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El objetivo de este articulo es analizar los problemas emergentes de la
performance fiscal desde la 6ptica de losresultados fiscales en el periodo
1930-1959. Para €ello se examina, no sblo la dimension del déficit, sino
también el mecanismo de financiamiento [levado a cabo por los diferentes
gobiernosy sus consecuentesimpactos sobre el resto delas politicasy la
propia actividad econémica.

L os problemas de sostenibilidad son abordados con unametodol ogia pro-
pia de la Historia Econémica, generando evidencia cuantitativa 'y discu-
tiendo aquell osfactores histéricos einstitucional es que pueden contribuir
aexplicar latoma de decisiones a nivel pablico y privado.

Dado laidea predominante segin lacual el “peso” del Estado al promediar
el siglo, seriaen gran medidaresponsable de los desequilibrios caracteris-
ticos del periodo de estanflacién, este trabajo trata de aportar evidencia
acercade su peso real y de la sostenibilidad o no de la politicafiscal.

El periodo elegido seinicia cuando lapoliticafiscal asume un rol decisivo
como instrumento de pol itica econémica en el marco de un fuerte impulso
dirigistaquetiene su apogeo en los afios cuarentay cincuenta. El andlisis
termina cuando sobreviene el primer intento serio de desarticular el com-
plejo andamiaje de redistribucion montado.
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ABSTRACT

Thispaper analysesthe outcome of thefiscal policiesin Uruguay, focusing
on the fiscal results between 1930-1959, the mechanisms to finance the
deficit, and itsimpacts over the general economic performance.

Problemsrel ated to sustainability are approached with an Economic History
methodol ogy, which allowsto gather quantitative evidence and to discuss
the historic and institutional factors that involved the decision-making
processes at the public and private sphere.

The prevailing assumption indicates that in the middle fifties the State
functioning becamea“ burden”, responsiblefor the characteristicimbal ances
that brought the stagnation and inflation of future years. The research
providesevidenceabout thereal weight of the Stateintheover-all economic
scenario and the degreein which thefiscal policy was or not sustainable.

The period begins with acompletely new political agendarelated to fiscal
policies. Thisoccurs, and hasits heights, during de forties and fifties, ina
context in which Government decides to position himself as a strong and
leading actor, controlling the principal aspects of the economy. The period
ends when the first serious attempt to undermine this complex mechanism
of income re-distribution took place.
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1 INTRODUCCION

Este trabajo se enmarca en un proyecto mas amplio que aborda e
andlissdelasfinanzas publicasen Uruguay entre 1930y 1959. El objetivo
del articulo es comenzar a analizar los problemas emergentes de la
performance fiscal desde la Optica de los resultados fiscal es; examinando,
no solo ladimension del déficit, sino también & méodo de financiamiento
llevado a cabo por los diferentes gobiernos y sus impactos sobre € resto
delaspoliticasy lapropiaactividad economica. Este avance permite arrojar
luz sobre e papel que le cupo a las necesidades financieras del sector
publico en el destino del ahorro del sector privado, en el nivel de
endeudamiento de la economia y en las presiones inflacionarias que se
constatan en la misma. El grado de avance de la investigacion sdlo ha
permitido incursionar en e comportamiento de las variables fiscales a
nivel de Gobierno Centrd.

El periodo degido (1930-1959), se inicia cuando la politica fiscal
asume un rol decisivo como instrumento de politicaecondémica, confiriendo
a Estado discrecionaidad en las transferencias de ingresos; éste no solo
incrementa su papel en la economia uruguaya, Sino que & mismo adquiere
un significado cuditativamente diferente a que habia caracterizado su
intervencion en las primeras tres décadas del siglo XX. Las finanzas
publicas congtituyen un aspecto y un instrumento del dirigismo econémico
gue tiene su apogeo entre |os afios cuarenta'y cincuenta.

El andiss termina cuando sobreviene € primer intento serio para
desarticular € complejo andamigje de redistribucion montado. Con €
agotamiento del modelo de crecimiento basado en la industriaizacion
sustitutiva de importaciones, € intervencionismo estatal es cuestionado y
el instrumental dirigista —en € cual la politica fiscal ocupa un lugar
destacado- comienza adesmontarse con la“Ley de ReformaMonetariay
Cambiaria’. El estancamiento y e creciente endeudamiento externo del
pais abren camino a una nueva concepcion del papel del Estado en la
economia, vinculado a predominio de los sectores “rurdistas’ y a las
formulas del Fondo Monetario Internaciond.

1 Debeconsiderarse puesun avancedeinvestigacion del Proyecto “ De quiénes, paraquiénes
y paraqué. Lasfinanzas publicas en Uruguay (1930-1959)”, financiado por laComision
Sectoria de Investigacion CientificadelaUniversidad delaRepublica
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El estudio delasfinanzas publicasen & Uruguay con una perspectiva
de largo plazo es un déficit importante de la historia econémica. Por esa
razon los esfuerzos, aln parciaes, realizados en esa direccion constituyen
antecedentes de gran valor.

Laincorporaciéon del Estado como agente econdmico en d andisis
historico esdébil, J.P. Barrany B. Nahum redlizaron un importante esfuerzo
en ese sentido desde su “Historia Rura” y “Batlle, Los Estancierosy €
Imperio Britanico”, pero sus trabgos llegan hasta la segunda década del
siglo XX. Por su parte B. Nahum ha incursionado en la evolucion de la
Deuda Publica externa (Nahum, 1994 y 1995).

Desde e campo de la economia, debe destacarse como un intento
serio de sstematizar la informacion disponible con un criterio historico y
ensayar una periodizacion de las finanzas publicas en € largo plazo, €
trabgjo de Lione Ria que cubre desde 1905 a 1981 (Rid, 1984). En los
Gltimos afios, se ha venido perfilando en @ pais, unalinea de investigacion
queincorporaa andlisis de la evolucion de ciertas variables macroecont-
micas, en € largo plazo, lainfluenciade | as decisiones politicas. En especia
se busca explicar |os determinantes politico-institucionales del déficit fiscal
y las implicancias de los comportamientos oportunistas de los elencos
politicos (Abod et d., 2001).

Desde & campo de la Historia Econdémica propiamente dicha, en
generd e tema de las finanzas publicas aparece cas sempre subsumido
en andlisis més globaes. En & Area de Historia Econdmica del Ingtituto
de Economia, se ha venido trabgjando desde ya hace unos afios en la
reconstruccion de | as finanzas publicas en € marco de laeaboracion dela
“Historia Econdmica del Uruguay” (Millot y Bertino, 1991 y 1995). En
los Ultimos tiempos este equipo ha trabgjado en las finanzas publicas entre
los afios 1910-1930 y en la actualidad se desarrolla un Proyecto de
Investigacion —financiado por la Comisién Sectorial de Investigacion
Cientifica- que abarca € periodo 1930-1959.

El trabgjo se estructura de la siguiente manera. En la Seccién 2 se
presenta la evolucién de las variables fiscales (gasto, recursos 'y resultado
fiscal) durante el periodo 1930-1959. A continuacidn se ofrece un panorama
de las diferentes formas de financiar el déficit y los efectos que,
tedricamente, estarian asociados a cada una de ellas (Seccion 3). El
financiamiento del déficit en Uruguay, en € periodo bagjo estudio, congtituye
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el contenido de la Seccion 4. Alli se privilegia € andliss de mecanismo
de la Deuda Publica como fuente de financiamiento, profundizando en €
carécter voluntario o coercitivo de los préstamos obtenidos y sus efectos.
En la Seccion 5 se incursiona en los impactos que habrian tenido los
mecanismos de financiacion del déficit sobre la economia uruguaya.
Findmente, las conclusiones a que arriba € trabajo son presentadas en la
Seccion 6. Un anexo estadistico contiene aquellas series no incluidas en €
texto.

2. LASVARIABLESFISCALESY SUEVOLUCION

El déficit total del Gobierno Central o0 € déficit de cgjaafinanciarse
de un determinado gercicio se define como la diferencia entre € total de
gastos y los ingresos monetarios provenientes del sistema tributario y de
servicios. Esta definicion centra su atencién en los gastos totales del
gobierno que no estan cubiertos por 10s ingresos monetarios, y que en
consecuencia deben ser financiados por € tesoro y laautoridad monetaria
central, las opciones de politica econdmica por parte de las autoridades
publicas nacional es determinan laforma concretade financiacion del déficit
decgja.

De acuerdo aesta definicion los déficit de las empresas estatales se
encuentran incluidos, sin importar que las empresas del estado sean
personas juridicas digtintas. Se excluyen agquellos gastos de las empresas
publicas que provengan de servicios o préstamos que luego reembolsan,
s0lo seincluye su déficit y en caso de superavit € porcentgje o monto de
las utilidades determinadas por ley. De la misma forma, los gastos de los
municipios solo se incluyen en agquellos casos en que sus déficit sean
financiados por € tesoro nacional.

Dentro del gasto del Gobierno Central se incluye los egresos
necesarios para e poder Legidativo, Ejecutivo y Judicia, los Entes
Auténomos y Servicios Descentralizados, y Servicios Generades’. Como

2 El capitulo“Entes Auténomosy Servicios Descentraizados’ estacompuesto por Consgjo
Nacional de Ensefianza Primariay Normal, Secundaria, Universidad, Corte Electoral,
Tribunal de Cuentas, Cajade Pensiones Militares, Instituto de Jubilacionesy Pensiones
del Uruguay. El capitulo “ Servicios Generales” incluye Deuda Publica, subvenciones,
diversos Créditosy Clases Pasivas
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ingresos para hacerle frente se recurre alosimpuestos directos eindirectos,
productos de servicios remunerados, rentas patrimoniales, utilidades de
los entes autdbnomos, recursos extraordinarios, rentas de diversos
organismos®, Fondos de Obras Publicas y reintegro de planillas
extrapresupuestal es.

Paralaobtencion delaserie quereflgalasituacion delosresultados
fiscalesen  periodo serecurrid alos datos suministrados por la Contaduria
Generd delaNacion (CGN, 1961) y delaDireccion Genera de Estadistica
(Anuarios Estadisticos).

En € citado trabajo dela Contaduria Genera delaNacidn se presenta
la serie de gasto, la de ingresos y @ resultado fiscal pertinente. En un
trabgjo anterior, se llevd a cabo una prueba de vaidacion de las cifras
manejadas en estafuente (Sanguinetti, 2003). En  mismo se pudo constatar
gue la serie del gasto presentado estaba, para algunos afios, aumentada
por & monto de partidas duplicadas que no aparecen deducidas, losingresos
presentados, coherentemente, incluyen estas partidas. A los efectos del
presente trabgjo se corrigio dicha serie y se estimd la de ingresos a partir
de los resultados fiscales teniendo la conviccion de no estar cometiendo
grandes errores de aproximacion alas cifrasreales, de todas formas queda
pendiente un estudio minucioso de los ingresos para confirmarlo. También
es necesario advertir sobre los cambios ingtitucionaes operados en 1934
gue se tradujeron en cambios relevantes en |o que concierne alas finanzas
publicas y que no permiten comparar los datos da gastos e ingresos

3 Losserviciosde Correo, Comunicaciones, Salud Publica, Universidad, OficinaNacional
de Turismo, Ingtituto de Jubilacionesy Pensionesdel Uruguay, Cajade PensionesMilitares,
CajaNacional de Ahorro Postal, Administracién Nacional de Puertosy Administracién
deFerrocarrilesy Tranvias del Estado en general reintegran su presupuesto. Algunosde
ellos estan incluidos en el presupuesto del ministerio correspondiente de acuerdo ala
organizacion de la estructura del gobierno, como organismos recaudadores que son
reintegran su presupuesto operando como fuente deingreso.
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correspondientes a 1930-34 con € resto de la serie Los resultados se
presentan en & Cuadro 1.

Al observar la evolucion de las series se constata un incremento
real del gasto publico, medido en términos de la canasta de bienes y
servicios de consumo.® Para el sub periodo que abarca desde 1930 hasta
1934 se agprecia un incremento acumulado de 11%, significando una tasa
de crecimiento acumulativa anua de 2.6%. En 1931 y 1932 aunque €
aumento del gasto no resulta muy sgnificativo, la caida de los ingresos
provoca un importante aumento del déficit. El guste en 1933-34 provocd
un aumento substancial de los recursos, obteniendo como resultado
presupuestos equilibrados y —desde —1935- superavitarios. Este escenario
se mantiene hasta el fin del periodo de gobierno de Gabriel Terra (1938) y
coincide con una fuerte recuperacion de la economia uruguaya que se
expresa en un importante crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI).

Desde 1936 hasta 1949 se apreciaun continuo crecimiento del gasto,
salvo en 1945 donde presenta una caida (5%) pero que serecuperael afio
inmediato posterior. En esos quince afios €l crecimiento acumulado a canza
un 66%, lo que implica una tasa de variacion acumulativa anua de 4%.

4 Laseriedegastos(y por endeladeingresos) no escomparable entodo el periodo. De
hecho, parael afio 1935 se observa un importante aumento que responde alasiguiente
modificacion: seincorporan al Presupuesto General de Gastos muchos servicios queantes
gozaban de autonomia, pero el carécter de esas anexiones efectuadas no esigual para
todaséllas. El Consejo de Salud Publicasetransformaen Ministerio. El Consejo de Correos
y telégrafos, la Administracién Nacional de Puertos, la Administracion de Ferrocarriles
del Estadoy laCajade Ahorro Postal, conservan una parte de su autonomiafuncional y
del manejo de susfondos, pero pasan adepender delos ministeriosdel Poder Ejecutivo.
Por su parte el Consejo de Ensefianza Primaria, laUniversidad delaRepublica, laCorte
Electoral, las Cajas de Jubilaciones, etc. pasan atener autonomiafuncional, pero dejan de
tener autonomiafinanciera. Por todas estas compl gjidades es dificil establecer, comolo
hace laLey de Presupuesto para 1935, el estudio comparativo de las leyes de gastos
correspondientes a 1933 y 1935, ya que presentan evidentes modificaciones en los
Ministeriosy también cambio de reparticiones, dentro de cada Secretaria del Estado
(Sanguinetti, 2003).

5 El deflactor utilizado esel indice de Preciosa Consumo (Base de Datos—IECON)



118 SOSTENIBILIDADFSCAL EN URUGUAY 1930-1959

Cuadrol
Gastos, Ingresos y Resultado Fiscal del Gobierno Central.
1930-1959. Millones de pesos, a precios de 1930

Ejercicio Gastos Recursos Resultado fiscal Ejercicio Gastos Recursos Resultado fiscal
1930 59,20 58,41 0,79 1945 104,92 89,09 -15,83
1931 63,17 55,74 -7,43 1946 110,92 108,08 -2,84
1932 63,10 55,30 -7,80 1947 118,86 120,40 153
1933 65,28 61,59 -3,69 1948 135,86 136,39 0,53
1934 65,70 64,80 -0,90 1949 138,45 131,88 -6,56
1935 83,49 93,10 9,61 1950 172,49 157,52 -14,97
1936 87,15 92,08 4,93 1951 179,98 17533 -4,65
1937 89,01 91,06 2,05 1952 153,14 139,07 -14,07
1938 92,90 95,54 2,64 1953 166,84 13821 -28,62
1939 93,58 89,82 -3,76 1954 181,87 163,89 -17,97
1940 94,01 87,96 -6,05 1955 169,01 160,76 -8,25
1941 100,08 88,50 -11,58 1956 160,23 159,22 -101
1942 102,23 87,23 -15,00 1957 180,84 164,06 -16,78
1943 104,45 82,67 -21,78 1958 170,60 147,72 -22,87
1944 110,50 91,59 -18,91 1959 183,92 197,38 13,46

Fuente: Elaboracién propia en base a DGEC. Estadisticas Retrospectivas...

Los ingresos se comportan de manera diferente a lo largo de ese
periodo. Entre 1935 y 1945 se aprecia una tendencia descendente que,
desde 1939 provoca una sucesion de déficit crecientes, la situacion més
critica se puede ubicar en 1943 cuando se acanza un resultado fisca
negativo del orden de los 22 millones de pesos a precios de 1930. En los
anos siguientes tiende lentamente a recuperarse la recaudacion y en €
trienio 1946-48 un rdpido incremento de ésta permite equilibrar e gasto y
cerrar e mismo con pequefios superdvit.® En estos dos Ultimos afios los
recursos crecen a unatasaanual de aproximadamente un 12%.

En € trienio 1949-1951 & comportamiento de las series de gasto e
ingresos es similar, pero a un ritmo diferente, lo que instala un nuevo
escenario de déficit que se mantiene hasta 1958. En 1950 pareceria
acanzarse —en términos reades- un nivel de gasto dificil de superar; de
hecho, alo largo de toda la década—aunque con oscilaciones- e mismo se

6 El proyecto en el marco del cual se desarrollaestainvestigacion, prevéel andlisisdela
estructura de los ingresos, pero alin no se tiene resultados. De cualquier manera, la
bibliografiasobred temaes coincidente en sefidar laimportanciaquetuvo en e incremento
delarecaudacion en esos afios de laaplicacion del “ Impuesto alas Ganancias Elevadas” .
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mantiene. Por su parte, l0s ingresos no consiguen equilibrar este
movimiento y se vuelven a suceder déficit que solo se revierten en 1959.
Es necesario destacar que en este Ultimo afio las decisiones de politica
sufren un quiebre significativo: e Partido Nacional, vencedor de las
elecciones de 1958 opera un golpe de timén que pone en préctica un
conjunto de medidas de corte liberal que privilegian el objetivo del
equilibrio fisca. El resultado inmediato se concreta en € primer gercicio
superavitario en unadécada.’

Resumiendo, € gasto aparece como una variable claramente rigida
alabgja, operando los gjustes viaaumento delosingresos. Laimposibilidad
de consumar el equilibrio presupuestal mediante este mecanismo
condiciono la aparicién del problema del déficit recurrentemente a partir
de 1939. En lainmediata posguerra se constata unatendenciaa equilibrio e
incluso se consiguen algunos superavit, pero las cuentas fiscales comienzan
a arrojar resultados fuertemente negativos en la década de los cincuenta,
salvo hacia 1959 donde todas |as variables macro parecen gustarse. En €
Gréfico | puede observarse la evolucion dd déficit fiscal en d periodo.

Gréfico |

Resultado Fiscal del gobierno Central.
1930-1959. A precios de 1930

millones de pesos

Fuente: Elaboracién propia en base a cuadro 1
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7 Aunqueel gasto aumenta, Ilegando al valor maximo registrado (esto esun gasto real de
184 millones a precios de1930) losingresos aumentan hasta al canzar un nivel superior
terminando el periodo con un importante superavit.
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En & Gréfico Il se presenta en términos comparativos las variables
fiscales con € desempefio econémico global; alli se puede apreciar la
evolucion de las mismas como porcentgje del PBI. La diferencia més
significativa, con su evolucion en vaores absol utos, es que en términos de
producto los gastos y los ingresos denotan una gran estabilidad alo largo
dd periodo; debe destacarse € contraste de este comportamiento de las
variablesfiscales con lo que hasido sefidlado, desde | os afios treinta, como
una tendencia de largo plazo en todos los paises. @ incremento del gasto
publico como proporcion del PBI (Gréfico Il A). Asi mismo, ho parece
verificarse la utilizacion de la palitica fiscal con un cometido anticiclico.®

Gréfico I

A) Gastos elngresos del Gobierno Central como porcentaje del PBI.
1930-1959.A precios de 1925
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8 Aunque estetdpico constituyetodo un capitulo del Proyecto de Investigacion en curso, se
redlizé un simple gercicio de estimacion del coeficiente de correlacion; el vaor del mismo
(0.952) abonariaestaprovisoriavision delapoliticafiscal.
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B) Resultado Fiscal del Gobierno Central como porcentaje del PBI.
1930-1959. A precios de 1925.
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No obstante, al observar el comportamiento del déficit como
porcentgje del PBI se confirman |os periodosidentificados como escenarios
criticos d mangarnos con vaores absolutos (periodo de la guerray afios
cincuenta).

El periodo méas comprometido se observa a promediar los afios
cuarenta, cuando por € doble efecto del incremento del déficit y la caida
del producto se acanzan los porcentajes més atos del periodo; éstos
resultados, producto delacriticasituaci on provocada por la Segunda Guerra
Mundid, llegan a duplicar los de la primera mitad de los afios treinta (
impactos de la Crisis del 29). En la década ddl cincuenta ese porcentgje
disminuye pero en un contexto de fuerte crecimiento de la economia
(Gréfico Il B).

3. FORMASDE FINANCIAREL DEFICIT

Cuantificado €l déficit seandizan acontinuacion las posiblesformas
de financiamiento del mismo y sus efectos sobre € resto de la economia
Generdmente se emplean dos mecanismos de financiamiento: La Deuda
Publicay e Crédito Neto que e Sector Bancario (esencia mente la banca
central) proporciona d Estado.
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El mecanismo de la Deuda PUblica abarca variosinstrumentos como
bonos, |etras, adelantos, documentos de cancel acion deimpuestos, pagarés,
etc. los cuaes son colocados, ya seavoluntaria o coercitivamente, en varios
sectores delaeconomiao en € exterior. Existe endeudamiento del gobierno
cuando individuos o col ectividades prestami stas cambian poder adquisitivo
actua por la obligacion del gobierno prestatario de suministrar poder
adquisitivo futuro, segiin cronograma de amortizacion y tasa de interés.®

Mediante e mecanismo voluntario, € Estado concurre al mercado
de capitales donde coloca sustitul os. Lateoria ensefiaque en este caso los
principales efectos del endeudamiento publico interno operan sobre la
distribucion sectoria (sector publico y privado) del uso del crédito y del
ahorroy sobre el costo del crédito, segiin seael grado de competenciaque
existaen € mercado de capitales en € que e sector publico se incorpora
en calidad de demandante de fondos. Mediante e mecanismo coercitivo,
el Estado obliga a la adquisicion de titulos a los digtintos entes y agentes,
como requisito previo para € desarrollo de determinadas transacciones.
También desde un punto de vista tedrico, en este caso € crédito publico
opera como un instrumento mas especifico, permitiendo diferenciar
tratamientos a grupos de agentes, actividades productivas y formas de
consumo e inversion, ademés de colaborar a la formacién de patrimonios
financieros y transferir ahorros.

La otra forma de financiamiento es el Crédito Neto que la banca
centra pone a disposicion del gobierno, sin ningun tipo de contrapartida.
Este crédito parafinanciar d Gasto Publico se incorpora ala circulacion,
dotando de mayor liquidez a mercado através de quienes venden o prestan
sus servicios a Estado.

L a consecuenciamés probable del empleo de estafuente es afectar
laliquidez del sistema, y por este medio, S no setoman medidas adecuadas,
crear condiciones para que se manifiesten presiones inflacionarias.

Andizaremos, mas detalladamente |os posibles efectos tedricos de
las diferentes formas de financiamiento.

9 Eneél presentetrabajo se privilegiael andlisis de aquellosinstrumentos de mediano y
largo plazo que son utilizados paralaconsolidacion del déficit.
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3.1. Efectos de financiamiento mediante la contrataciéon de
empr éstitos

Generamente se emplean dos maneras especificas de este tipo de
financiamiento: la colocacién de papeles publicos en € mercado domeéstico
y lamisma operacion en € exterior.

Supongamos que el gobierno se endeuda con residentes,
considerando que la colocacion de la Deuda Publica se instrumenta para
financiar & desequilibrio fiscal y no como un instrumento de politica
monetarial® En este caso, € gobierno, busca colocar su deuda entre
aquellos sujetos que se encuentran prestando fondos ociosos o ahorros, a
un determinado nivel delatasadeinterés. Esdecir, recurre alacolocacion
de la Deuda Publica en e mercado de los “fondos prestables’.

Para poder colocar su deuda, € gobierno compite con € sector
privado que también pretende colocar sus obligaciones entre los ahorristas
del paiseincluso del exterior, entonces para que la absorcién de la Deuda
Publica por los ahorristas se verifique de forma voluntaria debera existir
un atractivo de rentabilidad mayor que en aquellos que € ofrecido por las
obligaciones privadas (incluyendo también aqui los depdsitos a plazo en
el sistemabancario).Lamayor tasadeinterés que ofrece el Estado genera
un incentivo aconsumir menosy aahorrar en papeles gubernamentales. A
su vez, estamayor tasa de interés provoca una contraccion en lainversion
privada, debido a que los proyectos de esta inversién ya no resultan tan
atractivos. Entonces, € gobierno, estaria captando una mayor cantidad de
recursos reaes de laeconomiaal tiempo que disminuye laactividad privada.

Si laDeuda Publica es en moneda extranjeraaumentarélas reservas
de la autoridad monetaria, e incluso las totales del pais s parte de ésta es
comprada por extranjeros.

Estaforma de financiaci6n tendria sobre lafinanciacién con emision
la ventgja de, en @ corto plazo, no dentar presiones inflacionarias. Sin
embargo, los gastos publicos corrientes del futuro contardn con un

10 Concretamente, lapoliticano persigueel objetivo deregular el monto total delamoneda
encirculacion sino deintervenir en el mecanismo presupuestal regulando, atravésdeél,
e flujo delosingresos.
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componente nuevo (el servicio de la deuda). La persistencia de
desequilibrios fiscales y la busqueda de su solucién mediante la colocacion
de Deuda Publica, implicaraerogaciones futuras cada vez masimportantes
por € servicio delamisma. S e déficit se originara en gastos publicos de
inversién o de tipo productivo, € problema no seria tan grande como s
los titulos fueran para cubrir déficit que se originarian en excesivos gastos
corrientes, pues dichas inversiones gportarian, en € futuro, fondos para
pagar los intereses de la deuda y su amortizacion.

Ademas, como se menciond anteriormente, la financiacion con
Deuda Publicatenderiaaaumentar latasade interéslo que hariadisminuir
lainversion real privaday € consumo, aumentando lainversién en titulos.
El efecto sobre @ nivel total de gasto no variara, pero si, la composicién
del mismo lo cua tendrd consecuencias de importancia en € futuro. S
bien la disminucion de la inversion privada es contrarrestada por el
incremento en e gasto del gobierno, a volcarse éste a la financiacién de
gastos corrientes no tendréd € mismo efecto virtuoso que lainversion, que
podria haber hecho, € sector privado.

En € supuesto de que la deuda sea con no residentes los efectos
cambian a través del tiempo. En una primera instancia e efecto de un
empréstito externo tiene efectos expansivos sobre la economia, puesto
gue hay un ingreso en cuenta capital de la balanza de pagos. Mejoran las
reservas netasy se apreciael tipo de cambio. Los efectos son |os opuestos
a momento del pago de intereses y amortizacion 1!

3.2. Efectos del financiamiento con crédito dela banca central al
gobierno

Cuando € crédito proviene de la autoridad monetaria, existiria
creacion dedinero por parte delabancacentrd, yaquerecibiriadocumentos
del gobierno y emitiria contra ellos.

En este caso, € stock de dinero existente en € paisaumentay s su
tasade crecimiento esmayor quelaquerequieree crecimiento del producto

11 En el periodo bajo estudio la emision de deuda publica, en Uruguay, se realizé
exclusivamente en el mercado de valoresloca y en monedanacional.
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real, existirian repercusiones sobre @ nivel genera de preciosy/o sobre e
saldo de la balanza de pagos.?

Un exceso de oferta de dinero lleva a los sujetos privados a
incrementar su demandade bienesy de activosfinancieros. El aumento de
lademandade estos Ultimos presionaalabajalatasadeinterésy entonces,
de no exigtir trabas a la importacion de bienes o a la sdida de capitales,
aumentariala compra de productosy de activos financieros en € exterior,
generando problemas de balanza de pagos.

Si exigtieran trabas a las compras externas de bienesy servicios, €
exceso de dinero a volcarse Unicamente a la adquisicion de produccion
interna, la cual no ha crecido tanto como la cantidad de dinero, provocara
un aza en e nivel genera de precios.’® Lainflacidon es la respuesta
inevitable pues el aumento de precios es la tnica forma de “ cuotificar” e
mayor deseo de gasto delaeconomia. Laespeculacion en bienesy servicios
y moneda extranjera asi como la fuga de capitales nacionales a exterior
deberia destacarse como otro de | os efectos de esta situacion.

En consecuencia, la inflacion y/o @ desequilibrios de Bdanza de
Pagos, serian los problemas inducidos por sucesivos déficit fiscales
financiados a través de la creacion de dinero.

4. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT EN URUGUAY 1930-1959

Parael caso uruguayo, € andisisdel financiamiento del déficit entre
1930y 1959 encuentra severas restricciones desde € punto de vistade la
informacion disponible. No obstante, nuestra primeraincursion en € tema
permite hipotetizar sobre la identificacion de dos escenarios diferentes a
lo largo de las tres décadas en estudio. Instalado € problema del déficit
como cuestion estructural del funcionamiento del Gobierno Central en los
anos cuarenta, se asiste a un primer periodo de predominio notorio de la
captacion de ahorros mediante la colocacion de titulos de Deuda Pablica
parahacer frentea financiamiento del déficit. En el transcurso deladécada

12 Uno u otro efecto se asocian a la existencia o no de trabas en las transacciones
internacional es (contral or de exportaciones eimportaciones, control de cambios, etc.).

13 Esteseriael escenario en que operariaun incremento desproporcionado delaemision en
Uruguay en el periodo bajo estudio.
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de 1950 este mecanismo muestra sintomas de agotamiento y |os gobiernos
se ven obligados a recurrir predominantemente a crédito del Banco de la
Republica, fendbmeno que habria presionado d aza € ritmo de emisién
monetaria.

El comportamiento de las variables fiscdes y la disponibilidad de
informacion nos ha inducido a tomar la decisién de abordar de manera
diferencia los afios treinta. En primer lugar, entre 1930 y 1938 se suceden
cinco afios de déficit y cuatro de superavit, circunstancia excepciona ala
luz del desempefio delas finanzas plblicas en lastres décadas en estudio.
El efecto compensatorio de estos resultados no puede soslayarse. En
segundo lugar, no fue posible contar con informacion suficiente para
comparar lacontribucion de cadaunade las fuentes paraenjugar e déficit,
en estos afos.

De cualquier manera, la suspensién delos servicios de amortizacion
de la Deuda Publica (interna 'y externa), que generé un panorama poco
dentador paraapelar al endeudamiento como fuente de financiacion y los
objetivos explicitos dd “revato dd oro de 1935”, nos hacen inferir que
los gobiernos recurrieron a la emision para enjugar los déficit que
caracterizaron alaprimeramitad deladécada.’®> No obstante, € contexto
deflacionario en que se utilizo este mecanismo de financiamiento no habria
generado las presiones inflacionarias tedricamente esperables.

Identificado & problema del déficit, como fendmeno recurrente a
partir del afio 1939, nuestro andisis del financiamiento del mismo orienta
el resto de este trabgjo. Se analizara sucesivamente el papel de la Deuda
Plblicay la emisién monetaria como fuentes de ingresos monetarios con
gue contaban | as autoridades para hacer frente al as necesi dadesfinancieras
del sector publico. Laldgica de la presentacion estriba en la hipétesis que
la emision sdlo fue utilizada como Gltimo recurso.

14 Debe sefialarse como contraste que entre 1939y 1959, s6lo hubo tres afios de superavit
(1946, 1947y 1959).

15 Setratadelaley N°9.496 de 14 de agosto de 1935 por laque se determind larevauacion
delasreservasdeorodeacuerdoa preciointernacional, maniobraque permitié multiplicar
por 2.2 dichas reservasy ampli6 de esa manerala capacidad emisoradel Banco dela
Republica. Enlamismaley seestablecela*aplicacion delosresultadosdel revalio”.
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4.1. LasDeuda Publicacomo mecanismo definanciamiento del
déficit

L os datos sobre la financiacion del déficit através de deuda fueron
extraidos de la Direccion de Crédito Pblico, ali se encuentra detallado €l
monto de deuda autorizado y emitido para los diferentes fines.'® De esta
forma, tal como muestra & Cuadro 2, se pudo extraer la suma de deuda
dedicada exclusvamente a la financiacion de déficit fiscal .2’

Dd andlisis del cuadro se desprenden dos primeras observaciones.
En primer lugar, no parecen tener demasiada relacion e monto de déficit
afinanciar y e monto de deuda autorizado afio a afio. Por otraparte, hacia
el final del periodo se verificaunaautorizacion superior alo que se convierte
en emision efectiva

Cuadro2
Deuda autorizada y efectivamente emitida a 1959 para financiamiento del déficit
1935-1959. Millones de pesos, a precios de 1930.

Afio Resultado Monto Faltaemitir Afiosenque Afio Resultado Monto Faltaemitir Afiosen quese

o 21959 emitio
1935 961 0,00 0,00 1948 053 1849 0,00 B9
1936 4,93 0,00 0,00 1949 -656 156 0,00 49
1937 2,05 0,00 0,00 1950 -14,97 0,00 0,00
1938 264 0,00 0,00 1951 -465 1,62 0,00 5
1939 -3,76 0,00 0,00 1952 -14,07 3445 0,00 ~ ¥B®

54

1940 -605 7,05 000  “*** 1953 -2862 6,06 0,00
1941 -11,58 22,70 0,00 % 10954 -17,97 62,50 -4,12 S+HHEEE
1942 -1500 16,33 0,00 44 1955 -825 0,00 0,00
1943 -21,78 427 000  **® 1956 -101 77,75 -32,38
1944 -1891 42,32 0,00 4445 1957 -16,78 55,33 -31,96 %8
1945 -1583 0,00 0,00 1958 -22,87 016 0,00 %8
1946 -2,84 1859 0,00 4647 1959 13,46 109,06 -109,06
1947 153 133 000 “

Fuente: Direccion de Crédito Publico

57-58-59

Sobrelaprimera observacién debe anotarse que la deuda autorizada
en cada afio, obviamente, no esta destinada a cubrir € déficit en que se
incurre ese mismo ano, es esperable que esta variable presente, por lo
menos, un rezago anua. Pero, ademés, apartir del estudio de lasleyes que

16 Direccion de Crédito Piblico. Deuda Publica Nacional (publicacion anual).
17 Deamosconstanciaquesetratade deudalegalmente” autorizadaparaconsolidar déficit.
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dan origen a dichas autorizaciones, se puede constatar el caracter
acumulativo de las deudas destinadas aenjugar € déficit. En determinados
ahos se decide consolidar los déficit generados hasta € afio anterior. En
conclusion la sola observacion de los datos no puede aportar mucho a
modo en que se financio € déficit, es a partir de un andisis conjunto de
diferentes variables y de la declarada intencion del destino de la deuda
gue puede |legar a advertirse |la modalidad de financiamiento escogida por
las autoridades.

Lasegundaobservacion se convierte en un indicador muy importante
para detectar las dificultades en la colocacion de papeles publicos y, en
consecuencia, del agotamiento de este mecanismo de financiamiento. 8

Existen claras sefides que permiten percibir que e mecanismo del
empréstito fue el modo predominante de financiar € déficit hastamediados
de la década del cincuenta. Entonces, por los motivos que se desarrollan
a final de esta seccidn, la emisién monetaria pasa a tener un papel més
importante.

La evolucion de la Deuda Pablica circulante constata de inmediato
dos fendbmenos paraldlos. € importante crecimiento del endeudamiento
publico y € caracter local de la emision.® Esto Ultimo contrasta con o
que habia caracterizado € mecanismo de endeudamiento en los primeros
ahos del siglo XX y contindia un proceso que se insinuaba desde mediados
de la segunda década del siglo. El Estado recurre, cada vez més, a
mecanismos internos de captacion de recursos utilizando excedentes
econdmicos provenientes de la actividad productiva interna (Damonte y
Saréchaga, 1971, 11 419). Como se veramés adel ante, también debetenerse
en cuenta que en dgunos momentos se beneficiade laafluenciade capitales
externos.

El andisisdd destino de los empréstitos, através de las respectivas
decisiones parlamentarias que determinaron la autorizacion de su emision,
permite apreciar a lo largo de todo € periodo 1940-1959, un incremento
en la participacion de las autorizaciones para enjugar déficit en relacion a

18 Mésadelanteseutilizaesteindicador.
19 Ver AnexoEstadistico, Cuadrol.
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lainversién productiva ddl capital obtenido.?® En € Gréfico |11 se constata
la misma tendencia a través de la emisién anua efectivamente colocada.
La evidencia presentada nos lleva a concluir que la emision de Deuda
Publica congtituy6 una dternativa para enfrentar e déficit.

Gréafico 11

Porcentaje de Deuda Emitida anualmente para la financiacion del
Déficit.1930-1959. A precios de 1930
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Sin embargo, como se apreciatambiénen e Gréfico lll, entérminos
absolutos e nivel dcanzado acomienzos deladécadadelos afios cincuenta
parece evidenciar un techo a las posibilidades de colocacidn de titulos
publicos. Como intentaremos demostrar més adelante, entonces se hizo
necesario recurrir a la ampliacion de los medios de pago a través de la
emision monetaria parahacer frente alas necesidadesfinancierasdel sector
publico.

Como ha sido sefialado en la seccion 3.1,9 € gobierno pretende
obtener préstamos, de forma voluntaria, sus titulos deberian ofrecer tasas
de interés lo suficientemente altas como para atraer a grupos o individuos
del sector privado afin de que cambien su actua poder adquisitivo por un

20  Segln Zayas, en 1952, el 30% de ladeuda publicaen circulacion habiasido destinado a
laconsolidacion de déficitsfiscales (Zayas, 1953, 249).
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poder futuro. A laluz de esto, parecerelevante andizar € rol y laevolucion
de latasaderetorno existente en € periodo parala Deudadel Gobierno? .

Dado que se verifican procesos inflacionarios en € periodo, d
andizar la toma de préstamos debe distinguirse entre la tasa nomina de
interés establecida y la tasa de interés real o efectiva que se recibe
finAlmente. La tasa de interés nominal surge del tipo de cambio entre el
dinero presentey futuro y por o tanto no tiene en cuentalos cambiosen €
poder adquisitivo del dinero. Latasadeinterésrea surgede tipo de cambio
entre € control sobre bienes presentes 'y € control sobre bienes futuros,
por ende toma en cuentalatasa deinflacion. Segun la hipétesis de tasa de
interés real las personas no continuaran prestando en forma voluntaria su
dinero cuando la tasa de rendimiento esperada sea negativa.

Cuadro3
Tasa de interés promedio de lo emitido anualmente de Deuda Piblica
Nominal y real.1930-1959.

Afio  Tasalnterés  Variacién del Tasalnterés Afio  Tasalnterés  Variacion del Tasa Interés
Nominal IPC Real Nominal IPC Real
1930 n/d n/d 1945 50 12,9 -7,0%
1931 n/d 0,0 n/d 1946 50 104 -4,9%
1932 n/d -1,8 n/d 1947 50 6,0 -0,9%
1933 n/d -4,9 n/d 1948 50 10,5 -5,0%
1934 n/d 0,0 n/d 1949 50 4,9 0,1%
1935 6,3 32 3,0% 1950 50 -4,2 9,6%
1936 6,1 -0,9 7,1% 1951 50 14,7 -8,5%
1937 51 28 2,2% 1952 50 139 -7,8%
1938 4,1 -0,3 4,4% 1953 50 6,6 -1,5%
1939 4,9 55 -0,6% 1954 50 118 -6,1%
1940 5,0 44 0,6% 1955 50 8,8 -3,5%
1941 4,1 -0,6 4,7% 1956 50 6,7 -1,6%
1942 5,0 28 2,1% 1957 50 14,7 -8,4%
1943 5,0 6,3 -1,2% 1958 55 175 -10,2%
1944 5,0 33 1,6% 1959 5,0 -1,3 6,4%

Fuente: Elaboracién propia en base a Direccion de Crédito Plblico

El Cuadro 3 ilustra que las tasas de interés redes de los titulos
publicos se volvieron negativas desde mitad de los afios cuarentay esafue
la caracteristica que predominé —mas allé de fluctuaciones- hasta el fina
del periodo.

21 Paraunandlisismésexhaustivo del nivel deatraccion relativo delostitulosdel gobierno
deberiacontarse con unaserie delarentabilidad de otras alternativas deinversién, por
gemplolosdepositosaplazo. Sin embargo estos datos no estan disponibles parael periodo.
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En teoria s las autoridades gubernamentales dgjan de ofrecer una
tasa de interés rea positiva sobre los instrumentos de la Deuda Publica,
pierden la capacidad de atraer ahorros privados en forma voluntaria. Por
ello, en d mediano plazo, cuando los agentes percibieron la pérdida de
poder adquisitivo que significaba la inversién en Deuda Publica, €l
empréstito voluntario se fue esftumando como aternativa de financiamiento.
S4lo una coyuntura muy especial como la que se vivio durante la Segunda
GuerraMundia y laafluenciade capitales argentinos al mercado devaores
uruguayo (Damonte y Sarachaga, 1971, | 250), retrasd € colapso de esta
fuente de financiamiento.

En lamedida que |as autoridades mantuvieron esas tasas nominales
deinterés artificia mente bajas, dando por resultado tasas real es negativas,
s0lo pudieron obtener montos sustanciales de ahorros privados mediante
el mecanismo coercitivo.

El medio através del cual se concret6 esta operacion no eranuevo:
el empapelamiento de ciertos organismos publicos. Esto se sustentaba en
las disposiciones legales que determinaban de manera imperativa la
inversion de sus fondos en titulos publicos. Especialmente debe
considerarse en esta Situacion a las Cagjas de Jubilaciones y a la Cga
Naciona de Ahorro Postal. Una primera aproximacion d estudio de los
“tenedores de Deuda Publica’ en e periodo aporta evidencia a respecto.
En 1930, la Deuda Publica en manos de organismos publicos se ubicaba
en torno a 28% dd tota circulante; en 1959 equivaia a 85% del mismo
(Gréfico I V). Este extraordinario incremento se procesd, tanto por inversion
directa de los fondos de dichos organismos en titulos, como por e uso de
los mismos por parte del Gobierno para cancelar deudas de aportes
jubilatorios (Vieitez Novo, 1963, 161).

Estadternativade financiamiento ademéas de comprometer € destino
de una masa de ahorros considerables, enfrenta un limite: la absorcidn de
titulos por parte de aquellos organismos publicos.

En € momento en que no pudo ya recurrirse a esos préstamos
coercitivos, € caréacter rigido del gasto y la incapacidad de promover
cambios en € régimen tributario aumentaron las presiones para financiar
con emision monetaria los déficit.
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La informacion obtenida respecto a la posesion de Deuda Publica
en manos de organismos publicos es parcia y obliga a redizar algunas
conjeturas en relacion a ciertas variaciones en la misma. No obstante, la
tendencia en el largo plazo es consistente y sefiala un progresivo
“empapelamiento”.

Observando & Gréfico IV, se constata este fendmeno. Entre 1930y
1939 la Deuda Publica en poder de organismos oficiaes crece un 80%
iniciando una précticaque seraas duamente utilizada en | os afios sigui entes.
No obstante, se puede apreciar un descenso en la participacion de dichos
organismos como tenedores de la deuda circulante en los afios cuarenta.
La hipbtesis que se mangja es que en esos anos se logré una mejor
colocacion de titulos entre particulares y por ende una proporcion mayor
de la emisién de Deuda Publica habria sido absorbida gracias a ahorro
voluntario. La explicacion debe buscarse en la aplicacion en e mercado
bursatil de excedentes extraordinarios realizados en € periodo de la
Segunda Guerra Mundia y en la llegada de capitales extranjeros que
durante la mismainmigraron hacia nuestro pais®?. Latasa de interés real
positiva hasta 1944 y la seguridad de la inversion en titulos publicos
uruguayos durante todo € periodo operaron como principal atractivo.

Gréfico IV
Deuda PuUblica en Posecién de Or ganismos Publicos.
Por centaje. 1930-1959.
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22 Enlasmemoriasdel BROU es posible seguir laevolucion delosdepésitosaplazofijo, la
cual muestraen este periodo cierta estabilidad confirmando que el destino privilegiado
deloscapitalesfuelainversion en DeudaPublica.



REVISTA DE ECONOMIA 133

Existen elementos de prueba que permiten afirmar que parte de los
beneficios obtenidos por los agentes empresariales durante la favorable
coyuntura de precios, en los afios de guerra, pudo invertirse en bonos de
Deuda Publica.?® Untrabgo realizado en laérbitadd Ingtituto de Economia
Monetaria y Bancaria de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de
Administracién, de los afios cincuenta, sefida que la acumulaciéon de
beneficios en manos de los empresarios influyd para que aumentaran los
vaores de los activos fijos, de las residencias y de los papeles pablicos o
privados (Faroppaet a., 1953). Ademés, debe tenerse presente que, apartir
de 1938, los Bancos pudieron tomar como encgje, un porcentgje del mismo
en Deuda Publica (Damonte y Sarachaga, 1971, 11 418).

En cuanto a los flujos externos, desde fines de los afios treinta se
habria producido la llegada de capitaes argentinos que buscaban niveles
de rentabilidad superiores alos que ofrecian las oportunidades de inversién
financiera en lavecina orilla.?* Pareceria que también llegaron capitales
provenientes de otras regiones en los Ultimos afios de guerra e inmediata
posguerra. El Cuadro 4 ofrece informacién cuantitativa de este fenémeno.

Cuadro4
Ingreso Neto de Capitales Extranjeros
1940-1949.Miles de Ddlares.

Afios Miles de U$S Afos Miles de U$S
1940 2300 1945 17500
1941 3200 1946 9015
1942 -2300 1947 26016
1943 26316 1948 5000
1944 36000 1949 5200

Fuente: Faroppa, Wonsewer, Iglesias. Elevacion de Precios... p. 47
(en base a datos del BROU y CEPAL)

23 Sehapodido constatar enlasActasde Directorio“ Campomar y SoulasS.A.” lainversion
entitulospublicosenlos* afiosdorados’ que ofrecid lacoyunturabélicaparaestaempresa.

24 Al redlizar el seguimiento delastasasdeinterésreal delostitulosde deudapublica, en
ambas margenes del Plata, puede constatarse unasituacion mas favorable en Uruguay
desde 1945. A ello pudo sumarse unacrisis de confianzavinculadaalos hechos politicos
quevivié laRepublicaArgenting, apartir de 1943, que pudo alentar lasalidade capitales
hacia el méas seguro mercado de valores de Montevideo. (Anexo Estadistico, Cuadro 2.
TasasdelnterésReal de TitulosPublicosen Uruguay y Argentina).
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Entre 1943 y 1947 se puede constatar una aceleracion ddl ingreso
neto de capitales que produce una cifraacumulada de cas 115 millonesde
ddlares, precisamente | os afios en que se disparalaautorizacion de emision
de deuda para déficit (Véase Cuadro 2 y Gréafico I1) y en que se verifica
una caida en la participacion de los organismos publicos como tenedores.
Fuentes de carécter cualitativo confirman este proceso y los posibles
destinos de los capitales:

“Al iniciarse el afio 1943, en momentos en que €l
Directorio estudiabala posibilidad dereajustar enforma
mas perfecta el mercado de cambios, comenzo a actuar
end, enformaintensa, un factor inesperado: la afluencia
de capital es extranjeros que emigraban a nuestro paisen
busca derefugioy colocaciontranquila... Parte de estos
capital es de emigracién se convirtié en depositos; otra
parte busco col ocacion masremunerativay fueinvertida
en Deuda Publica, lo cual favorecio en formainesperada
laactividad delaBolsay lasfinanzasdel Estado” .»

Como lo revela el Cuadro 4, las cifras denotan un cambio
significativo hacia e fina de la década que se reflgjaria en unaretraccion
de la oferta de capitales en & mercado de vaores. Por otra parte, debe
sefidarse que la aceleracion dd ritmo inflacionario afectd profundamente
lasinversiones mobiliarias basadas en unamonedaqueibaperdiendo fuerza
ante la elevacion de los precios de los demas bienes. El interés red del
dinero se fue devando y & magro rendimiento de los titulos de renta del
Estado, no ofrecié atractivo a los inversores. Se generd una situacion de
creciente dificultad para la colocacion de los titulos de deuda por €l
agotamiento del mercado de absorcién privado. En 1953, un articulo
aparecido en “El Trimestre Econémico”, firmado por un funcionario del
Fondo Monetario Internacional, sefidaba que:

“ Durantelosafos dela Segunda Guerra Mundial, los
precios de los bonos del Gobierno y otros valores
bur sétiles subieron a un nivel sin precedentes, que culming
en 1946, principal mente a causa del considerableaflujo
decapitalesextranjerosen e mercado devalores... [ pero]

25 BROU. El Banco dela Republicaen su Cincuentenario. Memoria Histérica 1896-1946.
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en los ultimos afios el mercado de valores del gobierno
ha venido a depender en mayor grado del suministro de
fondos por ingtitucionesoficiales, enrazon dequelaoferta
decapitalesprivadosen & mercado devaloreshallegado
aser masescasa, engran parteacausadelaausenciade
capitales extranjeros que durante los afios de guerray
anos inmediatos de la postguerra constituyeron una
fraccion importante dela oferta (Zayas, 1953, 248).

El comportamiento de los datos manejados es consistente con este
testimonio. Entre 1945y 1950 & porcentgje de Deuda Publica en poder de
organismos publicos pasod de 44% a66% y en |os siguientes nueve afos se
increment6 hasta alcanzar e 85%. De ese monto, cas las dos terceras
partes correspondian alas Cajas de Jubilaciones? .

La expansién de los servicios de la Seguridad Socid permitio €
flujo continuado de recursos alos fondos de pensién por parte de empleados
y empleadores. Esos recursos, dada la regulacion sobre inversion de los
fondos de las Cgjas, se invertian a través del mercado de valores —
principamente- en papeles publicos. Por este procedimiento, e capital de
los ingtitutos de prevision socia se convirtio —virtuamente- en reserva de
Caga dd Gobierno (Iglesias, 1961, 21). Esta estrecha dependencia, hizo
que € progresivo debilitamiento financiero de estos ingtitutos, en los afios
cincuenta, representara una fuerte restriccion para cubrir las necesidades
financieras del sector publico.

26 En efecto, losinstitutos de seguridad social fueron los mas importantes tenedores de
bonosdel Gobiernoy su significacién como talesaument6 considerablementealolargo
del periodo. Hacia 1951 tenian el 45% del total en circulacidn, comparado con el 30%en
1948y el 22% en 1930. En orden deimportanciale seguian laCajaNacional de Ahorro
Postal y el Banco de Seguros del Estado con el 9%y 7% respectivamente. Lastenencias
del BROU llegaban al 5.5% del total. El 90% de las compras de bonos de deuda publica
efectuadasen el mercado de valoresde Montevideo en 1952 fuereaizada por organismos
oficiales, claroindicador de laacentuacion de latendenciade concentracion deladeuda
publicaen estasinstituciones (Zayas, 1953, 253).
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Grafico V

Saldo Anual dela Caja de Jubilacionesy Pensiones de la Industriay
el Comercio.
1950-1958. A precios de 1930.
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Lacrisis de los ingtitutos previsionales habria venido de lamano de
un incremento de las obligaciones que debian servir las Cajas de
Jubilaciones, a un ritmo superior a la recaudacion. Este fendmeno habria
reducido una oferta de capitales con la que € Estado habia consolidado —
précticamente- su gasto de funcionamiento (ver Gréfico V). Entre los
factores que ayudan a explicar € deterioro financiero de estos institutos,
debe destacarse laampliacion de la cobertura de la seguridad socia en los
anos cuarenta y cincuenta y las sucesivas normas que redujeron las
condiciones para acceder a una pasividad, haciendo evolucionar
peligrosamente la relacion activos-pasivos. Junto a ello hay que ubicar €
acelerado proceso de descapitalizacion sufrido por la desvalorizacion de
las reservas congtituidas, fundamentalmente, por valores publicos cuyo
rendimiento era cada vez més negativo. La afectacion de las disponibi-
lidades financieras de aquellos ingtitutos publicos, que habitual mente eran
tomadores de titulos de renta del Estado, presioné a las autoridades
monetarias a la busqueda de otras fuentes de financiamiento del déficit.

En sintesis, € poder coercitivo dd Estado sobre d sistema de la
Seguridad Socia constituy6 la principa fuente de toma de préstamo real
delosgobiernos. Al mismo tiempo quelosinversores privados se deshacian
de los bonos del gobierno, cuyo valor real descendia cada afio, las
ingtituciones oficiales eran obligadas a aumentar la posesion de este tipo
de vaores.
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El quiebre en lo que respecta ala posibilidad de enjugar los déficit
con deuda pareceria ubicarse en los primeros afios de la década de 1950.
El Gréfico VI permite tener una idea aproximada de las dificultades para
colocar la emision autorizada. Claramente pueden distinguirse tres
momentos. i) emision anual por encima de lo autorizado (1943-1951); ii)
emision anua equivaente alo autorizado (1952-1955); v iii) emision anual
por debgjo delo autorizado (1956-1959). En consonanciacon estaevidencia
cuantitativa es interesante rescatar la opinion de un alto funcionario de la
Direccion de Crédito Publico: “ asi como la década que va del afio 1942 a
1952, sefiala una época de augey de posibilidades en esta materia [emison
dedeudaparadéficit], a partir de 1952, seinician lasdificultadesparair
utilizando este valioso recurso” (Ferrando, 1969, 238).

Gréfico VI

Colocacién de Deuda Publica parafinanciar Déficit.
(Ratio Emision acumulada / Autorizacion acumulada). 1941-1959.
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4.2. Laemision monetaria como alter nativa

Si bien estuvo presente alo largo del periodo, € recurso alaemision
monetaria se convertiria en practicamente Unica alternativa de
financiamiento del déficit en la segunda mitad de los afios cincuenta.
Pareceria que |as autoridades gubernamental es hubieran considerado este
mecanisSmo como recurso de Ultima instancia

No es tarea fécil detectar una relacion directa entre € incremento
de la emisidn circulante y su utilizacion para cubrir déficit. A diferencia
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de la emisién de deuda, en que la autorizacion legidativa es explicitaen lo
gue refiere a destino de los ingresos monetarios obtenidos por su
colocacion, no es posible identificar —a partir de lainformacion maneada-
el destino de la emision monetaria?’

No obstante, del andlisis de las series correspondientes a déficit
fiscal, laemision de deudaparafinanciar déficit y € movimiento deemision
(circulante), resultan e ementos que permiten sustentar laideade unacierta
correlacion positiva entre incremento del déficit, agotamiento de las
posibilidades de colocacidn de papeles publicos y crecimiento del ritmo
de emision.

La evolucion de una cuarta variable mangjada, contribuye a dar
consistencia ala hipotesis precedente; se trata de |os adelantos realizados
por e Banco de la Republica Oriental del Uruguay a Estado, que pueden
considerarse un indicador del crédito bancario para solventar déficit
(Faroppa et al., 1953, 14-19).

Al observar & Gréfico VIl se advierte un movimiento inverso de la
seriederesultadosfiscalesy lasotrastres variables. Estas, se constituyeron
alternativamente en fuentes para contribuir a las necesidades de
financiamiento del sector pablico’®.

El comportamiento de las series puede estar reflgjando que la
respuesta inmediata para hacer frente a las obligaciones proviene de los
adelantos del BROU.?® Cubierto € déficit de cgja, se apela—preferente-
mente- ala consolidacion del mismo através de la colocacion de titulos de

27 Desde luego que la “declaracion de intenciones’” a momento de aprobar las leyes
autorizando empréstitos no asegurasu destino efectivo, pero of rece unaaproximacion.

28 Lasvariables manejadas no pueden dar cuenta acabada del modo en que sefinancid el
déficit, en un gercicio exhaustivo delas diferentes fuentes es esperable que, a menosen
€l largo plazo, su sumaseacero, el resultado fiscal maslatotalidad delasfuentes (crédito
neto del BROU al gobierno, colocacion netade bonos, deletras, etc). Enunaprimera
instanciapodriallamar laatencion quelavariable* adelantosal gobierno” seaparamuchos
afos superior a déficit observado, sin embargo cabe aclarar que el monto del déficit
surge como ladiferenciade gastoseingresos, &l final del periodo, mientrasquelavariable
mencionada acumulalos adelantos que durante el afio el BROU le hizo a gobierno sin
considerar si fueron saldados o no, a cerrar a gercicio. Losinformacion sobre Adelantos
Netos no estadisponible parael periodo.

29 LaemisiondelLetrasde Tesoreriaerael complemento de este mecanismo en el corto
plazo.
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Deuda Publica, lo que contribuiriaasi mismo aequilibrar lacuenta corriente
del gobierno Enlamedidaque el mercado de valores se vuel ve poco e éstico
y se enlentece la colocaciéon de aquellos titulos, se apela a la emision
monetaria.

Grafico VII

El déficit fiscal y losinstrumentos de Financiacion
A precios de 1930

120000 - —
== Déficit —aA— Adelantos del BROU d Estado

100000 4 —X— Monto anual de emisién monetaria == g torizacion anual de deuda para deficit

- A AF

L. AV
: i y[
. AN N

Fuente: Elaboracion propiaen base a cuadro 4 del Anexo Estadistico \/

& & & & & &

1950
1952
1954
1956
1958

La evidencia mangjada no descarta que €l recurso a la emisiéon
monetaria como alternativa de financiamiento del déficit pudo estar
presente a lo largo de todo € periodo. De hecho puede apreciarse en €
Gréfico VI circunstancias concretas en que esto pudo haber ocurrido; sin
embargo, podriainterpretarse que setratadeimpulsos que eevan laemision
en un afio y a ano sguiente se vuelve a nivel anterior. En la segunda
mitad delosafios cincuentael comportamiento esdiferentey esto sedeberia
a que la emision habria adquirido importancia relevante. No es posible
evitar su vinculacién con el proceso de creciente dificultad para la
colocacién de los titulos publicos que ya fue mencionada (obsérvese €
Gréfico VI).

Después de 1954 la saturacion de papeles publicos en € mercado
de valores enlentecié la colocacion de los mismos 'y no habria dgjado otro
camino que incrementar € nimero de billetes circulantes; entre 1955 y
1959 € ritmo de emision se acelerd notablemente. Como reflgjo de esto
puede observarse en e Cuadro 5 laimportante diferenciaen € incremento
del circulante en e Ultimo quinquenio, respecto a los dos anteriores.
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Mientras la emision se mantiene précticamente estable entre 1945y 1954,
crece un 48% entre 1955 y 1959. Esta ampliacion del circulante podria
estar asociada a las necesidades financieras del sector publico.

Cuadro5
Emisién monetaria por quinquenio
Miles de pesos.

ANos Miles $ 1930
1945 — 1949 89.569
1951 — 1954 88.942
1955 — 1959 132.011

Fuente: Elaboracion propiaen base al cuadro 4 del Anexo Estadistico.

S. IMPACTOSSOBRE LA ECONOM i A URUGUAYA 1930-1959

Como se desarrollé en los apartados anteriores, de acuerdo a los
resultados fiscales y d tipo de financiamiento, € periodo globa puede
dividirse en tres sub periodos.

L os aflos treinta resultan un escenario complejo ya que muestrauna
sucesion de déficits hasta 1934 y superdvit hasta 1938. Como se menciond
anteriormente, las dificultades financieras por las que atravesd € pais
durante éste periodo impusieron severas restricciones a crédito publico,
gue se fueron levantando a medida que las respectivas conversiones
restablecieron la confianza; en tales circunstancias, las soluciones al
financiamiento fueron viaemisién monetaria. Dadalafatadeinformacion
y la consecucion de superdvits hasta € afio 1938, esos cinco afios no
permiten visdumbrar efectos significativos a considerar en este andlisis.

A partir de 1939 predominan los resultados deficitarios a punto
gue, solo tres gercicios en veintiuno, arrojan resultados superavitarios.
De acuerdo al mecanismo predominante de financiacion, escogido por las
autoridades, encontramos dos periodos claramente diferenciados. El
primero, abarca desde 1939 hasta mediados los afios cincuenta, donde
como se andizo6 oportunamente, € endeudamiento aparece como lafuente
bésica de financiamiento de los déficit. Finamente, de 1955 hasta 1958,
Gltimo afio del periodo con resultado fiscal negativo, la emision de dinero
parece ser laprincipal formade financiamiento del déficit alaque se pudo

apelar.
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Cuando & mecanismo através ddl cual se enfrenta e déficit esla
colocacion de Deuda Publica interna, como advertimos para gran parte
del periodo de estudio, la actividad del gobierno capta unamayor cantidad
de recursos reales de la economia a tiempo que disminuiye la actividad
privada, esto es, € consumoy lainversion privadareal. Aunque estadltima
es contrarrestada por € incremento en e gasto del gobierno, al volcarse
éste en una inversion de tipo no productivo (gastos corrientes) no tendra
el mismo efecto multiplicador que lainversién hecha por € sector privado.

En d caso uruguayo las autoridades gubernamentaes dejaron de
ofrecer una tasa de interés positiva sobre los instrumentos de la Deuda
PUblicaamediados delos afios cuarenta. Esto hubieraocasionado lapérdida
de su capacidad de atraer ahorros privados en forma voluntaria; pero, una
importante afluencia de capital es extranjeros, en busqueda de condiciones
de riesgo menores gque en sus paises de origen, ofrecid una dternativa
para € financiamiento del déficit. Esta formula era la menos “pdigrosa’
de todas las posibles, ya que la Deuda Publica emitida era absorbida,
mayoritariamente, por el mercado gracias a la corriente de capitales
procedentes del exterior y al ahorro voluntario. En cuanto a las
consecuencias en el mercado monetario y, através de éste en |os sectores
industrial es parecen no haber sido graves, pero no por elo dgjaron de sentirse,
pues a concurrir € Estado demandando ahorro hizo competencia a los
otros potenciales clientes de dicho mercado (Garbarino Couto, 1949, 60).

Pasada la coyuntura extraordinariagenerada por la Segunda Guerra
Mundid e interrumpida € flujo de capitales argentinos después de 1946/
47, en lamedida que | as autori dades oficiales mantuvieron tasas nominales
de interés artificialmente bajas que dieron por resultado, tasas reades
negativas, solo pudieron obtener montos sustanciales de ahorros privados
mediante e método coercitivo. Desde entonces, € sistema jubilatorio
congtituy6 la principal fuente de toma de préstamo real del gobierno
uruguayo.

Esta forma de financiamiento no provoco | os efectos anteriormente
mencionados a partir del aumento de la tasa de interés, pero de todas
maneras desvié —obligatoriamente- ahorros del sector privado hacia €
sector publico. Por otra parte, tal como se verificd a mediados los afios
cincuenta, teniaun limite: la capacidad de absorcion de activos financieros
por parte de los organismos publicos. Pero ademés, provocaba cierto
sistema perverso de transferencia de cargas fiscales de una generacion a
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otra, dado el acelerado proceso de descapitalizacion sufrido por la
desvalorizacion de las reservas, mayoritariamente invertidas en vaores
publicos.

Como se addanto en la Seccidn 4, la financiacion del déficit fiscal
con Deuda Publica tiene sobre la financiacién con emision la ventgja de
no aentar en el corto plazo presiones inflacionarias. De hecho no provoca
alteraciones en la cantidad absoluta de medios de pago, ya que los
inversores, transfieren a Estado disponibilidades que estaban a sus Ordenes,
por cuyo motivo se produce solamente un cambio de titular, cambio de
titular que vuelve a producirse de inmediato cuando € Estado transfiere a
sus acreedores las disponibilidades que le fueron confiadas.

Pero, s bien las cantidades absolutas no varian, puede variar la
velocidad de circulacidn de la moneda, en € caso de que los ahorros con
que sefinancio € empréstito hubieran estado ociososy € Estado loshubiera
transferido a clases activas ya sean productoras o consumidoras, y, en la
medida que aumento de la velocidad de circulacion es lo mismo que
aumento de los medios de pago, podria e Estado por este medio, haber
provocado ateraciones en los preciosy por consiguiente en @ valor dela
moneda. En este sentido, aparece una fuerte incongruencia en la politica,
pues de poco servia la sancion de leyes que fijaban precios méximos s
por otro lado se cubrian los déficit con Deuda Publica, creando de manera
indirecta medios de pago (Garbarino Couto, 1949).

Hacia 1955, agotadas las posibilidades de financiar el déficit
bésicamente a través del endeudamiento voluntario y luego coercitivo, se
recurre ala emision de dinero para financiarlo.

Como seexplico enlaSeccion 4, frente al exceso de ofertadedinero
es esperable que | os suj etos privados incrementen su demanda de bienes y
de activos financieros. De esta forma se desemboca en inflacion dado e
severo régimen de contralor vigente en €l comercio exterior.
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Cuadro6
Variacion del IPC
Promedio anual.

Periodo Var
1940-1950 5.1%
1951-1955 11.9%
1956-1960 25.8%

Fuente: Elaboracion propia en base a Astori, D. (2001, Cuadro N° 7)

Como queda de manifiesto en € Cuadro 6, la aceleracion del ritmo
de emisidn que puede asociarse a las necesidades financieras del sector
publico, habria contribuido a agudizar un problema que afectaba a la
economiauruguaya desde la segundaguerramundial: € azadelos precios.

Es necesario sefialar que posiblemente la recurrencia a los
empreéstitos habia presionado a alza esta variable a poner en circulacion
—viafinanciacion dd gasto corriente- unamasade dinero que de otraforma
hubiera dado lugar a circuitos de inversion. Pero, ahora se ampliaba
directamente e circulante agravando la suba del nivel general de precios.

La descripcion y andlisis del comportamiento de los resultados
fiscales del Gobierno Central y sus fuentes de financiamiento, ofrece la
posibilidad de desarrollar agun gjercicio para verificar la sostenibilidad
fiscal.

De acuerdo a Blanchard un vector de gastos e ingresos tributarios
corrientes es sostenible s la magnitud de estos no cambia € ratio Deudal
PBI. Esta es una definicion operativa de sostenibilidad, si este ratio
mantiene patrones explosivos, la situacion no serd sostenible en € largo
plazo. Un concepto més amplio implicaria andizar S este ratio estd 0 no
estabilizado a un nivel muy ato, que por si mismo puede ser insogtenible
generando default de diversas indoles. De esta forma un indicador bésico
sobre laposibilidad de continuar con unapaliticafisca y sobrelacapacidad
de endeudamiento del gobierno es e coeficiente del stock de deuday €
PBI de laeconomia (0 s estarelacion no crece més rdpido que €l exceso
de latasa de interés sobre la tasa de crecimiento).
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Gréfico VIII

Ratio Deuda Circulantey PBI
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Larelacion entred nivel de endeudamientoy € PBI, reflgadaen e
Gréfico VI, muestraun incremento del coeficiente®® hacia 1943 a partir
de cuando comienza a descender, manteniéndose en niveles relativamente
altos hasta fines de los afios cuarenta. Precisamente en estos afios en que
“las sefides del mercado” estarian indicando que los agentes deberian
prescindir deredlizar préstamosa Estado,  mecanismo de endeudamiento
gparece como laprincipal fuente definanciamiento del mismo. Esto estaria
cuestionando la validez del coeficiente como indicador de riesgo en
agquellos tiempos o, a menos, que su uso sAlo tiene sentido en términos
relativos a las condiciones de riesgo en la region.

Es posible que €l carécter interno del endeudamiento, el bajo
coeficiente de aperturaque caracterizaalaeconomiauruguayaen € periodo
estudiado y la relativa estabilidad en comparacién con la agitada vida
politica argentina en los afios cuarenta, ayuden explicar este comporta-
miento. Pareceriaque lailusion monetaria, originadaen e buen desempefio
exportador en los afios cuarenta y e rgpido crecimiento que se inicia en
1944y se prolonga por més de una década (PBI: 7% acumulativo anud y

30 DebeadvertirsequelaseriedePBI nocomprendelatotalidad delossectoresdelaeconomia,
sino sélo unamuestra, por estarazén se hacereferenciaalasvariacionesy no al nivel
del ratio.
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PBI por habitante: 5%), habrian constituido indicadores més directos en
la consideracion de los agentes™ .

En e mismo sentido, |a consideracion de |as tasas reales de interés
adquiere dimension sdlo después que las expectativas de los agentes
incorporan e fendmeno inflacionario. Pareceria ser que € alza de precios
que puede constatarse en la economia uruguaya desde la Segunda Guerra
Mundial adquiere carécter de proceso inflacionario ante € desqgjuste entre
los niveles de produccion y los medios de pago. La aceleracion en € dza
de los precios, durante los afios cincuenta habria actuado en € sentido de
instalar la variable inflacion en € conjunto de factores atener en cuentaa
lahorade tomar decisionesy, en esamedida, adquiere importancialatasa
deinterésreal.

Unavez que € ahorro privado deja de concurrir voluntariamente al
financiamiento publico la sostenibilidad fiscal quedo irremediablemente
asociado a los empréstitos coercitivos y, en su defecto, a la emisién
monetaria, € circulo se cerraba peligrosamente.

6. CONCLUSIONES

Durante € periodo andizado, s bien se constata un incremento del
gasto del Gobierno Central a precios constantes, la relacion estable de
éste con e PBI cuestiona € concepto extendido de que € crecimiento
desmesurado del Gasto Publico habria actuado como factor fundamental
delos problemasfisca es posteriores. Ademas, dicho desempefio, insinuaria
la ausencia de politicas fiscales amortiguadoras del ciclo econémico,
fendmeno cuyo andlisis esta en laagenda del proyecto de investigacion en
CUrso.

Durante € periodo analizado los problemas de déficit fiscal del
Gobierno Central aparecen en veintitrés de |os treinta afios considerados.
Esta sSituacion se agrava a partir de 1939, cuando comienzan a sucederse
resultados fiscal es altamente negativos. Finalmente, hacia 1959 |as cuentas
fiscales del Gobierno Central parecen gustarse.

31 Debe recordarse que en estos afios no existen estimaciones del PBI, ni agencias que
orientadores de lainversion.
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L os mecanismos mediante los cuales sefinanciaron los déficit fueron
variando durante € periodo, no sdlo en funcidn de las opciones escogidas
por las autoridades, sino también en funcion de las posibilidades.

Asi en los afos treinta, a causa de las restricciones existentes en la
economia, la emision de dinero fue la Unica fuente de financiamiento ala
que € gobierno pudo apelar para enjugar los déficit. De todas formas, en
este periodo sdlo existen resultados fiscal es negativos hasta 1934, a partir
de este afio se suceden los superdvit, como consecuencia del guste de
1933 que condujo a un incremento de los ingresos del Gobierno Centrd.

A partir de finales de la década del treinta, € problema del déficit
comienza a ser considerable no solo por su dimensién sino también por su
continuidad, sblo tres de los veintiuno gjercicios arrojan resultados
positivos. Por lo tanto d andlisis de las formas de financiamiento adquiere
gran relevancia en este periodo.

De acuerdo alo expuesto la financiacién mediante empréstitos fue
la predominante desde 1939 hasta mediados de los cincuenta. Mientras
existio una significativa afluencia de capitaes externos hacia € pais los
titulos del gobierno fueron colocados mediante € mecanismo voluntario
y parte de forma coercitiva. Esta Ultima modaidad, pasa a ser la principal
a partir de la accién conjunta de la merma de capitales extranjeros y del
bgjo rendimiento de los titulos del gobierno, e incluso de sus rendimientos
reales continuamente negativos, que indujeron a los capitales privados a
deshacerse voluntariamente de los mismos. De esta maneralos organismos
publicos, pero especiamente, las Cajas de Jubilaciones se transformaron
en e principa prestamistadel gobierno. Lacapacidad de colocar lostitulos
del gobierno aun bajo precio, se agota con la desfinanciacion de las Cgas
de Jubilaciones, que entre otras razones se vincula a propio mecanismo
de financiaciéon del déficit del gobierno.

Asi como d desarrollo del trabgjo ha puesto de manifiesto el papel
gue le cupo alos organismos de Seguridad Social en € financiamiento del
déficit, ha generado una serie de preguntas sobre |os condicionantes de la
desfinanciacion del sistema previsional. Las mismas bien pueden abrir la
perspectivade unalineadeinvestigacion d respecto. Existe sin dudarazén
en quienes han sefidado la peligrosa evolucién de la relacion activos-
pasivos como fendmeno estructural en la crisis de la seguridad socid . El
patrén demografico del pais hace que la solidaridad intergeneracional no
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se perciba como sustentable y también es posible sefidar las précticas
clientelisticas como factor que presiona a aza las obligaciones de los
ingtitutos de previson socidl.

Sin embargo, también es necesario cuantificar ¢de qué manera €
sistema se ve comprometido por e imperativo lega de invertir sus fondos
(hasta en un 85%) en titulos de Deuda Publica con tasas de interés
negativas? ¢Como repercute en las Cajas de Jubilaciones laimposibilidad
—egal y financiera- de obtener liquidez por la via de la comerciaizacion
de dichos papeles? Estas preguntasy otras, implicitasen € trabgjo, pueden
contribuir a disefiar un programa de investigacion.

Agotada las posibilidades de obtener empréstitos, y resultando
imposible la reduccion del déficit, tanto por larigidez dd gasto ala bga
como por € impracticable aumento de los ingresos, € recurso de emision
de dinero predomina desde mediados de la década del cincuenta hasta e
find dela misma

El circulo se cierra estrangulando las posibilidades de apelar a
crédito publico para hacer frente alas necesidades financieras del gobierno.
Este, cada vez con menos resultado, sigue captando ingresos monetarios
del sistema previsional, para solventar |0s gastos corrientes. Por su parte,
las Cgjas de Jubil aciones deben ser as stidas progresivamente con subsidios
de Rentas Generales. El resultado inevitable es € incremento del gasto 'y
por ende del déficit. Los afios sesenta verén desarrollarse, en toda su
dimension, esta relacion perversa.
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7. Anexo Estadistico

Cuadro 1l

149

Deuda Publica. Monto Circulante a 31 de diciembre.

1930-1959. miles de pesos, a precios de 1930

Afio Interna Externa Internacional TOTAL Afio Interna Externa Internacional TOTAL
1930 85949 148306 5181 239435 1945 365421 94651 460072
1931 90758 142833 5139 238730 1946 358673 84201 442875
1932 112550 144277 5977 262803 1947 362331 78145 440476
1933 159620 151724 5211 316555 1948 360676 69275 429951
1934 178926 151724 5211 335860 1949 376669 64445 441114
1935 162003 146988 5048 314039 1950 428407 65724 494131
1936 168934 148375 5096 322405 1951 384049 55908 439957
1937 185305 144279 4955 334539 1952 354577 47759 402336
1938 203903 148839 4970 357712 1953 363924 43388 407312
1939 238023 142585 4709 385318 1954 396041 37618 433658
1940 247961 133046 97 381104 1955 369262 33359 402621
1941 287915 131223 88 419226 1956 361249 30086 391335
1942 321998 125342 447340 1957 332380 25055 357435
1943 335677 116007 451684 1958 312083 20379 332462
1944 373104 108658 481763 1959 350861 19703 370563

Fuente: Direccion de Crédito Publico

Cuadro2
Tasareal derendimiento delos bonos para Argentinay Uruguay .

1930-1948
Afio Interésreal Uruguay Interésreal Argentina Afio Interésreal Uruguay Interésreal Argentina
1930 5% 6% 1940 3% 1%
1931 24% % 1941 2% 6%
1932 19% 9% 1942 -1% 2%
1933 -5% 13% 1943 3% -1%
1934 19% 8% 1944 4% 1%
1935 -1% 4% 1945 -14% -8%
1936 -3% 8% 1946 -12% -5%
1937 2% 1% 1947 -9% -1%
1938 6% 5% 1948 -9% -5%
1939 3% -1%

Fuente: Tasadeinterésnominal promedio del stock de bonosde deudadel gobier-
no, FMI. Variacion del poder adquisitivo en argentina, Ted Reutz.
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Cuadro3
Deuda Publicaen posesién de organismos publicos
1930-1959. Millones de pesos.

Deuda Pca en Organismos Deuda Pca en Organismos

Total o

Afio Publicos Circulante Afio Publicos

Interna Externa Totd Interna Externa  Total
1930 57,32 17,14(1) 74,46 268,87 (2) 1954 915,7
1939 152,46(3) 54,411 206,870 398,08 1955 956,7
1945 278 629,1 1956 1049,2
1950 577,5 878,1 1957 1085,6
1951 619,6 897,7 1958 1183,7
1952 682,6 934,4 1959 1323,8
1953 742,1 1008,5

Totd
circulante|

1200,3
1212,8
1258,3
1317,9
1440,2
1566,4

Fuente: para 1930 |os datos fueron extraidos de Zayas (1953) comprende montos
de Deuda Nacional y Municipal, para 1939 de Charlone (Boletin de Hacienda
1939), los de 1945 de la Direccion de Crédito Publico y de 1950 a 1959 de Enri-

que Iglesias (1961).

(1)Estos datos se estimaron en base a Direccién de Crédito Pblico (2) El monto
total de Deuda incluye la municipal (Deuda Piblica Nacional y Municipal)

Cuadro4
Resultado Fiscal e instrumentos de financiacion
Vaores anuales. Miles de pesos, a precios de 1930.

Afio Déficit Deuda  Adelantos Emision  Afio Déficit Deuda Adelantosdel Emision
autorizada ded BROU Monetaria autorizada BROU Monetaria
1930 -786 1945 -15832 40154 244554
1931 -7431 7820,0 1946 -2838 18592,1 12490,8 17688,1
1932 -7801 3523,7 1947 1534 1329,0 25704,1 16086,]
1933 -3695 -6726,7 1948 525 184947 36530,2 17361,3
1934 -899 1645,0 1949 -6562 1563,0 60259,6 13978,(3
1935 9611 5396,0 1950 -14968 75037,1  35867,3
1936 4930 16292,1 1951 -4647 1618,3 53739,4 4780,9
1937 2047 6600,3 1952 -14071 34448,8 49805,6 142441
1938 2639 -2277,0 1953 -28622 6058,4 38920,3 17672,3
1939 -3758 -529,5 1954 -17972 62498,4 54246,4 16377,
1940 -6048 7048,0 12133,8 1955 -8248 70167,2 9371,7
1941 -11576  23314,6  15253,3 4314,1 1956 -1009 77752,6 85020,0 20110,9
1942 -14998 16327,9 28897,6 7555,3 1957 -16780 55325,3 82571,3 14582,(
1943 -21776 4267,4 171394 22339,6 1958 -22874 161,6 71869,8 38406,0
1944 -18907 42317,6 117645 11316,9 1959 13458 109058,6 73300,2 49540,]

Fuente: Déficit (CGN, 1961), Deuda Autorizada (Direccién de Crédito Publico),
Emisién monetaria y Adelantos del BROU a Gobierno (BROU, Memorias).
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