilibria 

Externo, el Crecimiento y la Inflaci6n 

1. Las fundamentos de in aproximacion monetarista. 

A diferencia de 6pocas anteriores, la politica econo-

mica se reclama sequidora de una orientaci6n definida que inspira 

toda su instrumentaci6n: el llamado enfoque monetarista global. 

Su planteo nara el area monetario-cambiaria-crediticia se supone 

a su vez adecuado lama el proceso de ajuste de la actividad pro- 

ductiva que se pretende imponer an el Uruguay. 

Las principales ideas son que: el fen6meno macroecono-

mic° puede ser melor anali zado en te.rminos ce relaciones entre 

oferta v deanda de moneda y no puede considerarse in existencia 

de economfas separacas a nivel mundial, sine de una Unica integra-

da economfa. Como propeiciones en aria economia obierta y tipo 

de cambia fi-io se destaca: 

a- La variaci6n del tipo 	camtje no altera sistemfiticamente in 

relaci6n entre pregin- 
	)m6sticos 	externo-;, y s610 tendr 

an  efectfl transitoric en el balance de pages. 

b- La politica nv net tri 	r 	ineficiente; cualquic'r alteracir
,n en 

el er&:_lAt ,  interrlo se 	 una alteracir'n en el compn- 

nente externn cle in 
	monr-aria 	par lo tallt no se nreci- 

sa tenor come meta el'cquilibrio del balance 	agos 
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confia al automatismo del ajuste via los saldos monetarios. To-

do esto supone la neutralidad monetaria, in ausencia de ilusi6n 

monetaria y in ley de un solo precio (perfecto arbitraje en un 

mundo integrado).
1/ 

En este contexto la finalidad del proceso de politica 

economica es integrar al pals a in economfa mundial y tomar coma 

patr6n de eficiencia del pals la relaci6n precio/costo a nivel in-

ternacional. El abandono de toda intervencion estatal permitirla 

este ajuste. 

A partir de estas consideraciones,la politica econ6mica 

ha tornado in opci6n de tipo de cambia fijo, se plantea la elimi-

naci6n de in protecci6n redundante a trav6s de la baja de la pro-

teccion nominal y del atraso de la variaci6n del tipo de cambio en 

relacion a la diferencial de inflaci6n. Esto implica a su vez co-

mo objetivo antiinflacionario, in opci6n par el nivel de inflaci6n 

internacional. La opci6n cambiaria 	 definiciones sobre la 

politica monetario-crediticia: se trata quo los aumentos de in de-

manda monetaria se atiendan silo par tic dinero creado ccmo contra-

partida de las variaciones de actives extF rtes de la autoridad mo-

netaria. El superrivit fiscalposibilit6 esta alternativa. 

Se excluv6 in opci6n de tipo de cambio variable a flo- 

tante en raze';)n de: tamal7In de 	aza l'inanciera uruguaya, peligro 

de revaluaci6n a pot 	tnta de competitividad para las exporta- 

clones, incertidumbre asaciada a la flotaci6n, etc. 

1/ Whitman, Marino V.N. Clabal in no a f:7r. and the Monetary Approach 
to the balance of paym,r,nts. P P is c 	7: 1975 
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En la hipotesis de perfecto arbitraje de precios, las 

condiciones de preducci6n, de eficiencia, de economias externas y 

de proteccion en el rest° del mundo no aseguralel arbitraje de 

costos. En todo caso les cambios estructurales supondrlan un 

period° de reajuste. Per las politicos proteccionistas o sus e-

conomias externas en comercio exterior, los precios del mercado 

internacional no reflejan los costos reales de producci6n y la 

competencies se producirla en condiciones difIciles para el pals. 

para las producciones mgs competitivas en el pals (la agro-

pecuaria) los precios externos (subsidiados) podrfan no ser cam-

pensatorios de los costos nacionales. En todo caso podrla lle-

parse a que el (mica factor cuyo precio sufrirla un reajuste se-

ria el traba-ie, que aparecera come e1 bien no transable por ex- . 

celencia y se agravarlan las condiciones distributivas a6n mss. 

En sintesis, el arbitraje de precios no asegura el arbitraje de 

costos (que responden a atras condiciones t6enice-econ6micas o 

politicos) y 	ael solaro: tal parece ser in tendencia quo 

se viene confiqurandn. 

Ademns, 	 el. proceso hacia on tips' de cam)io 

Ct plantea otra interrogan , e ligada al hecho de clue las c,ndi-

cf nes de competencia ex Brno son disfmiles v persisten dispari- 

ades de proCluctividad 	grandes entre los secteres productivos 

del pafs. Si sr insisto en eliminar toda otra feJ la de promeci6n, 

que en definitiva alteraba el tipo de cambia efectivo, el tipo 

de cambio a que cc llecjoe no asequrorSa niveles de ?:entahilidad 

adecuadas I3 towns los sec ores. Esto cobra especial relevancia 

cuondo el sector que tra&cionalmente transfiri6 excedentes (el 
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pecuario) no serfa competitivo, tal coma lo manifiestan las ac-

tuales condiciones de comercializacion, con el tipo de cambio ac-

tual. 

Con este contexto veamos suscintamente como se dio el 

proceso y a que situacian arribamos. 

2. El Proceso del Ajuste Cambiario  

El libre funcionamiento cambiario se instaura progresi-

vamente a partir de set:Lernbre de 1974. Durante 1975 y 1976 se 

acomparia la diferencial de precios damesticos-externos. El ni-

vel del tipo de cambio se adecua a los objetivos en materia co-

mercial. has exportaciones no tradicionales afirman su creci-

miento: en terminas reaLes duplican en 1977 el volumed a 1973, y 

constituyen el factor de arrastre del crecimiento habida cuenta 

de la buena respuesta de la industria manufacturera. 

En 1977 se reduce el rites n de devaluaci6n junta con un 

rebrote do la inflacin. A medida que se avanza en el cambia de 

la politica cambiario-monetaria y c-editicia, tambien se avanza 

en la reducci6n del tratamiento preferencial a las exportaciones 

par otra via que la cambiarja (reduccian de reintegros, de finan-

ciamiento preferencial, etc.). Cuando se toma la opcian cambia- 

ria de octubre de 197 , 	spirade eh el enfogue monetarista glo- 

bal, el proqrama aranceJa,40 no ha avanzado mificientemente v se 

mantiene atin la pro.':eccin redundanto. Sin embargo aquel pierde 

progresivamente relevancia 	n is sobrevaloraci6n de  la moneda 

nacional y el aumento . elativo de todos los precios internos on 

terminos de d6lares (an de los salarios). 
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Cugles son las nuevas condiciones a que llega in econo-

mic uruguaya desde 1978 coma resultado del distinto ritmo de in 

apertura financiera v in real, de los nuevos niveles de precios 

relatives y del funcionamiento de los mercados? 

Se enlentece el crecimiento de las exportaciones en ye-

lumen. Aumenta el crecimiento de las importaciones, el drficit 

en cuenta corriente, el endeudamiento comercial y el ingreso de 

capitales de no residentes. in capacidad de competencia se redu- 

ce: la paridad real se diferencia en. un 40% en el primer trimes-

tre del 80 (dates B.C.U.). Esta cafda del tin° de cambio real 

unida a los niveles de tasas do interns clan un incentivo al_ en- 

deudamiento financier° 	comercial 	
comprometer par el momen- 

t° el equilibrio de bagos externos. Sin embarqo el desequ 

comercial alcanza niveles significativos: en 1979 equivale al 5.0 

de las exportaciones y en 1980 superard el 70% de las mismas. 
St 

been el equilibrio eytern,7 of estg comprometido,en cambia cabe 

preluntarse cugnt° se compromete el nivel do actividad y de en:- 

plea con la actual si 	
en definiti,,  qur reajuste no ha 

l n 	,
Ae eficiencia de 31 economla -de los secto- 

producido en e

res productivos- com resultado de todo el proceso. 

El -_)r.oceo do reTIsin 1, yn do recursos supuestamente no 

deb1a proced-r a try 	
funcionamiento de leF, mercades 

porn lograr una 	ti i_encia 	
or los patrol es proci o„/ 

costo internacional 	
Si embargo dcn7de e inicio la apertni 

foe condicionada por 	
ptica del r,stado en el 

precios relativo , crerildonireles Co rent abilidad muy favrable 

para 1 sector exportaor. 	
(sty hov no es competitivo es per- 
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que el tipo de cambio real estg bajo su nivel de equilibria o par-

que no avanz6 en una mayor eficiencia vis-a-vis del mercado exter-

no? El descenso del tipo de cambia real es un hecho innegable y 

el sector privado (aGn en 1979) realiz6 un buen esfuerzo en el 

aumento de su tasa de inversi6n (la inversion en maquinaria y e-

quipos pasa del 2,7% del PBI en 1974 a 8,6% en 1979). Pareceria 

que la reduccion del apoyo al sector exportador ha sido prematu-

ra y que las desecanomfas externas de la industria uruguaya se 

tornan criticas en las condiciones actuales de competencia inter-

nacional (recesi6n y proteccionismo mediante). Aun en los secto-

res primarios de supuestas ventajas comparativas,la actual rein-

cion cambiaria dificulta in realizaci6n de la produccian. 

La opcian cambiaria facilita la apertura financiera, coma 

se vie, para un sector del mercado, agrava in fragmentaci6n, sin 

comprobarse al7in el arbitraje de precios,e interesa y compromete 

el ritmo de crecimiento. 

Cuando la politica pretende volverse mris neutral (nunca 

to fue en el perl_odo) para hacer cu objetivo in lucha antiinfia-

cionaria pc-Aria comprnmeterse el crecimiento.En 1980 se constata 

un enlentecimtento del ritmo de in producci6n industrial v de las 

exportaciones no tradicionales. 

importa 	Ftacar (pie para un proaucto no tradicional -el 

arroz- que fue copetitivo sin reintegros en el .1_t.imo sexenio, 

acaba de aprobarse an reinteqre justi ficado en in elevacirn del 

caste de in energfa v en el peso de las cargas fiscales (impues- 

to a los combustibles 
	

impuesto al valor agregado no trasladable 

aGn en el case de in produccj6n primaria). J„Esto constituye una 
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mera excepcian o muestra que la actual tasa cambiaria es inade-

cuada para las exportaciones? Otro tanto parecerfa pr6ximo a 

ocurrir con la pesca. 

En cuanto al desnivel comercial cabe hacer algunas pun- 

tualizaciones. MAs allA de reconocer que el pars seguird impor-

tando mientras disponga de cr4dito externo y que aparentemente 

el boom de importaciones de 1979 no se repetirg en teiminos rea-

les en 1980, parece necesario fijar la atenciOn sobre dos puntos: 

la p6rdida de competitividad del sector exportador y la crecien-

te dependencia de flujos externos de corto plazo que exigirian 

una alta diferencial y serfan vulnerables a cambios en la coyun- 

tura de la Argentina. Esto 61timo ya fue comentado. Pero el 

primer punto releva la pregunta de si es posible ser competitivo 

sin un tipo real estable. En relaci6n a esto cabe recordar que 

la buena perfoi 	tance exportadora correspondio con una paridad 

real relativamente estable y con una baja de salarios reales. De 

continuar asi, in salida serfa reverter la actual tendencia de 

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

lario real in rentabilidad del sector exportador?/ 

La libertad cambiaria y in actual opci6n de tipo de cam- 

bio pueden conducir a un enlentecimiento del crecimiento o una 

redistribuci6n mAs regresiva. Mks alai de que financieramente 

pueda seguirse cubriendo la brecha externa, cabra preguntarse 

corn° incidirlan en las expectativas de precios de los agentes el 

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

terminar6 comprometiendo el ajuste productivo. Las imperfeccio-

nes de los mercados y los distintos niveles de productividad de-

finirgn los cambios a hacer a la actual situaciOn de produccion 

y distribuciOn. 

v. Conclusiones 

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

teriores. 

En la d6cada de los 60 todos los anglisis de la econo-

mia uruguaya concordaban en terminus 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 surglan en tOrminos de la forma de instrumen- 

tar la politica y de asignar 	los costos distributivos de la 

misma. 

El ultimo sexenio tuvo una politica definida y se die-

ron las condiciones internal de poder para su instrumentaci6n. El 

reajuste intern() de la sociedad uruguaya suponla un grado de coer-

cion que el esquema politico viabiliz6. El pals creci6 en forma 

que cabe adjetivar de excepcional -a estar por la performance an-

terior-, aument6 la ocupaci6n)pero en forma paralela se agravaron 

los problemas distributivos. 	o cabe plantear una falsa oposi- 

cidn, sino prequntarse si los cambios operados en la estructura de 

poder, coma fruto del crecimiento, permitir5n en el median() pla-

zo alcanzar avances distributivos. Estas consideraciones escapan 

a lo especlfico 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 transfoLmaci6n para luego referirnos a los resultados que se 

asocian mks directamente a la apertura financiera. 

Los puntos m6s 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 ocupaci6n. En esto han 

contribuido en forma positiva in 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 elemento igualmente positivo. 

En el manejo de in polftica de corto plaza se prosper6 sustancial-

mente en el control del cr6dito interno y del presupuesto fiscal. 

Lo anterior supuso un gran esfuerzo de redistribucian funcional 

de ingresos en detriments del saiario. 

Quedan pendientes los prehlemas no resueltos, en curse 

de ajuste,y nuevos deseguilibrios que plantean condicionantes so-

bre la continuidad del proceso: la inflaci6n, el reajuste de in 

estructura productiva y 01 trade-off entre inflaci6n-crecimiento; 

equilibro comercial 	de ha lance de pages. 

2. La nueva preblemritica y las perspectivas. 

La nueva prehem!itica surge de los camhios operados en 

los parmetros econ6ricos int:ernes y externos clue definen la ec7. - 

noirtlo uruguaya. La implantaci6n de la apertura financiera fue an- 
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ticipada a la real y su ritmo de reforma mAs 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 conoci6 altos niveles de 

protecci6n. Qued6 anteriormente planteado el condicionamiento de 

esta transformaci6n par el incremento de los flujos de capital ex- 

terno y el nivel del tipo de cambia. 

El pais no presenta presiones en su sector externo: el 

nivel de reservas es abundante y el cr6dito al pars en el exte-

rior Bien calificado. Desagregando el tema aparecen algunos e-

lementos MdS significativos. El d6ficit comercial aumenta en t6r-

minos absolutos y en relaci6n a las exportaciones. El costa de 

la importacion de petraleo continuar creciendo sin alternativas 

en el mediano plaza, presionandc permanentemente el desnivel co-

mercial. El tipo de cambio real en descenso constituye una re-

ducci6n de in capacidad de competencia de las exportaciones impor-

tante. La necesdad de mantener on elevado nivel de exportaciones 

se enfrenta con la cpci6n cambiaria puesta al servicio de in re-

ducci6n de in protecci6n redundante. Serra m6s eficiente proce-

der_por el lade de in polftica comercial abatiendo in protecci6n 

nominal que afectaria las importaciones directamente y no desalen-

tarfa las exportaciones. 

Sc asume quo el elevadc nivel de reservas asequrara el 

automatismo del ajuste, pare no puede pensarse en el rantenimien-

to del desequilibrie finarcia,. 1.n per captales externes en ell iren 

plaza, m5xime cnando comer mote el nivel de expertacionen 

ajuste de in producci 6n protegid 
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El crecimiento de las importociones presenta ciert 

flexibilidades en abastecimientos brisicos. Pero odem6s no debe a-

soci6.rsele solamente a la disponibilidad de tondos externos rice 

tambien a cambios en los patrones de consume como resultado de 

las modificaciones operadas en la distribuci6n (suntuarios, ac,to- 

m6viles, etc.). 

El flujo de copltales privados no incluye (salvo la in-

versian inmobiliaria) capitales de riesgo importantes, priman co-

pitales de corto plazo de alto volatilidad en potencies. 

El crecimiento -con el estancamiento pecuario, el 

dicional carCcter ciclico de la construcci6n- se verC comprometi 

do con el enlentecimiento de la producci6n industrial asociado a 

las exportaciones no tradicionales. Una gran parte del come7cio 

do exportacin se asocia a convenios y acucrdos comerciales 

gran boom corresponai6 c<u una rentabilidad protegida. Pareco 

dificil la competitividad libre exteIna en las condiciones de 

tecci6n internacional existentes. 

La renuncia a l's instrumentns do !wilftica ecL,-1(7)ca on 

reserv6ndose el tips de comb ac, pulta ai pair capncidad 

de adecuaci6n a los cambios interoacionales y a los diferentes 

de eficioncia inerla oxistentes. 	Este no implica 

ci6npor los elevadus e HldincriminIdos niveles de promoci6n otur 

c.ass  a la industria e:(lortad ra, sine boa npci(n selective 

(jramada. 

to secmentacLn de los merc-idos - la exist ncia do bie- 

nes y activos no transables, plantea una sustituibilida 	, 
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que perfecta entre el exterior_ y el pals y por lo tanto margen 

para un cierto grado de independencia de los prec.ios y los niveles 

de inter6s dom6sticos. Las dificuitades de la correspondencia y 

su relativizacion en t6rminos de niveles de costos fue puntuali- 

zada en la parte IV. 

La segmentacion igualmente no asegura la rentabilidad 

de la poll"tica monetaria y fiscal, consolidAndose diferencias de 

oportunidades con la reestructuraciOn del poder economic° y el a- 

bandon° al poder regulador del Estado. 

La preferencia por el control de la•inflaci6n, con el 

instruinento cambiario, se enfrenta al proceso de transformaci6n 

real, de consolidacion de mayor eficiencia productive, de creel- 

miento y del empleo. 

No se trata de salir de la apertura sino de reconducir- 

la para hacerla compatible con el crecimiento y el empleo. Re-

ducir el problema a una posici6n inexpugnable de la autoridad mo-

netaria y al automatismo del litre mercado parece demasiado sim- 

plista. 

Como problemas sintesis parece adecuado destacor en in 

coyuntura actual; in consolidaciOn de sectores productivos com-

petitivos y in satisfacciOn de las expectativas distributivas. 

Ambos se relacionan con el ejercicio de una concertaci6n de poder 

a nivel nacional, lo dual tiene en la base in capacidad econ6mica 

de la comunidad. Esto se viabiliza a trav6s de transformaciones 

socio-polfticas que adecuadas al pals, permitan consolidar on m,- 

delo mAs estable, sin la,necesidad de la coerci6n. 
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Se incluyen a continuaci6n algunos 

cuadros estadfsticos considerados 

relevante para el desarrollo de 

los do rapl:tulos del trabajo. Cons 

tituven una ampliaci6n y complemen-

to de las informaciones cuantitati-

vas incluidas en el texto. 
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Cuadro 5 

BALANZA COMEPfIAL DEL URUGUAY 

(En miles de d6lares) 

rtciones Importacions Saldo 

1950 254.201 212.149 + 42.172 

1951 216.330 373.745 137.41 5 

1952 2(18.890 261.273 - 52.303 

1953 269.816 207.233 + 62.503 

1954 248.960 273.914 24.954 

1955 183.678 237.571 53.093 

1956 216.010 209.110 4- 6.900 

1957 136.169 252.059 116.670 

1958 155.372 143.142 + 12.230 

1959 100.26 173.164 61.87H 

1960 129.400 217.535 - 80.135 

1961 174.716 210.926 - 36.219 

1962 151.431 230.484 77.023 

1963 165.206 176.0 11.693 

1964 178.940 198.368 - 19.420 

1965 121.165 150.740 + 40.41 

1966 105.215 161.212 + 21.293 

1967 1Y3.073 171.410 - 12.717 

157.3013 ... 

12(.9 209.336 197.225 1- 3.011 

1'310 232.709 230.910 + 1.791 

1971 205.691 220.806 - 23.193 

1972 214.071 211.503 + 2.409 

1913 '21.510 284.817 + 36.93 

1974 392.12 496.6'0 101.49 

197 -, : 	'1.9.-',7 • 1:2.627 

1970 207,177  

1977 721.011 - 112.410 

771.327  

19;' 7H, . 1 3,1 1.2 	r"3,,H2I - 

l'i''n 44.-7'1 1 782.21 5  1: - 357.425 

I Co 	7`, -; 	aHstc.- 
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Cuadro 7 

- RelaciOn del Servicio de Deuda Externa y Exportaciones 

(En millones de dOlares) 

A 	 13 

Anos 

Exportaciones 
del 	ado 

Servicio 
Deuda Ext. 

RelaciOn 
B/A 

1967 158.7 110.8 0.70 

1968 179.2 113.2 0.63 

1969 200.3 79.3 0.40 

1970 232.7 143.9 0.62 

1971 205.7 146.2 0.71 

1972 214.1 152.3 0.71 

1973 - 21.5 240.3 0.75 

1974 392.2 162.6 0.43 

1975 3  25.1 0.77 

1976 56 228.6 0.42 

1977 F,, 	5 168.4 0.28 

1978 e86.1 343.2 0.50 

1979 164.7 0.21 



Cuadro 8 

55.8512. DE OUJDA EXTERNA DEL UP0GUAY 1/ 

Valor absoluto en millones de d6lares 

 

--------- 

Venc1mientos DetermInados 

Total 	ler. arlo 	2do. a6o 	3er. a6o 	4to. ano 

    

     

 

A6os 
Total 

siguientes 
Vencimientos 	Vencidos e 

Determinados Indeterminadca 

01ciembre 1973 607.0 227.1 113.1 79.5 45.7 141.6 717.9 607.0 110.9 

Sector Monetario 105.0 54.6 64.4 30.0 14.8 .13.0 240.1 185.0 55.1 
Sector no Monetario 422.0 172.3 40.1 41.5 30.9 129.6 477.8 422.0 55.9 

Diclembre 1974 792.9 269.0 173.5 91.6 32.1 247.7 955.1 792.9 162.2 

Sector Monetario 265.9 67.3 70,0 50.5 22.4 54.9 337,2 265.9 71.3 
Sector no Monetario 527.0 200.7 52.7 41.1 19.7 192.8 617.9 527.0 90.9 

Diciembre 1975 896.9 220.0 120.8 99.1 92.7 366.5 1.031.2 990.8 132.3 

Sector Monetario 322.1 112.3 38.7 36.0 35.6 97.5 410.7 322,1 86.6 
Sector no Monetarlo 576.8 108.5 02.1 60.1 17.1 211.0 620.5 576.8 43,7 

Diciembre 1976 1.042.4 251.7 140.2 145.1 118.7 3136.7 1.134.9 1.042.4 92.5 

Sector Monetario 322.2 75.1 46.5 62.1 45.1 91.0 401.3 322.2 79.1 
Sector no Monetario 720.2 1/6.4 93.7 82.1 73.6. 291.7 71!.6 720.2 13.4 

171c1c7bre 	1977 1.119.0 2( 0.2 169.3 09.4 10 1 .0 4 ,33.1 1.320  1.719,0 201.0 

Sector Monetario 320.6 100.7  76.1 113.6 71.0 9', .5 410.5 .129.6 161.1 

Sector no Monetarlo 790.2 159.5 91.2 70.6 EGLI 371.6 1327.!, 790.2 79.7 

DiciomLre 	1979 9'6.1 141.4 81.7 72.9 65.0 611.2 1.240,5 976.2 

Sector Monetario 160.6 32.8 0.6 0.5 12.1 96.7 379.7 160. 219.1 

Sector no Monetario 915.5 109.6 71.1 64.1 S 	t .r. 511.5 959.9 615.5 44.1 

016716,1:re 	1979 1.2-15.1 100.4 99.5 171.3 119.4 1 	4 1.295.1 471.3 

Sector Hone tar 1.o 173.4 24.3 10.5 13.9 16.5 100.2 173.4 443.2 

Sector no Monetario 1.031.7 211.2 69.3 6 5.6 114.6 511.2 1.03', .1 1.631.2 34.1 

P o r n 	t u 	: 

Eiciemtre 1973 1.00  c_____ n 	32 :Lc__ 0.19 0.13 1.00 

Sector Monetario 1.00 0.30 0.35 0.20 0.09 0.57 1.00 0.77 9.21 

Sector no Monetario 1.710 0.41 0.12 0.10 13.1 0.10 1.00 0.88 0.12 

Di•lere 	1974 C. 0.16 0.11 0.31 1.05 0.61 0.17 

Sector Monetario 1.0'' 0.25 0.27 0.13 0.6, ' 0.21 0.27 0.21 

Sector no Monetario 1.01 0,30 0.10 o." G.17 1•0 0.85 0.15 

Dfciemtre 	2975 0 	2r; 0 0.1!. 0.41 1.10  0.07 0.13 

Sector Monetario 1.95 5.35 5.12 1, 	IO 1.10 0.78 0,22 

Soct5r 	n...., 	Mcnotardo 0.17 5 	14 '7 0.07 

,ie,,0r(t 	197( 1.'6,  0.13 31,14 0.38 C.92 0.68 

Sec tot 	Monetario 0.21 9.15 0.19 9 	1 ,2 0.38 0.20 

!..v,:t.or 	:v--, 	MK,etario 1. 0.2 4 1.1 	1 0.1-_ 0.11 I .00 9 0.02 

Dici,,hre! 	1")77 41 0,15 

Sector 	MOnetj!-.10 1.'i L 77,27 1. 0.31 

ScGror 	05 MGrerario 1.7  2 	• 12 1.07  

Diciertre 	1919 1 14 1 0.21 

t,,r 	tic ''et 	r 0 	11 1.00 

••.- t 	F' 	3r1, 1 

1 

t 	mccc!at 1 ' 	14 0.12 

no • 5.1 1 

• ri,,Lf cc., 



a 

Cuadro 9 

Relacidn del Servicio de Deuda Externa y  

Endeudamiento Externo 

(En millones de (161ares) 

A 

	

Endeudamiento Ext. 	Reservas Brutas 
	

Servicio de 
	

RelaciOn 	Relaci6n 

Anos 
	total a principio 
	a principio 
	

Deuda Externa 
	

C/A 	 C/B 

del ano 
	

Id l ano 

1967 485.2 197.3 110.8 0.23 0.56 

1968 446.8 177.G 113.2 0.25 0.64 

1969 477.6 194.0 0.17 0.4]. 

1970 531.6 19G.6 143.9 0.27 0.73 

1971 564.5 180.2 146.2 0.26 0.81 

1972 1/ 674.2 209.5 0.23 0.73 

1973 •2/ •71.2 0.31 0.67 

1974 717.9 4)'.6 0.23 0.33 

1975 955.1 '61 	u (1.31 0.39 

1976 1.031.2 0.22 0.40 

1977 1.134.9 0.15 0.25 

1978 1.320.1) '114' 0.26 0.37 

1979 1.239.5 . 	7 	. 164..1 3.13 0.14 

1 	A ) (L'. t(. 	1 	7 	c 	0 co 	a 	 . - 

2 	C 	a 	 ro 	oak' c.>,r1 	 • 	1 ,,` 



Tip. de Cacti, 	Valor del Cailar 	Valor del DOler . 
Comercialvend. 	calculado 	 Coriculado feu6r. 
X fin de mem 	Canasta de Paine, 	Canasta do Pafsrl 

• 

( 1  ) 	 2 ). 

1978 

Frern S.46 5.549 5.423 
reirrero 5.41 5.615 5.490 
11,rrn S.49 5..668 5.533 
Abril 5.61 5.920 5.798 

Mayo 5.76 6.122 6.024 

Jarslo 5.93 6.214 6.113 

Julio 6.21 6.258 6.171 

Aricsru 6.365 6.326 6.217 

Se, iet/a e 6.555 6.505 6.377 

6.74 6.464 5.299 

6.91 6.654 6.517 

Pirierre. 7 	014 6.920 6,758 

19 771 

Enrro 7.290 7.134 6.966 

Fer,rer• 7.37'79 7.417 7.257 

PATT.1 7.505 7.528 7.374 

la'rli 7.647 7.935 7.587 

r"..,,,,, 7.76S 8.395 8.203 

J,70., 7.018 8.522 8.414 

1417, 8.04 8.577 8.362 

A77,,,,, 8.141 9.296 9.122 

Serie71,p 8.237 9.597 9.388 

rx- 7- 5r,s, 8.375 9.870 9.650 

Hivir.--,r, 8.400 10.499 10.268 

8.464 11.061 10.546 

19 n7 

r,e t 7  8.5273 11.25R 10.574 

8.591 11.5R7 11.104 
Maa 8.55? 12.216 11.724 

rrril 8.763 12.47S 12.070 
r ,.„ 8.705 11.994 

9.0'1 

Cuadro 10  

PARIDA D R E A I. 

Valor 	del Tip. 	de 	Carrillo Valor del D6ler 
Comercial Vend. Calcalado seq6,1 Calculado 
A fin de Ines Canastn de 

b  

Pelee, 

• 

Canasta de 

C 
( 1 ) 

( 2 1 

1972 

Warr,' SOO 448 449 

Junto 572 528 523 

Setiembrie 647 S82 190 

Diciembry 732 6'i`) 713 

1973 

14A17,3 845 787 809 

Junto 877 813 825 

Satiet-bra 911 979 981 

Diciembre 937 1.016 1.061 

1974 

Marro 1.014 1.211 1.276 

Junio 1.1 -30 1.242 1.324 
Setlembre 1.313 1.47,4 1.581 

Qlci.,mbde 1.656 1.685 1 	R77 

1975 

Marro 2.042 1.807 ..!.rcv:; 
Junin 2.717 2.314 7.135. 
Setiwearns 2.3' 2.523 1 	,47 
DS c teed, ru. 

2.71 3.056 ? 69n 

19%6 

Marra 2.97 3.1:2 
Junto 3.30 1.175 3.:S' 
S•t len,  re 3.63 3.514 1.760 

lc 77 

4.00 5.97S 

rerrer, 

4.10 

4.21 

4.194 

4.422 

4 	116.4 

MA, r, 
4.31 

Kr, I I 
4.42 4.4"  

Ma. 
4.95 

4.65 4.911 4.747 

t 

4.76 ,7p7)7 

4.89 577H-. 5.132 

Ss 
4.97 S.1,7 

Ort.hro 
5.21 5.1 

5:37 S.6 7.4 5.552 
Pl7ientre 

5.41 R 49 

1/ tAaf'f, 	iggemr 4!,77,7,1,7 	( 1,  e; 1- rc!‘ 

f/ Atr-,,44 
•r7 A.. (;.7, 

* r't-97 	de 

r 

txSlar 

sec.'"In 

raises 
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