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Introduccion

El sector externo ha sido un elemento determinante para la economia nacional. En el periodo que nos
ocupa el crecimiento econémico del pais sigue determinado por la produccion ganadera con destino a la
exportacion, el financiamiento del estado uruguayo continGa respaldado por la imposicion a las
importacionesy por |os préstamos internacional es, la produccién industrial en gran escala se desarrollade

lamano de las inversiones extranjeras directas en €l desarrollo de laindustriafrigorifica.

Ese papel determinante se muestra en el periodo 1911-30 si observamos las dos facetas a través de las
cuales el “resto del mundo” interactlia con la actividad econémica interna: el comercio y las finanzas.
Ambas sufrieron violentas fluctuaciones producto de conflictos bélicos y de crisis periddicas
internacionales, que pusieron a prueba la capacidad de respuesta y de adaptacién a circunstancias
cambiantes, de las estructuras productivas y politicas del pais. Damonte y Sarachaga (p. 45) afirman a
respecto: “A través del comercio exterior se transmitian los ciclos a alza o a la bgja de las potencias
dominantes, sin tener el pais una capacidad de gjuste tal que pudiera revertir con total éxito las tendencias

que seleimponian desde afuera.”

De este modo, en lo comercial y en lo financiero, afluiran las consecuencias de la crisis 1911-13, la
Primera Guerra Mundial, la crisis de los afios 20 (posguerra), y a final del periodo la aparicion de los
sintomas que confluirdn en la gran crisis de los afios 30. Esto no quiere decir que €l desarrollo de la
sociedad uruguaya se haya limitado a una mera accion refleja de 1os sucesos que provenian del exterior.
Lo que si afirmamos es que los proyectos socioecondmicos que se plantearon estuvieron siempre
cuestionados por las fluctuaciones internacionales, internalizadas por una particular insercion

internacional.

Esta investigacién aborda entonces el estudio de las relaciones comerciales y financieras del pais con el
exterior, que en su evolucién van reflgjando dos niveles de determinacion sobre la marcha de la economia

nacional y sobre los objetivos de la politica econémica impulsada: uno de ellos proveniente directamente



del acontecer econdmico y politico del mundo exterior; €l otro, del peso relativo del sector externo en el
desarrollo econdmico y social interno. Su influencia combinada, podriamos decir tal vez acumulativa,

determina dos periodos claramente diferenciados; 1911-1919 y 1920-1930.

El primero, con la influencia de la Primera Guerra Mundial, se caracteriz6 por relaciones de intercambio
favorables al pais pero con dificultades de abastecimiento. Ambos elementos se conjugaron en balances
comerciales positivos y un crecimiento relativo de poca monta en el producto e ingreso nacionales. El
segundo periodo transcurre entre la crisis de posguerray los primeros sintomas de la crisis de los afios 30,
gue dieron fin a la bonanza de precios internacionales e iniciaron un proceso importante de
endeudamiento externo publico. Sin embargo, el producto crecié de forma sostenida entre 1922 y 1929,

aungue alapar que se ampliabala brecha en sentido inverso con el ingreso disponible nacional.

Introducimos ademas en la discusion dos elementos que estan intimamente rel acionados con la evolucion
de los principales indicadores sobre el sector externo, y también con las intenciones de la politica
econémica: €l tipo de cambio y los aranceles sobre las importaciones. El tipo de cambio adquirié
relevancia a partir del abandono de la convertibilidad en el afio 1914, y la politica proteccionista se
renovo en 1912 con la aprobacion de la ley denominada de “Materias Primas’. Analizaremos entonces

qué influenciatuvieron sobre el saldo comercial y sobre la estructura de las importaciones.

Para la descripcion econémica de influencias tan importantes como las variaciones de los precios
internacionales, las fluctuaciones de h demanda externa, el peso del intercambio comercial en la
actividad econémica nacional, la oferta de préstamos externos, la tasa de interés internacional, etc., hemos
acudido a una serie de indicadores que se definen explicitamente en notas a pie de pagina. También
hemos elaborado los cuadros tradicionales que clasifican las exportaciones por producto y por pais de
destino. Para la estructura de las importaciones hemos recurrido a la valiosa investigacién llevada a cabo

por Henry Finch.

El estudio del balance comercial de bienes es sin duda el mas importante, pero hemos intentado ademas
agregarle las cuantificaciones que se han realizado sobre el comercio de servicios, lo cual se resume en lo

gue actualmente se llama el balance en cuenta corriente. Si consideramos las relaciones financieras con el



exterior, expresadas fundamentalmente en los ingresos por préstamos externos, estimamos entonces el

bal ance de pagos, una herramienta que nos permitird sacar importantes conclusiones.

Finalmente, una cuestion metodolégica. Es bien conocido €l problema que trae aparejado a los
investigadores la contabilizacion del comercio exterior uruguayo por medio de los aforos. Esto quiere
decir que solamente disponemos de buena informacion sobre los volimenes comercializados, pero no es
este el caso de los precios. Henry Finch realiz6 una exhaustiva investigacion para corregir, en lo posible,
este defecto, acudiendo a la informacién de precios de EE.UU. y del Reino Unido. Los resultados fueron
publicados en promedios trienales moéviles y con base en e afio 1913, lo cual imprimid dichas

caracteristicas a nuestrainvestigacion.

L as exportaciones

La evolucién de la economia uruguaya ha estado subordinada permanentemente a las posibilidades de
colocacion de la produccién ganadera en los mercados internacionales. Estos determinan volumen
(demanda externa) y precios segin la marcha ciclica de los paises industrializados. A su vez, en lo que a
nuestro periodo se refiere, la inversion extranjera fue determinante en el aspecto tecnoldgico, tanto en la
capacidad instalada como en la seleccién de las razas ovinas y bovinas que provoco el desarrollo de la

industriafrigorifica.

La conjuncién de elementos tecnol6gicos y de demanda externos (navegacion transatlantica, refrigeracion
de la carne y niveles de consumo de la poblacion europea) con “las condiciones naturales (suelo y clima),
la reducida poblacion y las bajas exigencias en materia de capital y de nivel tecnol égico —ambos escasos
en el Uruguay— determinaron que el sector ganadero extensivo pudiera producir en condiciones de

competenciacon el exterior” (Instituto de Economia, 1969, p. 28).

! EI lector debe tener en cuenta entonces que cuando hacemos referencia a valor de una variable en
determinado afio, en realidad estamos utilizando el promedio de los tres Ultimos afios. Esto no cambia
sustancialmente |l os resultados y, en cambio, mejoralavisualizacién de las tendencias.



Hasta finales de la segunda década del siglo se dio un periodo marcado por precios internacionales en alza
que registraron verdaderos récords, en 1918 para las exportaciones y en 1920 para las importaciones. En
cambio, la produccién pecuaria uruguaya, fuente natural de los productos exportables, no pudo o no supo
aprovechar en términos productivos (oferta) el constante crecimiento de la demanda externa que se inicié
a partir de 1915 (Cuadro Il, Gréfica Ill, Anexo estadistico, en adelante AE). Solamente durante €l

quinquenio 1922-27 el volumen exportado crece en forma sostenida y casi a la par de la demanda de
nuestros principales compradores. Algo similar ocurre con respecto a la evolucion del producto (Gréfica
6): en dicho quinguenio es relevante el aporte de las exportaciones a crecimiento econdmico,

seguramente debido ala maduracion de laindustria frigorifica.

Como se observa en la Gréfica 1A, el crecimiento en valor de las exportaciones entre 1911-18 se debi6
primordialmente al aumento de los precios internacionales. Mientras |os precios aumentaron a una tasa
del 17% acumulativa anual, los volimenes exportados descendieron a un ritmo del 1% anual. Dichos
precios de exportacion mantuvieron la misma evolucion que los indices promedio de los precios
internacionales de los bienes provenientes del agro (alimentos y materias primas), y hasta 1919 fueron

incluso superiores (Gréfical, AE).

Entre 1911 y 1930, las exportaciones tienen dos ciclos bien marcados: en el primero, 1913-1918,
descendieron en volumen a una tasa anual del 1% mientras los precios aumentaron a un ritmo del 17%
anual; en el segundo, 1918-30, los términos se invierten, el volumen exportado aumenta al 2% anual
mientras que los precios bajan un 7.5% anual (Cuadro I, AE). En el segundo periodo son los vol imenes
los que explican, a partir de 1922, el crecimiento del valor exportado, aprovechando la continuidad al alza
de la demanda ext erna. Para esos mismos periodos, la demanda externa crecio apenas un 2% anual en el

primeroy 3.5% en el segundo.

Esos dos ciclos determinan grados de apertura de la economia bien diferenciados. El grado de apertura, en
nuestro caso, mide las exportaciones como una proporcién del valor resultante de la actividad econémica
interna, de la cual forma parte (conocido como el producto bruto interno, PBI). Quiere decir que a mayor
porcentaje, mayor es €l valor de la produccion que tiene como destino el mercado externo. La Gréfica 1

nos muestra como hasta 1919 el pais funcioné con un grado de apertura, en promedio, superior al 50%.



De dli en adelante la produccion de bienes y servicios con destino a mercado interno adquiere mayor

relevancia

Gréfica 1
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Finalizada la era del tasajo, con las exportaciones de cueros sensiblemente reducidas, “mientras la
produccién de carnes adaptaba sus rodeos a los requerimientos del frigorifico” (Finch, p. 112), en este
periodo (1911-18) las exportaciones de lanas sucias significaban casi €l 40% del valor corriente del total
exportado’, aunque son cifras “sustancialmente aumentadas por un comercio de reexportacion
proveniente de los paises vecinos cuyas exactas dimensiones nos son desconocidas’ (Finch, p. 112). A
partir de 1914 comienza el predominio de las exportaciones de carne bovina congelada sobre el tasajo
(actividades de los frigorificos), y de las conservas y extractos por un corto periodo (1917-19) derivadas

de lademanda adicional de la Primera GuerraMundial (Cuadro 11, AE).

2 Aqui debemos tener en cuenta las consideraciones de Finch 1980 (pp. 110-111) sobre la problemética del
uso de “precios fijos para e célculo de los valores exportables (...) tanto de la lana como de los cueros entre
1917y 1920(...) lamayor parte de los productos cérnicos entre 1917 y 1925”.
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Es indudable la influencia de las inversiones extranjeras en el cambio estructural de las exportaciones.
Este fue un periodo en el que “parece cierto que en ningln otro momento de su historia €l pais alcanzé
monto de inversion externa obtenido en esta época’; en particular, “entre 1915 y 1919 se registra la
creciente intervencion inglesa 'y americana en la industria frigorifica” (Melgar 1978, pp. 37-38). Aunque
el manejo de los precios que hacian los trusts internacionales tal vez operd en contra de la potencialidad

del efecto estructural sefialado.

El aumento de los volUimenes exportados durante la tercera década, compensatorio de la caida en el nivel
general de los precios de exportacion, se presentd en casi todos los rubros cérnicos. en 1921-22
comienzan los altos registros de las exportaciones de carne enfriada; la carne ovina congelada més que
duplicael promedio exportado entre 1915 y 1922; la carne bovina congelada al canza vol imenes similares
alospicoslogrados en 1915y 1920 alavez que es el producto menos afectado por el descenso de precios
de los anos 20, e incluso el tasgjo (con ventas a la Argentina entre 1922 y 1926) recupera algunos

registrossimilaresal de 1913.



La exportacion de lana tiene una recuperacién en volumen (el promedio exportado en el periodo 1921-30
esigual a del periodo 1911-19), con una cierta recuperacion en los precios durante el trienio 1924-26,

para caer luego alos niveles de 1922-23 (que eran 50% menos que los de 1920-21). (Cuadro 111 A, AE).

Para todo el segundo periodo (1918-1930), las exportaciones de conservas y extractos, dependientes del
conflicto bélico, se desplomaron en la posguerra, y las de cueros descendieron a una tasa mayor que el ya
secular ritmo que manifestaban desde finales de siglo. En la carne vacuna congelada es donde se afianzé

lamayor recuperacién de |os volimenes exportados.

Si analizamos por producto y destino de las ventas al exterior, la carne bovina congelada la compré
Inglaterra hasta 1913 y luego entre 1915-1919 Francia demand6 mas del 60% de su valor exportado; la
carne bovina enfriada era vendida en su totalidad a Inglaterra, asi como casi todas las partidas de

extractosy conservas.

En el caso de las materias primas (cueros y lanas), Francia y Alemania fueron los principales
compradores hasta 1913; de alli en adelante Estados Unidos absorbio casi todo el excedente exportable,

compartido con Italiaen el caso delos cueros.

Estos destinos cambiantes de los principales productos de exportacion del pais no tuvieron una influencia
importante en las variaciones de los precios. En realidad, la demanda externa para nuestros productos se
mantuvo siempre creciente®, pese a lo cual recién a partir de 1922 comenzaron a crecer los vol(imenes

exportados, ahora si coincidiendo con unarecuperacién de |os precios internacional es.

Desde €l principio la demanda se concentré en Europa, y luego aparecié EE.UU. con una importante
participacién que cubri6 el espacio dejado por Alemaniay Bélgicaa partir de 1915, y por Italiaa partir de
1918. En los afos de mayores y mejores ventas confluyeron las demandas de EE.UU., Inglaterra, Francia

e Italia (Cuadro 1V, AE). A nivel agregado, entonces, es posible destacar una cierta diversificacion de

® Esta afirmacion se basa en las estimaciones de la demanda externa realizadas por Bértola-Porcile 1998. En
realidad de lo que se trata es de construir un indicador de la demanda externa potencial de los principales
compradores de la produccién exportabl e nacional . Dicho indicador se construye a partir delos PBI de dichos
paises, ponderados por |a participacion de cada pais en €l total del valor exportado.
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mercados, aungue a nivel de productos, casos como la carne conservada y el extracto de carne, se

concentraban en uno solo (Inglaterra).

Entre 1918 y 1930, se destacé el predominio de Inglaterray Alemania. Entre ambos paises promediaron
mas del 40% del total exportado. Inglaterrafue el destino principal de la carne congelada (bovinay ovina)

y de carnes conservadas; Alemaniade grasas, cuerosy parciamente de lana sucia.

Lasimportaciones

Un fendmeno similar al observado con las exportaciones sucedié con las importaciones en el periodo
1911-18: sus precios subieron a un ritmo acelerado (14% anual), pero |los volimenes se estancaron hasta
1922 por dificultades de abastecimiento (Grafica 2). Si comparamos los precios de las importaciones
uruguayas con los precios promedio internacional es de | os bienes manufacturados, 10s pagamos mas caros
(Gréficall, AE), con resultados adversos para el saldo comercial. “La moneda sobrevaluada estimul6 las
importaciones, pero ellas seguian siendo caras en relacion a los precios pagados en Europa, dados los

costos de transporte y las tarifas aduaneras’ (Bértola 1992, p. 142).
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Si observamos las importaciones por pais de origen, |0 mas notorio fue la sustitucion del abastecimiento
del pais por parte de EE.UU. en detrimento de los paises europeos (Cuadro V A, AE). Poco podemos
decir, por ahora, para este periodo de las importaciones por destino de consumo o sectorial. En 1908-10
ya habia dos puntos importantes, |as importaciones de bienes de consumo duradero y las materias primas

paralaindustria: entre ambas constituian casi el 70% del total del valor importado.

Sin duda que una de las aplicaciones de la capacidad de compra acumulada durante el periodo que
comprendié el conflicto bélico europeo fue el mantenimiento del nivel de las importaciones. Si bien por
este lado labaja de | os precios internacional es constituyd un beneficio, las importaciones eran sumamente
inflexibles a la baja por la dependencia externa que tenia el pais para su abastecimiento de bienes de
consumo (especialmente no duraderos), combustiblesy materias primas para laindustria (Cuadro V, AE).
Cuando los resultados del comercio exterior se volvieron adversos, obviamente lo que mas se ajustd
fueron las importaciones de bienes de consumo, que pasaron de constituir el 35% del total en 1908-10 a

19% en 1927-29 (Cuadro 1).

Podemos observar en la Gréfica IV, AE, cédmo las importaciones siguen la evolucion del PBI, en una
relacion de determinacion mutua. Con el saldo comercial disminuido, € mantenimiento del nivel de
actividad dependié cada vez més del mercado interno. En estos afios se pierde €l oro atesorado (E.
Acevedo 1934), |lamoneda perdi6 capacidad de compray provoco unasubaen el nivel general de precios,
pero también aumentaron los salarios, por lo que la dinamica del mercado interno comenzo a jugar un rol

mas importante.

El volumen total de importaciones, que habia descendido a un ritmo del 4% anual entre 1912 y 1922, se
incrementd luego a una tasa del 6% anual entre 1922 y 1930. Ese aumento fue visto por E. Acevedo
Alvarez como causado por una especie de inercia de elevados consumos anteriores basados en el auge
exportador del periodo bélico 1914-18: “La Republica, enriquecida en afios anteriores, se habia

acostumbrado a gastar méas en el exterior (...) Pero la crisis, que se precipitd de golpe en nuestro teatro de

12



trabajo, no vino acompafiada de frenos saludables que limitaran, a la vez, las compras en el exterior”

(idem, p. 24).

Este “auge” importador parece contradictorio con la permanencia de las leyes proteccionistas que podrian
estar sustentando, o continuando, un proceso de sustitucién de importaciones. En ese sentido, las
importaciones de bienes de capital para la industria aumentaron su participacion en el total importado de
un 2% en 1908-10 a un promedio del 3% para el periodo 1924-29, mientras que las de materias primas

industriales se mantienen en el orden del 25%.

Los resultados reales del proteccionismo (proteccion efectiva) se pueden observar en forma indirecta.
Como apuntan Favaro-Sapelli, “El nivel de proteccién nominal influye sobre el total de importaciones, en
tanto la proteccion efectiva incide sobre su composicién, acentuando el porcentaje de bienes intermedios
y disminuyendo el de bienes finales’ (p. 35). Sin embargo, la participacion de las materias primas

también decreci en nuestro periodo de estudio.

El cambio en la estructura de las importaciones es fundamentado por Finch en la sustitucion de
importaciones y en el crecimiento de las importaciones de combustibles. El proceso de sustitucion fue
producto tanto de la disminucién de las importaciones de bienes finales (bebidas, textiles, productos
farmacéuticos y de tocador) como de materias primas (especificos veterinarios, insumos para la industria
textil y papelera). Como contrapartida crecieron las importaciones de combustibles, en particular por la
répida expansion del transporte carretero, que también explicé en buena medida el crecimiento de los

bienes de capital haciael final de la década (Cuadro V, AE).

En el Cuadro 1 podemos observar cémo las importaciones de bienes finales pasaron de representar €l
41% del total de las importaciones en e trienio 190810 a 25% en e trienio 1927-29;
complementariamente |a participacion de las importaciones de combustibles se triplicd. Este proceso de
contrapesos nos deja dudas sobre €l alcance real de la sustitucion cuando |o evaluamos solamente a través

delas participaciones relativas en el total importado.
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CUADRO 1
Composicion de las importaciones
Promedios trianual es, en % del total

Periodo Bienes  Combustibles Materias  Bienes de
finales y lubricantes primas capital
1899-01 42,5 7,8 43,6 58
1902-04 42,7 9,1 41,8 6,3
1905-07 37,2 8,3 46,2 83
1908-10 40,7 10,4 41,9 6,9
1924-26 29,5 22,5 37,8 10,1
1927-29 25,3 26,8 36,6 11,3
1930-32 23,7 34,7 34,7 6,9

Fuente: Finch 1980, Cuadro 5.8, p. 269.

La capacidad de importacion fue paulatinamente restringida por los niveles inferiores del saldo comercid

(volimenes inferiores exportados, aumentos del nivel de precios de las importaciones) y por la consecuente
devaluacion de la moneda. Ya anotamos cémo se redujeron las importaciones de bienes de consumo, asi

como se manifestaba la rigidez de ciertos rubros indispensables (como el combustible) y de materias primas
vitales para el mantenimiento de la actividad econdémica (insumos industriales) y para € desarrollo de una
politica anticiclica (materias primas para la industria de la construccion). A esto se sumaba la necesidad de
divisas para pagar intereses de deudas anteriores, y solventar las remesas de utilidades a |as casas matrices de
las inversiones extranjeras que en esa época dominaban la industria exportadora del pais. Por ello habra que

investigar las fuentes de financiamiento adiciona que sustentaban tal situacion.

L ostérminosdel inter cambio*

Los términos del intercambio, que son la resultante de la cormparacion de los precios de exportacion con
los de importacién, beneficiaron a pais hasta 1917 (el cociente entre ambos indices se mantiene por
encima de la unidad). Por esta via €l pais se beneficié en ciertos periodos del comercio exterior; sin

embargo, no siempre se tradujo en un aumento de su capacidad adquisitiva.

* Los términos del intercambio constituyen un indicador que muestra €l resultado (ganancias o pérdidas)
derivado de las variaciones de precios resultantes del intercambio con & exterior. Su cdculo compara
(mediante el cociente) la variacién de los precios promedio de los bienes exportados con la variacién
correspondiente, en el mismo periodo, de los precios promedio de los bienes importados. Si € resultado es
mayor que 1, nos indica una situacion favorable a pais exportador, si no supera la unidad se registra una
pérdidadeingreso afavor delos paises delos cual es seimporto.
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El poder de compra® de |as exportaciones es un indicador que relaciona el valor nominal obtenido por las
ventas de bienes al exterior (exportaciones) con los precios de los bienes que efectivamente compramos
en el extranjero (importaciones). Debido al escaso crecimiento ya sefialado del volumen exportado, €l
poder de compra de las exportaciones (valor exportado/indice de precios de las importaciones) se

mantuvo en un nivel inferior hasta 1925, y recién en el afio 1927 recuper6 el nivel alcanzado en 1913.

Es tradicional afirmar que Uruguay es un tomador de precios internacionales, por lo que la evolucion de
los términos de su intercambio externo estaria totalmente definida fuera de fronteras. En otras palabras,
son exdgenos. Pero también dependen de la estructura de sus exportaciones. Si esta es incambiada, la
exogeneidad se mantiene. Pero existe un componente enddgeno en la evolucién de dichos términos,

propio de la dindmica econdmica interna, si la composicién de las exportaciones cambia con la
introduccion de nuevos productos que se beneficien de precios con tendencias positivas, o si cambia la
estructura de las importaciones ante un proceso de sustitucién de bienes importados cuyos precios tienden

asubir en una proporcion mayor gque los demas.

En el primer caso, esto pudo pasar con la introduccion de los procesos de conservacion de la carne. El
mayor valor agregado de los productos exportados se reflejé en una mejora de los términos del
intercambio y contribuy6 a aumentar el poder de compra de las exportaciones, sumandose a efecto
provocado por los excepcionales precios de la lana. Con los reparos que hace Finch a los precios de aforo
con gue son contabilizadas |as exportaciones en |os anuarios estadisticos, se puede visualizar claramente

€l aprovechamiento de los mejores precios através de las exportaciones de manufacturas de carnes.

En el caso de la sustitucion de importaciones no disponemos aln de la suficiente informacion para
demostrar un beneficio en el sentido planteado, o su contrario, ya que la situacion se complica cuando las
nuevas industrias de sustitucion demandan necesidades adicionales para importar maquinarias, materias

primas e insumos diversos.

® El poder de compra de |as exportaciones es una estimacion de la capacidad adquisitiva de cierto volumen
exportado en términos de bienesimportados; en otras pal abras, cuanto podemos comprar potencialmente en el
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Los términos del intercambio (GréficaV, AE), luego de un importante crecimiento que se mantuvo, con
intermitencias, hasta 1917, sufrieron una drastica caida entre 1918 y 1921. En estos cuatro afios la
situacion internacional fue deflacionaria, pero bajaron mas los precios de los productos exportables. Con
mas razon cayl € poder de compra de las exportaciones, en el cual el factor precio sefialado se vio
reforzado por la caida del volumen exportado. A partir de 1922 comienza la recuperacion. Para los
términos del intercambio el crecimiento solamente duré cuatro afios, y se basé en la mejor evolucion de
los precios de exportacién. En cambio, el poder de compra de las exportaciones crecio hasta 1927 debido

alarecuperacion del volumen exportado.

La relacion de precios del intercambio, a @wmparar los precios de los productos que el pais vende al
exterior con |os precios de |os productos que compra en €l extranjero, es un indicador cuyo efecto real se
puede medir. Es decir, podemos medir “la magnitud y €l sentido de las transferencias internacionales de
ingreso entre un pais y €l resto del mundo, por la via de los cambios en las relaciones de precios de los
productos que se comercian” (Astori 1986, pp. 376-383). En el Cuadro 2° hemos relacionado el volumen
fisico de las exportaciones (valor aprecios de 1913), con € resultado (positivo o negativo) de larelacion

de precios del intercambio respecto al afio base (1913).

El resultado es claro. Como ya sefiallamos, hasta 1917 el pais es favorecido por precios de exportacion
superiores a los de importacién. De ali en adelante, “la diferencia entre lo que se puede comprar con las
exportaciones y lo que efectivamente se exportd” es permanentemente negativa, a raiz de la evolucion
negativa de los términos del intercambio, pese a un repunte del volumen exportado que a final del
periodo era un 20% superior a 1911. Como consecuencia, en 1930 se habia acumulado un valor negativo
de tal magnitud que alcanzé el 60% del valor acumulado a través del balance comercial en el mismo

periodo (a precios constantes, saldo fisico).

exterior con € producto de nuestras exportaciones. Su célculo mas sencillo se realizamediante €l cociente del
valor corriente de las exportacionesy |os precios promedio de los precios de las importaciones.

® Las consecuencias de las variaciones de precios de los bienes que se comercian en el mercado externo
generalmente se muestran a través de indices, a partir de un afio base determinado. Pero también se pueden
expresar en valores de ese afio base. Para ello basta con descontar al poder de compra de las exportaciones e
valor de las exportaciones a precios del afio base elegido. El resultado se denomina efecto de larelacion de
términos de intercambio.
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CUADRO 2
Efecto de larelacion de términos del intercambio
Promedios trianuales méviles

Exportaciones | Relacién de Efecto Efecto

en dolares intercambio en acumulado

a precios 1913=100 délares

de 1913
1911 71,6 75,6 -17,4 -17.4]
1912 72,9 88,7 -8,3 -25,7
1913 70,3 100,0 0,0 -25,7
1914 58,2 117,4 10,1 -15,6}
1915 51,2 117,1 8.8 -6,8}
1916 53.5 103.4 18 -5,0)
1917 55,9 114,3 8,0 3,0
1918 66,8 92,3 -52 -2,2
1919 63,2 86,1 -8,8 -11,0]
1920 62,0 62,7 -23,1 -34,1]
1921 55,7 52,4 -26,5 -60,6}
1922 63,2 57,6 -26,8 -87,4]
1923 67,2 61,7 -25,7| -113,1
1924 69,1 71,0 -20,0 -133,1]
1925 71,7 79,7 -14,6 -147,7,
1926 78,2 80,1 -15,6 -163,3
1927 81,8 82,7 -14,1 =177 .4
1928 81,6 82,7 -14,1 -191,5
1929 83,9 79,1 -17,5 -209,0
1930 84,7 68,1 -27,0 -236,0)

Fuente: Cuadros| y 11 del Anexo Estadistico.

El saldo de la balanza comercial’

Con las estimaciones presentadas en periodos trianuales moviles, desde 1912 a 1918 el balance comercial
uruguayo medido en ddlares corrientes fue crecientemente positivo, reflejado en una acumulacion de
riqueza fenomenal: 213 millones de délares entre 1911 y 1918 (Cuadro |, AE). El saldo promedio anual

fue de 30 millones de ddlares, y solamente en 1918 (el afio pico) se obtuvo un superdvit comercial de 60

" El saldo del balance comercia a precios corrientes eslasimple diferenciaentre el valor de las exportaciones
y € vaor de las importaciones. Cuando se calcula a precios de un afio base (a precios constantes), hay dos
opciones. el denominado sldo fisico, que es la diferencia entre las exportaciones y las importaciones a
precios constantes, y €l saldo real, que surge del cociente entre el saldo a precios corrientes y €l indice de
precios de las importaciones. Esta segunda alternativa es considerada por Astori como lamejor opcién (“esla
que mejor se adapta a la situacion en que €l Saldo de la Balanza Comercid es negativo, muy frecuente en los
paisesde Américalatina’).
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millones de ddlares. Dicho proceso continud hasta 1920, donde el nivel acumulado ascendi6 a los 250

millones de délares, equivalente acasi tres afios de importaciones®.

Gréfica 3
Balance comercial 1911-1930
160,0 Millones de délares - Promedios trianuales moviles
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Fue considerado “un periodo (1912-19) de prosperidad general desconocido hasta entonces en el pais. Fue
en esa época (1917 y 1918) que el Uruguay prest6 a Inglaterra'y a Francia 30 y 15 millones de pesos,

respectivamente, para facilitar a dichos paises |a adquisicion de productos nacional es™.

Paratener unaideadel valor de dichas sumas, tengamos en cuenta que “ El peso oro uruguayo aumento su
capacidad adquisitiva, cotizandose encima de la par con relacion a las monedas de los paises con los que
mantenemos relaciones comerciales. Esta valorizacion alcanzo su punto maximo en 1918, en que llegé a

cotizarse el peso con un margen de beneficio del 30%” 1°.

8 Las cifras oficiales, con las importaciones a valores de aforo, acumularian saldos de 369 millones de
ddlares, con lasimportaciones corregidas por la Comision de 1931 a 98 millones de délares.

° “Balance de Pagos de la Replblica Oriental del Uruguay 1930 y 1931”, formulado por la Comisién
Honoraria, creada por decreto del Consgjo Naciona de Administracion de fecha 1° de setiembre de 1931.
Montevideo, setiembre de 1932, pagina 17.

10 Nahum 1997, abunda en comparaciones que dan una medida de la importancia de estos saldos para el pais

(p. 9).
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Podemos decir también que los balances superavitarios del periodo 1911-18, si bien reflgjan una
apropiacion importante de excedentes externos a través de los precios de exportacion, estdn determinados
también en gran medida por un bajisimo nivel del volumen importado, lo que nos hace suponer que no
hubo una mejoria importante del bienestar de la poblacion a través del consumo importado. El volumen

de las importaciones del afio 1912 recién se recuperaraen 1927.

Todo hace pensar que esa gran acumulacion de riqueza a través del comercio exterior no fue distribuida
equitativamente, sino que fue apropiada internamente por |os grandes productores pecuariosy |os circulos
de comerciantes. Los dos componentes definitorios de la masa salarial, €l salario real y los niveles

ocupacional es de la poblacion, parecen tener comportamientos disimiles con el del sector externo.

El salario real decrecié desde el principio del periodo hasta 1918, mientras el valor de la tierra (precios
de compraventa y de arrendamientos, ver Bucheli, G. 1999), como un indicador de los sectores
propietarios, aimenta para € mismo periodo. Sin embargo, debemos tener en cuenta que el salario real
gue estamos considerando se refiere a los pagados en Montevideo, por lo que podemos coincidir con
Nahum en que en € interior del pais la situacion fue diferente (Nahum 1997, p. 7). Este parece haber sido
el ambito donde maés se concentrd la riqueza, y que a su interna fue en cierta medida repartida, como no

sucedi6 en Montevideo.

“En Montevideo, en los primeros meses de 1913, el precio de la carne buena para el consumo subi6 de
$0.12 a $0.25 el kilo. Los carniceros lo atribuyeron a gran acaparamiento de ganado que hacen los
frigorificos para la exportacién. Con ello, empezaba a trasladarse al mercado interno el precio
internacional de lacarne, sin que los salarios recogieran €l mismo efecto” (Nahum 1992, p. 102). Esta cita
es muy esclarecedora al respecto, por un lado mostrando el efecto de un sector externo concentrado en la
exportacion de bienes componentes de la canasta de consumo familiar. Por otro, si tenemos en cuentael
peso que tenia el consumo de carne en la aimentacion de una familia en aquellos tiempos (35%). En
efecto, hasta el afio 1918 el salario real cayé debido a efecto combinado del aumento de los precios de la

canasta basicay deladisminucién del salario nominal.
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Tampoco a través de una mayor ocupacién se produjo una redistribucion de la riqueza generada en el
comercio exterior. Hasta 1920 el nimero de empleados en laindustria se redujo (Bértola 1998, pp. 79-81)
y €l empleo publico se mantuvo préacticamente constante. El dinamismo interno se asociara mas al sector

externo por su vinculacion con las finanzas que con el comercio internacional.

El Estado tampoco aparece como un gran beneficiario de aquel proceso de enriquecimiento, a pesar de
que casi un 60% de su recaudacién dependia de los impuestos a las importaciones y exportaciones. La
evolucion de |as rentas pblicas*? crece muy por debajo del desarrollo del comercio exterior en el periodo
1912-18: mientras aquellas crecen a un ritmo del 4% anual, d intercambio comercial lo hace a 13%, las

exportaciones al 15% y lasimportaciones al 7%.

En la estructura de |os impuestos recaudados se observa ademas una pérdida de importancia relativa de la
imposicién sobre el comercio exterior, en particular sobre las exportaciones (a pesar de los altos precios
del periodo), a favor de impuestos sobre la propiedad (contribucién inmobiliaria, herencias, patentes de
giro) y sobre e consumo (Finch 1980, Cuadro 7.1, p. 272). Podemos pensar entonces que los altisimos
precios de exportacion influyeron sobre el valor de latierra, e indirectamente aumentaron la recaudacion
por contribucién inmobiliaria. En cambio, durante la crisis de posguerray hasta 1929 las rentas publicas
crecieron fundamentalmente en base a la imposicion sobre las importaciones, 10 que se puede entender
como un recrudecimiento del proteccionismo (siempre con fines fiscales) ante las dificultades planteadas

por |os mercados externos.

Durante esta primera fase, la evolucién de la economia nacional, medida por los ciclos del PBI, es
descendente hasta 1916, coincidente con el pobre desempefio productivo del sector pecuario ya sefialado,
y con las dificultades de abastecimiento externo que produciala guerra.

Sin embargo, el PBI inici6 una fase de crecimiento practicamente ininterrumpido desde 1916 hasta 1930
(Bertino-Tajam 1999), que nos hace pensar en un dinamismo interno que antes no estaba presente. Desde

1919 la evolucion del PBI se ira paulatinamente “despegando de las exportaciones’. Estaba en curso lo

M Seguin investigaciones de Calicchio 1995 (saarios industriales) y Tajam (salarios de la construccion,
Bertino-Tgjam 1999).
12 Seguimos los datos de Dondo 1940, que no toma en cuentalos ingresos de | os gobiernos departamental es.
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que J. C. Williman, siguiendo los planteamientos de M. Bucheli'®, denomina periodo de transicion,
considerando a la par terminado el modelo de desarrollo hacia fuera a partir de la inconversion decretada

en 1914.

Desde 1920 a 1930 la situacién cambié radicalmente. A partir de 1921 se termina €l ciclo de saldos
comerciales superavitarios, y la crisis de posguerra se expresd en una brusca caida de los precios
internacionales. Sin embargo, la caida de los precios de los productos importados ¢7.1% anua entre
1920-28) fue mucho mayor que la que sufrieron los productos de exportacion (-3.8%), 1o que en cierta
medida atenué el impacto de la crisis y contribuy6 a que una cierta recuperacion de los volimenes

exportados condujeraanivelar en pequefios saldos positivos |abalanza comercial del pais hasta 1928.

Comentando esta coyuntura, la Comision creada para elaborar el Balance de Pagos de 1930-31 era
consciente de la exogeneidad en la fuente del progreso econémico hasta 1918-19, y también de la
oportunidad perdida para consolidar productivamente una posicién en e mercado mundial que no

dependiera exclusivamente de | os vaivenes en | os precios.

“El afio 1920 inicié un periodo critico para la economia nacional (...) de una manera violenta, sin suaves
transiciones que atenuaran la magnitud de la caida, la situacion que ocho afios continuados de prosperidad
no pudieron consolidar, se desmoroné estrepitosamente. (...) Es que aquella prosperidad era aleatoria y
ficticiay su derrumbe, que fatalmente debi6 producirse dadas las circunstancias en que se habia creado,
encontro al pais desprevenido, obnubilado por la ilusion de un bienestar que se creyé permanente y

definitivo y que esa misma prosperidad habia fomentado.”

Paradéjicamente, en este periodo de crisis y lenta recuperacion del comercio exterior, tanto €l salario real
privado como el publico crecieron, a diferencia del periodo 1911-18 en el cua el crecimiento no
desencadena un periodo de distribucion del ingreso més equitativa. También el empleo se recuperd en
todos los 6rdenes: a nivel privado crecié el nimero de establecimientos y de los empleados, y el empleo

publico inici6 unaespiral ascendente que se detendra solamente con lacrisis de 1929.

13 Bucheli, M., “Evolucion de la economia en e Uruguay”, conferencia en la Academia de Economia, marzo
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Las rentas publicas siguieron €l ciclo externo y cayeron entre 1919-21, pero a partir de alli comenzé un
periodo de crecimiento hasta 1929 que contrastd con el estancamiento, en valor, de las exportaciones e
importaciones (Gréfica 3). El dinamismo producido por los vollimenes exportados a finales de la década
de los afios 20 fue importante, y en € marco de una coyuntura de precios internacionales a la baja,
seguramente impacté mas en la ocupacion que en los salarios (ya estaba vigente la ley de 8 horas). Pero
desde otro punto de vista se puede ver como otro elemento que nos afirma que el dinamismo econémico
comenzaba también a desarrollarse sobre una base doméstica, en la que comienzan a influir las medidas

intervencionistas de la época batllista™.

Podemos recordar lo que sefidlaba P. Dondo al respecto: “Este reflejo se palpa en los valores bursétiles
gue se cotizan con firmeza, recibe la propiedad inmueble un marcado aumento de los precios y la
situacion de nuestra camparia se halla en circunstancias méas favorables repercutiendo su mejoria en la
actividad industrial y comercial del pais, que se esfuerza demostrando su dinamismo productivo por
primera vez en la historia econémica del pais, realizando la exposicidn de industrias nacionales en el

Palacio Salvo en el mes de octubre de 1928.”

Losserviciosy € balance en cuenta corriente™

La concepcién moderna del balance de pagos distingue entre el balance comercial de bienes, ya anaizado, y
el resultado del intercambio de servicios. Surge entonces un balance de servicios como producto de |os pagos
por remuneraciones de “servicios productivos de factores’ (Astori pp. 344-345), entre los que se incluye el
transporte, € turismo, el trabajo y € capita. Estos dos Ultimos comprenden las remesas de salarios, de

beneficios y los pagos del servicio (intereses y amortizaciones) de la deuda externa. La suma de ambos

de 1982.

“Ene periodo comprendido entre los afios 1922-29, mientras €l PBI crece a una tasa acumulativa anua del
6.6%, las importaciones a un ritmo del 7.7%, las exportaciones solamente lo hacen a 4.1%. Si tenemos en
cuentanuestro subperiodo 1919- 30, las diferencias se amplian.

!5 EI saldo del balance en cuenta corriente surge de la diferencia entre los saldos del balance comercial y del
balance de servicios. Constituye una medida més cercana a la relacion con € exterior, en tanto que consolida
los resultados de las corrientes de bienes con aquellas que no tienen una contrapartida real. El saldo del
balance de servicios que hemos considerado (Cuadro VI, AE) incluye el resultado neto de las corrientes
financieras provenientesdesdey haciael exterior con origen en pagos por servicios de deuda externa publica
y por remesas de ingresos de empresasy personas.
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balances, comercia y de servicios, da como resultado €l saldo en cuenta corriente de un pais para un afio o

periodo determinado.

El balance en cuenta corriente nos describe, entonces, en nuestro caso aproximadamente, € resultado
consolidado de las relaciones comercialesy financieras del pais con el resto del mundo. Un resultado positivo
indicaré que en cierta medida estamos beneficiandonos de dicha relacién, materializada en una corriente de
ingreso hacia nuestro pais. Un resultado negativo nos indica una pérdida de recursos en beneficio del resto del
mundo. La contrapartida de la cuenta corriente en e balance de pagos moderno es la cuenta capital, cuyo
saldo registra el resultado neto de las entradas (préstamos, inversionesde no residentes) y salidas de capitales.
Lamentablemente no disponemos de informacion suficiente para reconstruir este balance financiero, pero
podemos hacer un seguimiento aproximado através del proceso de endeudamiento del pais en el periodo, asi

como delainversion extranjeradirecta.

Dadalaimportanciade lainversion extranjeraen el paisen €l periodo1911-1930, asi como de los empréstitos
externos en €l financiamiento pablico, consideramos de gran utilidad avanzar en la estimacién del saldo anual
de la cuenta corriente del balance de pagos del Uruguay. Para estimar el balance de servicios recabamos
informacion sobre los saldos netos anuales de los flujos monetarios por concepto de servicio de la deuda
externa, los beneficios remitidos al exterior por parte de las empresas extranjeras, l0s giros de los inmigrantes
y de los residentes extranjeros, € costo del servicio diplomético y consular, y los gastos por concepto de

turismo (netos).

No pudimos desglosar € monto de las amortizaciones, que en realidad son parte integrante de la cuenta
capital del balance de pagos, de las estimaciones existentes sobre los pagos realizados por el servicio de la
deuda externa. De todas maneras, aungue conceptualmente distinto, fue siempre un flujo importante de

divisas que emigraban del pais.

La cuenta de servicios tiene un saldo negativo permanente durante todo € periodo 1911-1930, pero que
adquiere gradualmente mas importancia a partir de 1922. De esta manera, las consecuencias del corte brusco
de los extraordinarios saldos comerciales a partir de 1920, se vieron reforzadas por las necesidades cada vez

maés grandes de divisas para saldar |a cuenta de servicios. La Gréfica 4 es muy ilustrativa al respecto: en la
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década de los afios 20 la cuenta corriente acumula constantemente sal dos negativos, ampliando cada vez més
la brecha con el balance comercial. En resumen, la cuenta corriente del pai’s era crecientemente deficitaria a
medida que se tenia cada vez mas problemas con los preciosy las tasas de interés internacionales, y el pais se

hacia més dependiente del financiamiento externo (Cuadro VI, AE).

T
Gréfica 4
70,0 Saldos comerciales y en cuenta corriente 1911-193
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Aquella acumulacién de riqueza a nivel macroecondmico, de la que hablamos a inicio cuando analizamos €l
saldo comercial de bienes, debe ser ahora relativizada: de los saldos en cuenta corriente estimados surge que
entre 1911 y 1918 quedaron netos 131 millones de délares, mientras que para todo €l periodo 1911-1930 €l
pais “desacumuld” 50 millones de ddlares, a pesar de los saldos acumulados del comercio de bienes que

ascendian casi alos 240 millones.

Si bien el pais como un todo se “empobrecié” en términos de su relacién con el “resto del mundo”,

especidmente a partir de 1920, esto no quiere decir que ciertos sectores productivos y de servicios no hayan
apropiado buena parte de aguel ingreso derivado de |os saldos comerciales positivos que se sucedieron hasta
1919. Asi sucedi6, y fuelo que comenzamos a eshozar cuando nos interrogamos sobre su distribucién. Lo que
sucedid, de 1920 en adelante, fue que los déficit comerciales, |os flujos de divisas hacia € exterior (remesas,
utilidades, intereses y amortizaciones) y e gasto publico (principailmente de infraestructura), fueron

financiados con endeudamiento externo, sin afectar seriamente los ingresos de aguellos que fueron
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beneficiados por la bonanza exportadora. Es esta situacion la que toma cuerpo en los déficit de la cuenta

corriente, y que serén equilibrados con la deuda publica (Cuadro 6).

El tipo de cambio

Para una economia basada en el comercio exterior para la realizacion de su principal potencial
productivo, el excedente ganadero, como era el Uruguay en el periodo que estamos analizando, €l tipo de
cambio resultaba una variable estratégica. El poder adquisitivo del peso uruguayo era determinante ante
las necesidades de importacion de un pais con un incipiente desarrollo industrial que conseguia sus

divisas exportando alimentosy materias primas.

El 7 de junio de 1876 se declaré que € oro era €l Unico patrén monetario de la nacién. Hasta 1914
funciond en el pais este patrén oro, un sistema metélico en el cual la moneda nacional estaba definida por
un determinado contenido de oro y su emisién era convertible, por lo cual el monto emitido dependia de
una reserva minima legal. Como nunca fuimos productores de oro, la emision dependia entonces de lo
que Uruguay pudiera aprovisionarse del metal a través del comercio exterior, y estaba regulada por un
encaje en oro del Banco Republica (a esta altura con el monopolio de la emision) del 40 por ciento de los

depositos alavista méas los billetes convertibles en circulacion.

La convertibilidad, es decir, la posibilidad de cambiar un billete por su respaldo en oro, definia los
equivalentes (el tipo de cambio) de la moneda nacional con respecto a las monedas extranjeras, medidos
segun el contenido en oro de cada una. Especialmente el tipo de cambio con respecto a la libra esterlina,
la moneda dominante de la época, que se mantuvo en la relacion 1 peso = 51 1/16 peniques desde 1890

hasta 1914.

La convertibilidad y el libre movimiento del oro determinaban pues una equivalencia del peso con las
monedas extranjeras medida por el contenido en oro, y aseguraban un tipo de cambio préacticamente fijo.

El saldo comercial determinaba el nivel de emision, la cantidad de moneda en circulacién y, por lo tanto,
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laliquidez de toda la economia internay los precios a que podia realizarse la produccién para el mercado
interno. Este hecho motivaba una dependencia que restringia el desarrollo de la industria, los servicios y
hasta al propio sector publico, a los cuales dicho patron monetario no se adaptaba. A menos que todos
fueran exportadores. Por ejemplo, en 1913, afio en que confluyen necesidades de pago de la deuda externa

publica con fugas de oro al extranjero, el Banco Republica suspendio |os créditos.

Esta situacién se mantuvo hasta 1914. Al inicio de la guerra, se decreta la inconvertibilidad del peso
uruguayo'®, y para mantener e régimen metéalico de emision (que necesitaba mantener las reservas del
BROU), se prohibié las exportaciones de oro. La situacion cambia algunos factores de decision
econémica. En la inconvertibilidad, la relacién entre el peso y las monedas extranjeras ya no se rige
exclusivamente por el contenido en oro de cada una, sino también por su abundancia o escasez. Y esto lo
definia el comercio exterior y, en Ultima instancia, € propio Banco Republica. Lo que llevé a Bucheli a
decir que “Se sigui6 una politica de cambio fijo en el afio siguiente a la inconversién monetaria, una
especie de minidevaluaciones entre 1916 y 1924, y nuevamente, de tipo de cambio fijo en los afios
previosalacrisis’’, y aR. Diaz acalificar de régimen de “flotacion sucia’ la politicaintervencionista del

BROU®,

Los determinantes de la emisién, los saldos comerciales y los movimientos de capitales, trasladaron su
influencia a las variaciones del tipo de cambio. Con referencia al primero, observamos (Grafica 5 y
Cuadro 3) cémo hasta 1919 el peso se valorizé a la par del aumento de las exportaciones. Los precios
internacionales de nuestros productos exportables crecieron y aportaron divisas, ante una demanda
externa incrementada en base a la emision monetaria de los paises en conflicto'®. Y luego, entre 1920 y
1930 nuestra moneda se desvaloriza répidamente cuando “desaparecen” aquellos grandes saldos

superavitarios; aunque la situacion podria haber sido peor, de no mediar por parte del gobierno inglés en

16 De hecho seinstaurd el curso forzoso de lamonedanacional, que duraria hasta 1976.

17 Bucheli, M., “Contribucién a la Historia Econémica del Uruguay”, Academia Nacional de Economia,
Montevideo 1982.

18 Diaz, R., “Laépocade transicién (1914-1931)", op. cit. Academia Nacional de Economia.

19« pajses que para enfrentar el esfuerzo de guerra estaban multiplicando su emisién monetaria por cinco o
seis, no podian pretender que su moneda valieraigual que antes de la guerra: valia menos.” Nahum 1997, p.
13.
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1920 €l pago de su saldo deudor producto de las compras efectuadas con el crédito que el pais e concedié

en 1918.

Los cambiantes precios intemacionales y € nivel de la demanda externa (ésta més estable) de nuestros
productos exportables definian por 1o tanto una variable clave que incidia sobre la distribucién del ingreso
nacional, y sobre la competitividad de los productores nacionales en el mercado interno y externo. Esta
Ultima causalidad sera utilizada a partir de los afios 30 cuando €l proteccionismo cambiario surja al

amparo de lacrisisinternacional.

El tipo de cambio era un determinante decisivo de los ingresos del Estado (impuestos al comercio
exterior), de los ingresos de los importadores (via costos) y de los exportadores (via ingresos), y sobre €l
nivel delos precios. Ese nivel general de precios definiaa su vez el nivel real de losingresos provenientes
de la actividad econémica interna (pagados en pesos), como los salarios, y las rentas del comercio interno

y de la propiedad.
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La politica cambiaria serd entonces uno de los espacios cruciales en la confrontacion de intereses
econémicos a partir de la inconvertibilidad decretada en 1914. Sobre todo entre exportadores

dependientes de los precios internacionales e industriales dependientes de los precios de los insumos y
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bienes de capital importados. Los momentos de desvalorizacion de la moneda se daban a través de una
oferta rigida de divisas (provocada por exportaciones en baja) asociada a una demanda flexible

(impulsada por importaciones en alza), que tenian su correlato en los déficit del comercio exterior.

La oferta de divisas dependia de |os precios internacionales, pero en buen grado también de lo producido
y comercializado por los ganaderos exportadores, siempre opuestos a una valorizacion de la moneda que
restringiera su poder de compra interno que estaba nominado en libras o ddlares. Del otro lado,
importadores e industriales seran proclives a abatir el costo de los productos importados por medio del
aumento del poder de compra del peso nacional. Para que ello sucediera, dependian justamente de los
exportadores (que proveian de divisas a pais), o de la intervencién de la autoridad monetaria que

entonces se encarnaba en el Banco de la Republica.

En una primera aproximacion, tenemos entonces varios intereses contrapuestos en torno a valor de la
moneda nacional expresado en moneda extranjera, definido como tipo de cambio. Esos intereses muchas
veces confrontaban directamente, cuando, por ejemplo, el depositario de las divisas que necesitaba el
importador era directamente el exportador. El poder de compraen el exterior se materializaba en este caso

en unaletra de cambio en moneda extranjera, recibida como pago por ventas en el exterior.

Pero las cosas en larealidad no son tan simples, intervienen mas factores que los que se circunscriben a
una mera transaccion cambiaria. Si 1os exportadores, ante buenos precios internacional es, aumentaban el

volumen exportado, la corriente de divisas que generaban aumentaba también el valor de la moneda
nacional disminuyendo el poder de compra de sus ingresos, que estaban en moneda extranjera. De todos
modos obtuvieron grandes ganancias por medio de los altos precios internacionales. Cuando |os precios
internacionales cayeron, la rapida desvalorizacién de la moneda les permitié recuperar, en poder de

compra interno, aguella pérdida, que méas que compensaron, ademas, con un aumento de la oferta

exportable®. Durante esta década el valor del peso ya no recuperard el nivel obtenido en 1918.

20 En la Gréfica VI del Anexo mostramos la evolucion del poder de compra de cada délar o de cada libraen
términos de pesos uruguayos. Para ello dividimos el vaor de cada una de estas monedas en pesos por €l
iindice de precios a consumo (IPC) con base en el afio 1913.
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CUADRO 3
Tipo de cambio y sector externo
Promedios trianuales méviles - Variaciones en porcentajes

Tipo de cambic Exportaciones Balance en
Libra esterlina Délar Valor Indicede Cta. Cte.
Peniqgues % %  corriente  precios Millones de
délares

1911 51,75 1,02 -12,3
1912 51,36 -0,25 1,02 -0,25 21,57 19,52 5,1
1913 51,75 0,00 1,02 0,18 13,39 17,51 91
1914 51,36 -0,25 1,02 0,10 -3,56 16,50 13,2
1915 52,00 041 1,01 0,11 2,06 15,97 16,9
1916 52,16 0,26 1,01 0,23 26,59 21,24 23,3
1917 56,27 3,15 1,05 1,76 27,63 22,04 26,2
1918 61,09 567 1,11 584 30,68 9,45 47,2
1919 60,84 512 1,14 1,86 -8,35 -3,11 14,4
1920 63,00 3,78 1,05 -4,71 -24,57  -23,11 -3,7
1921 44,64 -8,90 0,87 -16,11 -41,29  -34,72 -43.2
1922 43,11 -10,53 0,77 -11,25 -5,23  -16,35 -16,3
1923 43,14 -13,17 0,74 -529 25,09 17,42 -12,4
1924 46,11 1,12 0,80 6,24 20,20 17,03 -10,1
1925 48,97 4,43 0,87 7,98 10,41 6,38 -35
1926 50,11 5,04 0,95 844 2,79 -5,69 -7,5
1927 50,03 2,70 1,00 6,73 2,92 -1,71 -10,1
1928 50,58 1,08 1,02 1,37 -1,52 -1,24 -17,4
1929 48,17 -1,29 1,00 -0,93 -4,84 -7,39 -22,3
1930 40,53 -6,39 0,94 -5,14 -21,95  -22,67 29,1

Fuente: Cuadro I, AE y BROU, “Sinopsis Estadistica’.
Nota: Paridad legal: $1 oro uruguayo = 51 1/16 peniques = 1,0352 ddlares.

Sin embargo, visto lo anterior, los intereses no siempre parecen contradictorios. Si el poder de compra de
las exportaciones se hace efectivo en mayores importaciones, una buena parte de la presién sobre €l tipo
de cambio desaparece. En otras palabras, la demanda por moneda extranjera para el consumo importado
es la contrapartida de la oferta que hacen los que venden a exterior. Por esta causa, tanto los
importadores como los exportadores no veran con buenos ojos |os esfuerzos proteccionistas orientados a
la industrializacion del pais, y menos aun cuando se mangjé € tipo de cambio como herramienta
principal. A ambos les servia entonces un pais primario exportador con consumo interno

mayoritariamente importado. Lo que hoy denominamos “economia abierta’.

Luego de la crisis de posguerra, €l comercio internaciona se fue recuperando gradualmente y con € la
moneda nacional, pero la escasez de medios de pago (divisas) se mantenia. En esta etapa comienza a
influir otra fuente de recursos sobre el tema cambiario, los préstamos internacionales con la banca de

EE.UU. A partir de 1915 y hasta 1930 los empréstitos de la banca de EE.UU. a Uruguay sumaron 60
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millones de ddlares, que significaron un 75% del endeudamiento total del pais en esos afios (Nahum, “La

época batllista’, p. 128).

“El endeudamiento externo se constituyd en una variable determinante para el mantenimiento del tipo de
cambio y la politica de financiacion de los gastos del Estado puso esta variable en el primer orden (...) en

un contexto internacional caracterizado por una ampliaoferta de créditos’ (Bértolaet al, 1995).

Ladeuda externa

Qué situacion encontramos en 1911. Al endeudamiento que encontrd Batlle en 1903 (123 millones de
pesos), que configuraba un “claro ejemplo de la politica financiera desaprensiva, carente de finalidades
reproductivas’ (Zubillaga, p. 11), se sumaron préstamos extraordinarios para solventar los gastos del
enfrentamiento a la revolucion de 1904. A partir de 1905, y hasta 1915, el crédito externo comienza a ser
reorientado a financiar obras de infraestructura, con origen en los mercados financieros europeos. Pero
“luego del estrepitoso fracaso del Empréstito Ethelburga y sumadas al mismo las dificultades que para
obtener financiamiento en el mercado europeo provocaron la crisis de 1913 y la guerrainiciada en 1914,

el Uruguay orienta su busqueda de mercados de capital hacia Estados Unidos (Zubillaga, p. 59).

L os primeros afios de nuestro periodo fueron realmente dificiles en términos del financiamiento externo.
Los planes de inversiones del segundo gobierno de José Batlle y Ordéfiez necesitaban dichos recursos,
pero se encontraron con la escasez de capitales provocada primero por lacrisisfinancierade 1913 y luego
con el comienzo de la PGM. Estas dificultades se agregaron entonces a los pobres resultados en cuenta
corriente (Cuadro VI, AE), provocando la tercera suspension del servicio de amortizacién de la deuda

externapublica (laprimeratuvo lugar en el afio 1875; la segunda en 1891).

Estados Unidos, a partir de la constitucién de la Reserva Federal, se convirtié en el proveedor mundia de

capitales, y de alli en adelante |os paises |atinoamericanos dependeran también de los ciclos de la tasa de
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interés en la plaza de Nueva Y ork. Hasta principios de la década de los afios 20 €l crédito norteamericano
fue relativamente barato (5%), pero las condiciones cambiaron para los empréstitos de 1921-22 con
intereses anuales del 8 y 7%, respectivamente. La oferta de capitales al continente aumenté cuando latasa
de interés se desplomd en Estados Unidos en 1924, pero los préstamos conseguidos sufrieron la avidez de

los especuladores frustrados en la plazalocal, y fueron colocados al 6% 2.

CUADRO 4
Proceso de endeudamiento externo uruguayo
Miles de dolares

Afio Monto | Interés ' Amortizacion Concepto Aplicacién *
reproductivy

1914 5137 5% 1% Bancos Estatales 100%
1915 1505 5% 1% Vias férreas 100%
1915 4752 6% 4.2% Obras de Saneamiento 100%
1919 2594 5% 1% Ferrocarriles 100%
1921 7500 8% 1% Déficit presupuestal, FFCC.,Pnte Sta. Lucia 34%
1922 6000 7% 30 afilos | Conversién de deudas 12%
1926 30000 6% 1% Obras publicas, FFCC 69%
1926 9308 6% 33 afios Rambla Sur 0%
1930 17000 6% 1% Vialidad e hidrografia 100%
1914-1930, 83796 65%

Fuente: Nahum, B., “ Deuda Externa Uruguaya 1864-1930".
* Zubillaga, C., “El reto financiero”, Cuadro |11 del Apéndice Estadistico.

El proceso de endeudamiento del sector publico uruguayo durante el periodo 1911-1930 se mostré
sumamente funcional a proceso econémico global, al tiempo que es un indicador insoslayable de la situacién
internacional en la que € pais estaba inserto. Si seguimos su evolucion a través de la Grafica VII, AE se
delinean claramente las dificultades de acceso a crédito durante €l periodo delaPGM, la peor situacién enla
etapaposhbélica, y € repunte apartir de mediados de ladécada de | os afios 20 hastalos albores dela crisis del

afno 1929.

Entre 1914 y 1930, se acumularon 84 millones de ddlares a endeudamiento externo publico, 70 millones
a partir de 1921, mientras el saldo comercial o hizo por un monto cercano a los 200 millones. La deuda

asi acrecentada significé un servicio de deuda publica por un monto de casi 90 millones de ddlares (el

21 «|_os banqueros norteamericanos preferian acentuar el lucro de su negocio més que asegurar lainversion,
sin duda confiados en que, de todas formas, la hegemonia que g ercian sobre el subcontinente les asegurariala
restitucion final de sus capitales’. Zubillaga 1982, p. 282.
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45% del saldo comercial acumulado), que se reflejé en el saldo negativo en cuenta corriente para €l
mismo periodo: una salida neta de recursos de 50 millones de ddlares que incrementé la dependencia
financiera del pais, pronosticando un proceso endémico o un doloroso ajuste. En el marco de la crisis de

1929, sobrevino la cuarta suspension del servicio de deuda en el afio 1932.

Ese proceso fue, ademas, muy similar a la evolucidon del comercio internacional vista anteriormente,

como si la deuda publica respondiera tendencialmente a la capacidad de endeudamiento del pais, si la
expresamos en términos del resultado del balance comercial. Los crecimientos coinciden, pero no con el
mismo énfasis (Graficas 4 y VII, AE). Aunque a partir de 1924 regresaron los saldos comerciales
positivos, el gran endeudamiento del periodo comenzd en 1921, concentrando en solo nueve afios el 83%
del total de la deuda contraida en el periodo 1914-1930. En realidad lo que sucedia era que comercio y
finanzas internacionales nteractuaban, financiandose mutuamente, especialmente en paises como el

nuestro donde las finanzas del gobierno dependian en gran proporcién de los gravamenes al comercio

exterior.

En cambio, € costo del endeudamiento tuvo efectos contradictorios con respecto a potencia de
acumulacion interna que provenia de los balances comerciales positivos. Hasta 1919 el servicio de la
deuda externa (los pagos por amortizaciones e intereses) crecié a una tasa superior a monto del

endeudamiento, lo que nos esta indicando un encarecimiento del crédito. Dentro de ese mismo periodo, a
partir de 1915, los términos del intercambio también cayeron. El precio del dinero y los precios
internacionales no eran entonces favorables a la acumulacion. A partir de 1924, el servicio de la deuda
crecié continuamente, por crecimiento del monto y por crédito mas caro, provocando un encarecimiento
del financiamiento estatal que anulé en buena medida |a recuperacion de los términos del intercambio que

se habiainiciado en 1922. Aqui los efectos fueron contradictorios.

Hubo un “antes” a periodo que se inicia en 1905 que podemos situar en palabras de Zubillaga, cuando
expresa: “Lainestabilidad politica permanente en que vivié el pais desde su configuracién institucional,
consumié sus energias financieras comprometiendo en la aventura a las generaciones del futuro,
obligadas a solventar —retrospectivamente— los gastos de las guerras civiles e imposibilitadas de recurrir

sin limitaciones al crédito externo para ensayar sus propias opciones de desarrollo”. El “después’ hasido

32



caracterizado de diferentes maneras cuando se trata de considerar el papel que ha jugado el

financiamiento externo.

En un tono apologético el endeudamiento externo del periodo “batllista” ha sido muchas veces visto como
la base de sustentacion del desarrollo econémico nacional (Zubillaga 1982, p. 5). Desde otro punto de
vista, Barran y Nahum lo ubican en el marco de la dependencia econémico-financiera del pais: “El
recurso del capital extranjero era peligroso, aungue tal vez imposible de evitar. La dependencia del
financiamiento externo para construir ferrocarriles, carreteras, frigorificos, etc., seriaalalargafatal si con
ese financiamiento € pais no modificaba €l esguema agroexportador, tan fragil a la coyuntura

internacional.” (Barran-Nahum 1977, Cap. IV, p. 93).

En esa misma direccién Zubillaga vincula “la dependencia de la demanda externa —en cuanto a los
volUmenes exportables y al precio obtenible— resultaba el factor clave de la economia nacional”, la
vulnerabilidad econdémica por el escaso peso de la produccién pecuaria uruguaya en e mercado
internacional, la actitud rentista de los empresarios rurales y especulativa de los ahorristas criollos, con la
necesidad de un continuo endeudamiento del sector publico como expresion financiera de la dependencia.
Asi como Barran y Nahum sefidan que el endeudamiento externo fue ineficaz para superar la
dependencia del esgquema agroexportador, Zubillaga considerala posibilidad de unacierta“virtualidad del

endeudamiento ext erno parafinanciar el (...) modelo de desarrollo postulado por el batllismo”.

A su juicio, esa posibilidad existié hasta 1916 —el batllismo posibilista—, pero fue abatida por la
conjuncién de intereses locales y la situacién internacional adversos, que sustent6 e desarrollo de su
contrario: el batllismo de transaccion. Si observamos el Cuadro 4, podemos advertir como el
endeudamiento externo en la primera etapa alcanz6 los fines reproductivos que el modelo |e asignaba; en
cambio, de alli en adelante los préstamos tienen una finalidad casi exclusiva para atender problemas

financieros.

33



CUADROS5
Deuda externa publica 1911-1930
Promedios trianuales moéviles
Millones de délares

1 2 3 4 5 6
Monto en Servicio de Exportaciones (1/3)x100 (2/3)x100 Deuda
circulacion  la deuda p/habitante
(ddlares)
1911 126,7 4,4 52,5 241,6 8,4 114.8
1912 124,8 4,4 56,0 2229 7,8 110,2
1913 123,0 4,4 50,1 2455 8,8 105,9
1914 122,0 4,9 42,5 287,2 11,6 102,4
1915 1215 51 40,5 300,1 12,6 99,
1916 1229 5,0 52,4 234,4 9,6 98,
1917 128,8 4,7 73,2 176,0 6,4 101,5
1918 139,3 4,9 86,0 162,0 5,6 107,8
1919 143,7 51 106,0 135,5 4,8 109,1
1920 133,1 4,7 92,1 144,5 51 99,
1921 111,8 3,9 90,9 123,0 4,3 81,
1922 98,8 3,5 61,8 159,8 5,6 70,
1923 95,1 3,3 72,1 131,9 4,6 66,
1924 101,0 4,0 81,9 123,4 4,9 68,
1925 107,4 4,7 81,8 131,3 5,8 71,
1926 124,4 55 85,8 145,0 6,4 81,
1927 137,1 5,8 90,2 152,0 6,4 87,
1928 145,2 6,4 94,2 154,1 6,8 90,
1929 139,9 6,7 93,9 149,0 7,2 85,
1930 132,6 7,5 79,9 165,9 9,4 78,

Fuente: Cuadro I, AE, y Zubillaga, Apéndice Estadistico, Cuadro I.

La segunda década del siglo no se caracterizd, como la anterior, por los saldos comerciales positivos. El
comercio exterior, por tanto, ya no era capaz de solventar el proceso reformista, el pago de los interesesy
las amortizaciones que generaba el endeudamiento externo, y la repatriacién de los beneficios de la
inversion extranjera directa en el pais. Esta inversién crecio por € flujo de capitales norteamericanos, que
desplazaban progresivamente a capital inglés, pero no lo suficiente como para que se constituyera en un

mecanismo equilibrador del balance de pagos®?.

Se habia roto lo que Bértola et al 1992 calificaban como el sostén del modelo, una “cierta interaccion

virtuosa entre crecimiento exportador, crecimiento importador, formas de recaudacion fiscal basadas en el

comercio importador, balances fiscales positivosy capacidad de endeudamiento externo”.
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CUADRO 6
Balance de pagos 1911-1930
Millones de dolares

Periodo Balance en cuenta corriente |Ingresos por Balance de
Comercial Servicios| Total | préstamos * Pagos
1911-1920 249,5 -120,3] 129,2 34,7 163,8
1921-1930 -12,4 -159,6. -172,0 84,4 -87,6
1911-1930 237,1 -279,9 -42.8 119,1 76,3

Fuente: Cuadro VI, AE.
* Incluye €l pago del gobierno inglés en 1920, y la cancelacion del crédito
a gobierno de Francia amortizado entre 1918-28.

La politica proteccionista

¢La politica proteccionista fue un elemento relevante en la determinacion de los flujos comerciales?
Como siempre estuvo asociada con las necesidades de financiamiento del presupuesto estatal, con la
politica tributaria, ha sido especiamente dificil evaluar sus resultados desde la éptica de la

industrializacion sustitutiva, y por lo tanto en el saldo comercial del pais.

Desde 1888 hasta 1912 no se habia dictado otra ley de aduana con caracter general. En 1912 se promulgé
una ley, denominada por muchos como la ley de las materias primas, pues rigi6d especificamente para este
tipo de bienes sin afectar lo que desde 1888 se establecié para los bienes de consumo. Dicha ley fijé
derechos a la importacion de materias primas con una tasa maxima de 31% ad valorem (antes 43%), a
partir de la cual regia una escala descendente con un rango de variacion entre el 23% y el 5%, segin el
tipo de bien. Para las maquinarias, que en general tenian arancel cero, la tasa maxima se bajo del 31% al

25%. En 1924 | as disposiciones que contenia esta ley fueron prorrogadas por un periodo de diez afios.

Sobre los bienes importados que fueran competitivos, reales o potenciales, de |os nacional es se aplicaban
tasas del 44, 48 y 51%, donde resaltaban los casos de los alimentos, bebidas y tabaco a los cuales se les

aplicabaimpuestos especiales (adicionales) que llegaban atriplicar su valor.

Los derechos de importacion tendieron a asumir la modalidad de “tarifas de avallos’ o derechos

especificos. Se fijaba por este procedimiento un precio oficial sobre el cual se aplicaba el arancel, pero no

22 | ainversion extranjera directa con origen en Gran Bretafia y Estados Unidos creci6 de 245 millonesde
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siempre arroj6 resultados positivos este tipo de proteccién en la medida que los avallos quedaban fijos
por lapsos prolongados. Como los avallios se usaron para valorar las importaciones, este sistema

distorsioné la valuacién de | os flujos de importacion hasta 1940 (Finch Cap. V).

Desde el siglo XIX (1853, 1885) la industria fue protegida también por medio de la expedicién de
patentes de privilegio exclusivo, otorgadas por el Poder Ejecutivo, para ciertos casos de “invencion,
mejora de invencién e importacion”. Estas patentes tenian periodos de vigencia de 10, 8 y 6 afios,

respectivamente.

¢Podemos medir adecuadamente el impacto de las politicas proteccionistas sobre el comercio exterior? La
proteccion efectiva puede ser analizada a través del seguimiento de “la proporcion de bienes terminados
en el total de las importaciones’ (Favaro-Sapelli 1989, pp. 34-35), en el entendido de que la proteccién
afecta la composicion de las importaciones, alentando las compras externas de bienes intermedios y

desalentando |as de | os bienes terminados (sustitucién).

En el Cuadro 7 podemos ver, através de este indicador, una disminucién constante de la participacion de
las importaciones de bienes terminados en €l total de las importaciones a partir de los afios 20, de lo cual
podriamos inferir un aumento constante de la proteccion. Sin embargo, esta asociacién tan mecanica debe
ser reafirmada a la luz de los hechos, despejando algunas interrogantes que saltan a primera vista: 10s
cambios en la estructura de las importaciones también pueden deberse, por ejemplo, a problemas de
abastecimiento (por €l lado de la oferta) 0 a escasez de divisas (por €l lado de la demanda), fenémenos

gue obran en definitiva como elementos proteccionistas complementarios de la produccién nacional.

CUADRO 7
Importacién de bienes terminados
(como % de las importaciones totales)

Periodo | 1
1902-04 47 43
1905-07 41 37
1908-10 45 41
1924-26 38 30
1927-29 35 26
1930-32 36 24

Fuente: |, Favaro-Sapelli, p. 35; 11, Finch 1980, p. 268.

dolares en 1913, a 281 millones en 1929. Ver Zubillaga 1982, p. 243.
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El comercio exterior, desde una éptica arancelaria, tenia también su importancia para las rentas del Estado
uruguayo. Hasta 1920, los altos precios internacionales deprimieron las importaciones, con un interregno en
1913-14 fruto del efecto de la ley de 1912. Pero la crisis financiera y posteriormente la PGM ubicaron
nuevamente a las importaciones y a la recaudacién fiscal en caida. Luego de 1920 la reactivacion del
comercio internacional, con precios mas bajos, impactd sobre e volumen importado y elevo larenta aduanera
del Estado, alo que se sum6 € regjuste de los val ores de aforo en 19124. De todos modos, la recaudacion por

el aporte del comercio exterior no recupero los niveles de laprimeradécadadel siglo.

Conclusiones

En el periodo 1911-1930 el sector externo mantuvo su caracter clave para la evolucion econémica del
pais. Ello motivd que la nacién estuviera sometida a variaciones ciclicas de signo opuesto en sus
relaciones con la economia internacional, a medida que el contexto exterior fluctuaba entre el auge, la
depresidn, y la recuperacion tanto del comercio como de las finanzas internacionales. Ese caracter ciclico
de nuestra economia en aguellos afios revelaba una dependencia externa profunda del exterior, cuyas
bases estaban afincadas en la estructura econémica del pais, en las decisiones politico-econémicas de
aquellos que determinaban en Ultima instancia el destino del ahorro nacional, y en las politicas de las
potencias hegeménicas de la época en torno a las diversas situaciones a las que la economia mundial

estuvo sometida.

Los ciclos a que hacemos referencia definieron nuestra opcién de dividir el periodo 1911-30 en dos
subperiodos: €l primero, 1911-1919, contiene el auge de las exportaciones basado principalmente en el
alza de los precios internacionales de nuestros productos exportables que permitié un alto nivel de
consumo importado e hizo posible el pago de la deuda publica generada en los afios de la anarquia
politico-militar. En el segundo subperiodo, 1920-1930, el pais se vio sometido a las consecuencias de la
reestructuracion europea de posguerra (caida de precios y proteccionismo) y de la hegemonia

estadounidense (proteccionismo y hegemoniafinanciera).
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Mas ala de la consolidacion de las ventas al exterior de la carne congelada, la estructura de las
exportaciones permanecio practicamente incambiada, dependiendo en su casi totalidad de la produccién
ganaderay de sus industrias derivadas. En cuanto a su destino, resalta el predominio que el Reino Unido
paulatinamente fue consolidando como principal demandante de nuestros productos, sustituyendo a

Franciay Bélgica, y con un periodo en competencia con EE.UU. durante laguerra.

Cuando esta reducida gama de productos recogia buenos precios internacionales, como sucedié hasta
1919, la relacion de intercambio nos fue favorable, el poder de compra de las exportaciones (y de la
moneda) aumento, y se materializd casi en forma simultanea en mayores compras a exterior. El aumento
de las importaciones relativizé en cierta medida el impacto de la acumulacién producida por el ato valor
del volumen exportado hasta 1919, y su altarigidez a la baja fue también responsable de los déficit en el
balance comercial al inicio de los afios 20 y de los magros superavit posteriores, pese a un proceso de
sustitucion que se manifestd desde mediados de los afios 20, pero sus efectos fueron anulados por la

dependencia energética (importaciones de combustibles).

La dependencia financiera del exterior fue un problema insoluble en el periodo. En primer lugar por las
coyunturas cambiantes del valor exportado, por la creciente demanda del consumo importado y por
requerimientos fiscales en alza, que dependian justamente del gravamen a las importaciones. En segundo
lugar, por €l escasisimo apoyo del ahorro nacional a la deuda publica (Zubillaga 1982, pp. 196-200), y la
permanente sangria de recursos que significaba el déficit en e balance de servicios. De esta manera, €l

proyecto batllista de inversiones a mediano plazo fallaba por su base financiera.

La sumatoria de estos elementos determind un proceso de endeudamiento que sujetd al pais en un circulo
vicioso: el valor corriente de las importaciones crecié un 60% entre 1911 y 1930, el servicio de la deuda
externa publica casi se duplico, también se multiplicaron por dos los envios a exterior de los beneficios
de las empresas extranjeras, y se triplicaron los montos por remesas a exterior de los inmigrantes y
residentes extranjeros. ¢Podria haber continuado tal situacién? El advenimiento de la crisis de los afios 30

nosvaadejar sin respuesta, por los efectos distorsionantes que implicd sobre la economia nacional .
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En la Gréfica 6 podemos observar los efectos combinados de aquellos factores sobre el esfuerzo
productivo nacional, cuya medicién se expresa en el producto bruto interno (PBI). Si a PBI le sumamos
el efecto (positivo o negativo) de larelacion de precios entre exportaciones e importaciones (Cuadro 2),
mas €l servicio de la deuda externay las remesas de beneficios e ingresos de empresas y residentes en €l

pais, el resultado obtenido es |o que cominmente se llamaingreso bruto nacional (IBN)?2.

Este IBN es una medida del ingreso real disponible en el pais. Las diferencias entre €l ingreso y el

producto, asi definidos, son importantes para el periodo que estamos analizando. En el quinquenio 1914-
1918 los precios internacionales nos fueron favorables y el flujo de recursos externos no represent6 una
sangria importante para €l pais. De esta manera el valor de la produccion nacional se mantuvo casi en su

totalidad en la drbitainterna, visualizado en la“ cercania’ entre las dos curvas.

Pero durante el quinquenio posterior, 1919-1924, la accion de los precios internacionales y los flujos de
divisas hacia €l exterior sumaron sus resultados negativos. Las diferencias entre el PBI y el IBN
superaron €l 30% en 1920-23 (Cuadro VII, AE). Luego, entre 1925 y 1930 el promedio de dicha
“pérdida’ se acercé a 20% del PBI. En consecuencia, durante todo el periodo, las diferencias entre €l
valor de lo que realmente se produjo y el ingreso que quedaba disponible, significaron una pérdida de
recursos por un valor aproximado que superé en mas de cuatro veces el valor del PBI de 1913, y

solamente entre 1919 y 1924 acumul6 el 40% del total.

% El resultado del esfuerzo productivo que mide € PBI puede significar una mayor o menor cantidad de
bienes y servicios disponibles para la economia en su conjunto. Si a vaor del PBl a precios de un
determinado afio base, le deducimos € efecto de los términos del intercambio, se obtiene una medida més
consistente acerca del ingreso rea disponible, cominmente denominada ingreso bruto. Dicha disponibilidad
de ingreso puede ser todavia alterada por factores derivados de las relaciones financieras con el “resto del
mundo”. La deuda externa genera un pago por intereses y amortizaciones, y los residentes en nuestro pais
envian remesas en moneda extranjera a exterior por diversos motivos (beneficios de empresas, ingresos
personales, gastos por turismo). Por los mismos conceptos, €l pais puede recibir ingresos desde el exterior,
por lo cua surge un resultado neto (entradas menos salidas) en cada uno de ellos. Si a ingreso bruto le
deducimos dicho resultado neto, se obtiene el ingreso bruto nacional, una medicion mucho mas gjustada del
ingreso disponibledel pais.
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Debemos tener en cuenta, ademés, €l costo social que significaba esta situacion, que desembocaba
inexorablemente en el progresivo endeudamiento externo del sector publico. Fue muy comun
comprometer los recursos fiscales provenientes de las rentas aduaneras como garantia de pago del
servicio de la deuda que se acababa de contraer. Esto motivaba a incrementar las tarifas aduaneras por
encima de lo que se consideraban barreras proteccionistas, con lo cual € impuesto al consumo era la base

fundamental que financiaba el pago de losinteresesy amortizaciones.

Nos parece importante sefidlar ademas la opcidon politica del batllismo de la época sobre “la
inconveniencia de admitir las inversiones directas del capital extranjero en actividades econémicas que
estuvieran vinculadas a desarrollo naciona” (Zubillaga, p. 203). El planteo se centraba en que la
inversion extranjera directa significaba siempre “un gravamen demasiado oneroso a proceso de
desarrollo, por cuanto sus rendimientos en lugar de volcarse a dinamizar el mercado nacional emigran,
incidiendo negativamente en la balanza de pagos’ (idem). La alternativa a la inversion extranjera directa
debia ser entonces la nacionalizacién de los servicios publicos estratégicos y €l endeudamiento publico
para aplicar fondos externos a fines reproductivos con cierto margen de maniobra. Las condiciones
internacionales, unidas a la reticencia del capital local, sumieron a proyecto en un circulo de progresivo

endeudamiento que condujo precisamente al destino que se queriaevitar.
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Sin duda fue en €l periodo de mayor crecimiento, 1922-1930, en €l que la sangria financiera cobré mayor
importancia. Habiamos anotado como en ese periodo, en el cual las restricciones externas cobraron mayor
importancia, parecia que la distribucion del ingreso habia mejorado, en contradiccién con los afios
anteriores en los cuales el comercio exterior permitié una acumulacion sin precedentes en €l pais, con

retencion del valor producido y sin distribucion de dichariqueza (por |o menos en la economia urbana).

Dichos periodos se asocian con distintos niveles de apertura econdmica del pais. En la Gréfica 1
estimamos €l grado de apertura de la economia uruguaya en el periodo a través de la proporcion del valor
corriente de las exportaciones en el valor del PBI. Esta parece ser una constante en la historia de nuestro
pais: el crecimiento hacia fuera desencadena una concentracion de riqueza; €l desarrollo hacia dentro una
redistribucién de signo contrario. No es para nada extrafio, si pensamos que €l primero necesita costos

bajosy el segundo capacidad de comprainterna.
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1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

Fuente:

CUADRO|
EL SALDO COMERCIAL
Promedios trianuales moéviles
Millones de ddlares, indices base 1913=100

EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

BALANCE COMERCIAL

Valor corriente  Volumen Precios Valor a precios

Valor corriente

Volumen Precios Valor a precios

Valor corriente

délares indice indice indice de 1913

‘@ )
51,0 72,5 101,9 71,2 71,6
62,0 88,2 103,7 85,1 72,9
70,3 100,0 100,0 100,0 70,3
67,8 96,4 82,8 116,5 58,2
69,2 98,4 72,9 135,1 51,2
87,6 124,6 76,1 163,8 53,5

111,8 159,0 79,5 199,9 55,9

146,1 207,8 95,0 218,8 66,8

133,9 190,5 89,9 212,0 63,2

101,0 143,7 88,1 163,0 62,0
59,3 84,4 79,2 106,4 55,7
56,2 79,9 89,9 89,0 63,2
70,3 100,0 95,7 104,55 67,2
84,5 120,2 98,3 122,3 69,1
93,3 132,7 102,0 130,1 71,7
959 136,4 111,2 1227 78,2
98,7 140,4 116,4 120,6 81,8
97,2 138,3 116,1 119,1 81,6
92,5 131,6 119,3 110,3 83,9
72,2 102,7 120,5 85,3 84,7

délares indice indice indice de 1913
(3 (4)
52,5 104,7 111,3 94,1 55,8
56,0 111,8 116,5 95,9 58,4
50,1 100,0 100,0 100,0 50,1
42,5 84,8 85,5 99,2 42,8
40,5 80,8 70,1 115,3 35,1
52,4 104,6 66,0 158,5 33,1
73,2 146,1 83,5 175,0 41,8
86,0 171,7 72,4 237,1 36,3
106,0 211,6 85,9 246,3 43,0
92,1 183,8 70,7 260,0 35,4
90,9 1814 89,3 203,2 44,7
61,8 1234 79,9 1544 40,0
72,1 1439 85,0 169,3 42,6
81,9 1635 949 172,3 47,5
81,8 163,3 100,0 163,3 50,1
85,8 171,3 111,8 153,2 56,0
90,2 180,0 123,5 145,8 61,9
94,2 188,0 130,6 144,0 65,4
93,9 187,44 134,4 139,5 67,3
79,9 159,5 127,4 125,2 63,8

Valor a precios de 1913

délares Acumulado Saldo Saldo
real fisico
-1,5 -1,5 -1,6 15,9
6,0 4,6 6,3 14,6
20,2 24,8 20,2 20,2
25,3 50,1 25,5 15,4
28,7 78,8 24,9 16,1
35,2 114,0 22,2 20,4
38,6 152,6 22,1 14,1
60,1 212,7 25,3 30,5
27,9 240,6 11,3 20,1
89 249,5 3,4 26,5
-31,6 217,9 -15,6 11,0
-5,6 2123 -3,6 23,1
-1,8 210,5 -1,1 24,7
2,6 213,1 1,5 21,5
11,5 224,6 7,0 21,6
10,1 234,7 6,6 22,2
85 243,2 58 20,0
3,0 246,2 2,1 16,2
-1,4 2448 -1,0 16,5
7,7 237,1 -6,2 20,9

(1) Desde 1913, Bértola 1991, Cuadro IV.8., p. 122. La base del célculo es el ajuste afectuado por Finch a los valores oficiales (Finch p. 261).
Para los afios 1911-12, estimacién propia en base a los calculos de Finch y datos de la Sinopsis del BROU.

(2) Finch H., Cuadros 5.1y 5.2.

(3) Desde 1913, Bértola 1991, Cuadro 1V.10, p. 125. Para los afios 1911-12 estimacion propia.

(4) Finch H., Cuadro 5.3.

Nota: El saldo real del balance comercial es el resultado de deflactar el saldo a precios corrientes por el indice de precios de las importaciones. El saldo
fisico del balance comercial es simplemente la diferencia entre las exportaciones y las importaciones a precios constantes. Ver Astori, p. 381.
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Promedios trianuales méviles

CUADRO I
INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR 1911-1930

indices 1913=100

1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

Indice de precios Demanda Términos

internacionales

Export. Import.
102,8 98,3
105,6 99,1
100,0 100,0
95,7 99,1
94,7 98,3
105,5 105,2
130,6 121,6
159,5 1474
176,3 169,0
1855 1871
156,7 1845
130,8 1724
106,4 156,0
1146  150,0
127,0 150,9
124,7 149,1
122,2 1448
1134 139,7
109,6 135,3
97,4 132,8

externa

92,1

95,9
100,0
100,3
100,3
101,7
104,1
105,5
106,6
110,0
112,4
115,9
119,7
127,2
133,4
138,6
143,8
149,3
155,9
156,9

del

Poder de compra de
las exportaciones

intercambio General

75,6
88,7
100,0
117,4
117,1
103,4
114,3
92,3
86,1
62,7
52,4
57,6
61,7
71,0
79,7
80,1
82,7
82,7
79,1
68,1

77,1
92,0
100,0
97,2
85,4
78,6
90,9
87,7
77,3
55,3
41,5
51,8
59,1
69,8
81,3
89,1
96,3
96,0
94,4
82,0

De bienes
manufacturados

738
89,0
100,0
97,3
100,2
1185
130,8
141,0
112,7
76,8
457
46,4
64,1
80,1
88,0
91,5
96,9
99,0
97,2
774

Fuente: Bértola-Porcile 1998 (Apéndice Estadistico), Grilli-Yang 1988 (Apéndice
Estadistico).
El indice de precios de exportacion fue elaborado en base a los indices de alimentos
y de materias primas de Grilli-Yang, ponderados por la participacion de los alimen-
tos y de las materias primas (lana y cuero) en las exportaciones uruguayas. El indic
importacion es el indice de precios de bienes manufacturados de Grilli-Yang.
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CUADROI
EXPORTACIONES SECTOR PECUARIO 1911-30

Valores corrientes (pesos, valores en plaza)
Estructura (% de la exportacion total)

ANMALES CARNES GRASAS CONSERVA QBECs LANAS TOTAL
WOS Bovmia Bovim Ova Y Gesade Y Came BExtracto Vaouos Vaouos Vaoos Vaouos Lanaes Quercs DELA
Bois Tod congelda enfiada Tasgo congelada ACHITES Vaca Sao EXTRACTO consenva decame s seoos(U) salados () salados(U) seoos  curtidos Sucia Lavada Semiavedh MUESTRA

on 12 111 0,5 00 100 0,6 26 02 24 45 22 23 22 00 58 00 103 6,1 00 459 459 00 0,0 875
912 12 88 1,8 00 6,3 0,7 36 04 31 23 12 11 176 00 33 00 83 6,0 00 531 531 00 0,0 864
913 14 133 37 00 9,0 0,6 36 07 28 26 18 08 175 00 41 00 86 48 00 450 450 00 0,0 832
1914 18 201 155 00 46 0,0 28 13 15 27 2,0 07 155 00 41 00 92 22 00 #4344 00 0,0 773
1915 09 336 299 09 18 1,0 21 08 13 6,7 6,5 02 206 00 75 00 96 35 00 214 274 00 0,0 914
1916 28 262 206 31 14 1,1 14 06 07 85 79 07 25 00 109 00 102 15 00 06 306 00 0,0 21
917 22 155 125 07 18 0,5 38 12 26 160 150 10 209 00 7,0 00 124 15 00 371 367 04 0,0 955
1918 08 99 7,9 00 15 0,5 48 13 35 250 236 14 219 00 81 00 119 19 00 208 2714 20 04 922
1919 10 129 103 00 1,3 1,3 42 16 26 159 147 12 169 00 41 00 90 37 01 42 421 15 0,6 952
190 19 28,0 24 06 39 1,2 34 11 23 37 22 14 182 00 39 00 15 25 03 P4 380 07 0,7 946
91 10 263 157 44 38 25 22 10 11 29 24 05 150 00 37 00 93 17 03 /1 40 07 04 926
192 08 288 84 104 72 2,8 42 16 26 105 9,0 15 207 00 42 00 142 21 03 215 267 05 0,3 25
1923 09 321 16,2 71 51 37 45 22 22 95 78 17 172 00 2,7 00 127 15 02 2715 267 06 0,2 91,7
924 20 287 160 58 34 35 30 12 18 36 29 07 125 00 24 00 82 18 01 #4331 07 0,7 842
195 18 317 182 80 30 25 28 11 16 57 48 09 138 00 32 00 88 16 02 203 285 05 0,3 851
196 35 325 180 6.2 29 55 35 21 14 63 52 11 13 08 05 13 69 16 01 209 286 06 0,7 871
127 56 215 128 23 25 39 35 1,7 18 58 42 16 17 22 0,0 7.7 00 18 01 B8 329 05 04 819
198 49 16,7 6,3 53 25 2,6 31 14 17 68 53 15 135 16 0,0 98 00 20 01 305 297 04 0,4 756
199 23 203 7,0 68 14 51 29 14 15 93 7,0 23 18 10 0,0 82 00 25 01 308 294 06 0,8 73
190 14 26,3 118 80 0,8 5,8 39 25 14 91 6,8 23 104 13 0,0 75 00 15 0,1 262 255 02 0,6 774
Fuente: Anuarios Estadisticos.




EXPORTACIONES SECTOR PECUARIO 1911-1930
\Volumenes (Tons., miles de unidades)

CUADRO LA

om
1912
1913
1914
1915
1916
1017
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

ANIMALES CARNES

VIVOS Bovna  Bovina
Bovinos  Total congelada enfriada
65 3610 0

v 14850 0

88 42206 0

33 69408 0

26 95248 2328

85 63289 8183

75 622716  3H73

35 48193 0

61 79838 4

60 95024 2581

28 57921 15333

23 34339 40317

40 84403 35769

61 90098 30742

50 94613 39552

94 96013 30623

159 93045 15135

136 40315 33680

75 39584 37126

45 67168 44582

GRASAS CONSERVA

Ovina Y Grasade Y Came Extacto

Tasajo congelada ACEITES Vaca Sebo EXTRACTO consenva de came
53305 4071 853 10783 5275 4725 549
38250 AR 1977 10064 3139 2838 301
25555 6939 3085 12975 5833 5630 202
11006 0 4751 5907 5448 5234 214
5335 341 3483 5875 16020 15970 50

4180 369 2393 3099 20962 20752 210

7545 2082 5385 10526 41240 40804 436

6786 2582 6102 16378 72662 71982 680

7881 7909 9451 15431 5779 57064 735

12480 3936 3600 4734 5245 4766 479
10680 332 3028 4503 4640 4499 141
22220 8935 5104 10478 18859 18368 491
20372 15653 9338 12002 21320 20595 725
14480 15611 5245 9446 8491 8158 333
11897 10278 4730 7919 12970 12607 363
10293 22829 8620 7845 13234 12812 421
9970 23631 9125 10846 20970 20397 573

10246 14055 6864 10464 27084 26475 609
5158 22209 6745 8714 33465 32611 853

3129 2861 11928 8309 35385 34438 A7

CUERCS

Vacunos Vacunos Vacunos  Vaounos  Lanares Cueros
seoos  secos(u) salados salados(u) secos  curtidos

[eNeNeNeolNeoNeoNoNolNolNoNolNolNoNolNo

E

4919

1863

821
529
442
378

coooBHBREREEY

[eNeNeNeolNeoNeoNoNolNolNolNolNolNoNolNo

8
&

22762

876
812
621
565
755
576
921
993
942
664
624
967
109%
1002
998
878

O O O o

10320
11674
10524
4176
7237
4463
1977
2943
7014

EERSREBREBBEBcccoo00o

LANAS

H
Ié
g
:

B8P EE I8 IBBER B oo

5

37904
30602
39352

64107
31746

46416
42723

39516
51511
66957
51895

72971

LR

Fuente: Anuarios Estadisticos.
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CUADRO IV

EXPORTACIONES POR PAIS DE DESTINO 1911-1930 Export.

Miles de pesos y porcentajes Total

Argentina % Brasil % Cuba % EEUU. % Alemania % Bélgica % Francia % Italia % P.Bajos % R.Unido % Otros % $

1911 4855 11,4 3237 7,6 1808 4,3 1536 3,6 6653 15,7 7215 17,0 9729 22,9 1324 3,1 5 00 3939 93 2113 50 42500
1912 7068 14,5 3660 75 934 19 2561 52 7602 156 7596 15,6 8463 17,3 1255 26 2 00 6294 12,9 3286 6,7 48801
1913 10387 15,2 4585 6,7 2478 3,6 2769 4,0 13353 19,5 8222 12,0 11904 17,4 2856 4,2 1 00 7672 11,2 4186 6,1 68496
1914 58248
1915 8941 12,2 1054 14 873 1,2 11747 16,0 0 00 0 00 17687 24,1 14943 20,4 564 08 13207 18,0 4210 57 73302
1916 11479 155 1385 1,9 676 09 16878 22,8 0 00 0 00 12189 16,5 12169 16,5 113 02 13695 185 5212 7,1 73870
1917 13084 12,6 1315 13 833 0,8 29821 288 0 00 0 0,0 15038 14,5 14897 14,4 29 00 22513 21,8 5853 57 103456
1918 9897 85 4343 37 1059 0,9 23234 20,0 0 00 0 00 19553 16,8 10657 92 0 00 26303 22,7 20945 180 116050
1919 6856 4,7 1969 13 1211 0,8 42886 29,1 1937 1,3 13099 8,9 37515 255 3497 24 5125 35 27043 184 6036 4,1 147251
1920 3618 4,5 2502 31 1796 2,2 20389 252 5930 7,3 6172 7,6 12795 158 4257 53 2302 29 17618 21,8 3299 41 80752
1921 2939 4,2 2049 29 1071 15 18662 26,6 11420 16,3 4671 66 6802 9,7 2305 33 1751 25 17095 243 1427 2,0 70266
1922 6045 7,8 2410 3,1 2003 2,6 15818 20,4 10108 13,1 3404 4,4 6009 7,8 2891 37 1860 24 24834 32,1 1976 2,6 77423
1923 7147 7,1 2110 21 1810 1,8 16787 16,7 14838 14,8 8270 8,2 12561 12,5 4136 41 3051 30 28026 27,9 1785 18 100591
1924 10947 10,2 6046 57 1147 1,1 7104 6,6 17730 16,6 11836 11,1 13769 12,9 5658 53 6299 59 24223 227 2002 19 106836
1925 8036 8,1 5166 52 909 0,9 11999 12,1 15451 15,6 10860 11,0 11558 11,7 7167 73 1963 20 23587 239 2084 21 98854
1926 8640 9,2 4361 46 868 0,9 11095 11,8 14138 15,0 9440 10,0 12211 12,9 4506 48 2663 28 23983 254 2326 25 94303
1927 12680 13,2 4454 46 1335 14 7411 7,7 17973 18,6 7927 8,2 13318 138 5134 53 1380 14 19470 202 5263 55 96419
1928 16559 16,4 4711 4,7 1417 1,4 10523 10,4 14713 14,6 6132 6,1 10550 10,5 6569 65 1387 14 22781 226 5389 53 100803
1929 11672 12,6 2761 3,0 762 0,8 11061 11,9 13498 14,5 6571 7,1 11149 120 6306 68 1814 20 21413 230 5874 63 92952
1930 12779 12,7 3168 3,1 341 03 7600 7,5 12031 11,9 5594 55 12202 12,1 7821 77 1372 14 34071 338 3893 39 100934

Fuente: Anuarios Estadisticos
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CUADRO V
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 1908-1932
Promedios trienales, en % del total

Bienes de consumo CombustiblesMaterias primas segun sector Bienes de capital por sector No |
No duraderos Duraderos vy lubricantes  Agro Industria Construccién Agro Industria Transporte clasificados
1908-10 35,2 5,5 10,4 25 30,2 9,2 4,3 1,8 0,8 0,2
1924-26 22,7 6,8 22,5 1,0 26,7 10,1 31 2,9 4,1 0,1
1927-29 18,6 6,7 26,8 1,2 24,9 10,5 2,8 31 54 0,1
1930-32 20,7 3,0 34,7 0,5 25,2 9,0 15 2,5 2,9 0,1
1933-35 20,6 1.8 34,7 12 29,8 5,6 1.4 1,6 3,3 0,1
1936-38 18,4 4,4 28,0 0,7 31,9 6,7 25 3,4 4,0 0,1
1939-40 19,6 3,0 26,5 0,7 34,5 6,3 2,1 4,3 29 0,1
Fuente: Finch, H., Cuadro 5.8, p. 268.
CUADRO V.A
IMPORTACIONES POR ORIGEN 1911-1930
Promedios quinquenales, en % del total
Argentina Brasil EUROPA EE.UU Otros
Total R. Unido 6 paises Otros
1911-15 12,6 7,6 72,9 24,3 32,4 16,2 5,2 1,7
1916-20 21,7 14,0 33,1 18,4 8,0 6,7 28,2 3,0
1921-25 11,6 10,2 46,6 18,6 22,8 5,2 23,8 7,8
1926-30 9,7 6,1 48,4 15,7 27,7 4,4 29,1 6,7
1931-35 12,7 9,1 50,3 18,5 23,1 3,9 13,9 14,0
1936-40 7,3 7,6 49,6 18,6 23,8 4,5 12,1 23,4

Fuente: Finch, H., Cuadro 5.9, p. 269.



CUADRO VI
BALANCE EN CUENTA CORRIENTE 1911-1930
Millones de dodlares corrientes (1)
Promedios trianuales moviles

1 2a 2b 3 4 5 6 7 8 9:(4)-(2+3+5+6+7+8) 10=(1+9) "11
Afos Saldo |Servicio de la Servicio de Intereses por Beneficios de Servicio dip. Giros de Gastos de | Subtotal servicios Saldo de la Saldo acumulado
comercial Jdeuda externa titulos hip. créditosa empresas ext. yconsular inmigrantesy turismo cuenta corriente cuenta corriente
| I Inglaterra 'y residentes ext. | Il | Il | I
Francia

1911 -1,5 4.4 0,5 35 0,4 1,2 0,91 -10,9 -10,9 -12,3 -12.3 -12,3 -12,3
1912 6,0 4.4 0,5 35 0,4 1,2 1,2] -11,2 -11,2 -5,1 5,1 -17,5 -17,5
1913 20,2 4.4 0,5 35 0,4 1,2 1,1 -111 -11,1 9,1 9,1 -8,3 -8,3
1914 25,3 49 0,5 3,7 0,4 1,2 1,3] -12,1 -12,1 13,2 13,2 49 49
1915 28,7 51 0,5 3,7 0,4 1,2 0,8] -11,8 -11,8 16,9 16,9 21,8 21,8
1916 35,2 50 0,5 39 0,4 1,3 0,71 -11,9 -11,9 23,3 23,3 45,1 45,1
1917 38,6 47 0,5 4,1 0,4 14 1.4 -124 -12,4 26,2 26,2 71,2 71,2
1918 60,1 49 0,5 0,4 4.4 0,4 15 1,71 -12)9 -12,9 47,2 47,2 118,5 118,5
1919 27,9 3,3 51 0,5 1,1 45 0,4 15 2,6] -11,7 -13,5 16,2 14,4 134,7 132,8
1920 8,9 2,1 47 0,5 1,3 47 0,4 1,6 1,9] -10,0 -12,6 -11 -3,7 133,6 129,2
1921 -31,6 2,1 39 0,5 1,2 46 0,4 15 19] -9.8 -11,6 -41,4 43,2 92,2 85,9
1922 -5,6 5,6 35 0,4 0,8 4,6 0,4 15 1,2] -129 -10,7 -185 -16,3 73,7 69,6
1923 -1,8 7,1 33 0,4 0,6 4.4 0,4 15 1,1] -144 -10,6 -16,2  -124 57,6 57,2
1924 2,6 6,6 4,0 0,4 0,6 5,0 0,4 2,2 1,3] -15,2 -12,7 -126  -10,1 44,9 47,1
1925 11,5 7,0 4,7 0,4 0,6 55 0,4 3,0 1,6] -17,3 -15,0 -5,8 -3,5 39,2 43,6
1926 10,1 4.4 55 0,3 0,5 6,2 0,4 3,8 1,9] -16,5 -17,6 -6,4 -7,5 32,7 36,1
1927 8,5 4.8 58 0,3 0,4 6,5 0,4 4,0 2,0 -17.,6 -18,6 9,1 -10,1 23,6 26,0
1928 3,0 6,5 6,4 0,3 6,8 0,4 4,1 24 -20,4 -20,4 -174 -174 6,2 8,6
1929 -1,4 6,8 6,7 0,3 7,0 0,4 4,0 24 -21,0 -20,9 -22,4 223 -16,2 -13,7
1930 -7,7 6,9 7,5 0,3 7,3 0,4 4,0 1,8] -20,8 -21,4 -28,5 -29,1 -44.7 -42,8

(1) Col. 1, Servicio de la Deuda segun m:;tga; Col. I, segln resto de autores.
Fuente: Martinez Lamas, Acevedo Alvarez, Zubillaga, Balance de Pagos, Nahum, De Cunha, Bértola y Porcile, y Memorias del Banco Republica.

Supuestos: El gasto del Servicio Diplomatico se mantiene constante. Los Giros de Residentes Extranjeros evolucionan a la par de las remesas por beneficios de empresas extranjeras
Los gastos de Turismo expresan la evolucion de los PBI por habitante de Argentina y Uruguay. El Servicio de los Titulos hipotecarios se proyecté entre los datos "reales" de 1917

y 1930.



CUADRO VII
PRODUCTO BRUTO INTERNO E INGRESO BRUTO NACIONAL 1911-1930
Millones de délares a precios de 1913
Promedios trianuales moéviles

1 2 3 4=2+3 5=1+3  6=(5/1)*100 Diferencia
Producto Efecto de Renta Subtotal Ingreso  Porcentaje acumulada
bruto la relacién neta de bruto del
interno  de intercambio factores nacional PBI
1911 90,3 -17,4 -10,2 -27,6 62,7 69,4 -27,6
1912 98,1 -8,3 -9,9 -18,2 79,9 81,5 -45,8
1913 102,9 0,0 -9,5 -9,5 93,4 90,7 -55,3
1914 102,0 10,1 -10,4 -0,3 101,7 99,7 -55,7
1915 93,0 8,8 -9,2 -0,4 92,6 99,6 -56,1
1916 86,6 1,8 -6,8 -5,0 81,6 94,2 -61,1
1917 92,1 8,0 -6,1 1,9 94,0 102,1 -59,2
1918 104,6 -5,2 -4,5 -9,7 94,9 90,7 -68,9
1919 1171 -8,8 -4,3 -13,1 104,0 88,8 -81,9
1920 109,8 -23,1 -3,9 -27,1 82,8 75,4 -109,0
1921 92,4 -26,5 -4,6 -31,1 61,3 66,3 -140,1
1922 82,5 -26,8 -6,0 -32,7 49,7 60,3 -172,8
1923 86,0 -25,7 -5,4 -31,1 54,9 63,8 -203,9
1924 102,4 -20,0 -6,3 -26,4 76,0 74,2 -230,3
1925 115,0 -14,6 -8,0 -22,6 92,4 80,4 -252,8
1926 131,3 -15,6 -10,0 -25,6 105,8 80,5 -278,4
1927 147,2 -14,1 -11,1 -25,3 1219 82,8 -303,6
1928 163,5 -14,1 -12,2 -26,3 137,2 83,9 -330,0
1929 172,1 -17,5 -13,0 -30,5 1415 82,3 -360,5
1930 172,2 -27,0 -15,3 -42.3 129,9 75,4 -402,9

Notas: 1) Hemos tomado el PBI en valores constantes calculado por L. Bértola, cuyo afio base, 1913,
coincide con el que estamos utilizando.
2) El efecto de la relacién de intercambio es el calculado en el Cuadro 2.
3) La renta neta de factores es la suma del servicio de la deuda externa, las remesas de ingresc
al exterior, y los gastos de turismo netos, del Cuadro VI, AE. El total fue deflactado por el indice
de precios de las importaciones.
Fuente: Cuadros Il y VI AE, y Bértola 1998.
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