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RESUMEN

El presente documento andliza la evolucion de la economia naciona en los Ultimos diecisas afios del

sglo XX. Describe € contexto internaciona y regiond y € proceso de congruccion de
MERCOSUR. Rediza un andigs integrd de las politicas econdmicas aplicadas por los digtintos
gobiernos que hubo en ese lapso y presenta | os princi pa es resultados econdmi co-socia es. Respecto
de las politicas econdmicas, resdta € caacter gradud y moderado de las paliticas
macroecondmicas y de las reformas estructurales gplicadas en € periodo que se andiza. EStos
rasgos pueden verificarse incluso en la década de los noventa, cuando se aplicd un plan de
edtabilizacion con ancla cambiaria 'y, bgo la influencia de las ideas dd “ Consenso de Washington”,
s acentud la impronta liberad y aperturista de las reformas estructurales. Entre los resultados
econdmico-socides, destacan la profundizacion de la apertura externa y de la integracion regiond,
un crecimiento econdmico mas acelerado que € de |os treinta afios anteriores, la diversficacion de
las exportaciones, la pronunciada reduccion de lainflacion y la rdativa estabilidad de la distribucion
del ingreso. Los aspectos mas negativos de la evolucion econdmica de estos afios fueron la
insuficiente generacion de empleo y € escaso crecimiento de las exportaciones totales. A pesar de
gue vistos en su conjunto 'y comparados con @ desempefio anterior, los indicadores econdmico-
socides fueron predominantemente positivos, € autor Ilama la atencidn sobre las consecuencias de la
recesion iniciada en 1999, tanto por |os efectos negeativos que tendra sobre las finanzas publicas y las
variables socides como por las dudas que plantea acerca de la continuidad del crecimiento
econdmico. Seguidamente, & documento reflexiona acerca de agunos de los temas externos y

desgfios internos que influiran en d desempefio de la economia naciona en € futuro proximo. Entre
los primeros sefida la decisiva influencia que gercerdn la evolucion de proteccionismo agricola en

las economias industrides, 1os eventuales acuerdos comerciaes con la Unidn Europea, d NAFTA o
Estados Unidos, € desenvolvimiento de las economias vecinas y la suerte ded MERCOSUR. Entre
los segundos destaca la necesdad de instrumentar politicas publicas que promuevan la
compstitividad, pero preserven la estabilidad de los precios, garanticen cierto equilibrio de las

finanzas publicas, fomenten la educacion, contrarresten las tendencias a la desintegracion socid 'y

esimulen € desarrollo econdmico. Findmente, € autor sefida que, dadalasignificacion de laaccion
publica, resultaimperioso reformar y fortalecer € Estado.
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1. Introduccion *

Este documento se organiza en sais capitulos, ademés de esta introduccion. En los primeros tres
capitulos se repasa la evolucion de la economia uruguaya en € periodo que se inicia con la
restauracion de lademocraciaen 1985 y se extiende hastafin de siglo. El segundo capitulo reparaen
el primer gobierno democréatico que Siguid a la dictadura; € tercero se ocupa del segundo gobierno
democrético y d cuarto presta atencion a sexenio que comprende € tercer gobierno pogterior ala
dictadura 'y @ primer afio de gestion del cuarto gobierno. Cada una de estos capitulos se organizaen
cuatro gpartados. El primero de dlos presta atencion a las condiciones econdmicas existentes a

inicio de la respectiva gestion de gobierno. El segundo repara en la evolucion del marco internaciona
y regiond relevante para e Uruguay en ese lapso. El tercer gpartado resume | os rasgos centrales de
la politica econdmica de cada gobierno, distinguiendo entre los lineamientos generdes y las paliticas
aplicadas. Findmente, d cuarto apartado se ocupa de la evolucion de las principaes varidbles de la
economia naciond en d periodo bgo andisis.

End quinto capitulo se lleva a cabo una mirada integral de las politicas econdmicas del
periodo 1985-2000, de modo de identificar los rasgos centraes de las politicas implementadas por
los sucesivos gobiernos. En este sentido, destacan € carécter graduaista, moderado y ecléctico de
las reformas econdmicas de indole liberd introducidas en d periodo, la profundizacidn de la gpertura
a exterior y, en especid, a la region (donde sobresde la congtruccion ded MERCOSUR) y la
aplicacion durante los noventa de un plan de estabilizacion que con € correr del tiempo logré un
fuerte abatimiento de la inflacion, aunque generé un pronunciado encarecimiento de 1os precios en
dolares que afectd negativamente la competitivided externa

End sexto capitulo se repasan |os principaes cambios operados en la economia uruguaya
y los resultados econdmico-sociaes acanzados en  periodo 1985-2000. En lo que hace a los
cambios acaecidos en la economia naciond durante este periodo destacan: la regiondizacion de la
economia, que se manifiesta a través de la creciente participacion que han adquirido las relaciones
comercides y financieras con |os paises vecinos; € creciente peso de los sectores de servicios en la
produccion y € empleo totaes, y @ incremento del volumen de la actividad financiera formd en
relacion con € PBI. Esto Ultimo se gpoy0, en parte, en la captacion de depdsitos de no residentes
por e sstema bancario locd y, unido a otros factores, redundd en una extendida dolarizacion de la
actividad financiera. Entre los resultados positivos dcanzedos en este periodo sobresden: la
obtencion de un crecimiento econdbmico medio claramente superior a de los treinta afios
precedentes (aunque en los dos Ultimos afios la economia cayo en recesion); ladiversificacion de las
exportaciones de bienes y sarvicios, que permitié reducir la concentracion en los rubros
tradiciondes, y la obtencién de un cuadro de relativa estabilidad macroeconémica (donde hay que
destacar d abatimiento del déficit fiscd 'y, principdmente, de lainflacion).

' El autor agradece a sus compafieros del Instituto de Economia que le facilitaron buena parte de la informacion
estadistica que sirvid de apoyo para la elaboracion de este Documento de Trabajo y le hicieron llegar valiosos
comentarios y sugerencias. Asimismo, reconoce muy especialmente el trabajo realizado por Verénica Duréan en lo
atinente al procesamiento de la informacion estadisticay el apoyo de Gabriel Katz y Silvina Porras en la edicion
del documento. Finalmente, agradece los comentarios realizados a una primer version de este trabajo por José
Antonio Licandro, Andrés Masoller, Cecilia Llambi, Martin Vallcorbay Andrea Vigorito. Como es de préactica, hay
gue sefialar que los erroresy omisiones que puedan subsistir son de entera responsabilidad del autor.



Los aspectos mas débiles del desempefio econdmico de estos afios estuvieron dados por
la inauficiente generacion de empleo en relacion con la oferta de trabgjo y por € magro crecimiento
de las exportaciones totaes. Esto Ultimo, contrasta con € mayor dinamismo de las importaciones, e
ilustra respecto a los problemas de competitividad que han aguejado (y aguejan) ala produccion
uruguaya. Por otra parte, las condicionantes demogréficas e inditucionades determinaron una
tendencia persstente d crecimiento del gasto publico en seguridad socid, a punto que en € 2000 €
mismo absorbia aproximadamente la mitad de gasto del Gobierno Centrd. Las principdes
consecuencias de dlo han sido d aumento de la presion fiscd, con @ congguiente efecto negativo
sobre la competitividad externa, y la reduccién de los grados de libertad de la politica fisca parad
desarrollo de politicas publicas en otros ambitos que se consideran relevantes.

Findmente, en d séptimo y dltimo capitulo se reflexiona respecto a dgunos de los temas
externos y desdfios internos que habra de enfrentar la economia naciond en los préximos afios.
Entre los primeros se discurre acerca de la futura evolucién del proteccionismo agricola en las
economias centrales y respecto a la eventud superacion de las actudes dificultades del
MERCOSUR. Entre los segundos, se presta atencién a los problemas de competitividad, a la
necesidad de redizar esfuerzos sostenidos en o que hace ala promocion del desarrallo y @ fomento
de la integracion socid, de modo de generar condiciones que permitan preservar 1os logros en
materia de estabilidad de precios y acanzar un “crecimiento econdmico con equidad”. ASmismo, €
autor sefida que la concrecion de estos objetivos vuel ve necesario reformar y fortalecer € Estado.

2. El primer gobierno democr atico (1985-1989)
2.1. Condicionesiniciales

En d inicio de la gestion dd primer gobierno democrético posterior a la dictadura, la
economia padecia fuertes desequilibrios macr oeconémicos. La inflacién media anud era eevada
y mostraba una pronunciada tendencia d dza. La acderacion de la inflacion habia sdo esimulada
por € proceso de recomposicion de precios relativos que impuso € brusco abandono de la politica
de tipo de cambio fijo en noviembre de 1982 y por la exisencia de un devadismo desequilibrio
fiscal (9,5% del PBI). Recuérdese que la crisis de la*“tablita cambiarid’ habia determinado una caida
del PBI de grandes proporciones (15,7% en 1982-1984). En este cuadro recesivo, € sdario medio
rea cayd 28% en € trienio 1982-1984 y € desempleo en Montevideo trepd a 14% en 1984.

Por otra parte, como consecuencia de los pronunciados desequilibrios macroecondmicos
vigentes desde fines de los setenta y de la propia crisis econdmica de 1982-1984, se generaron dos
grandes problemas de endeudamiento (de stocks de deuda): @ de la deuda externay € de la
deuda interna, que condicionarian fuertemente la politica econdmica de los primeros gobiernos
democréticos.

El savico de la deuda externa resultaba sumamente oneroso por la cuanitia del
endeudamiento acumulado y porque los recursos de la deuda se habian usado en forma por demés
inadecuada. Téngase en cuenta que una cuota-parte reducida de esos recursos se desting a
financiamiento de la invers6n (grandes represas hidrod éctricas, viviendas y adquisiciones de bienes
de capitd), mientras que € grueso de los recursos se aplico afinanciar  boom de consumo del



periodo 1979-1981, la cuantiosa fuga de capitales dd trienio 1982-1984 y € rescate dd sstema
bancario privado que se procesd entre 1981 y 1984.°

El devado endeudamiento externo exigente hacia 1985 se traducia en una marcada
agudizacion de las regtricciones externa y fisca. En otros términos, la economia uruguaya debia
actuar fuertemente condicionada por € "doble problema de la transferencia de recursos a exterior”:
e de las divisass y € presupuestal. El problema de las divisas surgia de la necesidad de que la
economia generara un superdvit comercid y de servicios no financieros con d exterior, que hiciera
posible hacer frente d menos parcidmente ad pago de la cuenta de intereses.® El problema
presupuestal se presentaba como consecuencia del hecho de que, dado que @ grueso de la deuda
externa era responsabilidad del sector pablico, € Estado debia obtener |0s recursos necesarios para
adquirir d sector privado las divisas requeridas para pagar |os intereses de la deuda. A lavez, dlo
suponia: o bien & aumento de la carga tributaria o bien la reduccidn del gasto publico.

Por otra pate, a principios de los ochenta se configur6 una Stuacion de
sobreendeudamiento interno. Hlo fue consecuencia de la confluencia de un conjunto de factores,
entre los que se destacaban: la acelerada expanson dd crédito bancario operada en los afios
previos, la revauacion de los préstamos otorgados en moneda extranjera resultante de la fuerte
devauacion de la moneda naciona de fines de 1982 y la reduccion de los ingresos operativos y del
vaor de los activos redes de las empresas, que derivaban de la pronunciada caida de la actividad
economica. El sobreendeudamiento se manifestd en una extendida morosidad de los deudores en €
cumplimiento de sus obligaciones con los bancos que afectd la solvencia ddl sstema financiero.

En estas condiciones,  sistema financiero entré en una profunda crisis, que a su vez
derivo en una vasta operacion de rescate del sistema por parte del Estado. Asi, entre 1981 y 1984
se implementaron  dos grandes mecanismos de compra de carteras bancarias por parte de Banco
Centrd. Las operaciones de compra de carteras de tipo | estuvieron ligadas a la venta a nuevos
accionistas de bancos quebrados y las de tipo |1 estuvieron condicionadas ala provisién de créditos
"frescos' a Banco Centrd, por las entidades que eran favorecidas por la adquisicion de sus carteras
de crédito de mala caidad (Antia, 1988).

A principios de 1985, a pesar de la redizacion de esas operaciones, subsistian serios
problemas de solvencia en d dstema bancario. Estos se locdizaban fundamentamente en la banca
publica —que tenia sus propias créditos de dificil recuperacion y, ademés, habia absorbido las
carteras de los bancos privados—, y en un grupo de ingtituciones financieras privadas que por fata de
respaldo externo no habia podido vender en su momento sus carteras morosas d Banco Central
(Pan de AzUcar, Cga Obrera, Comercia y de Italia).

2, A partir de los datos del balance de pagos se estimé que el endeudamiento externo contraido en el periodo 1979-
1982 se usd de la siguiente forma: 42% para financiar déficits en cuenta corriente (originados en consumo o
inversion); 44% para cubrir los Errores y Omisiones de la balanza de pagos (principa mente fugas de capital es);
9% para incrementar 10s activos externos del sistema bancario y el 5% restante fue de uso desconocido. Desde el
angulo del destino del endeudamiento externo pudo establecerse o siguiente: 21% se usd para realizar la compra
de las carteras bancarias, 15% para el financiamiento de la Represa de Palmar; 6% para el Banco Hipotecario; 4%
para el equipamiento de las FF.AA.; 11% parafinanciar importacionesy 32% fue tomado por |os bancos privados
instalados en el pais (Antiay Quijano, 1987).

® En rigor, era preciso generar un superdvit comercial igual a los pagos netos de intereses menos e nuevo
financiamiento externo que pudiera obtenerse.



En marcado contraste con las dificultades econdmicas exigtentes, eran enormes las
expectativas de la poblacion y las organizaciones socides respecto d efecto positivo que habria
de tener la restauracion democrética sobre sus condiciones de vida. De hecho se pensaba que €
gobierno democrético iba a “disponer” una fuerte recuperacion del poder de compra de los salarios
y de las jubilaciones y una répida reduccidn del desempleo. En este marco, |os partidos politicos y
las organizaciones empresariadles y socides reunidos en € ambito de la Concertacion Naciond
Programética (CONAPRO) llegaron a acordar los lineamientos de carécter genera de la politica
econdmica reactivadora y redistributiva que habria de orientar la accion ded gobierno que resultd
electo en las elecciones de 1984. *

2.2. Marco internacional y regional.

Durante € subperiodo 1985-1989 € marco internaciond y regiond evolucion6 en forma
predominantemente favorable para la economia uruguaya, pero hacia € fin de este lapso la
Stuacion regiond pegd un vuelco desfavorable.

Los dementos que definieron € carécter beneficioso de la influencia inter nacional fueron
los siguientes: la disminucion de las tasas de interés internacionaes, la mgora de los términos ddl
intercambio —resultante de la bgja dd precio del petrdleo y del aumento de los precios de las
materias primas no petroleras—, y ladepreciacion internacional del dolar que se verificd desde 1985
(Cuadro 1). Esta ultima redujo € peso de la deuda publica y privada pactada en esa moneda y
permitio mgorar la competitividad de la produccion uruguaya fuera ddl &rea délar, especidmente en
Europa

El demento que definio € cardcter beneficioso de lainfluencia regional estuvo asociado a
la expanson durante parte del periodo de las dos economias vecinas. Ello, a su vez, se debid ala
dindmica econdmica que desataron los planes de estabilizacion Austral en Argentina (1985-1986) y
Cruzado en Brasil (1986-1987).° No obstante, ante € fracaso de esos intentos estabilizadores hecia
e fin de periodo las dos economias vecinas enfrentaron dificultades. En particular, la economia
argentina se contrgjo fuertemente, en & marco de un proceso de pronunciado deterioro que en 1989
condujo d primer episodio de hiperinflacion.

“ La Comision Politica de la CONAPRO acordd en febrero de 1985, poco antes de la asuncion del nuevo gobierno
que habria de iniciar su gestion en marzo de ese afo, un documento en el que se plasmaron los acuerdos
alcanzados por los cuatro principales partidos politicos. En dicho documento se establecia que los objetivos
basicos concertados eran: “la reactivacion productiva, la expansion del empleo, la recuperacién progresiva del
nivel de salarios y de las pasividades de menor cuantia, el contralor de lainflacion y la redistribucién progresiva
del ingreso” (Semanario Busqueda, 14 de febrero de 1985).

® Ambos planes de estabilizacion combinaron elementos ortodoxos (anclas cambiarias) y elementos heterodoxos
(controles de precios e ingresos). Como demuestra la experiencia de laregién, la aplicacion de este tipo de planes
suele generar una fase expansiva sustentada en el crecimiento de la demanda interna, que luego da lugar a una
recesion.



2.3. Lapolitica econémica
2.3.1. Lineamientos generales

La politica econdbmica de corto plazo de primer gobierno democrético posterior a la
dictadura no introdujo cambios de entidad respecto a la que habia implementado € gobierno
anterior en los afos precedentes. Los principales objetivos de la politica macroecondmica y
financiera dd gobierno de Sanguinetti fueron: reactivar la economia; mgorar moderadamente €
poder de compra de los sdaios y las jubilaciones, recuperar progresvamente los equilibrios
macroecondmicos, de modo de evitar un desborde inflacionario; cumplir con € pago puntud de las
obligaciones externas y garantizar la estabilidad del sstema financiero. En lo que hace a la palitica
antiinflacionaria, se anuncié d objetivo de reducir la inflacion, pero en definitiva no se hicieron
esfuerzos demasiados sostenidos en ese sentido. Como se vera més adelante, existia poco margen
para hacerlo, porque la politica cambiaria en aplicacion volvia endégena la politica monetaria, €
défiat fiscd eratodavia muy elevado y regian extendidos mecanismos de indexacion. En materia de
politica de ingresos se  promovio la redizacion de negociaciones tripartitas (trabgjadores,
empresarios y gobiernos) paralafijacion de los sdarios del sector privado.

En d inicio de lagestién ddl gobierno (junio de 1985) se acordd un acuerdo stand-by con €
FM 1 de 18 meses de duracion tendiente a dotar de apoyo financiero externo ala economia naciona
y a habilitar la renegociacion de la deuda externa. Con posterioridad (julio de 1987), € gobierno
opt6 por adherirse a la moddidad de “supervisén reforzadd’, que habilita d FMI a redizar un
monitoreo semestrd de la economia naciond, aunque sin que medien la provison de financiamiento
por parte de ese organismo 'y € establecimiento de metas cuantitetivas de politica econdmica

Por otra parte, durante este quinquenio no se concretaron reformas estructurales e
ingtitucionales de importanciay se pusieron en marcha agunos regimenes de promocion sectoria
tendientes a promover lainversion en determinadas actividades o sectores (zonas francas, hoteleriay
forestacion).

2.3.2. Principales politicas

La politica cambiaria procur6 mantener un tipo de cambio red dto y estable, como
instrumento orientado a promover las exportaciones y desalentar las importaciones. Para €llo se
dispuso un régimen de "flotacion sucid' en @ que la intervencion de la autoridad monetaria procurd
acompasx € ritmo de la devaduacion d de la inflacion domédtica descontada la inflacion
internacional en dolares, de modo de dotar de estabilidad & tipo de cambio redl.

La politica monetaria fue de caracter pasivo, pues la expansén monetaria resultaba
subordinada d financiamiento del sector publico y a la gplicacion de la mencionada politica
cambiaria. De modo que la cantidad de dinero crecia en parte por laparcid monetizacion del déficit
fisca y en parte por que, dada la existencia de un cuantioso ingreso de capitdes del exterior, €
Banco Centra debia comprar divisas para mantener € tipo de cambio red en e nivel deseado. No
obstante, se implementaron acciones de esterilizacion de la expansidn monetaria mediante la emision
de letras de regulacion monetaria.
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La politica fiscal procur6 dcanzar la reduccion ddl déficit mediante & aumento de la
recaudacion y la contencion del gasto publico no financiero. El incremento de la recaudacion
tributaria derivé de la introduccion de nuevos impuestos, del aumento de las tasas y/o de la base
imponible de los existentes” y del efecto favorable resultante de la reactivacion de la economia

El déficit fiscd subsstente se financio principamente mediante |a fluida colocacion de deuda
publica entre los bancos y |os restantes agentes residentes o no residentes (bonosy |etras en moneda
extranjera). El gobierno se habia planteado € propdsito de no incrementar la razén deuda
publicalPBI, pero € crecimiento redl del PBI y mas aun € del PBI en ddlares (como consecuencia
en parte de la depreciacion internaciond del ddlar), hizo posible compatibilizar un fuerte crecimiento
de la deuda en términos nominaes con la estabilidad de larazén deuda publica/PBI.

En lo que refiere a la palitica de ingresos, se promovio la redizacion de negociaciones
tripartitas (trabajadores, empresarios y gobiernos) paralafijacion de los sdarios dd sector privado.
Esas negociaciones e redizaron en @ marco de los Consgos de Sdarios dispuestos en la ley de
1943. En un primer momento, las rondas de negociaciones tripartitas se redizaban en junio y
octubre de cada afio y en febrero solia disponerse por decreto un aumento de salarios. Los
acuerdos resultantes de las negociaciones eran homologados por & Poder Ejecutivo (lo cud los
volvia de cumplimiento obligatorio para las empresas de la actividad comprendida en e Consgjo de
Sdarios). A partir de 1986 se promovio la readizacion de “ acuerdos largos’ (de a menos un afio de
duracion). El gobierno procurd de esta forma reducir la conflictividad y proveer alas empresas de
un horizonte econdmico més dilatado. En estas rondas de negociacion € gobierno presentaba
“pautas’ de regjuste sdlarid  que combinaban la inflacion pasada con la proyectada, de modo de
esimular d descenso de lainflacion (Rodriguez, coordinador, 1998).

En contraste, la politica sdarid parad sector publico fue predominantemente restrictiva, en
virtud de los problemas fiscales existentes y de la ausencia de &mbitos de negociacion. Por su parte,
e régimen generd de actudizacion de las padvidades fue d vigente desde fines de la década ddl
setenta. Dicho régimen estableciala concesidn de adelantos cuatrimestrales a cuenta del gjuste anua
gue e redizaba en abril de cada afio, aunque la cuantia de esos regjustes no quedaba definida en
forma precisa, pues 610 se establecia que debian acompasarse a“laevolucion dd costo de lavida'.

La politica financiera se orientd, por un lado, d objetivo de mantener un marco de libre
funcionamiento de los mercados 'y, por otro, ad de contribuir a la recuperacion de la solvencia del
sstema bancario, debilitada por la crigs financiera de principios de los ochenta. En lo atinente d
primer objetivo, se ratificaron las reglas bésicas de caracter libera y aperturista que fueron
introducidos en los afios setenta (libre movilidad de capitales entre @ pais y € resto dd mundo,
doble patron monetario, secreto bancario y facilidades bancarias para la actividad off-shore) e,
incluso, se volvieron a liberdizar |as tasas de interés activas que habian sido topeadas en € Ultimo
tramo dd gobierno militar. Pardelamente, a partir de 1989 comenzaron aintroducirse reformas en €
marco regulatorio en que se desenvueve la actividad bancaria. Dichas reformas se apoyaron en €
diagnégtico de que una de las causas de la criss de los ochenta fue la debilidad de la regulacion

® En este sentido, el gobierno se beneficié del aza de impuestos dispuesta por el gobierno militar a fines de 1984.
En esa oportunidad se aumentaron lastasas del VA y los aranceles de aduanay se cred el impuesto alaventade
moneda extranjera.
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prudencid de la actividad bancaria. Asi, con d fin de fortaecer la capacidad de regulacion del
Banco Central, se dispuso la gradua adopcion de las recomendaciones del Comité de Supervison
Bancaria de Basilea, |0 que en lo sustancid redundd en mayores exigencias de capita para las
indtituciones financieras y en @ cambio de criterio para la congtitucién de previsones (Banda,
1990).’

En lo que hace a segundo objetivo, se evitd la caida de bancos en dificultades mediante su
"adquisicion” por @ Banco de la Republica (BROU)® y se sanciond unaley de Refinanciacion de la
Deuda Interna (ley 15.786 de diciembre de 1985) que establecié plazos y condiciones favorables
para las "deudas vigas' (deudas anteriores d 30/6/83 e intereses devengados hasta el 15/10/85),
con € sstema financiero publico y privado. Dadas |as dificultades legaes existentes (€l régimen de
refinanciacion establecia la suspenson de las gecuciones) y la fdta de una voluntad politica clara, la
recuperacion de las carteras de crédito en poder de los bancos publicos fue minima (Antia, 1988).

Findmente, en 1989 se sanciond la ley que habilitd la redizacion de operaciones de
contratos de arrendamiento de uso (“leasing financiero”), nuevo sarvicio financiero que dcarzd
creciente desarrollo en |la década de 1990.°

En lo dinente a la deuda externa se cumplié puntuamente con d pago de los intereses
devengados por |as obligaciones con los bancos privados acreedores y con los pagos de capital e
interés de los restantes adeudos (titulos de la deuda publica y pasivos con organismos financieros
multilaterdles y bilaterales). En julio de 1986 se suscribio @ acuerdo de refinanciacion de las
obligaciones ddl sector publico con los bancos privados con vencimiento en 1985-1989. Dicha
reprogramacion fue la segunda desde que se desat6 la crisis de la deuda latinoamericana (la primera
se habiaredizado en julio de 1983) y se enmarco dentro de latercera ronda de renegociacion de la
deuda externa de los paises de la region que se desarrolld entre 1985-1986. Las condiciones
obtenidas por Uruguay en términos de spread sobre las tasas de interés basicas y provision de
créditos frescos fueron ago inferiores a las concedidas a los grandes deudores |atinoamericanos
(Antia'y Quijano, 1987). En agosto de 1989 comenzaron a redizarse las primeras conversaciones
tendientes a refinanciar la deuda externa uruguaya en & marco del “Plan Brady”.’® No obstante,
recién a promediar 1990 se arrib6 a un acuerdo.

" El aspecto més novedoso del Acuerdo de Basilea de 1988 es el que establece un vinculo definido entre la
responsabilidad patrimonia netaminimay el volumen de los activos riesgosos de los bancos. De modo tal que el
respaldo patrimonial de las instituciones financieras debe ser al menos de 8% del total de activos riesgosos netos
de previsiones. Por otra parte, las previsiones deben crecer pari passu con el grado de riesgo de los activos
financieros, los que deben ser clasificados periddicamente en cuatro categorias de acuerdo acriterios objetivosy
subjetivos. Asi, los “créditos de riesgo normal” daban lugar a previsiones de 1%; los “créditos con problemas
potenciales’ requerian previsiones de 20%; en el caso de los“ créditos de dudosa recuperacion” |as previsiones
ascendian a50% y en los considerados “irrecuperables’ alcanzaban a 100%.

8 Se trata de los bancos Pan de Azlcar, Comercial y Caja Obrera. El Banco de Italiafue intervenido por el BCU en
mayo de 1985 y con posterioridad (marzo de 1986) fue absorbido por el Pan de Azlcar.

% Setratadelaley 16.072 de octubre de 1989.

1% El Plan Brady fue formulado en marzo de 1989 por el Secretario del Tesoro de los EE.UU. Nicholas Brady, como
mecanismo orientado a superar la problemética del endeudamiento externo de los paises latinoamericanos. Lo
novedoso de este Plan fue el reconocimiento de la existencia de un problema de solvencia y la consecuente
necesidad de que los bancos acreedores aceptaran quitas en el principal de la deuda. A esos efectos, se
ofrecieron diversas opciones a los deudores: recompra con descuento, canje de deudas por capital y canje de
deudas por nuevos titul os garantizados.



En materia de politica comercial se llevd a cabo una leve profundizacion del proceso de
gpertura comercid a exterior iniciado en 1974. Los aranceles, que en € inicio de la gestion del
gobierno de Sanguinetti se ubicaban en cinco niveles que variaban entre 10% y 55%, d concluir d
periodo quedaron fijados también en cinco niveles que variaban entre 10% y 40%. Por otra parte,
subsgtieron la mayor parte de las barreras no arancdarias que estaban vigentes d principio ddl
periodo de gobierno (precios minimos de exportacion, precios de referencia, detracciones y
prohibiciones de exportacion).

En lo que hace a la aplicacion de politicas de promocion sectorial destacan lasancion en
1986 de un régimen de fomento de las inversiones en hoteleriay la aprobacion de las leyes Forestd
y de Zonas Francas. Los principales beneficios tributarios otorgadas a las inversiones en hoteles,
paradores y moteles fueron: la desgravacion de las importaciones y de las compras en plaza de
materides de congtruccidn y de bienes de equipamiento (arancelese IVA), laexencion de impuesto
d patrimonio y la aplicacion de un régimen de amortizacion acelerada de las inversones™ Al
amparo de este régimen, que fue sucesivamente modificado y ampliado en los afios sguientes, se
redlizaron cuantiosas inversones en hoteleria

La ley de Zonas Francas®, sancionada en 1987, otorgd amplias facilidades tributarias y
aduaneras, dispuso plena libertad financiera 'y la no vigencia de los monopolios estades a los
usuarios de las mismeas, afin de esimular la radicacion de inversiones industrides, comercidesy de
servicios orientadas a la exportacion de bienes y servicios. En un principio parece haber estado
presente en € legidador € intento de que las zonas francas estimularan la radicacion de industrias
interesadas en gprovechar |as facilidades comerciales establecidas en |os acuerdos pactados con los
paises de la regién. Como se vera mas addlante, ese objetivo no fue acanzado, pues con € correr
dd tiempo quedd claro que las indudtrias ingaadas en territorio franco no podrian beneficiarse de
las condiciones preferencides pactadas en los acuerdos de integracion regiond. En esas
condiciones, la actividad de las zonas francas tendié a crecer hacia la provisén de servicios
comerciaes, de dmacenamiento y logitica

Por otra parte, a partir de 1987 se aprobaron la ley Forestal y sus normes
complementarias,™® que proveyeron de una serie de estimulos fiscles y subsidios a la implantacion
de bosques artificiades en &eas del pais declaradas de “prioridad forestd”.** La existencia de ese
marco de incentivos determind un pronunciado incremento de las &reas forestadas en la década de
1990.

Como se adelantd, en este periodo no se llevaron a cabo reformas estructurales e
ingtitucionales de entidad. Se intentd, sn éxito, la reforma dd sstema de seguridad socid. Se
cerrd una pequefia empresa publica (Industrias Loberas y Pesqueras del Estado, ILPE) v se

' Se trata de los decretos 788/86, 617/89 y 227/87 que otorgaron beneficios a las inversiones en hoteles en el

marco de lo dispuesto por el decreto-ley 15.435y e decreto-ley 14.178 del 28 de marzo de 1974.

2 setratadelaley 15.921 del 17 de diciembre de 1987 y su decreto reglamentario 454/88 del 8 dejulio de 1988.

3 Se trata de las leyes 15.939 del 28 de diciembre de 1987 y 16.002 del 25 de noviembre de 1988 y de los decretos
complementarios (452/88, 931/88, 457/89 y 26/93).

“ Entre los estimulos establecidos por la ley Forestal destacan: la exoneracion de impuestos por el total de la
superficie cubierta por bosgues, la exoneracion de los aranceles de aduana para la importacion de bienes de

capital e insumos no competitivos con la industria nacional y el subsidio de hasta 50% de los costos de

implantacion de los cultivos.
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vendieron sus activos. Se suspendid @ servicio de trangporte de pasgjeros de la empresa ferroviaria
estatal. Se cred € Minigterio de Turismo y se puso en marcha la Corporacion Naciond para €

Desarrollo. En su origen, edta Ultima ingtitucion estaba orientada a propdsito de capitdizar parte de
las deudas de las empresas con € sistema financiero estatal, pero ese objetivo no se cumplié. La
nueva entidad se orienté d desarrollo de agunas tareas propias de un banco de fomento.
Findmente, d BROU “adquirid” cuatro bancos privados insolventes.

2.3.3. La politica de integracion regional

En este periodo empez6 a verificarse @ acer camiento entre Argentina'y Brasil que, con
e correr dd tiempo, iba a llevar a la formaciéon dd MERCOSUR en 1991. El acercamiento
Argentina-Brasil fue impulsado por un conjunto de factores entre los que destacan: |a recuperacion
de la democracia en ambos paises, que redujo la rivaidad geopoliticay militar entre los mismos, la
coincidencia de ambos gobiernos en materia de objetivos e instrumentos de politica econdmicay €
impulso a la cooperacidn politicay econdmica bilateral resultante de lairrupcion de la problemética
de ladeuda externaregiona (Bouzasy Fandli, 2001).

Ese acercamiento entre Argentinay Brasil se plasmd en 1986 en lafirmadd Programa de
Integracion y Cooperacion Econdmica (PICE) que determind la concrecion de acuerdos
sectoriaes (protocolos) en los més diversos terrenos (bienes de capita, expansion del comercio,
adimentos, transporte, ciencia 'y tecnologia, etc.). A pesar de las dificultades macroecondmicas que
enfrentaban ambos paises, la exisencia de esos acuerdos dio fuerte impulso a comercio bilatera.
Con pogterioridad (1988), se acordd € Tratado de Integracion Cooperacion y Desarrollo (TICD)
que apuntaba a congtruir una Zona de Libre Comercio a partir del 31/12/99 y un Mercado Comun
entre los dos paises en un plazo indefinido. S bien Uruguay no participd de esos acuerdos (sblo
firmé uno de los 24 protocolos que acordaron Argentina'y Brasil en ese lgpso), Si 1o hizo en cas
todas las reuniones entre los dos paises vecinos, asumiendo una actitud que podria calificarse como

de "participacion expectante”.

En forma padea, & gobierno uruguayo renovo y amplid los acuerdos comerciales
bilater ales que se habian establecido en la década del setenta con los dos paises vecinos. Dichos
acuerdos, d Convenio Argentino-Uruguayo de Cooperacion Econdmica (CAUCE) de 1974 y €
Protocolo de Expansion Comercial (PEC) de 1975, habian otorgado preferencias a los productos
uruguayos en ambos mercados, orientadas a generar condiciones que permitieran equilibrar €
tradicionalmente deficitario comercio de Uruguay con ambos vecines. El resultado de la operacion
de los acuerdos CAUCE y PEC en su primer década de vigencia fue en buena medida @ esperado:
tuvo lugar un fuerte crecimiento de las exportaciones uruguayas a sus vecinos 'y, S bien persstio
cierto desequilibrio comercia de Uruguay con los vecinos, d mismo se redujo. Las negociaciones
encaradas por la Cancilleria uruguaya durante este periodo llevaron a la firma de los acuerdos
CAUCE Il (1985) y PEC Il (1986), que determinaron laampliacion de las preferencias otorgedas a
los productos uruguayos.

2.4. La evolucion de la economia

B crecimiento econdmico promedio del quinquenio 1985-1989 fue apreciable. La ofertay
demanda findes crecieron en términos redes a una tasa de 4,8% acumulativa anua (aa). El PBI
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crecio 3,8% a.a. y las importaciones 9,2% a.a.. Lademanda interna creci6 4,8% a.a. (el consumo lo
hizo 5,1%) y las exportaciones de bienes y servicios 4,9% a.a. (Cuadro 2). El empleo crecio abuen
ritmo, & desempleo se redujo (de 13,4% en 1984 a 8% en 1989), € sdario medio red se
incrementd 5,2% a.a. y la pasvidad media red crecié a un ritmo algo mayor d del sdario (Cuadro
9).

De modo que se reactivo la economia, aumentaron € empleo, y € poder de comprade las
jubilaciones y de los sdarios. El incremento del sdario medio rea super6d ad dd PBI. En buena
medida, dlo fue poshble porque & crecimiento del Ingreso Bruto Naciond (IBN) fue mayor que €
del PBI (Cuadro 3). Esto Ultimo esultd de la mejora de los términos del intercambio y de la
reduccion de las rentas transferidas d resto del mundo (por la caida de la tasa de interés
internaciond y la depreciacion dd ddlar).

La dimensén "divisss' dd problema de la deuda externa tendié a superarse, pues se
generd un superavit comercia promedio de 2,8% dd PBI y, a diferencia de otros paises
latinoamericanos, Uruguay tuvo un acceso parcid d financiamiento externo, por lo que rediz6 una
transferencia de recursos d resto del mundo menos cuantiosa que la redizada en promedio por los
paises de América Latina (Cuadros 1y 6). ASmismo, la baanza turistica arrojé un superdvit medio
de 1% del PBI. De modo tal que, pese a saldo negativo en la cuenta de intereses (4,5% dd PBI), €
déficit medio de la cuenta corriente fue minimo (Cuadro 6).

Las exportaciones de bienes medidas en dblares crecieron 11,6% aa y las importaciones
lo hicieron 9,2% a.a.. Las exportaciones destinadas a |0s paises vecinos crecieron a un ritmo mucho
mayor (20,7% a.a.), impulsadas por la fuerte expanson de las orientadas a Brasil.

En contraste con los aspectos positivos sefidados en materia de dinamismo econdmico y
reduccién del desequilibrio externo, exigtieron otros negativos. Entre elos destacan la subsistencia
de los otros dos grandes desequilibrios: d fiscd y la inflacion. Bl déficit fiscd promedio dd
quinquenio fue 5,3% dd PBI y se acentudé marcadamente en 1989 (6,4% del PBI) impulsado por
diversos factores: d afio dectord, que incrementd € gasto publico; la pronunciada sequia de
1988/1989, que redujo los ingresos tributarios y aumentd € gasto de la empresa etatd de energia
eléctrica y € aumento del contrabando desde Argenting, que afectd a la bga la recaudacion
tributaria™ La inflacion promedio del quinquenio fue muy ata (70,8% promedio anud) y se acdler6
fuertemente en 1989.

Ademés exigtian otr os problemasy tensiones. El crecimiento de la economia se concentrd
en € bienio 1986-1987, fue minimo en 1985 y se detuvo en 1988-1989. Esa desaceleracion fue en
parte consecuencia de la accion ddl gobierno que, desde € tercer trimestre de 1987, aplicd una
politica de "enfriamiento de la economid’, tendiente a evitar una crisis en € sector externo. Esa
posibilidad derivaba dd hecho de que los ritmos de crecimiento de la demanda interna 'y de las
importaciones que por entonces se verificaban eran incompatibles con @ comportamiento de las
exportaciones, lo cud afectaba la generacion del superavit comercid necesario para hacer frente a
pago de |as obligaciones externas.

> El aumento del contrabando fue estimulado por la pronunciada caida de los precios en délares en Argentina
resultante de la hiperinflacion que se desatd en ese pais al promediar 1989.
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Por otra parte, € crecimiento de la economia se gpoy6 en d uso de la cuantiosa capacidad
ociosa exigtente d inicio del periodo y no derivé en un crecimiento de lainversion, lo queimpidio la
recuperacion dd  deprimido  coeficiente inversén/PBl (Cuadro 5). El débil crecimiento de la
inverson e liga a la reduccion de la inverson pablica y a la fdta de dinamismo de la inverson
privada. Lo primero resultaba de las fuertes restricciones fiscales y 1o segundo, se ligaba a las
expectativas poco auspiciosas respecto a futuro y a sobreendeudamiento interno del sector
privado. Dado € pobre desempefio de la inverson, la productividad labora en la industria crecio
levemente (22% aa) y permanecio virtudmente estancada en la economia no agropecuaria
considerada en su conjunto (Cuadro 3).%°

Findmente, la deuda publica se incrementaba a un ritmo que hubiera resultado dificilmente
sostenible. La deuda en moneda extranjera del sector publico medida en dolares crecid a un ritmo
de 9,2% a.a. entre 1985y 1989. El grueso dd financiamiento del sector publico estuvo dado por la
colocacién de titulos de deuda denominados en moneda extranjera, que eran adquiridos por bancos
localesy otros residentes en @ paisy no residentes (principa mente argentinos).

La obtencion de fluido financiamiento (de origen interno y, parcidmente, externo)
durante la segunda mitad de los ochenta fue un rasgo digtintivo de la economia uruguaya en €
contexto latinoamericano. Recuérdese que, como se adelantd, cad todos los paises de la region
tenian vedado d acceso d financiamiento externo y que también carecian de un mercado de
capitaes interno para la colocacion de deuda publica. Esa holgura financiera le otorgd mayores
grados de libertad ala politica econémica (en otros términos, en ausencia de ese financiamiento los
gudes fisca y/o externo deberian haber sdo mucho mas severos) y determiné una menor
dependencia dd financiamiento monetario, que hizo posible, junto a otros factores, la obtencion de
una inflacion mas reducida que la registrada por entonces en |os paises vecinos (Cuadros 1y 10).

Esa poshilidad de financiamiento derivé de la " buena conducta’ en materia de pagos
externos e internos que mantuvo e pais en los afios de la crisis de la deuda (no se incurrié en ningln
atraso en los pagos de intereses de los créditos del sector publico con bancos extranjeros y se
cumplié puntualmente con las obligaciones con los tenedores de titulos pablicos), pero derivé
también dd mantenimiento del conjunto de normas basicas que sustentaron desde los setenta la
operacion de una plaza financiera abierta a la region y del propio rescate dd sstema financiero
privado. Respecto a esto Ultimo debe tenerse en cuenta que, S bien puede pensarse que la "plaza
financierd' pudo haber soportado sin demasiados sobresaltos la caida de dgun banco sin suficiente
respaldo internaciond,*’ es de suponer que S la crisis hubiera arrastrado a un conjunto significativo
de indituciones, con @ condguiente incumplimiento con los depositantes y otros acreedores
naciondesy extranjeras, dificilmente hubiera seguido operando fluidamente.

Por otra parte, la contrapartida del “rescate del sstema bancario privado” fue la asuncién
por parte del Estado de la mayor parte de los costos de la crisis financiera. Téngase en cuenta

'® La productividad aparente del trabajo en la industria manufacturera esta aproximada por la evolucion del

producto por hora trabajada, de acuerdo a los datos de la Encuesta Industrial. La productividad aparente del

trabajo en la economia no agropecuaria surge de relacionar la evolucién del PBI no agropecuario con el volumen
de ocupados en el pais urbano. El primero, extraido de las Cuentas Nacionales que elaborael BCU, y el segundo,
tomado de la Encuesta Continua de Hogares del INE.

Y Implicitamente se esta suponiendo que de no haber mediado la “compra de carteras” |os bancos con respaldo
internacional hubieran sido respal dados por sus casas matrices.
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gue a través de diversos mecanismos (compra de carteras 0 de bancos quebrados) € Estado
terminG asumiendo mediante los bancos publicos € grueso de los créditos de dificil recuperacion de
la banca privada a sector privado. Dado que la recuperacion de esas carteras fue minima (en parte
por su dificil recuperacion y en parte porque € Estado no llevd a cabo acciones efectivas para su
cobro), € costo fiscd de estas intervenciones fue eevadismo, d punto que d Banco Mundid |o
estimé en poco més de 30% del PBI. '

3. El segundo gobierno democr atico (1990-1994)
3.1. Condicionesiniciales

En € punto de partida de la segunda administracion democrética, presidida por € Dr. Luis
Alberto Lacdle del Partido Naciond, exigtian desequilibrios macroeconémicos de entidad,
aunque menores que los que enfrentd € anterior gobierno a comenzar su gestion.

Entre dlos sobredian: la inflacion, que se habia acderado marcadamente en € afio
electord, y aun mas durante d periodo de transicion, de modo que d momento de asumir € nuevo
gobierno rondaba los tres digitos, y € déficit fisca, que, como se addantd, habia crecido
fuertemente en 1989, y se proyectaba al azaen 1990.

Por otra parte, la reforma jubilatoria gorobada con la modificacion condituciond
plebiscitada en las eecciones de 1989, determinaba nuevas y mayores dificultades fiscaes. Dicha
reforma, que entrd en vigencia en d mismo momento en € que comenzod la gestion € nuevo
gobierno, establecio que los gustes de pasividades deberian ser igudes alos del sdario medio y
tendrian que redizarse con la misma frecuencia que los regjustes de los sdarios de |os trabgjadores
del Gobierno Centrd. De modo que, dada la indexacion "hecia atrés' que establecia € nuevo
mecanismo de regjuste de pasividades, € gasto publico en seguridad socia tenderia a crecer S se
producia una bgja de lainflacion. En estas condiciones, se estimo que en @ primer afio de aplicacion
de lareformajubilatoriae ya eevado déficit fisca se incrementaria gproximadamente 1,5% del PBI.

La existencia de esos desequilibrios impulsd d gobierno a adoptar € paguete de guste fisca
que se aplicd a partir de abril de 1990 (véase a respecto € apartado 3.3.2).

Por otra parte, € gobierno de Lacdle adheria a las idess liberdes dd Consenso de
Washington y lo propio sucedia con parte del Partido Colorado, en particular con € sector que
habia respaldado la candidatura del Dr. Jorge Batlle, que habiasido € candidato més votado dentro
de ex patido. EIl Consenso de Washington fue un término acufiado por & economista
norteamericano John Williamson para dar cuenta de la coincidencia existente hacia 1990 entre los
"policy makers" de los paises de la region, los funcionarios de los organismos internacionaes de
crédito con sede en esa ciudad y los miembros dd gobierno de EE.UU. especidizados en los
asuntos latinoamericanos, respecto a un “nuevo modelo econdmico” para América Latina que, en
oposicion d moddo intervencionistay proteccionista de industridizacion sugtitutiva de importaciones

8 Un documento de trabajo del Banco Mundial estimé que las pérdidas cuasi-fiscales del BCU asociadas a la
compra de carteras a canzaron a 24,2% del PBI promedio anual durante 1982-1985 y que larecapitalizacion delos
bancos bajo control del BROU tendria un costo adicional estimado en 7% del PBI. Es de hacer notar que los
efectos fiscal es de esas operaciones se extendieron mas alld de 1985 (Caprio y Klingebid, 1996).
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gue predominara en la postguerra, impulsaba politicas econdmicas de ingpiracion liberd y
gperturista. Desde este punto de vista se sostenia que la disciplina fiscd y monetaria, aunada ala
liberaizacion, desregulacion, apertura externay privatizacion de las economias de la regidn, eran los
instrumentos apropiados para lograr smulténeamente |la estabilidad y € crecimiento econémicos. *°

Importa sefidar que se trataba de un momento de hegemonia de las idess liberdesy que los
nuevos gobiernos de los paises vecinos — € de Carlos Menem, en Argentina, que habia comenzado
su gestion en julio de 1989 y € de Fernando Collor, en Brasil, que empez6 la suya en enero de
1990 —, mostraban también, aunque con matices, mucha afinidad con las ideas dd Consenso de
Washington. Con este baggje ideoldgico y estimulado por € cuadro regiond por entonces existente,
el gobierno del Dr. Lacalle se habia propuesto "transformar € pais en 100 dias’'.

3.2. Marco internacional y regional

La influencia internaciond y regiond fue predominantemente favorable durante € periodo
1990- 1994, especidmente por 1o que hace ala evolucion de las varigbles financieras internacionaes
y d impacto beneficioso de la economia argentina que en esos afios crecié  aceleradamente (Cuadro
1). En contraste, durante la mayor parte del periodo los precios internaciondes de las materias
primas no petroleras se mantuvieron en niveles rdativamente bgos.

En lo que hace a la influencia internacional sobre la economia uruguaya pueden
distinguirse tres momentos dentro del periodo 1990- 1994:

» d primero (1990), caracterizado por € impacto negativo resultante de la pronunciada elevacion
del precio dd petrdleo derivada de la guerradel Golfo Pérsico;

» @ segundo (1991-1993), signado por favorables condiciones financieras (pronunciada reduccion
de las tasas de interés internacionales, progresiva superacion de la problemética de la deuda
externa en € marco dd Plan Brady y fuerte afluencia de capitaes a la region) y desfavorables
condiciones comercides (debilitamiento de los precios internacionales de las materias primas en
un contexto de reduccion del dinamismo de las economias industriades);

= d tercero (1994), definido por d dza de las tasas de interés y la mgora de los precios
internaciondles de los productos primarios (especidmente los de los bienes de origen
agropecuario). En ese comportamiento de los precios incidieron la recuperacion de las
economias indugtridesy lafindizacidn de las negociaciones de la Ronda Uruguay del GATT.

No obgante, vista en conjunto la influencia de la economia internaciond fue postiva,
principalmente por lo que hace alafavorable evolucidn de las variables financieras. El nuevo cuadro
de Situacion estimuld @ cambio de las prioridades de la politica econdmica en buena parte de los
paises de América Latina. En ese nuevo contexto, ya no seria preciso mantener un tipo de cambio

19 |_as recomendaciones de politica econémica para América L atina del Consenso de Washington planteaban que
para alcanzar 10s objetivos de “crecimiento, bajainflacion y un balance de pagos equilibrado”, habia que aplicar
diez instrumentos de politica econdmica que expresaban los principios de la ortodoxia macroeconémica de
capitalismo de libre mercado, con énfasis en una orientacion de crecimiento haciafuera. Dichos “instrumentos de
politica’ eran los siguientes: disciplina fiscal, reduccion del gasto publico, reforma tributaria, tasas de interés
domésticas libres y reales positivas, tipos de cambio reales competitivos, apertura comercial externa, no-
imposicion de restricciones alainversion extranjeradirecta, privatizacion de las empresaspublicas, desregulacion
de laactividad econdémicay garantia de los derechos de propiedad (Williamson, editor, 1990).
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rea competitivo para promover d “crecimiernto hacia afuerd’ y generar @ superavit comercid que
permitiera hacer frente d pago de las obligaciones externas, recomendacion que formaba parte del
Consenso de Washington. En las nuevas condiciones, la politica cambiaria empez6 a usarse como
indrumento en la lucha contra la inflacion. Ad, tomaron impulso las politicas de estabilizacion
ortodoxas sobre la base de "anclas cambiarias'.

La influencia regional fue predominantemente postiva a lo largo de todo € periodo,
particularmente por lo que hace d impacto de la economia argentina. En Argentina la aplicacion del
Pan de Convertibilidad determind una fuerte expandgon de la economia y una pronunciada
gpreciacion de lamoneda de ese pais, que mejord lacompetitividad bilaterd de nuestro pais.

En egtas condiciones se observo:
» fuerte aumento de las exportaciones de bienes haciala Argenting;
» pronunciado incremento del ndmero de turistas argentinos que visitaron Uruguay;
» gsendble aumento de la inverson de los argentinos en la congtruccion residencia en Punta ddl
Ese;
» sddo favorable en @ comercio no registrado o de frontera con Argentina

En este periodo la influencia braslefia no fue beneficiosa, porque esa economia aterné
lapsos de receson con momentos de crecimiento, en & marco de unadevadainflacion y de fuertes
tensones paliticas (recuérdese d fracaso de los planes de estabilizacion Collor | 'y 11 en 1990 y
1991, respectivamente, y d juicio politico y ulterior desplazamiento del presidente Collor, acusado
de actos de corrupcién, en octubre de 1992). Sin embargo, la virtual unificacion del mercado de
cambios brasilefio operada a partir de 1990 determind una sensible megjora de la competitividad en
frontera, que oper6 favorablemente sobre la economia uruguaya durante todo este periodo (Cuadro
10).

En 1994 cuando € impacto favorable de la economia argentina tendia a agotarse, en la
medida en que d crecimiento de esa economia daba muestras de desaceleracidn, laimplementacion
del Plan Redl en Brasil determind un vueco beneficioso de lainfluencia brasilefia. En 1994 € PBI de
Brasil crecio 56% y los precios rdativos hbilaterdes Brasil-Uruguay y Brasl-Argentina
evolucionaron favorablemente para los paises del Plata, d  gpreciarse fuertemente la moneda
braslefia

3.3. Lapolitica econémica
3.3.1. Lineamientos generales

Durante € gobierno de Lacdle exigieron dos etapas diferenciadas en materia de palitica
econdmica de corto plazo: la primera (1990), signada por la aplicacion de un guste fiscd exitosoy
un plan de etabilizacion fdlido; y la segunda (1991-1994), caracterizada por la aplicacion de un
plan de estabilizacion graduadista con "ancla cambiarid’, que logro reducir lainflacién en un contexto
de expansién de la economia

El gobierno de Lacdle otorgd prioridad desde d inicio de su gestiéon a la reduccién del
desequilibrio fiscd y de lainflacion. A fin de dcanzar esos propdsitos, a comienzo de su mandato
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nuevo gobierno present6 a Parlamento un ambicioso paquete de gjuste fisca que fue rdpidamente
gprobado y entrd en vigencia en aoril de 1990. En marcha e gugte fiscd, en junio se implementd
un plan de estabilizacién de precios. El mismo se gpoyd en una politica monetaria y fiscd
restrictiva, y contd con € auxilio de una politica de administracion de ciertos precios clave destinada
aactuar sobre |as expectativas.®

El plan de estabilizacion fracasd y lainflacion se acderd y dcanzo los tres digitos. Entre los
factores que determinaron e fracaso dd intento antiinflacionario destacan:

* d md mango de las expectativas. En los dos primeros meses de gestidén se plantearon tres
metas digintas de inflacion anud —50%, 56% y 70%-—, lo que afectd negativamente la
credibilidad del publico en los anuncios dficides;

= cierto error de diagndstico respecto d estado de la demanda. Se suponia que se estaba ante un
cuadro de contencion de la demanda, pero se asistia a un shock regiond favorable, por la
meora dd tipo de cambio bilaterad con los vecinos, que expandia la demanda externa e
"internd’ (comercio de frontera), lo que posibilitaba que los aumentos de la carga tributaria y las
tarifas de los servicios publicos dispuestos en @ marco dd gude fiscd se tradadaran a los
precios,

» ¢ dzadd precio dd petrdleo. El estalido dd conflicto ene Golfo Pérsico (agosto) derivo en un
pronunciado incremento del precio dd petrdleo que determind un aumento adiciond de los
combustibles que incrementd la inflacion, a través de su impacto sobre los costos energéticos y
de transporte.

En esas condiciones, yaen d arranque dd plan de estabilizacion se verificd una pronunciada
aceleracion de laiinflacion (en € mes de junio lainflacidn fue 9,6%, cuando se habia previsto que la
misma fuera 15% en € cuatrimestre junio-setiembre) |o que afectd negativamente la credibilidad en
la politica en gecucion. En estas condiciones, en setiembre € plan de estabilizacion se considerd
fracasado y fue abandonado. Adicionalmente, en los Consgos de Sdarios redlizados ese mes se
acordd un nuevo mecanismo de guste tendiente a resarcir a los sdarios del sector privado de la
pérdida de poder de compra acaecida en los primeros meses de gestion de la nueva administracion,
que introdujo presiones inflacionarias que se proyectaron haciad futuro.

B plan de estabilizacion de diciembre de 1990 fue disefiado como una politica dternativa
ante d fracaso dd primer intento antiinflacionario. Se tratd de un plan de estabilizacion gradudista
basado en la adminigtracion dd tipo de cambio, que, como luego se vera, continud aplicandose
mucho més ala dd fin del gobierno de Lacdle. El plan fue disefiado a fines de 1990 y comenzé a

©  Entre los precios administrados se incluian: los salarios publicos, los salarios privados fijados

administrativamente, otros precios administrados, las tarifas de los servicios publicos y €l tipo de cambio. A su
vez, se determin6 un aumento por decreto de los salarios privados, acorde con la trayectoria esperada de la
inflacion.

2 En setiembre de 1990 se realizaron nuevos “acuerdos largos’ que incluyeron clausulas de reajuste salarial en
atencion atres componentes. “ajuste basico por inflacion”, equivalente a 75% de lainflacion acumulada desde el
altimo ajuste; una norma “gatillo”, que operaba compensando la pérdida salarial que pudiera registrarse en €l
caso de que lainflacién posterior al Ultimo ajuste hubiera sido mayor que la prevista y una“correccion salarial”,
gue apuntaba a compensar la pérdida de salario real que se verificod en los primeros meses de 1990 respecto al
periodo base (octubre de 1989 a enero de 1990). La duracion de esos convenios era variable (aunque rondaba los
dos afios) y lo propio sucedi6 con la frecuencia de los gjustes. Esta Ultima dependia de la evolucién de la
inflacién, aunque se establecia como minimo un lapso de tres meses (Rodriguez, coordinador, 1998).



aplicarse en 1991, cuando € gobierno establecid una banda de fluctuacion dentro de la cud € tipo
de cambio podia flotar "libremente" y fijé € ritmo de dedizamiento mensud de esa banda. Al igud
gue los demés planes de estabilizacion ortodoxos de “ ancla cambiaria’, dicho plan se gpoyaba en la
idea de que, asegurado d equilibrio fiscal, la variacion de los precios de los bienes transables iba a
converger con la tasa de devaluacion mas la inflacion internaciond. La creciente apertura externa
garantizaria la obtencion de esa convergencia, y la misma se extenderia luego a los bienes no
transables. Con equilibrio fiscd (€ déficit fisca global de 1991 fue cero y en 1992 se acanzo6 un
minimo superdvit), se confiaba en que @ plan de estabilizacion resultaria creible y que la inflacion
podria converger rdpidamente con la devauacion prevista en la pauta cambiaria. Sin embargo, la
convergencia demor6 en producirse (recién se dcanzo en 1996) y dlo derivo en la acumulacion de
una pronunciadainflacion en dolares.

Por otra parte, meses después de iniciar su gestion, € gobierno firmd un acuerdo stand-by
cond FMI de un afio de duracion, tendiente a obtener apoyo financiero externo parala politica
econdmica en gecucion y a habilitar una nueva refinanciacion de la deuda externa. No obgtante,
dicho acuerdo, firmado en diciembre de 1990, qued6 sin efecto poco después porque e FMI
considerd que, dada la cuantia de los aumentos de sdarios otorgados a los funcionarios de las
empresas publicas, no se acanzarian |las metas fiscales acordadas®  En junio de 1992 € gobierno
acanzd un nuevo acuerdo stand-by con € FMI de un afio de duracion. En € resto de lagestion del
gobierno de Lacdle no se redizaron nuevos entendimientos con € FMI.

3.3.2. Principales politicas

Como se adelantd, desde enero de 1991 € tipo de cambio comenzd a usarse como ancla
nomind de la economiay su cotizacién comerzo aser fijada diariamente, aunque se aceptaba que
variara dentro de los limites de una banda de fluctuacion.® En un principio & plan de estabilizacion
no contd con d auxilio del preanuncio de la trayectoria ddl tipo de cambio sobre las expectativas de
inflacion, pues la misma empezo a anunciarse con antelacion recién a partir de 1992.* La causade
ello habria radicado en @ hecho de que @ gobierno temid que la politica en gecucion se identificara
con lafdliday desprestigiada politica de estabilizacidn con "ancla cambiaria' desplegada entre 1978
y 1982 (conocida como politica de la "tablita cambiarid'). Segin se entendia, € descrédito de
agquella politica, podria afectar negativamente la credibilidad del publico en d nuevo plan de
estabilizacion (Talvi, 1994).

Como habia sucedido en la administracion anterior, la politica monetaria fue de caracter
predominantemente pasivo, puesto que nuevamente quedd subordinada a la gecucidn de la politica
cambiaria; aunque a diferencia de lo sucedido durante d anterior gobierno, cuando la politica
cambiaria se orientd a mantener estable @ tipo de cambio red, desde 1991 la administracion del tipo
de cambio procurd reducir lainflacion.

La politica fiscal estuvo marcada por € guste fiscal de 1990. Dicho guste procurd

“ paradojalmente, como consecuencia del impacto positivo sobre la recaudacion del aumento de la actividad
econdmica y de la baja de las tasas de interés internacionales, a cabo de 1991 el déficit fiscal fue nulo, en
circunstancias en que se habia programado un déficit de 2,5% del PBI.

# En un primer momento la amplitud de la banda fue de 2,5%, en 1991 se ampli6 a 4%, en febrero de 1992 a 6% y
en mayo de ese afio se incremento a 7%.

# |apauta deval uatoria de 1992 fue 38% anual (2,7% mensual) y lade 1993y 1994, 27% anual (2% mensual).
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obtener recursos por un monto de 54% de PBI. Ese monto resultaria dd aumento de la
recaudacion (se dispuso un fuerte incremento de los impuestos d consumo, a los sueldos y de los
aportes patronaes y obreros a la seguridad socid), de la meora dd desempefio financiero de las
empresas publicas (se orden6é un pronunciado aumento de tarifas) y de la reduccion del gasto
publico (inversién, subsidios a las exportaciones, etc.). La palitica fiscd fue redtrictiva en 1990 y
1991, pero luego comenzd a volverse crecientemente expansiva. Progresivamente cayeron algunos
de las dzas tributarias dispuestas en d guste fiscd de 1990, mientras que hacia 1992 € gasto
publico empez6 a expandirse por d aumento de la inverson (lo cua en parte respondio alalégica
del cido politico-electord) y de las transferencias a la seguridad socid (las que, bgo la vigencia de
nuevo régimen de regjuste de pasi vidades dispuesto en la Constitucion Naciona, quedaron de hecho
fueradd control discreciond del Poder Ejecutivo).

En materia de politica de ingresos destaca € gradua retiro dd gobierno de las
negociaciones salarides en € sector privado. En efecto, luego de un periodo de transicion (1991-
1993), & gobierno dgjé de participar de las negociaciones sdariaes del sector privado”® H
fundamento de esa decision radicd en la vison del gobierno de que en € nuevo contexto de
profundizacion de la apertura externa era conveniente dotar a las empresas de la libertad necesaria
para actuar con flexibilidad en materia sdarid. Asi, progresvamente dgaron de convocarse los
Consgos de Sdarios y tampoco se homologaron los acuerdos a los que podria arribarse entre
empresarios y sindicatos. Por lo que, poco a poco tendid a generdizarse un esquema de
prescindencia estatd en materia de sdarios privados. Sin embargo, se mantuvo la injerencia estata
en los sectores en los que existian precios administrados (transporte de pasgeros, salud privada y
digtribucion de leche) y en uno en @ que € Estado es un gran demandante (construccion).

En lo atinente a la politica sdarid hacia d sector publico, siguié sn exidir un ambito de
negociacion labora en € Gobierno Central, por |o que los regjustes de salarios continuaron siendo
fijados por & Poder Ejecutivo. Sin embargo, en las empresas dd Estado se firmé un acuerdo sdaria
(mayo de 1991) que apuntaba a acanzar d cabo de tres afios los niveles salariales de 1989. A partir
de entonces, en la mayor parte de las empresas publicas se redizaron convenios laboraes de larga
duracién que incluyeron gustes por productividad. En la banca oficid se firmé un convenio labora
gue introdujo d regjuste sobre la base de lainflacion pasaday una clausula de recuperacion sdaria
que apuntaba a la equiparacion (a 85%) de los sdarios de la banca publica con los de la banca
privada. Findmente, en & gobierno departamenta de Montevideo (por primera vez conducido por
la codlicion deizquierda, Frente Amplio), se acordd un convenio labora que establecié la redizacion
de gustes sdariaes cuatrimestrades sobre la base de la inflacion pasada més una clausula de
incremento saarid. Pardelamente, se dispuso la reduccion de 8 a 6 horas diarias de la jornada
labord.

En materia de politica financiera, se redujeron los encajes sobre los depdsitos en moneda
naciona y se aumentaron los correspondientes a los redizados en moneda extranjera, de modo que

® En rigor, la voluntad del gobierno de Lacalle habia sido la de retirarse desde €l inicio de su gestion de la
negociacion salarial del sector privado. Sin embargo, como se adelantd, el fracaso del plan de estabilizacion de
junio de 1990, determind la conveniencia de convocar a los Consejos de Salarios en setiembre de ese afio. Al
vencimiento en 1992 de los convenios largos pactados entonces, el gobierno anuncid su retiro gradual de las
negociaciones salariales. Sin embargo, durante 1992 y 1993 el gobierno acepté homologar 1os convenios que
tuvieran a menos un afio de duracion y en los que los salarios se ajustaran de acuerdo alainflacion proyectada
por el gobierno (Rodriguez, coordinador, 1998).



ambos tendieron a ubicarse en vaores smilares. Por otra parte, se gplicaron d BROU las mismas
normas de encgje que regian parala banca privada. Al tiempo que se dispuso un régimen de encge
especid para los depdsitos en cuenta corriente del Gobierno Central y del Banco de Previsiéon

Socid en d BROU. De acuerdo d mismo, € incremento de depdsitos de esos organiSmos respecto
a sado que tuvieran @ 31/12/90 pasaba a estar afectado por un encgje de 100%. En los hechos
eloimplico lapérdida dd "fondeo" barato del BROU, lo que puso severos limites ala capacidad de
esa indtitucion para implementar lineas de crédito promociondesy determind € incremento de sus
tasas de interés activas.

Con relacion ala problemética del endeudamiento interno, importa sefidar que en 1992
se dispusieron dos nuevas leyes de refinanciacion de las deudas bancarias contraidas antes del
30/6/83 (leyes 16.243 y 16.322). Ambas leyes, obligatorias para los acreedores y optativas paralos
deudores, otorgaron mayores facilidades para la refinanciacion de las deudas pendientes que las
otorgadas por laley de 1985.%

Por otra parte, se reprivatizaron, una vez saneados, dos de los bancos adquiridos por la
administracion anterior (Comercia y Pan de Azlcar) y se gorobd una nueva Ley de Intermediacion
Financiera (ley 16.327 de noviembre de 1992). En lo sustancid, la nueva ley ratifico los contenidos
de la anterior (decreto-ley 15.322 de setiembre de 1982), en particular & secreto bancario, y
establecié, ademés, que las ingtituciones financieras debieran congtituirse como sociedades andnimas
con acciones nomindivas, fortadecio d Banco Centrd en su funcion de contrdor dd sstema
financiero (incluso sobre |los bancos pablicos) y definio limites respecto a la asistencia financiera que
en situaciones criticas puede proveer la autoridad monetaria alos bancos en dificultades. %/

En lo ainente a la deuda externa se cumplié puntuamente con d pago de los intereses
devengados por las obligaciones externas. En enero de 1991 se suscribio @ acuerdo de
refinanciacion de las obligaciones del sector publico con los bancos privados, redizado en € marco
dd Plan Brady.”® El descuento otorgado a Uruguay en la recompra d contado de la deuda
uruguaya fue menor que € recibido por otros paises de la region (se tuvo en cuenta la cotizacion de
la deuda en d mercado secundario y la deuda uruguaya cotizaba en valores relativamente elevados)
y, en conjunto, la operacion de renegociacion redujo levemente @ flujo de pagos externos en
concepto de intereses. %

% Ello incluy6 la conversion a moneda nacional de las deudas en moneda extranjeray su actualizacion mediante
indices de precios mayoristas, la condonacién de los intereses devengados y €l establecimiento de un sistema de
quitas de entre 60% y 90% del monto adeudado actualizado, dependiendo del tamarfio del deudor.

" En particular, se dispuso que dicha asistencia financiera no podra superar el monto de la responsabilidad

patrimonial netaminimade lainstitucion asistida.

% En atencion alo alli planteado, se dispuso larecompraal contado de pasivos por un monto total de 628 millones
de ddlares con un descuento de 44% sobre el valor nominal, el canje de 535 millones de délares de deuda vieja por
nuevos titulos a 30 afios de plazo a una tasa fija de 6,75% (los nuevos titulos eran garantizados por la

constitucion de bonos cupdn cero de los EE.UU. por 51 millones de délares y por un depdsito indisponible

equivalente a 18 meses de intereses, 54 millones de délares) y la reestructuracion de adeudos por 447 millones a
16 afios de plazo con 7 afios de gracia, unida ala cesion de fondos frescos por el 20% del monto refinanciado. Los
recursos parafinanciar larecompray la constitucion de las garantias fueron provistos por organisnos financieros
multilaterales (145 millones de ddlares), por los bancos acreedores (89 millones de dblares) y €l resto por aportes
propios. Es de sefialar que dado que en 1991 quedd sin efecto el acuerdo stand-by con el FMI, el aporte financiero
que habrian de proveer el Banco Mundial se pospuso y se realizo recién en mayo de 1992, lo que determiné la
necesidad de recurrir en mayor proporcion alas reservas internacional es del Banco Central.

# Lareduccion de los pagos de intereses fue menor que la prevista originalmente, puesla ulterior reduccion de las



23

La politica comercial fue marcadamente agperturista tanto en d ambito regiona (gpertura
negociada en € MERCOSUR, que se andiza mas addante) como en ambito multilateral (apertura
unilaterd d Resto dd Mundo). En lo que hace a esto Ultimo, luego de un primer movimiento d dza
enmarcado en d gudte fiscal de 1990, se redujeron fuertemente los aranceles de aduana. De modo
que poco antes del find del gobierno de Lacalle los aranceles se ubicaron en tres niveles (6%, 15%
y 20%), que en definitiva no diferian sustancidmente de |os que habia fijado € MERCOSUR como
arancel externo comun, que regirian parcialmente desde € 1/1/95 y tendrian plena vigencia a partir
del 2006. Ademas, se abatieron significativamente las barreras no arancdarias. se levantaron las
prohibiciones a la exportacion de cueros sin procesar y ganado en pie; se eiminaron cas todos los
impuestos a la exportacion (quedaron vigentes solo las detracciones correspondientes a cueros
crudos y con bgo grado de eaboracion), y se derogaron los “precios de referencid’ y la mayor
parte de los precios minimos de exportacion (0lo permanecieron los correspondientes a un
pequefio grupo de productos, entre los que destacan dgunostextilesy e azlicar).

En materia de politicas de promocion sectorial, destaca la implementacion a partir de
1991 de un nuevo régimen de fomento de las inversones en € sector turistico que otorgd estimulos
fiscdes a las inversones en “compleos turisticos’. El decreto 68/91 otorgd amplios beneficios
fiscdes a la congruccion y equipamiento dd “conjunto de obras de infraestructura y urbanizacion,
congtrucciones e instaaciones complementarias, destinadas a la oferta de servicios de aojamiento,
culturales, comerciaes, para congresos deportivos, recreativos o de esparcimiento, asi como los
lotes con servicios, redizados para captar demanda de turismo interno e internacionda”. Entre los
beneficios otorgados sobresae la exoneracion de los aranceles de aduana'y del IVA importacion y
el otorgamiento de un crédito fisca por las compras en plaza de bienes destinados a la construccion
y d equipamiento. En los afios sguientes, en € marco de este régimen promociond, se redizaron
cuantiosas inversiones, entre dlas las correspondientes a grandes hoteles, shopping centersy otras
infraestructuras turigticas (terminales de dmnibus, marinas, puertos nauticos, etc.). ASmismo, &
1992 se amplio € régimen vigente desde 1982 por € cua se otorgaban desgravaciones arancelarias
a las importaciones de bienes de capital declarados “no competitivos con la industria naciond” y a
los bienes de capital destinados a sector agropecuario (decreto 649/92).

En lo que refiere d ambito de las reformas estructurales e ingtitucionales s llevaron a
cabo varias inicidivas. Se cred € Minigerio de Vivienda, Ordenamiento Territoria y Medio
Ambiente (1990), atribuyéndole en materia de vivienda parte de las funciones que anteriormente
cumplia e Banco Hipotecario (BHU), en particular la atencion de los requerimientos de vivienda de
la poblacion de menores ingresos. Asmismo, se impulsd la reestructura de los bancos ddl Estado
(BROU y Banco Hipotecario). Se procuré que estas entidades actuaran crecientemente como
bancos comerciades y que gpuntaran d logro de mayores niveles de eficiencia El BHU debia
orientarse d financiamiento de la“demanda solvente’ y, en consecuencia, debia abandonar su papel
en la politica socid. Ademas, se aumentaron las tasas de interés que cobraba € BHU sobre €
capital gustado y se acortd la frecuencia de los plazos de los regustes. ASmismo, en 1994 s
desmonopolizé parciamente la actividad de seguros, area hasta entonces cas enteramente reservada
a accionar del Banco de Seguros del Estado.

tasas de interés bésicas determiné un abatimiento considerable de los intereses sobre |os créditos pactados a tasa
variabley encarecio relativamente €l servicio delostitulos atasafija



24

Por otra parte, se impulsd un Programa Naciond de Desburocratizacién y otro de
Desregulacion del Comercio Exterior y las Inversiones, cuyos resultados no han sido debidamente
evduados. Asmismo, se impulsd un programa de estimulo d retiro de los funcionarios publicos,
orientado areducir la plantilla de funcionarios del Estado. L os resultados de este Ultimo programa no
fueron los esperados. se agaron muchaos funcionarios, pero la reduccion de la plantilla "formd” fue
en buena medida compensada por € ingreso de nuevos empleados bajo diversas modaidades de
contratacion extrapresupuestal (muchas veces e trataba de reingresos de los funcionarios que se
habian acogido d retiro incentivado).

Td cud se habia anunciado, se impulsd un amplio plan de privatizaciones de buena parte
de las empresas publicas. Para elo se promovid una ley que habilitaba la privatizacion de las
principales empresas del Estado. Dicha ley fue aprobada por € Parlamento en setiembre de 1991.
Sin embargo, como consecuencia de un plebiscito desarrollado en diciembre de 1992, la misma fue
parciamente derogada por una ampliamayoria del eectorado (72,5%). Como consecuencia de ello,
0lo e privatizd (1990) parcidmente la empresa PLUNA que explotaba la linea aérea de bandera
naciond (se cred una empresa mixta en € que € Estado conserva d 49% del capita accionario), e
integramente la Compariia del Gas™, en 1994. Parddamente, se intengficd @ uso del régimen de
"concesion d sector privado de obras y sarvicios publicos’ (los principdes emprendimientos
redizados bgo este régimen fueron laruta Interbaneariay € Aeropuerto de Laguna del Sauce). Se
reestructuré y modernizé la gestion de agunas grandes empresas publicas (€l caso més notorio fue d
de empresa de dectricidad, UTE).

Findmente, se intentdé nuevamente la reforma del sistema de la seguridad social. E
proyecto del gobierno que creaba un sstema de cuentas personales, reducia € sueldo basico
jubilatorio y aumentaba las exigencias en materia de afios de sarvicio, fue rechazado por d
Parlamento.

3.3.3. Palitica de integracién regional

El 26 de marzo de 1991 se firmo € Tratado de Asuncion que dio origen d MERCOSUR.
El proceso que llevo alafirmadd Tratado entre los cuatro paises Sgnatarios dd mismo (Argenting,
Brasil, Paraguay y Uruguay), estuvo en buena medida determinado por € previo acuerdo que
acanzaron Argentina y Bras| para formar una Zona de Libre Comercio a partir del 1° de enero de
1995. Ese entendimiento se plasmd en lafirma del Acta de Buenos Aires de julio de 1990. A partir
de dlo, Uruguay, Paraguay y Chile fueron invitados a incorporarse a proceso. Luego de répidas
negociaciones Uruguay y Paraguay resolvieron sumarse y se aribo a la firma dd Tratado de
Asuncién. En lo que serefiere aUruguay, en @ proceso previo alatoma de esa decison destacan €
amplio apoyo provisto por todos los partidos politicos con representacion parlamentaria 'y por la
propia Camara de Industrias, **

Ese Tratado tuvo las caracteristicas que distinguen a los "acuerdos de integracion de nueva
generacion” propios de los noventa: plazos breves, inexistencia de indituciones supranaciondes,

% |_a Compafifadel Gas habia sido una empresa privada hasta 1971, aunque desde entonces habia sido gestionada
por el sector publico, como consecuencia del retiro de sus antiguos propietarios ingleses.

% Esta gremial elabord una declaracion en la que manifestd la necesidad de participar ddl MERCOSUR en
formacién, como forma de evitar el riesgo de que el pais quedara aislado de laregion.
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universalidad de lo acordado, desgravaciones arancdarias progresivas, linedes y autométicas e

inexistencia de tratamiento diferencial para los paises pequefios. Con relacion a esto Ultimo, & matiz
estuvo dado por € hecho de que Uruguay y Paraguay pudieron incluir més productos en la ligade
bienes exceptuados de la desgravacion acordada (“ productos sensibles’) y contaron con un afio més
paralavigencia de esas excepciones.

En diciembre de 1994, hacia d fin dd gobierno dd Dr. Lacdle se firmo € Protocolo de
Ouro Preto, que consolido los logros acanzados y puso en marcha la etapa de transicion haciala
Union Aduanera plena que concluira en d afio 2006. De hecho, durante € periodo de transicion
regiria una Union Aduaneraimperfecta en la que se establecerian excepciones parael comercio libre
intrarregiona ("régimen de adecuacion” hasta 2000) y para € Arancd Externo Comun (AEC)
("régimen de excepciones' hasta 2000 y convergencia gradual a AEC hasta 2006). A su vez, 2
establecieron plazos parala definicidn de acuerdos sectoriales paralos sectores automotriz y azlcar.

La definicion de un AEC rdaivamente bgjo en € contexto latinoamericano (11 niveles que
oscilan entre 0% y 20%) vy las reducidas barreras no arancelarias existentes, permiten inscribir a
MERCOSUR entre los acuerdos de integracion que promueven un “regionalismo abierto”. Ese
tipo de acuerdos perciben a la integracidn regiona como un mecanismo tendiente a devar la
competitividad internaciond de las distintas economias y, en consecuencia, se diferencian de los que
predominaron en décadas anteriores que tendian a promover un esquema de sudtitucion de
importaciones d interior del mercado ampliado (CEPAL, 1994).

Ademés, Uruguay logré mantener hasta d 1/1/2001 la vigencia dd PEC con Brasil y €
CAUCE con Argentina. Ello benefici6 a nuestro pais en dos aspectos. mantuvo las condiciones de
accesn a esos mercados pactadas en |os acuerdos bilaterales (en muchos casos més favorables que
el régimen vigente durante € periodo de transicion) y permitié conservar los regimenes de origen del
CAUCE y dd PEC (menos exigentes en d componente regiond de los bienes que su smilar dd
MERCOSUR). En contraste, en 1994 e MERCOSUR resolvio que los paises miembro deberian
aplicar € arancel externo comun a los productos originados en zonas francas y areas aduaneras
especides (con la excepcion de las zonas francas de Manaos y Tierra del Fuego que podrian
continuar recibiendo un “trato naciondl” hagta d afio 2013). Como se adelantd, la adopcion de
esta resolucion desalentd la radicacion de empresas industriaes exportadoras en las zonas francas
ingtaladas en nuestro pais.

3.4. La evolucion de la economia

En aencion d contexto internaciona y regiond, a la politica econdmica implementada y la
evolucion macroecondmica es posble identificar tres momentos durante e quinquenio. El primero
corresponde d afo 1990 y esta caracterizado por € dza dd precio internaciona del petréleo y por
e impacto de la aplicacion de la politica de guste fiscal. En esas condiciones, pese a pronunciado
crecimiento de las exportaciones, @ crecimiento econdmico fue nulo. El segundo momento
corresponde a periodo 1991-1993 y eda definido por la influencia postiva dd Pan de
Convertibilidad argentino y la implementacion del plan de estabilizacion de precios. En ese lapso la
economia crecié a buen ritmo, impulsada por € incremento de las exportaciones de sarvicios a
Argentinay de lademanda interna que suele presentarse en la primera fase de este tipo de planes de

% Setrata de la decision 8/94 del Consejo del Mercado Comun del MERCOSUR del 5 de agosto de 1994.
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estabilizacion.® El tercer momento coincide con la segunda parte del afio 1994 y esta determinado
por la influencia beneficiosa dd Plan Redl brasilefio y por la recuperacion de los precios de las
materias primas, factores ambos que estimularon la expansion de las exportaciones de bienes.

Vigtos en conjunto, los resultados obtenidos en d ambito agregado fueron favorables 'y
superaron a los de los otros subperiodos considerados. Entre 1990-1994 la oferta y demanda
findes crecieron 6,9% aa.; d PBI lo hizo 4,3% aa. y las importaciones 15,3% a.a.. Ddl lado dela
demanda, se observé un crecimiento de 6,2% aa. de la demanda internay de 9,8% aa. en las
exportaciones de bienes y servicios (Cuadro 2). En contraste con lo que habia sucedido en €
periodo 1985-1989 se observé un crecimiento significativo de la inversion bruta interna (11,3%
aa.) y uno més modesto de consumo (5,4% a.a.).

B coeficiente de inversion (IBI/PBI) que habia promediado 12,7% en 1985-1989 se
incrementd a 14,8% en 1990-1994. El crecimiento de lainversion en maguinariay equipo resulto de
aguna forma esperable habida cuenta de la existencia de un contexto macroecondémico més estable,
de abaratamiento relativo de los bienes de capita (resultante del “araso cambiario” y la
desgravacion arancelaria), de la abundancia de crédito interno y externo (en particular para €
financiamiento del comercio exterior y para las empresas de primera linea) y de las presiones hacia
una mayor eficiencia productiva (con € consecuente estimulo a la renovacion tecnoldgica),
resultantes de la profundizacion de la apertura comercid externa. A su vez, se increment6 la
inverson en congtruccidn, estimulada por la expangén de la edificacion en las zonas banearias (en
parte, reflgo dd auge econdmico argentino), € crecimiento de la inverson en grandes hotees y
centros comercides facilitado por los regimenes de promocion de complgos turigticos y por d
incremento de la demanda de servicios comercidesy turisticos) y por € aumento de las inversiones
publicasy privadas en infraestructura.

Dada la moddidad de crecimiento predominante en € periodo 1990-1994, basada en la
expansidn de la demanda interna y de las exportaciones de servicios, |os sector es productivos de
mayor crecimiento fueron los de bienes no transables internaciona mente, aungque en dgunos casos
parcidmente transsbles en & ambito regiond (comercio, restoranes y hotdes y transporte y
comunicaciones);* mientras que la produccion de laindustria manufacturera se redujo, a pesar de su

¥ El andlisis de las experiencias de estabilizacion de precios en base a "anclas cambiarias" encontré que en una
primera fase suele producirse una expansién de la economia, basada en el crecimiento del gasto doméstico, que es
seguida por unafase recesiva que se iniciados o tres afios después. L os factores que impulsan al alzael consumo
y lainversién en esa primera fase son los siguientes: i) labaja de lainflacion incrementa el poder de compradelos
salariosy las jubilaciones (se reduce el "impuesto inflacionario"); ii) lareduccion delainflaciény lamejoradelas
expectativas respecto al futuro aumentan la propension aconsumir y ainvertir; iii) se produce unavalorizacion de
los activos financieros (por el cambio en las expectativas y la mejora de la capacidad de pago del sector publico)
que, efecto riqueza mediante, incrementa el consumo; iv) aumenta la disponibilidad de crédito, por la menor

demanda de financiamiento del sector publico y/o por el aumento de los depdsitos en el sistema bancario y/o por
el mayor ingreso de capitales del exterior, todo lo cual incrementa el gasto doméstico; v) se incrementa el plazo
medio de los créditos y baja la tasa nominal de interés, lo que puede inducir un incremento de la demanda de
crédito para consumo e inversion. Por su parte, la fase recesiva es inducida por la pérdida de competitividad
externa, resultante de la diferente evolucidn de los precios relativos transables no transables, que afecta

negativamente la produccion de bienes transables y determina el incremento del déficit en cuenta corriente. En
esas condiciones, tiende a verificarse un aumento del riesgo-pais que restringe e financiamiento externo y

precipita una crisis de balanza de pagos, que a su vez se resuelve con una devaluacion que pone fin a la
experiencia estabilizadora. (Pires de Souza, 1994).

¥ Unainvestigacion realizada en el Banco Central muestra que |0s sectores productores de bienes “regionales’
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reactivacion en 1994 (Cuadro 3).

En d periodo que nos ocupa d empleo crecid, pero como la oferta de trabajadores crecio
también moderadamente, la tasa de desempleo se redujo levemente respecto d quinquenio
precedente (Cuadro 9). Desde € angulo sectorial, S bien se produo una reduccion del empleo
industrid, se expandieron € empleo en la congtruccidon y en los servicios, actividades que son
relativamente intendvas en mano de obra.

La informacion de la Encuesta Indugtria del INE (datos por establecimientos) muestra una
fuerte caida de la ocupacion industrial que no es convaidada por los datos de la Encuesta de
Hogares. Ello sugiere que parte de la reduccidn de trabgo en la industria que muestra la Encuesta
Industrid habria reflgjado la subcontratacion de procesos productivosy la creciente "tercerizacion”
de actividades y funciones. Otra parte de la misma habria Sido consecuencia de la existencia de un
proceso de reestructuracion de la "viga indugtrid' orientada d mercado interno, verificado en d
marco de la creciente apertura externa de la economia. Ese proceso habria derivado en dos
grandes cursos de acontecimientos. por un lado € cierre de establecimientos y/o € abandono de
lineas de produccion ("proceso de desindugtridizacion™); y, por otro, una fuerte reformulacion de los
procesos productivos para obtener una mayor eficiencia, 0 que redundd en la adopcion de
tecnologias que usan intensvamente @ cepitd (barato) y los recursos humanos cdificados 'y
relativamente menos | os recursos humanos de cdificacion mediay bgja (caros).

La resultante de esos procesos fue un pronunciado crecimiento del indice de productividad
goarente en la indudtria (6,8% aa en € quingquenio), mientras que la productividad aparente dd
trabgjo urbano total creci6 moderadamente (Cuadro 3). Findmente, en € sector agropecuario se
obsarvé un extendido incremento de los rendimientos por hecté&rea en los principdes cultivos
agricolasy en la ganaderia vacuna (carne y leche), que en parte corresponde asociar con ladindmica
gue desaté la gpertura de la economia, la formacion dd MERCOSUR vy la expectativa de que —
Ronda Uruguay de GATT mediante- se redujera @ proteccionismo agricola en las economias
industriales® En contraste, se redujo  fuertemente la produccion y la productividad en la ganaderia
ovina, afectada por lacaida dd precio internaciond de lalana

La inflacion media anual cayd pronunciadamente de 80,2% en 1989 a 44,7% en 1994,
pese d aza de 1990 (112,5%). Habida cuenta de la fata de convergencia entre las tasas de
inflacion y devduacion (“araso cambiario”), la inflacion en ddlares fue muy devada y en €
quinquenio gque se andizalos precios d consumo casi se duplicaron expresados en délares (Cuadro
10).

B salario medio real creci6 minimamente (0,8% aa. en € quiquenio), a pesar de la
pronunciada caida de 1990. Ello resultd de un leve aumento medio ddl sdario privado (1,6% aa) y
de una pequefia caida del salario del sector publico (0,5% a.a.). No obstante, como consecuencia
ded “atraso cambiario” € sdario medio en dolares se duplicd d cabo del quinquenio (Cuadro 9).

fueron los que tuvieron mayores crecimientos del producto, la productividad y las exportaciones (Bergara,
Dominioni y Licandro, 1995).

% El pronunciado incremento de los rendimientos de la ganaderia vacuna debe ser en parte relativizado, pues se
verifico en relacién a un momento de muy baja productividad como consecuencia de la sequia 1988/1989.
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B ingreso de los hogares del pais urbano se incrementd sensiblemente (3,5% a.a.). Dado
el débil crecimiento del sdario red y dd empleo, en buena medida élo se debié d aumento de
poder de compra de los ingresos no sadarides y de las pasividades. Egte Ultimo fue especidmente
pronunciado (7,9% aa) y resultd de la caida de la inflacion y de la aplicacion de la reforma
jubilatoria (Cuadro 9).

En este marco de crecimiento de la actividad econdmica y de reduccién de la inflacion la
cantidad de personas pobres (entendidas como aguellas que viven en hogares con ingresos
inferiores d necesario para adquirir una canasta minima de bienes de consumo) se redujo de 28,3%
en 1990 a 19,4% en 1994. La distribucion del ingreso se mantuvo estable; @ indice de Gini
promedié 40,8% en @ quinquenio, vaor muy similar d del quinquenio anterior (Cuadro 9).

El sado de la balanza comercial se volvio deficitario (6l déficit promedio 1990-1994 fue
1,7% de PBI). Las exportaciones de bienes expresadas en ddlares crecieron levemente (3,7%
aa), mientras que las importaciones lo hicieron aceleradamente (18,3% aa.). El crecimiento dd
déficit de la balanza de bienes fue amortiguado por € incremento del siperdvit turigtico y la
reduccion de la cuenta de intereses (Cuadro 6). De modo que, s bien se produjo un aumento del
desequilibrio en cuenta corriente de la baanza de pagos, éste fue modesto. Es de sefidar la
influencia pogtiva que tuvieron las reaciones comerciaes con Argentina en € desempefio del sector
externo. Obsérvese que mientras las exportaciones de bienes a Brasl y d Resto de Mundo
permanecieron virtud mente estancadas, las destinadas a Argentina crecieron a un ritmo muy eevado
(37, 7% a.a) y lo propio sucedi6 con los ingresos procedentes del  turismo y por la venta de otros
servicios, que en una dta proporcion se originan en Argentina (Cuadro 6).

B déficit fiscal se redujo marcadamente en los primeros afios de gestion del gobierno de
Lacale (incluso en 1992 se alcanzd un pequefio superavit), pero desde 1993 volvié a crecer. No
obstante, € déficit promedio dd quinquenio fue muy inferior d del precedente, 1o que reflga d
efecto de aumento del nivel de actividad econdmica, € menor peso de la deuda (por la reduccion
de las tasas de interés en dolares y d “atraso cambiario”) y d incremento de la presion fiscd. La
mejora de los resultados fiscales se produjo pese d pronunciado aumento del gasto en seguridad
socid. Téngase en cuenta que larelacion gasto en seguridad socia/PBI (entendiendo como tal € que
redizan € Banco de Previson Socid y las Cgas Militar y Policid) que era de 11,5% en 1988,
acanzb a 16,9% del PBI en 1993 (Megar, 1995). En este contexto, la deuda en moneda extranjera
del sector publico crecié a un ritmo elevado, aunque menor que en € periodo precedente (5% a.a.).
Como € crecimiento dd PBI medido en dolares fue mucho mas acderado, d incremento de la
deuda dd sector publico fue compatible con una reduccién pronunciada del ratio deuda/PBI
(Cuadro 11).

4. El tercer gobierno democr &tico (1995-2000) *
4.1. Condicionesiniciales

En 1994 d desequilibrio fiscal dcanzd a2,9% del PBI y su proyeccion pasiva lo ubicaba
en 4,3% ddl PBI en 1995, |o que nuevamente determinaba la necesidad de redizar un guste fisca

% Como se adelant6, se analizara conjuntamente el segundo gobierno del presidente Sanguinetti y el primer afio
de gestion del presidente Batlle.
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en d primer afio de gestidn de un nuevo gobierno.

Ademas, estaba planteada la problemética del “atraso cambiario”, muy discutida en la
campafia electorad de 1994. La gpreciacion de la moneda naciona verificada desde 1991, como
consecuencia de la desigud evolucion de los precios internos medidos en ddlares respecto a los
precios internacionaes, afectaba negativamente la rentabilidad de |os sectores productores de bienes
transables y determinaba e incremento del déficit comercid externo. Otro problemairresuelto era e
de la previson socid. En especid por d fuerte incremento operado en € gasto publico en seguridad
socid y € reiterado fracaso de los intentos reformistas.

4.2. Marco internacional y regional

En d sexenio 1995-2000 la influencia externa fue menos favorable que la recibida en los
otros dos subperiodos considerados. La procedente de la economia internaciond fue muy
cambiante: moderadamente favorable entre 1995 y 1997 y predominantemente desfavorable desde
1998 a 2000. Por su parte, la influencia de la economia regiond también fue muy varidble: adversa
en 1995 ("efecto tequila’, mediante), moderadamente beneficiosa en 1996-1998, cuando las dos
economias vecinas volvieron a crecer (aunque ya en 1998 la economia brasilefia se estancd) y muy
desfavorable en 1999-2000, como consecuencia de la devauacion brasilefiay la recesion argentina.

4.2.1 Marco internacional

Como se addantd, lainfluencia recibida del amhito internaciond continud sendo levemente
favorable entre 1995-1997. Durante ese lgpso, € PBI y @ comercio mundiaes crecieron a buen
ritmo, |os precios de las materias primas en délares se mantuvieron en niveles devadosy las tasas de
interés en ddlares permanecieron virtua mente estables.

Por 1o demés, a principios de 1996, la Organizacion Internacional de Epizootias reconocio a
Uruguay como “pais libre de aftosa sin vacunaciéon”, 1o que abrié paso a la posibilidad de que
después de décadas las carnes uruguayas ingresaran a los grandes mercados no aftésicos de
Norteaméricay Ada Sin embargo, |os efectos beneficiosos de esta mejora sanitaria no se hicieron
ver rgpidamente, pues a patir de marzo de e afio @ mercado carnico internacional  fue
negativamerte afectado por @ impacto de la irrupcion de la enfermedad de la “vaca loca’ en
Europa.

Por otra pate, a patir de junio de 1997, las principaes agencias internacionales
cdificadoras de riesgo otorgaron a la deuda publica uruguaya la cdificacion “investment grade”.
Larelevancia de €lo radica en que amplié la demanda potencid por los titulos de la deuda publica
uruguaya (se habilitd su adquisicion por parte de inversores ingitucionaes que sblo estén habilitados
a adquirir titulos que posean d nenos esa cdlificacidn), con la consiguiente reduccion de laprimade
riesgo- pais sobre las tasas bésicas y la posbilidad de incrementar |os plazos de las emisiones.

Este propicio cuadro de situacion internaciona se adteré marcadamente a partir de
la crisis que se desatd en Tailandia en julio de 1997 y termind afectando a casi todas las economias
dd sudeste de Asia. La crisis asiatica extendio sus efectos por € mundo mediante los candes
comercid y financiero. De acuerdo d primer cand de trasmision la caida de la actividad econdmica



en esa region determing una menor demanda de materias primas, que, dado @ peso de esos paises
en la demanda totd, determiné una pronunciada reduccion de los precios de esos productos
(CEPAL, 1998). De acuerdo a segundo cand de transmisién, d aumento de la percepcion de
riesgo de los mercados emergentes determinG la reduccion y € encarecimiento de los flujos
financieros hacia esos mercados. Ello, d sumarse a las dificultades macroecondmicas de ciertos
paises, redund6 en grandes criss financieras (gemplo: Rusa en agosto de 1998). En € bienio
posterior a la criss asdica se redujeron los ritmos de crecimiento de la economia'y € comercio
mundialesy |os precios de las materias primas cayeron fuertemente.

En 2000, volvio aacderarse d crecimiento de la economia mundia —en buena medida como
consecuenciadel impulso de la economia estadounidense—, pero persistieron |os bajos precios de las
materias primas no petroleras. S se consideran los promedios anuaes, se observa que en 2000 los
precios de las materias primas no petroleras habian caido cas 24% respecto a 1997. En contraste,
el precio del petrdleo —que se habia debilitado pronunciadamente en 1997-1998— se duplicd en d
bienio 1999-2000. Ello en buena medida derivd del acuerdo de limitacidn de la produccion que
acordaron en marzo de 1999 |os principal es exportadores de petrdleo.*’

Por su parte, las tasas de interés internacionales permanecieron cas estables desde
1995 hasta fines de 1998. Desde setiembre de 1998 a mediados de 1999, la politica monetaria de
la Reserva Federd de EE.UU. fue expansivay se redujeron las tasas de interés en délares, con €
propdsito de amortiguar 1os efectos de las crisis financiera en proceso sobre la economia mundial.
En contraste, desde junio de 1999 a fines de 2000, superada la fase més aguda de la crisis financiera
de los mercados emergentes, la politica de la Reserva Federd se orientd a objetivo de enfriar ala
economia estadounidense mediante € dza gradua de las tasas de interés, de modo de generar las
condiciones que habilitaran una gradual desaceleracion de esa economia (“aterrizgje suave’).

B ddlar se aprecio respecto a las monedas europeas desde 1995 hasta € fin del periodo, lo
que dado € vinculo existente entre la moneda uruguayay la estadounidense, afectd negativamente la
competitividad de los productos uruguayos fueradel &rea ddlar, en particular en Europa (Cuadro 1).

Findmente, contrariando los compromisos asumidos en las negociaciones de la Ronda
Uruguay del GATT concluida en 1994, los paises industriales mantuvieron en estos afios buena
parte de su politica de proteccion del sector agropecuario e, incluso, a partir de 1997 tendieron a
incrementar la provison de diversas moddidades de subsidio a su produccion doméstica con € fin
de mgorar la posicion competitiva de sus agricultores, afectados por la caida de los precios
internacionales. En estas condiciones, se introdujeron distorsiones adicionaes en  mercado mundia
gue contribuyeron a mantener deprimidos los precios de |os productos agropecuarios.

4.2.2. Marco regional
En & sexenio 1995-2000 pueden identificarse tres subperiodos diferentes en atencién d

desempefio de las dos economias vecinas: d afo 1995, signado por los efectos de la crisis de
Meéxico sobre la economia argenting, € trienio 1996-1998, caracterizado por la recuperacion de

% Lo novedoso de este acuerdo estuvo dado por la participacion en el mismo de los miembros de la OPEPy de los
principal es paises exportadores que no forman parte de esa organizacion (Rusia, México, Noruega, Oman y
Angola).
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ambas economias y d bienio 1999-2000, marcado por los efectos negativos de la devauacion
brasilefiay de lareceson argentina.

El afio 1995 estuvo signado por € impacto de la crisis que se desaté en México a partir de
la devauacion de la moneda de diciembre de 1994. Dicha criss determind la fuerte contraccion, e
incluso la parcid reversdn, de la afluencia de capitdes hacia la region, que fue conocida como
"efecto tequild'. Ello golped especid mente a la economia argentina que fue vista como una economia
muy vulnerable, pues gplicaba una politica econdmica smilar a la mexicana y tenia desequilibrios
fiscdesy en cuenta corriente parecidos alos de México.

Luego de un periodo de fuerte incertidumbre, en d segundo semestre de 1995 la Situacion
critica tendio a superarse. Un eemento decisivo para €lo fue la redizacion de sendas operaciones
de rescate financiero de México y Argentina organizadas por € FMI y € gobierno de EE.UU., que
contribuyeron a detener la fuerte salida de capitaes que por entonces se registraba y a superar los
graves problemas de liquidez de los Sstemas financieros. *

S bien s superé d momento més traumatico, la economia argentina cayé en recesién y la
braslefia se desscder6 marcadamente. La politica macroecondmica argentina permanecio
incambiada en sus aspectos centraes (régimen de convertibilidad cambiaria), pero debid redizarse €
rescate de los bancos en dificultades. La politica macroecondémica brasilefia se modificd: se indujo
un enfriamiento de la economia mediante la aplicacion de una politica monetario- crediticiarestrictiva
y e flexibilizo la politica de tipo de cambio fijo d disponer € establecimiento de una banda de
fluctuacion y adoptar una politica de dedizamiento cambiario no preanunciado.

Entre 1996 y 1998 <= restablecio d flujo de capitdes hacia la region y las
economias vecinas volvieron a expandirse. El crecimiento de ambas economias se extendio hasta d
primer semestre de 1998, pero a partir de entonces se detuvo. La economia brasilefia, que padecia
fuertes desequilibrios macroecondmicos (déficit fisca y externo y “araso cambiario”), recibié €
“efecto contagio” de la criss desatada por la moratoria rusa. En estas condiciones, se verificd un
“atague especulativo” contra la moneda brasilefia, que fue enfrentado, entre otras medidas, mediante
una significativa aza de las tasas de interés internas. La eevacion de las tasas de interés fue eficaz
para frenar la “corrida’ contra la moneda, pero introdujo nuevos y graves problemas en esa
economia: frend @ crecimiento econémico e indujo & dza dd desequilibrio fisca, mediante su efecto
expansivo sobre los intereses de la deuda puiblica denominada en moneda locdl.

A comienzos de 1999 las dificultades para aprobar € guste fiscal que € gobierno braslefio
habia pactado meses atrés con € FMI y la moratoria de su deuda dispuesta por € gobierno del
estado de Minas Gerais, determinaron un fuerte deterioro de las expectativas. Ello llevo a una
agudizacion de la crisgis de confianza que impulsd una intensa “corrida’ contra la moneda naciond.
En estas condiciones, d promediar é mes de enero € gobierno se vio obligado a abandonar la

% El apoyo financiero brindado a México fue especialmente cuantioso (47.500 millones de délares) y estuvo
integrado por recursos aportados por el FMI, el gobierno delos EE.UU. y por bancos privados. Parajustificar la
realizacion de una operacién de esa envergadura, que incluso excedia los limites de la capacidad de préstamo del
FMI, el presidente de estainstitucién Michel Camdessus sostuvo que la de México fue "la primer crisisglobal del
siglo XX1", en lamedida que, si bien se traté de una crisis originada en una economia emergente, a operar en un
mundo altamente globalizado, habia afectado la estabilidad de todo €l sistema financiero internacional .
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politica de dedizamiento cambiario con banda de fluctuacion y a dgjar flotar € tipo de cambio.
Debido a la complgidad de la Stuacion politica'y econdmico-financieray dado € debilitamiento del
gobierno, la moneda se deprecio sgnificativamente en las semanas podteriores y |las tasas de interés
debieron ser fuertemente incrementadas para lograr |a renovacion de la deuda pablicay lareduccion
de las presiones sobre € tipo de cambio.

Sin embargo, a patir de marzo de 1999, la Stuacion de la economia brasilefia tendio a
mejorar. Los eementos que contribuyeron a cambio del cuadro de situacion fueron: la renovacion
del acuerdo con  FMI, lareduccion del riesgo de que € pais cayera en cesacion de pagos y la
gprobacion de todas las medidas de guste fisca previstas en € plan de gobierno. Todo dlo
determind un aumento de la credibilidad y llevé d restablecimiento ddl crédito externo e interno para
el Estado y las empresas brasilefies.

En estas condiciones, € PBI de la economia brasilefia crecié levemente en 1999, estimulado
por la megora de los precios relativos de los bienes transables, y en 2000 crecié a buen ritmo. Por
otra parte, contrariamente a lo esperado por muchos andidas, la inflacion minorista que siguié ala
maxidevauacion fue muy reducida® El comportamiento de los precios d consumo dej6é en
evidenciad débil impacto inflacionario de la devauacion en una economia que posee un bgjo grado
de dolarizacion (la actividad financiera domégtica se rediza en redes), que tiene un coeficiente de
gpertura externa reducido y que durante la primera fase del Plan Redl habia logrado desmantdlar los
mecanismos de indexacion antes existentes.

La devauacion brasilefia actud sobre una economia ar gentina estancaday laempujo ala
recesion. En 1999, se produjo una fuerte contraccidn de la actividad econdmicay en 2000 tuvo
lugar una leve caida adiciond. Ello se debid a la accidn de varios efectos concurrentes: d “efecto
directo Brasil”, de indole comercia, resultante de |la caida de los precios en délares en ese pais que
afectd alabgad vaor de las exportaciones argentinas hacia Brasil y € “efecto psicoldgico Brasil”,
que d aumentar la percepcidn de riesgo cambiario argentino, afectd negetivamente las expectativas
de los agentes econdmicos e indujo una contraccion del gasto de consumo y de inverson. La
persstencia de la receson argentina derivo también de la reduccion de la afluencia de capita
externo, dd aumento dd riesgo-pais y de la caida de los precios internaciondes de las materias
primas agropecuarias.

4.3. La politica econdémica
4.3.1. Lineamientos generales

A pesar del fuerte cuestionamiento redizado durante la campafia eectoral de 1994 por €
Patido Colorado a la palitica antiinflacionaria aplicada por la Administracion Lacale, € gobierno
presidido por € Dr. Sanguinetti mantuvo durante @ lgpso 1995-1998 la politica de estabilizacion
sobre la base de un “ancla cambiarid’ que venia gecutandose desde principios de los noventa. No
obstante, durante € bienio 1999-2000, § bien @ régimen cambiario s2 mantuvo formamente
incambiado, la politica cambiaria dg6 de organizarse exclusivamente en torno d objetivo de reducir
la inflacion y comenz6 a hacerlo también en torno d propdsto de megorar gradudmente la

¥ La devaluacion nominal fue 52% en 1999 y 6,5% en 2000, pero lainflacion fue s6lo8,9% en el primer afio y 6%
en el segundo.



competitividad externa. Para dllo, dgjo de reducirse d ritmo devauatorio y se procuré inducir una
bgja gradua de los precios domésticos en ddlares, a través del mantenimiento de una tasa de
devauacién mayor que lainflacion proyectada.

Algunos de los factores que pueden haber concurrido a explicar la continuidad de la
politica antiinflacionaria durante e cuatrienio 1995-1998 son los Sguientes:

» razones de oportunidad. Dado que exigtia @ temor de que una modificacion de la politica
econdmica en medio del impacto dd "efecto tequild' produjera un descontrol de la Stuacion, la
eventud modificacion de la politica cambiaria se pospuso y, luego, d meorar las condiciones
internacionadesy regionaes, no seredizo;

* razones de conviccidn. El equipo econdmico del huevo gobierno habria rechazado la dternativa
de acderar € ritmo de devauacion por d riesgo de que dlo derivara en un incremento de la
inflacidn y/o afectara negativamente la estabilidad del sistema financiero. Segiin se entendia, la
mejora gradua de la competitividad externa habria de dcanzarse a través del aumento de la
productividad y mediante la reduccién de la carga tributaria sobre € sector transable;

= razones de viabilidad econdmico-financiera. En € nuevo contexto regiond posterior d Plan Redl
que habia comenzado a implementarse en julio de 1994 (con Brasil caro en délares, con bgja
inflacion y creciendo a buen ritmo) la politica cambiaria en gecucion resultaba sogtenible;

» razones de viabilidad politica. El gobierno del Dr. Sanguinetti, que no poseia mayorias propias
en d Palamento, debié congruir una codicién con @ partido sdiente, 1o cua puede haber
contribuido a determinar la opcion de politica adoptada;

» razones de conveniencia politica. Como demostraba la experiencia de los paises vecinos, la
obtencion de unainflacion reducida podia ser muy “rentable’ politicamente.®

En d inicio de su gestion @ gobierno no rediz6 un acuerdo stand-by cone FM I, por lo que
esa inditucion sdlo redizd un monitoreo dd programa econdémico g ecutado en 1995. No obstante,
en marzo de 1996 & gobierno acordd con & FMI los términos de un acuerdo stand-by de carécter
precautorio de 12 meses de duracion. A su vencimiento, se firmo otro acuerdo similar de 21 meses
de duracion, que estuvo vigente hasta diciembre de 1998. En marzo de 1999, poco después de la
devauacion brasilefia, se establecio un nuevo acuerdo stand-by de carécter precautorio de 12
meses de duracion. Findmente, € 1° de abril de 2000 € gobierno del Dr. Batlle acordd un acuerdo
stand-by de smilar carécter con vigencia hasta fines de 2001.

4.3.2. Principales politicas

Como fue addlantado, la palitica cambiaria aplicada durante € periodo 1995-2000 fue
formamente la misma que veniaimplementando € gobierno anterior, aunque en los dos Ultimos afios
atenud su propdsito antiinflacionario y procurd inducir una gradud mejora de la competitividad
externa. El ritmo de devaluacion mensud se redujo en sucesivos movimientos de 2% a 0,6%y lo
propio sucedié con laamplitud de la banda de fluctuacion cambiaria.

“ Recuérdese al respecto que Fernando Henrique Cardoso fue electo presidente de Brasil afines de 1994 luego de
gue comandara como ministro de Haciendala exitosa aplicacion de laprimerafase del Plan Real de estabilizaciény
gue Carlos Menem habria de ser reelecto presidente de Argentina en mayo de 1995, en buena medida como
consecuenciadel éxito del Plan de Convertibilidad en materia de reduccién delainflacion.

“L El ritmo de deval uacion que habia permanecido incambiado desde octubre de 1992 en 2% mensual se redujo dos
veces en 1996 (en abril a 1,8% mensual y en setiembre a 1,4% mensual), tres veces en 1997 (en mayo se redujo a



Dada la opcidn redizada en materia de politica cambiaria, la politica monetaria adquirié
nuevamente un caracter predominantemente pasivo, aunque € Banco Central oper6 para controlar
la liquidez intramensud y estaciond mediante e mangjo de las tasas de interés de corto plazo, la
redizacion de “operaciones de mercado de abierto” y la fijacién de los coeficientes de encge
obligatorio.

La politica fiscal estuvo caracterizada por la aplicacion del guste fisca implementado en
1995. Dicho guste fue smilar d de 1990 en dgunos aspectos y digtinto en otros. Parecido en la
oportunidad, primeros meses de actuacion del nuevo gobierno, y en los instrumentos tributarios
utilizados (impuestos que recaen sobre d consumo y ®bre los perceptores de ingresos fijos).
Digtinto, porque fue més modesto cuantitativamente (aguel apuntaba a generar recursos por 5,4%
de PBI y éste por 2,6% del mismo) y porgue puso énfasis en la promocion de la competitividad de
la produccion naciondl.

En relacion con esto Ultimo importa sefidar que d guste fiscal de 1990 afectd negativamente
la competitividad d aumentar la carga tributaria que recaia sobre las empresas, las tarifas plblicas y
los arancdes de aduana, diminar € régimen de devolucion de impuestos indirectos a las
exportaciones y susgpender € régimen de prefinanciamiento de estas Ultimas. En contraste, €l aj uste
fiscal de 1995 procuré disminuir la carga tributaria sobre las empresas del sector transable,
mediante una "devauacion fisca" que incluy6 € abatimiento de los aportes patronaes a la seguridad
socid en laindustria manufacturera, la sudtitucion del IMES! por d IVA en laenergiadéctricay la
ampliacion de los regimenes de prefinanciamiento y de devolucion de impuestos indirectos a las
exportaciones. Por su parte, la reforma tributaria para € sector agropecuario, aprobada poco
después, redujo la carga tributaria sobre la tierra (o que beneficid a los sectores “extensivos’) y la
reemplazé por gravadmenes que recaen sobre la engjenacion de productos agropecuarios (Preve y
Tambler, 1995).

Con pogterioridad d gjugte fiscal de 1995, la politica fisca continué procurando contener €
crecimiento del gasto. Dicho objetivo no se dcanzd y € gasto publico se incrementd con relaciond
PBI, aunque parte dd crecimiento de los egresos fue consecuencia de la implementacion de las
reformas del Estado.*” Con @ afén de frenar @ crecimiento del gasto, entre 1996 y 1998 se envid d
Parlamento una Rendicidn de Cuentas de "un slo articulo”" (esto es: sin incremento de gastos). Pese
a incremento de los egresos, hasta 1998 € déficit fisca tendid a reducirse, pues smultdneamente
tenia lugar un pronunciado crecimiento de la recaudacion tributaria. En contraste, desde 1999 las
caidas de la actividad econdmica y de la recaudacion tributaria, determinaron un pronunciado
crecimiento ddl déficit fiscal.

En 2000 d nuevo gobierno presidido por € Dr. Jor ge Batlle también empezd su gestion en
medio de una situacidn fisca adversa. Dados los compromisos asumidos durante la campafia
electord, d gobierno desecho la posibilidad de aumentar los impuestos, por 1o que se pretendio

1,2% mensual, en agosto a 1% mensual y en noviembre a0,8% mensual) y unavez en 1998 (a partir de abril de ese
afo la tasa de devaluacion se ubico en 0,6% mensual y la amplitud de la banda de fluctuacién se redujo de 7% a
3%). En 1999 y en 2000 no se realizaron cambios.

“* Las reformas de la prevision social y administrativa del Estado determinaron desde 1997 un gasto adicional
anual algo mayor a1% del PBI.



reducir € déficit publico mediante € abatimiento de los componentes del gasto que estén bgo
control mas directo del  gobierno (inverson del Gobierno Centrd y gastos de funcionamiento en
todos los ambitos de la administracion). Paralelamente, se adoptaron algunas medidas para reducir
la carga tributaria que recae sobre € sector agropecuario®, negativamente afectado por la caida de
los precios internaciondes, la devaduacion brasilefia y la sequia de la primavera-verano de
1999/2000.

En lo que hace a la politica de ingresos y, paticularmente en d terreno de la palitica
sdaria hacia d sector privado, en este periodo se mantuvieron los principaes lineamientos de la
politica desplegada por la Administracion Lacdle. Eso es € Edado sdlo intervino en la
determinacion de las formulas de gude sdarid en los sectores en los que regian precios
"adminidrados' y en la industria de la construccion.

En relacion con los salarios de los funcionarios de la Administracion Central continud la
politica de contencién sdarid aplicada por € anterior gobierno y sguid sin exidir un ambito de
negociacion. No obstante, se dispusieron algunas mejoras sdariaes locaizadas para determinados
grupoas de funcionarios (policias, maestros y profesores de Ensefianza Secundaria).

Por otra parte, en cumplimiento de la ley que modifico los plazos de ajustes de sdariosy
tarifas pUblicas de acuerdo a la trayectoria de lainflacion, desde 1998 los gustes de los sdlarios de
los funcionarios publicos, que hasta entonces e redizaban con frecuencia cuatrimestra, pasaron a
redlizarse semestramente. A partir de 2000, en la medida en que la inflacion volvié a caer en 1999,
comenzaron a efectuarse anuamente** Dados |os mecanismos establecidos en la Congtitucion, que
ligan la oportunidad de los regjustes de las pasvidades ala de |los salarios de los funcionarios de la
Adminigracion Centrd, la frecuencia de los regjustes de |as jubilaciones pasd a ser lamismaque la
de los salarios de los funcionarios del gobierno.

En lamayor parte de las empresas publicas y en la banca oficid se renovaron los acuer dos
salariales de larga duracion (por lo general dos afios) que se habian pactado en la anterior
adminigraciéon En € gobierno departamental de Montevideo continué vigente € acuerdo sdarid
establecido en 1990 que establecia gustes sdarides cuatrimestrales por € 100% de la inflacion
pasada, aunque en 2000 los gustes comenzaron a redizarse con frecuencia semestrd.
Paradelamente, varios gobiernos departamentales dd Interior adoptaron mecanismos de gustes
sdariaes sobre la base de lainflacion pasada

En materia de poalitica financier a, se adoptaron diversas medidas tendientes a estimular la
formacion de un mercado de capitaes naciond. Entre dlas sobresden: la sancion de la ley de

“ Dichas medidas fueron: la reduccion de 25% de la Contribucion Inmobiliaria Rural, compensada por la
realizacion de transferencias del Gobierno Central alos gobiernos departamentales, la exoneracion de |os aportes
patronales a la Seguridad Social y la reduccién de las tasas del IMEBA para los distintos productos
agropecuarios (en el caso de lalana, esatasa se redujo acero).

“ Laley 16.903 del 31 de diciembre de 1997 establecié que los salarios publicos, las tarifas plblicas y las cuotas
de los créditos del BHU deben ajustarse con una periodicidad variable de acuerdo a la evolucién previa de la
inflacion. De modo tal que, si lainflacion anterior a ejercicio financiero de que se trate fuera mayor a 23% anual
corresponde que |0s gjustes se realicen cada 3 0 4 meses; si lainflacidn se ubicara entre 10 y 23% los gjustes
deben realizarse cada4 a 6 mesesy si lainflacion previafueramenor a 10% los ajustes deben realizarse cada 6 a
12 meses.



Reforma de la Seguridad Socid (1995), que cred las Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsonal (AFAPs) —ingtituciones que con € correr dd tiempo se convirtieron en |os inversores
indituciondes de mayor dgnificacion en € incipiente mercado de capitaes naciona—, las leyes de
Mercados de Vaores y Obligaciones Negociables (1996), de Fondos de Inversién (1996) y de
Securitizacion (1999).° A la vez, se dieron pasos timidos hacia la adopcion de un esquema de
“banca mltiple’: se autorizé a los bancos a adquirir Obligaciones Negociables y a financiar la
congruccion de viviendas mediante la hipoteca de la futura edificacion (ley de Préstamos
Hipotecarios de 1996) (Antia, 1996).

Ademés, se continud fortaleciendo d Banco Central en su funcion de contraor del sstema
financiero y se sanciond su Carta Organica. En gercicio de esas facultades y con @ propésito de
dotar de mayor solidez d sstema bancario, en setiembre de 1998 & Banco Centra dispuso la
aplicacion de una politica redtrictiva en materia de otorgamiento de créditos a consumo y mas
exigente en materia de redizacion de previsones y de capitdizacion de las indtituciones. Por Ultimo,
ante d fracaso de la privatizacion dd Banco de Pan de Azlcar, dispuesto en la Administracion
Lacale, d Banco Central lo intervino en 1996. Con pogterioridad, ante los serios problemas de
liquidez que por entonces enfrentaba € Banco de Crédito, la autoridad monetaria resolvio
intervenirlo en setiembre de 1998. Poco después (diciembre de 1998), € gobierno resolvid, por un
lado, que € Banco de Crédito absorbiera a Banco de Pan de Azlcar y, por otro, cred unanueva
sociedad de propiedad mixta (51% propiedad de la Corporacion para € Desarrollo y 49% del
grupo Moon, antiguo propietario del Banco de Crédito) que se hizo cargo del control de la nueva
indtitucion. La nueva sociedad redizd un cuantioso gporte de capitd (52 millones de ddlares),
tendiente a capitdizar a banco. “°

Findmente, en 1999 la caida de la rentabilidad del sector agropecuario, resultante de la
reduccion de los precios internaciondes, de la persstencia de los antiguos problemas de
compstitividad, agravados por la devauacion brasilefia, y de los efectos de la sequia de 1999/2000,
determinaron la acumulacion de problemas para € servicio de la deuda bancaria En edtas
condiciones, e BROU, principa acreedor del sector agropecuario, comenzo a conceder dternativas
de refinanciacion (“reperfilamientos’) que se negociaban “caso a caso” entre las partes. Ante la
persistencia de los problemas de liquidez en € sector, en 2000 se sanciond una ley que habilitaba a
los deudores agropecuarios del BROU a refinanciar  sus pasivos a 15 6 20 afios de plazo con la
modalidad de “bono cupdn cero”. No obstante, esta dternativa de refinanciacion, que obligaba alos
deudores a desembolsar un monto de dinero importante para adquirir € “bono cupdn cerd” que
operaba como garantia, también fracasd. Por lo cud, d periodo bgjo andisis concluyd con una
problemética de endeudamiento agropecuario irresueta

En & nuevo contexto generado por la puesta en marcha de la fase de transicion hacia la
Unién Aduanera, las modificaciones a la politica comercial fueron las resultantes de los acuerdos
del MERCOSUR vy, en consecuencia, son andizadas més adelante a considerar la politica de
integracion regiond.

“ Laley 17.202 de "Fondos de Inversion y Securitizacion de activos' genera condiciones propicias para la
emision de activos financieros “securitizados’, esto es, respaldados en otros activos existentes de bajo riesgo
(activos subyacentes).

“® E| aporte de capital se compuso de 27 millones de dolares de aporte del Grupo Moon y 25 millones de délares de
la Corporacion Nacional parael Desarrollo.
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En materia de politicas de promocién sectorial, destaca la reformulacion del régimen de
fomento de las inversones en @ sector turismo (1995), la implementacion de programas de
promocion inversones agropecuarias y agroindudtriales y la sancion de la nueva ley de Promocion
de Inversiones (1998). Respecto alo primero, € decreto 291/95 amplié € alcance del concepto de
“complgo turigtico” definido en @ decreto de 1991, habilitando € otorgamiento de los beneficios
previgos en € régimen de promocion a “otros emprendimientos y proyectos que por sus
caracteridicas e importancia, determinen un significativo aporte para la captacion de la demanda
turigtica’. En sentido contrario, € mencionado decreto excluy6 @ componente equipamiento de los
beneficios tributarios.

En lo que hace a la promocidn de inversiones agropecuarias y agroindustrides destaca el
programa de reconverson de la vitivinicultura (INAVI-PREDEG) que proveyd subsidios para €
arranquio de los vigos vifiedos y la implantacion de las nuevas variedades, asi como para la
inversén en nfraestructura y en equipamiento en las bodegas. Otro mecanismo de fomento de
inversones fue € establecido en € Programa de Desarrollo de Recursos Naturalesy  de Desarrollo
ded Riego (PRENADER), que otorgd subsdios y financiamiento para la reaizacion de obras de
riego. Findmente, € Programa de Desarrallo Granjero (PREDEG), otorgé asistencia técnica y
subsidios paralaimplantacion de frutadles y € desarrollo de otras producciones de granja (apicultura,
horticultura, etc.)

Lanueva ley de Promocion de Inversiones, */ por su parte, establecié laiguadad en
tratamiento de los inversores nacionalesy extranjerosy retomé (y amplio) d régimen de incentivos
previsto en laley de Promocion Industrid de 1974.% La ampliacion de los beneficios se redizo en
tres direcciones. por un lado, se cred un mecanismo que permite € acceso automético a ciertas
exoneraciones tributarias, por otro lado, se establecié un sstema de estimulos especides a los
“megaproyectos’ (los mayores de 50 millones de délares) y, findmente, se establecio la posibilidad
de que otros sectores productivos, ademés dd industrid, se acogieran a los beneficios que provee
laley.* Por otraparte, laley y sus decretos reglamentarios establecieron que en todo lo atinente ala
implementacion de los beneficios previstos en laley de Promocion de Inversiones'y en |os regimenes
de promocién turistica, € Poder Ejecutivo actuard con € asesoramiento de una Comisiéon de
Aplicacion (COMAP), integrada por delegados de los digtintos ministerios y/o dependencias
publicas involucrados.

En materia de reformas estructurales e institucionales, en 1995 se aprobd y en 1996 se

4" Setratadelaley 16.906 del 7 de enero de 1998 y de los decretos reglamentarios 59/98 y 92/98.

“® Los principales beneficios previstos en laley de Promocion Industrial de 1974, y retomados en laley de 1998,
eran: la exoneracion parcial del IRIC hasta el monto de la inversién financiada con recursos propios
(“autocanalizacion del ahorro”), la exoneracion durante un periodo de 3 a 5 afios del impuesto a patrimonio sobre
los bienes de activo fijo incorporados y laexoneracién delos aranceles de aduana, IVA e IMESI de los bienes de
activo fijo importados que formen parte del proyecto de inversidon y sean declarados “no competitivos con la
industria nacional”. Se ha estimado que las inversiones canalizadas por ese régimen significaron 1/3 de las
inversiones de la industria en el periodo 1974-1983 (Patrén, 1988) y se supone que durante €l periodo de vigencia
delanuevaley laincidenciade los proyectos promovidos en lainversion total habria sido similar alaregistrada
en el periodo antesreferido.

“° En los hechos, ello significo la posibilidad de que accedieran a los beneficios del régimen, los proyectos de
inversion declarados elegibles de los sectores. agropecuario, de servicios al agro y a la industria y los
“megaproyectos”.



puso en marcha la reforma de la Seguridad Socid. Dicha reforma, definid un nuevo sstema
previsiona de carécter mixto, que combina elementos propios del régimen de jubilacion por
solidaridad intergeneraciond (0 reparto) con € de ahorro individua obligatorio y parcidmente
voluntario (capitalizacidn). El vigo sstema de reparto conserva € tota de los aportes de los
trabgjadores que permanecen en @ mismo, |os aportes patronaes, una parte de las contribuciones
de los trabgjadores que se incorporan d régimen de capitdizacion y los tributos afectados a
financiar € régimen. La parte de |os gportes persondes de |os trabajadores activos que seintegran a
ssema de capitdizacion, se condituye en un Fondo de Ahorro Previsond (FAP) que es
administrado por una entidad especidizada (AFAP). Los trabgadores que se integran al ssema de
capitdizacion obtendran a retirarse en € marco del nuevo sistema dos jubilaciones: una bésica,
provista por € Banco de Prevision Socid (BPS) y otra que deriva de la cepitdizacion de los
aportes redizados d FAP, menos |os costos de administracion y de seguros.

Simulténeamente, d nuevo sistema jubilatorio cred d registro de la historia labord que
computa € tiempo de servicio y los gportes redizados por los dfiliados activos y establecid nuevas
normas que ligan € monto de la pasividad a ser provista por € BPS a la cuantia de los aportes
redizados durante un largo periodo de la vida labora (promedio actudizado de los sdarios
percibidos en los Ultimos 10 afios de trabgjo més 5% o promedio de los mejores 20 afios) v fijo
requisitos més exigentes para acceder a la jubilacion.® A su vez, se modificd la formula de caculo
de la jubilacion (tasa de reemplazo) de modo de etimular la permanencia en actividad de los
trabajadores.™

En los primeros afios de vigencia la adheson d nuevo régimen de capitalizacion fue mayor
que la esperada por € gobierno.>® Importa sefidar que la mayor parte de las &filiaciones d nuevo
sstema fue de carécter voluntario, pues solo parte de |os trabgjadores estaban obligados a adherirse
d mismo.® Parte del éxito ddl nuevo sistema derivo del hecho de que quienes voluntariamente
resolvieran dfiliarse recibieron € estimulo de una bonificacion. >

En & corto plazo la aplicacion de la reforma aumentd (y aumentard) € desequilibrio del
sistema de seguridad socid (en aproximadamente 1% del PBI anud), pero € gobierno esperaque a
mediano y largo plazo tenga efectos fiscales positivos por su impacto sobre la recaudacion (como
consecuencia del desestimulo a la evasion que resultaria de la “ oposicion de intereses’ que se crea
entre d empleado y & empleador) y por la reduccion de egresos que resultariadel incremento de las
exigencias para condtituir causa jubilatoria (aumento de la edad de retiro de las mujeres, cambio en
laformade calculo del sueldo bésico jubilatorio y modificacion de la tasa de reenplazo). Se espera,

% L aedad minimade lamujer para constituir causal jubilatoria comin se extendié gradualmente de 55 a 60 afios y
se amplié de 30 a 35 afios el minimo de afios de trabajo necesario para constituir causal jubilatoria.

°! E| sistema establece una jubilacién por causal comin (60 afios de edad y 35 afios de servicio) en laque la
jubilacién alcanza a 50% del sueldo béasico jubilatorio, dicho monto crece de afio en afio hasta al canzar un méximo
de 82,5% cuando €l trabajador alcanza 70 afios de edad.

°2 A diciembre de 2000 e nimero de afiliados alas AFAP's superaba levemente las 577.000 personas, |o que
significaba algo mas de lamitad del total del empleo urbano, que, por entonces, rondaba 1,2 millones de personas.

% Estaban obligados a integrarse al nuevo sistema |os trabajadores menores de 40 afios con sal arios superiores a
aproximadamente 770 ddlares mensual es amayo de 1996 y |os trabajadores que comenzaban su actividad luego de
lareforma.

* Lostrabajadores con ingresos mensual es equivalentes a entre 650 y 770 ddlares de mayo de 1996, que optaron
voluntariamente por adherirse a nuevo sistema, se beneficiaron de una bonificacion de 50% en la cuota parte de
los aportes realizados a BPS, 1o que redundara en una jubilacion mayor en relacion con el aporte realizado.



asmismo, que a mediano y largo plazo la reforma también tenga efectos positivos sobre la tasa de
ahorro privado y globa de la economia eimpulse € desarrollo de un mercado de capitales naciond.

Por otra parte, se aplicd una reforma administrativa del Estado tendiente amejorar la
gestion dd mismo. Para dlo se estimul6 € retiro voluntario de los funcionarios publicos declarados
"excedentarios', se dispuso una fuerte reduccién de nimero de unidades gecutoras y se procurd
mejorar las remuneraciones de los funcionarios més €ficientes mediante las economias generadas por
la reduccion de la plantilla. Con d propoésito de reducir € empleo y @ gasto publico, la Ley de
Presupuesto 1995-1999 dispuso la prohibicion del ingreso de nuevos funcionarios pablicos por diez
ahos, salvo en los gobiernos departamentales y en la educacion.

Ademés, en 1994 se dispuso la desmonopolizacion de la produccion de dcoholes, antes
congrefiida d ambito de la empresa publica de combustibles (ANCAP), en 1996 se le dio estatus
de empresa publica a la Administracion Naciona de Correos, antes dependiente del Ministerio de
Educacidn y Cultura, y en 1997 se sanciono la nueva ley de marco regulatorio del sector eléctrico
que abri6 la posibilidad de que d sector privado invirtiera en la generacion de energia éctricay de
gue los consumidores finales adquirieran energia a los generadores privados y/o importaran energia
usando las redes de trasmision de UTE. >

Por otra parte, como se addlantd, luego de casi 30 afios de existencia, en marzo de 1995 se
sanciond la Carta Organica de Banco Central (ley 16.696). En la misma, se establecieron las
finadlidades de la ingtitucion,™ se le fijaron limites precisos para la provision de asistenciafinanciera d
gobierno y a las indituciones bancarias y se cred la Superintendencia de Ingituciones de
Intermediacion Financiera, ala que se le proporciond una amplia autonomia técnicay operdiva para
desempeiiar sus funciones de contraor.

En 2000, con la asuncién dd gobierno de Batlle, tomaron nuevo impulso las reformas
indtitucionales. Adi, se dispuso la autorizacion para congtituir una empresa de propiedad mixta para
la explotacion de la Termind de Contenedores de Puerto de Montevideo; se autorizé €
arrendamiento de las Vias férreas a empresas privadas que operen en € sector de cargas, se redujo
el nimero de integrantes de |os directorios de varios entes auténomos, se liberadizo6 laimportacion de
gas y se dispuso la desregulacion de diversas actividades que se redizan en @ ambito del sector
privado. *’

Por dltimo, la Ley de Presupuesto 2000-2004 estableci6 varias modificaciones que entrarian

en vigenciaapartir de 2001. Entre ellas sobresalen:
» |areforma de la Carta Orgénica de ANTEL, que habilita su asociacion con empresas
privadas y desmonopoliza los servicios de tdlecomunicaciones, a excepeion de la telefonia

% Se trata de la ley 16.832 del 17 de junio de 1997 y de su decreto reglamentario 22/99. Dicha ley cred, ademés, la
Administradora del Mercado Eléctrico, que operaré el despacho nacional de cargay la Unidad Reguladora de la
Energia Eléctrica, encargada de laregulacidn general de las actividades del sector eléctrico.

% Las finalidades del Banco Central seran: velar por la estabilidad de la moneda nacional, asegurar el normal

funcionamiento de los pagos internos y externos, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales y
promover y mantener lasolidez, la solvenciay el funcionamiento adecuados del sistema financiero nacional.

% Setrata de la desregulacion de actividades tales como: farmacias, educacion, hoteleria, agencias de vigjes, TV

satelital, hoteleria, arrendamiento de vehiculos, etc. Asi como la derogacién de diversas normas que afectaban al

comercio exterior de diversos bienesy servicios (Instituto de Economia, 2001).



bésica, la autorizacion para que ANTEL venda a sector privedo hasta € 40% del paquete
accionario de ANCEL, la creacion de la Unidad Reguladora de Servicios de
Comunicaciones,

» |aderogacion del monopolio de ANCAP para importar y vender asfdto y derivados, y la
del monopolio del Banco de Seguros del Estado en la provision de servicios a organismos
publicos (de modo ta que sdlo subsistié € monopoalio en lo reativo a la cobertura de los
riesgos de accidentes de trabg o y enfermedades) y

*» |a habilitacion d Minigerio de Sdud Plblica a conceder la gestion de las unidades
hospitalarias del Interior del pais a empresas privadas (Ingtituto de Economia, 2001)

4.3.3. La politica de integracion regional

En este periodo, ta cua se habia establecido en @ Protocolo de Ouro Preto, se fueron
reduciendo los aranceles intrazona'y desde € 1° de enero de 2000 qued6 formamente sin efecto €
“régimen de adecuacion”, que habia establecido excepciones a aanced cero dentro de
MERCOSUR, aunque no se acanzaron los acuerdos sectoriaes previstos en |os ambitos automotriz
y azucarero. Por otra parte, d MERCOSUR realiz6 acuerdos de libre comercio con Chile (1996) y
Balivia (1997) y comenz6 las negociaciones con la Union Europea (1995) y  ALCA (1998). A su
vez, ante la imposhbilidad de acordar conjuntamente un acuerdo con México, los paises de
MERCOSUR, excepto Brasil, negociaron acuerdos bilateraes con ese pais (Uruguay acordd €
suyo en 1998). Importa sefidar que ainiciativade Argentinay Brasil, desde € 1° de enero de 1998
el MERCOSUR incrementd en tres puntos porcentuales € Arance Externo Comun vigente desde
1995, por un periodo de hasta tres anos.

Desde 1999, como consecuencia de la devaluacion brasilefia y la consecuente agudizacion
de la recesion en Argenting, se impusieron bareras no arancearias (aplicacion de mecanismos
antidumping y acuerdos “voluntarios’ de limitacion del comercio entre los sectores privados) y se
incrementd la disputa por la locdizacion de inversones entre los dos principaes paises. En este
marco, se produjo un deterioro en lareacion entre los socios dd MERCOSUR, persitio lafdta
de entendimiento en materia de regimenes automotriz y azucarero y se verificd un firme rechazo
brasilefio a la idea de promover la dolarizacion en € ambito subregional planteada por € gobierno
de Menem. En este cuadro de debilitamiento de los compromisos asumidos enla Union Aduanera,
algunos productos uruguayos también debieron enfrentar barreras no arancelarias en los paises
vecinos (lacteosy arroz en Brasil y bicicletas en Argentina).

Al promediar 2000, megjor6é d clima de negociacion y en d marco de una reunion de
presidentes redlizada en Buenos Aires se acordd d “relanzamiento del MERCOSUR”. De
acuerdo alo dli dispuesto los paises miembro se comprometieron a procurar € establecimiento de
metas macroecondmicas comunes, no imponer medidas que entorpecieran € comercio reciproco,
establecer disciplinas comunes en materia de incentivos a las inversones y negociar conjuntamente
con terceros paises o con otros bloques. En diciembre de 2000 se establecieron las metas comunes
que habrian de perseguir |os paises en materia macroeconémica>®

% |_as metas macroecondmicas de convergencia del MERCOSUR son las siguientes: déficit fiscal méximo 3,5% del
PBI en 2002-2003; deuda piblica neta 40% en 2010 (promedio de 3 afios) e inflacién subyacente méximo 5% anual
en 2002-2005 y 4% anual desde 2006. Cualquier desvio debe ser corregido haciael fin del afio siguiente.
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En ese marco se acordd la poshilidad de preservar hasta € 1° de enero de 2006 la
vigencia de los regimenes aduaneros especiaes de importacion. En € caso de Uruguay, dlo resultd
especidmente relevante en lo que tiene lacion con d régimen de admisién temporaria (que
desgrava la importacion de insumos procedentes de fuera de la region para su transformacion y
ulterior exportacion), pues la vigencia de ese régimen mejora la competitividad de los productos
nacionaes que usan intensamente materias primas importadas de la extrarregion.

4.4. Evolucion dela economia

En & sexenio 1995-2000 pueden identificarse tres subperiodos. una breve etaparecesivaen
1995, una etapa expansiva en 1996-1998 y un nuevo periodo recesivo en 1999-2000

4.4.1. Larecesion de 1995

En 1995 € gude fiscd y la crigis regiond empujaron a la economia a la recesién. En estas
condiciones, € PBI seredujo 1,4% Yy € desempleo se incrementd. Los sectores productivos en los
gue = verificaron las mayores caidas de actividad fueron: comercio, restoranes y hoteles y
construccion, que habian sido los de mayor expansidn en los afios previos.

La inflacion continu6 cayendo, mientras que d sdaio red, € ingreso de los hogares y la
pasividad mediareal se redujeron, afectados por lareceson y por d guste fisca. Lacaida ddl gasto
domeéstico (consumo e inversion) hizo posible d abatimiento dd déficit en cuenta corriente. El déficit
fiscal se redujo, como consecuencia del aumento de la cargatributariay del azared delos precios
de los bienes y servicios publicos que producen las empresas del Estado.

4.4.2. Lareactivacion de 1996-1998

La economia uruguaya volvié a crecer a buen ritmo en 1996-1998 (5% a.a.), lo
hizo impulsada por la demanda interna que crecio 6,5% a.a. y por las exportaciones que crecieron
7,7% aa.. En la demanda interna destaca € crecimiento de la inversion fija (9,4% aa.). Entre las
exportaciones sobresdle € dinamismo de las destinadas d MERCOSUR, particularmente a
Argentina. El crecimiento de las exportaciones en dblares corrientes fue estimulado por la
persstencia de precios de exportacion favorables en d ambito regiond. El desempleo se redujo
levemente, la inflacion continud cayendo y se verificd una marcada convergencia entre las tasas de
inflacion y de devauacion. Todo dlo en € marco de una leve reduccion dd desequilibrio fisca y de
un moderado incremento del déficit en cuenta corriente del sector externo.

Enlo financiero, se verificd cierto impacto negeativo por € aumento de “riesgo-
region”, pero luego de un periodo de inestabilidad “las aguas volvieron a su cauce’. Ademés, la
obtencion en junio de 1997 de la cdificacion “investment grade” redujo € costo dd
financiamiento externo del Estado. Por otra parte, los depdsitos de no residentes en € sstema
bancario loca continuaron creciendo a buen ritmo.

4.4.3. Larecesion de 1999-2000

La devaluacién brasileiia de comienzos de 1999 impactd negativamente sobre la



42

economia uruguaya, altamente dependiente de la region. Los efectos comercides negativos se
manifestaron a través de diversos candes. En primer lugar, la pérdida de competitividad de los
productos uruguayos en Brasil afectd negativamente las exportaciones hacia ese pais. En segundo
lugar, las exportaciones también se vieron perjudicadas por la caida de la actividad econdmica en
Argentina. Ademas, la reduccion de los precios de los productos de origen brasilefio, provoco €

aumento del volumen del comercio no registrado de bienes brasilefios a través de la frontera, o que
se tradujo en una reduccidn de la produccion doméstica. Por otra parte, como se adelanto, las
exportaciones de diversos productos (lacteos y  arroz, entre las destinadas a Brasil, y bicicletas,

entre las destinadas a Argentind) debieron enfrentar barreras no arancdarias. Adiciondmente, en €

clima que sigui6 ala devauacion brasilefia, no se pudo arribar alafirma del acuerdo automotriz del

MERCOSUR, lo que perjudico alas exportaciones de automoviles y autopartes.

Importa sefidar que la prolongacion de la recesion y la incertidumbre en Argentina,
afectaron negativamente las expectativas de |os agentes nacional es con respecto alafutura evolucion
de algunas variables macroecondmicas clave. De modo que, a acentuarse lainseguridad acerca del
futuro a corto y mediano plazo dd régimen de convertibilidad cambiaria en € pais vecino, se
generaron dudas sobre la propia continuidad de la politica cambiaria en nuestro pais. S bien €
aumento de la percepcion de liesgo cambiario tuvo impactos limitados sobre los mercados de
cambios y de dinero naciondes, dlo redujo € gasto doméstico, y, particularmente, lainversony €
consumo durable. Ademas, la produccion agropecuaria'y agroindustrid recibié € impacto negativo
de la sequia de la primaveralverano 1999/2000. Finamente, en octubre de 2000 aparecio un foco
de aftosa en Artigas, pero sus efectos no fueron de entidad pues en esa oportunidad la epidemia
pudo aidarsey controlarse. *°

Bl PBI uruguayo se contrajo poco mas de 4% en € bienio, pero la caida dd Ingreso Bruto
Naciond (IBN) fue mayor (6,9%), como consecuencia del deterioro de los términos dd
intercambio. Se observd una significativa reduccion de la demanda externa en 1999 y una
recuperacion parcia en 2000. La demanda interna cayd moderadamente en |os dos afios. La caida
de lainversion fijafue especidmente pronunciada'y ladel consumo fue més moderada. Las mayores
caidas de la produccion se verificaron en los sectores: industria manufacturera, agropecuario y
comercio, restoranes y hoteles. La actividad de la congtruccion continué expandiéndose en 1999
(afio dectord), pero se contrgjo pronunciadamente en 2000. La tasa de empleo de todo € pais
experimentd un sgnificativo descenso, debido a la caida de la actividad econdmica, especia mente
por lo que hace ala contraccion de la actividad de sectores intensivos en empleo como € comercio
y laindustria. Latasa de desempleo trep6 a 11,3% en 1999 y a 13,6% en 2000.

La inflacion mantuvo en 1999 su tendencia a descender gradudmente y se acderd
levemente en 2000. Dado que la pauta devaluatoria se mantuvo inmodificada, en € bienio 1999-
2000 la devauacidon fue mayor que € IPC, por lo que se registré una apreciable deflacion en
dolares.

H salario y la pasividad media reales s incrementaron levemente en 1999
(mientras continuo € descenso de lainflacion), pero cayeron también levemente en 2000 (cuando la
inflacion se acelerd). El ingreso medio red de los hogares del pais urbano permanecio incambiado en

% Como es sabido, en abril de 2001, se verifico un nuevo empuje de esa enfermedad que se extendid por todo el
pais y determind la necesidad de vacunar a todo €l rodeo, con la consiguiente pérdida de la condicion de pais
“libre de aftosa sin vacunacion”.



1999, pero se redujo pronunciadamente en 2000.

La competitividad de los productos uruguayos con los principaes socios comerciaes se
redujo pronunciadamente en 1999 y se recuperé minimamente en 2000. El incremento ddl déficit en
el comercio exterior de bienes, d aumento de los pagos netos afactores y la reduccion del superavit
turigtico determinaron € incremento del desequilibrio en cuenta corriente en € bienio.

Por Ultimo, d déficit consolidado de Estado uruguayo aumentd sensblemente y
represent6 4% del PBI en 1999 y en 2000. Ello se debié ad aumento del desequilibrio del Gobierno
Centrd, que a su vez derivé de la Sgnificativa caida de los ingresos y de un moderado aumento de
los egresos.

4.4.4. Una vision de conjunto del sexenio 1995-2000

Vigtos en conjunto, los resultados obtenidos a nivel agregado en este periodo fueron
mediocres y resultaron inferiores a los observados en 1os otros dos periodos considerados en este
documento, savo en lo que hace a lainflacion que por primera vez en cuatro décadas fue menor a
10% anud. La oferta y demanda finales crecieron 2,1% aa, € PBIl seincrement6 1,5% aa y
las importaciones 3,5% a.a.. Se observo un crecimiento de 1,9% aa. de la demanda internay de
2,8% aa. de las exportaciones de bienes y sarvicios. El consumo crecio levemente y lainverson
bruta interna permanecio virtual mente estancada (Cuadro 2).

A diferencia de lo sucedido en los otros dos periodos andizados, en los que €
Ingreso Bruto Nacional habia crecido méas aceleradamente que e PBI, en 1995-2000 ambos lo
hicieron d mismo ritmo. Entre los sectores productivos cay0é la actividad de la indudria
manufacturera, de la congtruccion y del agregado comercio, restoranes y hoteles; mientras que €
sector agropecuario tuvo un minimo crecimiento. Los sectores que lograron un crecimiento
gpreciable en € sexenio, pese a la receson de 1999-2000, fueron: eectricidad, gas y agua,
trangporte y comunicaciones y establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios a
las empresas. Destaca € ritmo de crecimiento verificado en la productividad aparente ddl trabgo en
la industria manufacturera (8,2% a.a.), aunque, como sucedio con anterioridad, €llo resultd en parte
de la extension de los procesos de tercerizacion y subcontratacion. En contraste, |la productividad
gparente dd trabgo urbano crecidé sdlo levemente (Cuadro 3). Findmente, en e sector
agropecuario se observan resultados encontrados. crecieron los rendimientos por hectarea en carne
vacuna, lechey arroz y se redujeron |los correspondientes a carne ovinay lana

B desempleo medio crecié significativamente y en promedio se ubicd en 11,7%, vaor més
elevado que en los otros dos subperiodos considerados. S bien la tasa de empleo cay6
minimamente, |la tasa de actividad tuvo un incremento significativo, que en parte corresponde asociar
a incremento de la participacion de lamujer en  mercado de trabgjo (Cuadro 9).

Bl salario medio real permanecio estancado, pues S bien se verificod un leve crecimiento
de sdario plblico, tuvo lugar una pequefia contraccion del privado. La pasvidad media red
continué creciendo, aunque lo hizo a ritmos menores que los observados durante las dos
administraciones precedentes. El ingreso medio red de los hogares se redujo en cinco de los sais
anos consderados. En 1998 tuvo un crecimiento notable, que en buena medida corresponde atribuir



a los cambios metodol dgicos introducidos ese afio en la Encuesta de Hogares® Ladistribucion del
ingreso y € nlmero de personas pobres mostraron un leve incremento en promedio respecto a los
vaores de quinguenio anterior, aungque en 1999 -2000, como consecuencia de la recesién, ese
aumento fue més significativo (Cuadro 9).

La inflacién cay6 significativamente y desde 1998 se ubicd por debgjo de 10% anud. La
devaluacion se redujo hasta 1998 y desde entonces permanecié aproximadamente en 7,4% anudl.
Dada |a creciente convergencia entre inflacion y devauacion, € crecimiento medio de |os precios en
dolares fue sensblemente inferior d verificado en los dos subperiodos anteriores e, incluso, en los
dos Ultimos afios tuvo lugar una apreciable reduccidn de los precios y sdarios en dolares. A pesar
de €elo, habida cuenta de la reduccidn de los precios en délares en Brasil y en Europa, se deteriord
sgnificativamente € tipo de cambio red relevante para Uruguay (canasta de 9 paises) (Cuadro 10).

End sector externo, las exportaciones de bienesy servicios medidas en ddlares corrientes
crecieron a menor ritmo que las importaciones, con & consecuente deterioro de los balances
comercid y en cuenta corriente. A pesar de dlo, la cuantiosa afluencia de capitales ddl exterior hizo
posible que se verificara una voluminosa transferencia neta de recursos desde € Resto del Mundo a
Uruguay, lo que determiné que la balanza de pagos dcanzara un resultado positivo. A su vez, €
ingreso de capitaes derivo del incremento del endeudamiento externo de los sectores publico y
privado, comportamiento que fue facilitado por la obtencion de la cdificacion de riesgo soberano
investment grade en 1997, y dd fuerte impulso que, como se verd més addante, tuvo en este
periodo lainverson extranjera directa (Cuadro 5).

El incremento del gasto publico y la pronunciada caida de los ingresos fiscaes en € bienio
1999-2000, determinaron € crecimiento del déficit fiscal medio del sexenio como porcentgje del
PBI. En ese marco, hacia d fin de periodo se verificd un incremento importante en € ratio deuda
publica/PBI. No obstante, dado que ese ratio era rdativamente bgjo hasta 1998, se mantuvo en
niveles inferiores alos observados en la segunda mitad de la década de |os ochenta (Cuadro 11).

Los depdsitos bancarios crecieron aceleradamente en términos redes (9,5% aa),
impulsados por d crecimiento de los denominados en moneda extranjera, particularmente de los
reizados por no resdentes (aunque también influy6 la transformacion de varias indituciones off-
shore en bancos comerciales). El crédito del sector bancario a sector privado, crecié también
aceleradamente (9,1% a.a.), pese a la desaceleracion operada en € Ultimo bienio. Como fue
sefidado, ya hacia 1999 se habia configurado una nueva problemética de extendido incumplimiento
de las obligaciones de los deudores del sector agropecuario con los bancos, particularmente con €
BROU. Por lo demés, continud incrementandose € grado de dolarizacién de los créditos d sector
privado. Las tasas de interés redes crecieron en promedio, pese a su reduccién a fina del periodo,
pues las tasas nomindes se redujeron més lentamerte que lainflacion (Cuadro 13).

5. Lapolitica econdmica nacional en 1985-2000

% En 1998 d INE modifico el marco muestral y la cobertura de |a Encuesta Continua de Hogares (ECH) de modo de
adaptarlas a las nuevas realidades demogréficas que evidencié el Censo de Poblacién de 1996. Ello determina un
quiebre en los datos de la ECH que impide comparar |os datos de 1998-2000 con los correspondientes a periodos
precedentes.



En este gpartado se andizan las politicas econdmicas aplicadas por los gobiernos que
actuaron entre 1985 y 2000, procurando identificar sus rasgos centraes y, cuando corresponda,
sefidar sus diferencias. En primer lugar, se hace una breve referencia a los lineamientos generdes 'y

luego se repasan |as principales politicas.
5.1. Lineamientos generales

La politica econdmica de corto plazo de primer gobierno democratico posterior a la
dictadura no introdujo cambios de entidad con relacion ala que venia gplicando € gobierno anterior
desde fines de 1982. Como se comentd, € gobierno dd Dr. Sanguinetti procurd evitar la
agudizacion de los desequilibrios macroecondmicos y dcanzar cierta reactivacion de la economia.
En materia de politica de ingresos S se introdujeron variantes, pues se promovio la redizacion de
negociaciones tripartitas en € marco de los Consgos de Sdarios (trabgadores, empresarios y
gobiernos) paralafijacion de las retribuciones del sector privado.

Por otra parte, durante ese quinquenio no se concretaron reformas edructurdes e
inditucionales de importancia y se puseron en marcha agunos regimenes de promocién sectorid
tendientes a promover lainversidn en determinadas actividades o sectores (zonas francas, hotdleriay
forestacion).

Las paliticas econdmicas de corto plazo de la década de 1990 estuvieron signadas por la
aplicacion de un plan de estabilizacion de precios de “ancla cambiaria’, que operé muy lentamente
sobre la inflacion, d punto de que recién a cabo de ocho afios la misma se ubicd por debagjo de
10% anud. Asmismo, en esta década se iniciaron importantes reformas edtructurades e
inditucionales.

Uruguay se destaca en € ambito latinoamericano por € carécter gradua y moderado con €
que en los noventa, se pusieron en practica las reformas estructurales propias del “ Consenso de
Washington” .** En efecto, la apertura comercid, que se inicié graduamente en los setenta, se
profundiz6 alo largo de los noventay privilegio la gpertura regiond (MERCOSURY); la reforma del
Estado avanzd lentamente, cas Sin recurrir a las privatizaciones y de la mano dd crecimiento del
gasto publico (particularmente ddl gasto socid); lareformalabora fue parcia (desde 1991 & Estado
e retird gradudmente de la negociacion saarid en d sector privado y se habilitd una flexibilizacion
labora parcid de facto); y la reforma previsond cred un sstema de caracter mixto. La reforma
financiera redlizada en |os satenta supuso una amplia liberdizacion y apertura en este campo que fue
refrendada por los gobiernos posteriores. Asmismo, la reforma tributaria —entendida como la
eliminacion de los impuestos distorsionantes y la busgueda de la neutrdidad impostiva, que llevaa
concentrar la recaudacion en € impuesto d vaor agregado— también se llevé a cabo en |os setenta,
aunque en los ochenta 'y noventa se revirtio parcidmente, pues las urgencias fiscales determinaron la
imposicidn de varios nuevos tributos y € aumento de |as tasas de los ya existentes.

® Un reciente trabajo del BID construy6 un indice de politicas de reforma estructural, basandose en el grado de
avance de las reformas en los &mbitos comercial, tributario, financiero, laboral y de privatizaciones. Segin el valor
de ese indice, los 18 paises latinoamericanos estudiados se clasificaron en 1985 y en 1995 en cuatro grupos:

reformadores tempranos, reformadores recientes, reformadores graduales y reformadores lentos. Uruguay integra
con Colombia el grupo de reformadores graduales, en virtud de que el valor del indice de reformas era superior a

promedio en 1985 einferior al promedio en 1995 (L ora, 1997).



Dado d gradudismo con € que se implementaron las politicas macroecondmicas y las
reformas edtructurdes, e moderado y ecléctico contenido de edtas Ultimas y los favorables
resultados econdmico-socides adcanzados (particularmente hasta 1998), dgunos andigas de

proceso de reformas uruguayo, lo caificaron como un giemplo de “gradualismo exitoso” .

Se han dado diversas explicaciones d carécter de edtas politicas: la conformacion
ideol6gica de la sociedad (caracterizada por una dta valoracion del papel del Estado,®® laque, asu
vez, s asocia con la araigada influencia dd moddo betllista de principios dd sglo XX); las
caracterigticas dd sstema politico (composicion multipartidaria, fuerte gravitacion de la izquierda,
tradicion negociadora y exigencia de mecanismos indituciondes que habilitan la democracia
directd); lainexistenciaen lo previo de una crisis profunda, como las que en otros paises de laregion
propicié la adopcion de medidas de shock (gemplo: las reformas radicaes que siguieron a los
procesos hiperinflacionarios de Argentinay Bolivia) y d tdante conservador y renuente d cambio de
una poblacién envegecida Asmismo, @ conocimiento de las crecientes dificultades dd més
temprano modelo argentino de privatizacion y liberdizacion generdizadas (tanto en términos de
eficacia econdmica como de corrupcion), habria operado como un freno a la aplicacion de una
verson “pura’ de las recomendaciones dd “ Consenso de Washington”.

5.2. Principales politicas

Como fue sefidado, la liberdizacion y la gpertura financiera de la economia uruguaya
ocurrieron en la segunda mitad de la década de los setenta, durante la dictadura militar. En €
periodo que nos ocupa se preservd aguel marco de funcionamiento financiero y se profundizo la
apertura comercial. Los aranceles aduaneros se redujeron graduamente en la segunda mitad de la
década de |os ochentay aceleradamente en la primera mitad de los noventa. Concomitantemente, se
produjo una pronunciada reduccion de las barreras no arancedlarias. Asmismo, entre 1991 y 1999
tuvo lugar un acentuado abatimiento de los arancdles d interior dd MERCOSUR, d punto que a
partir del 1° de enero de 2000 se habian eiminado virtuamente los aanceles para € comercio
intrarregiondl .

SegUlin es esperaba, la apertura comercid y @ condguiente acicate de la competencia externa
habrian de inducir cambios sgnificativos de la estructura productiva que redundarian en una mejora
de la eficiencia del conjunto econémico. Como se verd mas adelante, se produjo cierta
ressignacion de recursos productivos hacia actividades consideradas competitivas en € nuevo
contexto de apertura a la region y se verificd un incremento de sgnificacion de la productividad
gparente de las actividades productivas més expuestas a la competencia. No obstante, esos

%2 Véase a respecto: Katzman, Filgueiray Furtado (2000). En datro articulo, Henry Finch, aunque usando otros
términos y apoyandose en las conclusiones de trabajos de otros analistas (Luiz C. Bresser Pereira y otros),
coincide con esavision (Finch, 1998).

% Ejemplo de ello es la adhesion que muestra la poblacion a un esquema de propiedad estatal de las empresas de
servicios publicos. Obsérvese que unareciente encuesta de opinién publica (FACTUM, El Observador del 4/3/01)
muestra que 71% de los encuestados prefiere mantener los principales entes estatales en manos publicas,
mientras que sdlo el 20% es partidario de alguna forma de participacion privada. Entre estos Gltimos, sdlo el 4%
considera que lamejor solucion es el pasaje total de las empresas estatales ala esfera privada.

% En rigor, para el comercio de automviles subsistio un régimen de comercio administrado y para el de azlcar
continuaron vigentes |os aranceles y las barreras no arancelarias intrazona. En ambos sectores, estaba previstala
firma de acuerdos sectoriales que regirian durante un periodo de transicion hacia el libre comercio, pero por
diversas razones no se pudo arribar a un entendimiento.
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comportamientos fueron parcialmente obstaculizados por la consolidacion en los noventa de una
edructura de precios relativos desfavorable para € sector productor de bienes transables
internacionalmente.

El primer gobierno democréatico organizo su politica econdmica de corto plazo en torno a
los objetivos de estimular |a recuperacion de la economia, megjorar moderadamente € poder de
compra de los sdarios y jubilaciones, evitar un desborde inflacionario, cumplir con d pago puntud
de las obligaciones externas y garantizar la estabilidad dd sstema financiero. Dichos objetivos fueron
parcidmente dcanzados, aunque luego de la reactivacion inicid, y ante € escaso incremento de la
inverson y @ aumento del desequilibrio comercid externo, se percibié la dificultad de lograr un
crecimiento sogtenido. Al mismo tiempo la presarvacion de la estabilided del sstema bancario
determinb que € Estado asumiera fuertes compromisos financieros, 1o que, de suyo, dificultd la
reduccion del déficit fiscal.

La blusqueda de la edtabilizacion de precios primero y la preservacion de los logros
acanzados en este terreno después, constituyeron los ges de la politica econdmica de corto plazo
de los tres gobiernos que actuaron en la década de |os noventa, particularmente en € periodo 1991
- 1998. Al igua que los demés planes de edtabilizacion ortodoxos de “ancla cambiarid’, @ de
diciembre de 1990 se apoyaba en la idea de que, asegurado d equilibrio fiscd, la variacion de los
precios de los bienes transables iba a converger con la tasa de devauacion més la inflacion
internaciona. La creciente apertura externa garantizaria la obtencidn de esa convergencia, y lamisma
se extenderia luego alos bienes no transables. Sin embargo, la convergencia demord en producirse
(recién se dcanzo6 en 1996) y dlo derivd en la acumulacion de una pronunciada inflacion en dolares.

En d bienio 1999-2000, la politica econébmica de corto plazo procuré conciliar dos
objetivos. la megora de los precios relativos transables/no transables y la preservacion de la
edtabilidad de precios. El primer objetivo se persguié mediante d mango de instrumentos fiscales
(reduccidn de la carga tributaria sobre € sector productor de bienes transables) y cambiarios
(devduacion nomind levemente superior a la inflacion) y a través dd impulso a las reformas
estructurales destinadas a reducir € “costo-pais’ (desmonopolizaciones de servicios publicos). El
segundo objetivo se procurd a través de la reduccion del déficit fiscd y dd mantenimiento de un
moderado ritmo de devaluacion (7,4% anud).® S bien lainflacion siguid Sendo reducida, lamejora
de los precios relaivos de los bienes transables/no transables fue Sdlo parcid, y d término dd
periodo subsistian serios problemas de competitividad.

Desde la reingtauracion de la democracia y hasta nuestros dias los sucesivos gobiernos se
empefiaron en sanear y fortalecer al sistema financiero, que habia sdo muy afectado por la
profunda crisis financiera de los primeros afios ochenta. Con ese proposito se dispusieron sucesivas
refinanciaciones de las deudas dd sector privado con las ingtituciones financieras y se “adquirieron”
y sanearon los bancos en crisis, de nmodo de habilitar su ulterior privatizacion. En los hechos, d

% Ante la devaluacion brasilefia de enero de 1999, el gobierno uruguayo rehuso acelerar el ritmo devaluatorio y
optd por mantener el que venia aplicando desde abril de 1998. Si bien ello no significé una modificacién desde e
punto de vista formal, si lo fue respecto alo esperado, pues en laldgica del plan de estabilizacion en gjecucién
hubiera correspondido realizar nuevas reducciones del ritmo de deslizamiento cambiario. La opcion del gobierno
por no incrementar el ritmo devaluatorio puede ligarse al temor de que ello derivara en un empuje inflacionario en
un afio electoral y/o ala percepcion de que la devaluacion brasilefiaiba a derivar en una aceleracion inflacionaria
en ese pais que dejariaincambiado el tipo de cambio real bilateral Brasil -Uruguay.



Estado uruguayo otorgd alos depositantes una suerte de seguro gratuito y generaizado que mantuvo
la confianza interna'y externa en la plaza financiera Como consecuencia de esas acciones, d Estado
debid asumir la mayor parte de las cuantiosas pérdidas generadas por la criss financiera. A su vez,
se fortalecié e Banco Centra en su carécter de supervisor del sstema financiero (incluso sobre los
bancos publicos), se incrementaron los requisitos de capita y reservas de los bancos, y se
adoptaron las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Asimismo, a partir de la década de 1990 se impulsd una reforma del sistema financiero
estatal. Ello induyo la definicién de los cometidos y atribuciones del Banco Centra como autoridad
monetaria mediante la sancion de su Carta Organica y la transformacion de los otros bancos
publicos (BROU y BHU). El ge de esa transformacion fue la tendencia a equiparar las condiciones
de funcionamiento de esas indtituciones con las de los bancos privados, de modo de fomentar su
competencia con estos Ultimos. No obstante, en oposicion a ese propésito, persstieron practicas y
politicas bancarias que no se relacionan con una logica mercantil (gemplo: refinanciaciones de
deudas en d BROU y en d BHU) y se redizaron sdlo leves modificaciones a las edtructuras
adminigraivas y de los sstemas de gestion de los bancos pablicos. Por dltimo, d findizar d periodo
dos de los bancos “adquiridos’ seguian siendo gestionados por € Egtado (en solitario o en
asociacion con capitaes privados), como consecuencia de la criss financiera de los ochenta (el
Banco Cgja Obrera, en tramite de privatizacion, y € Banco de Crédito, congtituido en empresa
mixta de mayoria estatal).

Pardeamente, los digtintos gobiernos sguieron cumpliendo puntualmente con el pago
de las obligaciones financier asinternas y externas del sector publico. De modo que no seincurrié
en atrasos en |os pagos de intereses (conducta que, ademas de Uruguay, en las dos Ultimas décadas
s0lo adoptaron Chile y Colombia en Améica Lating) y sdlo se refinancio la deuda externa con
bancos privados extranjeros en dos oportunidades (en 1986 y 1991), en términos smilares a los
acordados por |os otros paises latinoamericanos.

El esfuerzo hecho por € Estado en € terreno de la preservacion de la buena reputacion
financiera le permitié acceder fluidamente a financiamiento provisto mediante la emision de titulos
de deuda, que fueron adquiridos por los agentes econdmicos del pais o de la region. Esa relativa
holgura financiera redujo las restricciones fiscd y externay contribuyd a generar las condiciones que
hicieron posble & pronunciado abatimiento de lainflacion. Asmismo, la condicion de buen pagador
y la reduccion dd déficit fiscd habrian sido dementos determinantes de la obtencion de la
cdificacion de pais libre de riesgo especulativo (“investment grade” ) concedida en 1997. A su vez,
el rescate dd sistema financiero loca contribuy6 a asegurar la continuidad del funcionamiento (y €
crecimiento) de la operativa de la plaza financieraregiond.

Lapolitica de fomento a la inver sion se sustento principa mente en |os estimulos provistos
por las leyes de Promocion Industrid de 1974 (mediante la ley de Promocion de Inversiones
después de 1998) y las normas de fomento a la inverson en d sector turismo a partir de 1988
(hoteleria y complegios turisticos). Paradamente, se dispuseron otros regimenes especides de
fomento alainversdn entre los que destacan |os de zonas francas, forestacion, vitiviniculturay riego.
A pesar de que no se han publicado evaluaciones que permitan conocer los efectos de esos
regimenes sobre las decisones de inversdn, resulta daro que los mismos fueron intensamente
utilizados por los inversores y que en agunos de los sectores considerados (hoteleria, complejos
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turigticos y forestacion), la inverson redizada d amparo de esos mecanismos fue especiadmente
cuantiosa.

Durante € periodo 1985-2000 se verificd un proceso de gradua y moderada reforma del
Estado. Blogueado € camino de las privatizaciones generdizadas, como consecuencia dd
categdrico pronunciamiento de la ciudadania en d plebiscito de 1992,% |as claves de lareformadel
Estado fueron: la desmonopolizacion de ciertas actividades que hasta entonces estaban restringidas
a sector publico, la gradua adopcidn del mecanismo de concesion de obra publica, laformacion de
empresas mixtas, la reforma del sstema de la Seguridad Socid y la implementacion de una politica
tendiente areducir la plantilla de funcionarios publicos.

Las desmonopolizaciones procuraron fomentar la competencia entre empresas publicas y
privadas de modo de aumentar la eficiencia de las primeras y habilitar € abatimiento de los costos
de los servicios publicos. Las mismas dcanzaron a las actividades de generacion de energia
eléctrica, teefonia cdular, concesidn de préstamos hipotecarios “en @ pozo” y produccion de
acohol. Asmismo, se desmonopolizaron parcidmente las actividades de seguros y puertos. Ese
proceso tomoO nuevo impulso hacia @ fin dd periodo, cuando se dispuso dgar sn efecto €
monopolio estatal en otras actividades (telecomunicaciones, excepto la telefonia bésica) y €
gobierno de Batlle asumid  compromiso de redizar una gradua apertura ala competencia en las
areas de refinacion de petrdleo y de distribucidn de combustibles. Por su parte, las concesiones de
obra publica surgieron en los noventa, estimuladas por las serias limitaciones financieras dd sector
publico.

Otra moddidad de transformacién de las empresas edtatdes fue la creacion de empresas
mixtas Estado-sector privado. Las empresas mixtas se impulsaron sea para operar la concesion de
un servicio antes prestado por una empresa edtatal (Terminal de Contenedores del Puerto de
Montevideo), para reestructurar las empresas publicas (transformacion de PLUNA en una empresa
mixta, en la que € Estado conserva @ 49% dd capitd y asociacion de ANCAP con una empresa
extranjera para producir cemento), 0 para gestionar un banco comercia preexistente (Banco de
Crédito).

Lareforma del sistema de Seguridad Social fue unade las modificaciones indtitucionaes
més importantes por sus posibles efectos fiscaes a largo plazo y como mecanismo orientado a
edimular & desarrollo de un mercado naciona de capitales. Es de hacer notar que € disefio de la
reforma que findmente se impuso y las propias decisones adoptadas por los trabgadores d
momento de eegir la administradora de su fondo jubilatorio, dan cuenta de la ata vaoracion que
tienen € sistema politico y la sociedad uruguayas del pape del Estado. Obsérvese que se construy6
un esguema mixto que combina los dos regimenes extremos (reparto y capitdizacion) y que una
parte significativa de los trabajadores optd por afiliarse ala administradora de propiedad estatal.®’

Ante laimposibilidad de establecer un gjuste dragtico del nivel del gasto publico, y dado €

% En esa oportunidad, el 72,5% de la ciudadania se expresé a favor de la derogacion parcial de la ley que
habilitaba la privatizacion de algunas empresas publicas.

% La AFAP Replblica, entidad de derecho privado de propiedad de empresas estatales (BROU, BPSy BSE), esla
empresa lider en su sector y en diciembre de 2000 poseia el 37,6% de los &filiados y el 56% del fondo de ahorro
previsional.



elevado peso ddl rubro remuneraciones, 1o que ha de asociarse d peso ddl empleo publico en d

empleo totd, los sucesivos gobiernos optaron, de hecho, por reducir gradua, pero sostenidamente,

la plantilla de funcionarios publicos. Se recurrio principa mente a dos mecanismos. € incentivo d

retiro de los funcionarios excedentarios, mediante € pago de diferentes tipos de bonificaciones, y la
imposicion de barreras a la entrada de nuevos funcionarios (prohibicién précticamente total de que
ingresaran nuevos funcionarios d sector publico por diez afios a partir de 1995, savo en la
educacion y en los gobiernos departamentaes). Dicha politica logré en parte su objetivo: € empleo
publico se redujo significativamente, pero derivéd en un envejecimiento medio de los funcionarios de
la Administracion, que habria afectado negativamente la eficiencia de la funcion pablica®

6. Principales resultados econémico-sociales en el periodo 1985-2000

El periodo 1985-2000 se caracterizé por la obtencion de un crecimiento econdGmico més
acelerado que € observado en los treinta afios anteriores. En efecto, a pesar de que las condiciones
inicides eran muy adversss, que durante ese periodo tuvieron lugar importantes reformas
econdmicas y que en € Ultimo bienio la economia cay6 en receson, entre 1985-2000 €l PBI crecio
3,1% aa., ritmo de expangon que triplica & del periodo 1956-1984 (1% a.a.).* El crecimiento
del PBI uruguayo solo fue dgo inferior d PBI mundia en & mismo lapso, ligeramente superior a de
conjunto de los paises de América Latina e incluso dgo superior d de Brasil y Argentina. Dado €
bajo ritmo de crecimiento de la poblacidn en nuestro pais, € PBI per cépita de Uruguay crecié aun
ritmo superior a de la economiamundia y d delos vecinos (Cuadros1y 3).”°

Las causas que hicieron posble & mencionado desempefio guardan relacion con multiples
factores. No obstante, una aproximacion general debe destacar d hecho de que la economia
uruguaya pudo generar las condiciones que le permitieron gprovechar los impactos externos
beneficiosos y amortiguar 1os negetivos, de modo de dcanzar cierto dinamismo de la produccion. La
acdleracion dd crecimiento medio muestra que, a pesar de los fuertes "golpes de timon" de la
politica econdmica en € periodo —que por momentos priorizé la obtencion del equilibrio externo y
por momentos € objetivo de reducr la inflacion-, de la variacion de los precios rdativos y de
contexto externo, la economia experimentd un crecimiento medio gpreciable. Las claves de este
cambio de dinamismo parecen haber estado en la reduccion de los desequilibrios macroecondémicos
basicos, que aminor6 la gran incertidumbre existente en € pasado y, fundamentdmente, en la
gpertura regiona de la economia, particularmente porque la misma le habria dado un rumbo "hacia
donde crecer”.

Las mayores tasas de crecimiento se registraron durante buena parte de los noventa
(1991-1998), cuando hubo condiciones financieras internaciondes favorables, avanzo
acderadamente la integracion regiond en € marco dd MERCOSUR, crecié significaivamente la

% La edad promedio de |os funcionarios pablicos se incrementd de 38,5 afios en 1986 a 41,6 afios en 1999. (Véase
al respecto: Amarante, 2001).

% Entre 1956-1972, periodo de estancamiento, el crecimiento del PBI uruguayo fue 0,8% a.a. y entre 1973-1984,
periodo de |a dictadura militar, fue 1,3% a.a. Por Ultimo, en & periodo 1956-2000 & crecimiento del PBI fue 1,8%
aa

" Ese desempefio cobra importancia cuando se lo compara con la trayectoria anterior del crecimiento econémico
uruguayo respecto al de sus vecinos. Obsérvese que entre 1870y 1988 “el PBI per cépita de Brasil crecié a una
tasa 20% superior alade Argentinay 70% superior alade Uruguay”. (Véase al respecto: Bértolay Porcile, 2000).
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economia argentina y se veificd una  convergencia de hecho en materia de politicas
macroecondmicas y de precios relativos entre los tres paises de la regidn (especia mente entre 1994
y 1998). No obstante, esa Stuacion cambidé a partir de 1999: las condiciones financieras
internacionales se volvieron menos favorables, cayeron |os precios de los productos agricolas, subid
el precio dd petrdleo, la economia argentina entré en recesion, Brasil degjo flotar su moneday, dada
la persistencia de los regimenes cambiarios en los paises del Plata, aguella convergencia de hecho
desaparecio y fue reemplazada por una fuerte divergencia de las paliticas macroecondmicas y de los
precios relativos en d ambito regiond. En este marco, la economia uruguaya también entré en
recesion.

El crecimiento dd PBI en 1985-2000 fue determinado por todos los componentes de la
demanda, pero € incremento de las exportaciones de bienes y servicios (5,6% aa) fue dgo
superior d de lademandainterna (4,1% a.a.). Del lado de la of erta, se observo también un sensible
crecimiento de las importaciones (8,9% a.a.) (Cuadro 2). El crecimiento del Ingreso Bruto Naciona
(IBN) superd en € periodo 1985-2000 d del PBI (3,8% y 3,1% a.a., respectivamente), o que
indica que evolucionaron favorablemente los términos de intercambio y se redujeron los pagos de
factores d exterior (Cuadro 3).

Lainversion bruta interna experimentd un crecimiento acumulativo anua ago superior d
del PBI (4,1% aa y 3,1% aa, respectivamente). De modo que € coeficiente de inverson de la
economia uruguaya mostré un moderado incremento (Cuadro 5). No obstante, € mismo continud
ubicandose en niveles reducidos, tanto en la comparacion regiona como en la internaciond.”™ Una
interpretacion posible del reducido vaor de ese coeficiente es la que sodtiene que la inversén se
mantuvo en niveles comparativamente bgos porque @ sector plblico invirtié poco, como
consecuencia de las fuertes restricciones fiscales. Al mismo tiempo, y a pesar de que lainversion del
sector privado crecidé aun ritmo apreciable, especidmente en @ periodo 1991-1998, su dinamismo
fueinaUficiente para devar sgnificativamente d coeficiente invers or/PBI.

En rdacion con d bajo coeficiente de inversion, se han formulado otras tres hipdtesis
explicativas que pueden complementarse entre . En parte, @ coeficiente de inversdn habria
continuado siendo relativamente bgjo porque fue muy pequefio € crecimiento de la poblacion y €lo
derivé en menores necesidades de infraestructuraly vivienda en comparacion con las de otros paises,
y, en parte, porgque en lainversién se concentré en buena medida en € sector de servicios que tiene
un menor requerimiento de capital por unidad de producto. Finamente, es posible que lainversony
e ahorro interno estén subestimados en las Cuentas Naciondes 'y que unay otro hayan sido dgo
superiores alos registrados.”

Por otra pate, la inversén extranjera directa (IED) experimentd un marcado

™ El coeficiente de inversion bruta interna/PBI de Uruguay (15,9% en 1998) fue ese afio més bajo que el promedio
del MERCOSUR (21%) y que & promedio mundial (20%) (Bouzasy Fanelli, 2001).

2 El Banco Central admite que las Cuentas Nacionales sélo dan cuenta parcialmente de las variaciones de
existencias. Por otra parte, seha sefialado que las estimaciones oficiales también subestiman lainversion fija, sea
porque no captan adecuadamente el valor invertido en construccion, sea porque subestiman el volumen de la
inversién en bienes de capital y plantaciones permanentes. Por |o demés, dado que el consumo privado se calcula
“por residuo”, al considerar que todos los titulos de la deuda piblica, excepto los poseidos por instituciones
financieras, estdn en poder de no residentes, se sobreestiman los pagos de intereses al exterior y el déficit en
cuenta corriente. Al proceder de estaforma, también se subestima el ahorro interno.
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crecimiento en la década de los noventa. Ese crecimiento se percibio en las estimaciones oficiaes,
pese a que tienden a subestimarla sisteméaticamente,” y alin més marcadamente en estimaciones
redlizadas en ambitos universitarios (Bittencourt y Domingo, 2000). Estos autores sefidaron, incluso,
que S e tiene en cuenta e hecho de que Uruguay no rediz6 privetizaciones de importancia, la
cuantia de la afluencia de la IED a nuestro pais en los Ultimaos afios fue smilar ala que recibieron los
principales paises de la region. El crecimiento de la |ED en los noventa se apoy0 principa mente en
la dinamizacion de la redizada en emprendimientos productivos, pues la inversion residencia de los
no residentes en las zonas balnearias crecio levemente. Entre los sectores perceptores de inversén
extranjera entre 1985-2000 destacan: € sector agropecuario (forestacion y arroz), d agroindustria

(papd, tops de lana, frigorificos, tabaco, cerveza, agua minerd y lecheria), € indugtrid (quimica,

fertilizantes y neumaticos), € de energia (gas naturd), € turigtico (hoteleria), € de comercio minorista
(supermercados) y € de servicios financieros (tarjetas de crédito y fondos de ahorro previsond).
Importa sefidar que, d igua que en otros paises de la region, buena parte dd crecimiento de la
inversén en los noventa se concretd en la adquisicion de empresas ya existentes. Por otra parte, la
condtitucion ded MERCOSUR habria sido un factor de atraccion de inversiones extranjeras, a ta

punto que 40% dd reciente flujo de IED se explicaria por la formacion de la Unién Aduanera
(Bittencourt y Domingo, 2000).

La brecha entre d crecimiento red de las exportaciones'y lasimportaciones se tradujo en un
leve crecimiento dd desequilibrio en cuenta corriente del balance de pagos medido en ddlares,
aunque éste fue en parte amortiguado por la favorable evolucion de los términos de intercambio y
por la reduccion de los pagos de intereses. Pese a la existencia de ese desequilibrio en cuenta
corriente,  resultado del balance de pagos fue persistentemente positivo (salvo en 1985y 1991, en
este Ultimo afio debido a que se volvié a comprar parciamente la deuda externaen € marco del Plan
Brady), por la permanente afluencia de capitales del exterior. Edta Ultima derivé del incremento del
endeudamiento externo de los sectores publico y privado, de aumento de la inverson extranjera
directay dd sddo predominantemente postivo de la cuenta de “errores y omisiones’. Por otra
parte, se superd la “crisis de la deudd’ y las relaciones deudal/PBI, intereses/PBI volvieron a
ubicarse en nivees s0lo dgo superiores a los vigentes antes de la misma (epecidmente en lo
atinente a la deuda externa neta de reservas internacionales) (Cuadro 6).

Las exportaciones de bienes y servicios medidas en dolares crecieron 6,8% aa. en €
lapso 1985-2000. Entre ellas destacan por su dinamismo las correspondientes a servicios (8,9%
aa), lo que se debi6 en buena medida a pronunciado crecimiento de la primera mitad de los
noventa. La mayoria de las ventas de servicios e rediza en los paises vecinos, y corresponde a
servicios turigicos y a “otros servicios’ (bancarios, transporte, comunicaciones, portuarios y
amacenamiento). Las exportaciones que més crecieron en @ periodo fueron las de estos dltimos
(10,8% aa.), aunque las correspondientes a servicios turigticos también crecieron significativamente
(7,3% aa).”

Las exportaciones de bienes medidas en ddlares crecieron 5,8% aa. Entre dlas,

™ S6lo consideran una estimacion parcial de la inversion inmobiliaria en Punta del Este y la reinversion de
utilidades que realiza un conjunto acotado de empresas transnacionales radicadas en el pais. Recientemente, se
incluyeron parcia mente las adquisiciones de empresas existentes por capitalistas extranjeros.

" Se ha sefialado que los ingresos de divisas procedentes del turismo podrian estar siendo subestimados en las
mediciones oficiales.



destacan por su crecimiento las destinadas a los paises vecinos (10,1% aa.), mientras que las
orientadas d resto del mundo crecieron a un ritmo mas lento (4% aa.). El mayor crecimiento se
verificod en un conjunto heterogéneo de bienes que hemos denominado “nuevos y dindmicos’,” que
en conjunto alcanzd tasas de crecimiento superiores a 10% aa, mientras que las exportaciones
“tradicionales’ (carnes, cueros y lanas) y las de los restantes bienes lo hicieron a un ritmo més

moderado (Cuadro 7).

S s consideran los sector es productivos a un dto nivel de agregacion (“un digito”), los
gue més crecieron en € periodo 1985-2000 fueron: eectricidad, gasy aguay comercio, restoranes
y hoteles -en ambos casos principa mente como consecuencia del aumento de lademandainterna- y
trangporte y comunicaciones, en parte debido ad incremento de la demanda interna (particularmente
en comunicaciones) y en parte por d aumento de la venta de servicios a los paises vecinos. En
contraste, los sectores de menor crecimiento fueron: pesca (cuya actividad se contrgjo), industria
manufacturera en su conjunto (que apenas crecid) y los sectores agropecuario, construccion y
sarvicios comunaes, sociades y persondes (que crecieron menos que € promedio). Findmente, €
sector de establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y sarvicios a las empresas crecié
cad lomismo que e PBI tota (Cuadro 3).

Algunos sectores de la ndustria manufacturera y de la actividad agropecuaria crecieron
sgnificativamente en 1985-2000 (Cuadro 4). Se trata de ramas o rubros cuyas exportaciones
aumentaron notoriamente (particularmente hacia é mercado regiond), ya sea porque poseen
ventgjas comparativas derivadas de la disponibilidad de abundantes recursos naturaes, o porque
disponen de otras ventgas competitivas. En @ primer subgrupo destacan los rubros forestacion,
arroz y leche en @ sector agropecuario y, en menor medida, ganado bovino; entre las agroindustrias,
productos dimenticios diversos, cervecerias y malterias, productos lacteos y, en menor medida,
matanza de ganado y pulpa de madera, pape y carton. A su vez, crecieron a buen ritmo agunas
ramas industria es que procesan insumos importados (quimicas basicas, plégticos y automoviles). Las
dos primeras ramas utilizaron los acuerdos bilaterdes con los vecinos y con poderioridad €
MERCOSUR vy, ademés, gorovecharon los regimenes especides de importacion (admision
temporaria), que ke permitieron acceder a insumos mas baratos procedentes de fuera de la region.
La rama de automoviles se desarrollé d amparo de los acuerdos de comercio administrado en €
sector.

Findmente, también crecieron a tasas apreciables dgunos sector es cuya produccion esta
principalmente orientada al mercado interno (envases de papd y carton, bebidas sin dcohal y
tabaco); d primero a causa del crecimiento de la produccion y las exportaciones agroindustrides y
los restantes a causa de la expansion del mercado interno de bienes de consumo find. Las ramas de
bebidas sin acohol y tabaco se beneficiaron de un régimen tributario especia que las protege de la
competencia externa, aungue en @ caso dd tabaco también se verificd un significativo crecimiento de
las exportaciones en los Ultimos cinco afios.

Las ramas de la industria que acusaron una mayor contraccion fueron las de calzado,
prendas de vedtir, tgidos de punto, productos metdicos, aticulos de limpieza, perfumes y
cosméticos, que tenian en comun su estrecha dependencia de la proteccion del mercado internoy su
incapacidad para adaptarse a la apertura externa. En € sector agropecuario la produccion de lana

™ Setrata de | as exportaciones de: arroz, |&cteos, madera, papel, quimicos, plésticosy metalmecéanica.



fue la que més se contrgjo, como consecuencia de la caida de los precios internaciondes de lafibra
y la consecuente contraccion del stock ovino (Cuadro 4).

La economia se abrio al exterior "y esagperturafue més marcadaen @ ambito regiond.
Téngase en cuenta que en promedio Argentina y Brasil absorbieron 41% de las exportaciones de
bienes uruguayos en 2000, mientras que en 1984 absorbian 22% del total.”” Por otra parte, casi
90% de los turigtas extranjeros que visitaron Uruguay provino de Argentinay Brasil y estos paises
absorbieron la mayor parte de las exportaciones de “otros servicios’, por lo que € peso de
Argentina 'y Brasl en d totd de las exportaciones de bienes y sarvicios es aun mayor que € que
tuvieron en las ventas de bienes. En estas condiciones, y tal como cabia esperar habida cuenta del
incremento de las relaciones econdmicas en € ambito regional, se observo una creciente correlacion
entre los movimientos de los ciclos de la economia uruguayay 1os de sus vecinos, particularmente de
la economia uruguaya respecto ala argentina.

Como consecuencia dd diferente ritmo de crecimiento de los distintos sectores y de la
evolucion de los precios relativos transablesno transables la estructura productiva de la
economia sufrié cambios sgnificativos. Disminuyé d peso de laindustria manufactureray del sector
agropecuario e d PBl y aumentd la participacion de adgunos sectores productores de servicios
(especidmente transporte y comunicaciones, bienes inmuebles y servicios a las empresas).
Congderados en conjunto, los sectores productores de bienes redujeron sgnificativamente su
participacion en € PBI tota (pasaron de 44,2% en 1984 a 29,1% en 2000) y los productores de
sarviciosy “otros’ sufrieron € proceso contrario (pasaron de 56,1% a 70,9% en los mismos afios)
(Cuadro 5).

La estructura de las exportaciones también se modificd sgnificativamente: se redujo la
participacion de las exportaciones de bienes y aumentd la de los servicios, en especid la
correspondiente a “otros servicios’. Por su parte, también se modificd la composicion de las
exportaciones de bienes. Las exportaciones “tradiciondes’ perdieron peso en d tota
(fundamentamente como consecuencia de la reduccion de las de lanas) y aument6 la participacion
de las exportaciones “nuevas y dinamicas’, de preferente insercion en € ambito regiona (Cuadro 8).

El cambio de la estructura productiva modificd la composicion dd empleo urbano. Los
cambios mas sgnificativos guardaron relacion con la pérdida de peso dd empleo indudtrid y €
incremento de la participacion de los sectores de servicios (Cuadro 5). Asmismo, se verificd una
pronunciada reduccién del empleo publico en d total (24% en 1986y 17,1% en 2000).

A lo largo dd periodo que se andiza se redujo marcadamente la inflacién que desde 1998

® El coeficiente de apertura externa (exportaciones mas importaciones con relacion a PBI) deberia reflejar ese
cambio. Sin embargo, valuado a precios corrientes muestra una leve caida, como consecuencia del incremento del
valor de la produccion de bienes no transables expresado en valores corrientes resultante del “atraso cambiario”.
Por el contrario, cuando se lo estima en pesos constantes muestra un pronunciado crecimiento y alcanza valores
muy elevados. No obstante, los valores de este Ultimo indicador también estén distorsionados, pues al proceder
de esta forma los flujos de exportaciones e importaciones se vallan a los precios del afio base (1983) y en dicho
ano los precios en pesos de | os bienes transables eran muy elevados. De modo que el “verdadero” coeficiente de
apertura externa se ubicaria entre los valores que muestran las mediciones a precios corrientes y a precios
constantes.

" Nétese que en 1973 (afio anterior alafirmade los primeros acuerdos bilaterales de comercio con ambos paises)
hacian lo propio con sélo 7,3% de las exportaciones uruguayas de bienes.



ha sdo inferior a10% anud (Cuadro 10). Ello contrasta con la performance de la variacion del
nivel generd de precios durante d largo periodo de inflacidn cronica que se inicid en 1957 y s
extendi hasta pasada la mitad de la década de 1990.”® Ademés, en este nuevo contexto los
mecanismos de indexacion tendieron a adecuarse a una Situacion de baja inflacion. Adi, a partir de
2000 los gudtes de sdarios de los funcionarios dd Gobierno Central, de las pasvidades y de las
tarifas se redizan s0lo una vez a afio y lo propio tendié a suceder en € sector privado. Importa
sefidar que laley vigente en la materia establece que en @ caso de que lainflacion superara e 10%
anud volverian a disponerse gustes semestrales.

La modificacion de las condiciones financieras internacionaes y regionaes (superacion dela
crigs de la deuday restablecimiento de la afluencia de capitales alaregidn) y lafavorable evolucion
de los términos del intercambio en € ambito regiond (como consecuencia de la pronunciada
inflacion en ddlares en los paises vecinos) determinaron en los noventa una reduccién dd tipo de
cambio red de equilibrio de largo plazo. Estos fendmenos y |a estrategia antiinflacionaria gradudista
con “ancla cambiaria’ adoptada entonces provocaron una pronunciada inflacion en dolar es, que
modificd los precios relativos transables/no transables y derivd en @ deterioro de la posicion
competitiva de los productos uruguayos respecto de los de fuera de la region.” La pérdida de
competitividad frente a Europa se incrementd desde 1996, cuando comenzd a verificarse una
persistente depreciacion de las monedas de esa region frente d dolar. Después de la devauacion
brasilefia de enero de 1999 también se verificd una sensible pérdida de competitividad con respecto
aBradl.

La pérdida de competitividad fue parcidmente compensada por € incremento de la
productividad en € sector productor de bienes transables y por la reduccion de la carga tributaria
sobre |0s sectores expuestos a la competencia externa (agro e industria). En relacion con o primero,
ha de tenerse en cuenta que en e periodo 1985-2000 la productividad gparente en la industria
manufacturera (PBI/hora trabgjada) crecié 5,8% aa® y que la productividad no agropecuaria (PBI
no agropecuario/persond ocupado) se incrementd 1,5% a.a en & mismo periodo (Cuadro 3). Por
su parte, los rendimientos por hectarea de los principaes rubros agropecuarios se incrementaron
pronunciadamente en los noventa, influidos por € aumento de la inversién y por las mgoras de
gestion.®! Findmente, en los noventa, y con especial fuerza a partir de 1995, tendio a reducirse la
carga tributaria que recae sobre | os sectores agropecuario e industrial . ®

® Obsérvese que entre 1957 y 1998 la inflacion media anual superd ininterrumpidamente los dos digitos. En ese
lapso el IPC varié aunatasaa.a. de 50,3%.

™ Entre 1985 y 2000 los precios minoristas en dolares crecieron todos los afios (excepto en 1985y en el trienio
1998-2000). El crecimiento fue detal entidad que los precios en délares aumentaron a unatasa media de 6,9% a.a.,
por lo que “puntaa punta’ casi se triplicaron.

% En general se considera que la productividad medida con los datos de la Encuesta Industrial tiende a
sobrestimarla, pues, dado que esa encuesta no capta adecuadamente los procesos de subcontratacion y
tercerizacion de actividades, muestra una caida de las horas trabajadas superior a la efectiva. No obstante, se
acepta que en el periodo considerado, y particularmente en los noventa, se habria registrado un sensible
crecimiento de la productividad laboral en laindustria manufacturera.

8 Asi, en los noventa crecié a buen ritmo la produccion de carne vacunay leche por hectérea, entre los rubros
pecuarios, y lo propio sucedié con los rendimientos por hectérea del arroz, € trigo y la cebada, entre los rubros
agricolas.

¥ Obsérvese que de acuerdo con estimaciones de OPYPA-MGAP, la presion fiscal sobre e PBI del sector
agropecuario se redujo de 15,5% en 1990 a 9,4% en 2000; mientras que estimaciones de la Camara de Industrias
sefialan que algo similar ocurrid en laindustria manufacturera: la cargafiscal se redujo de 12% del PBI en 1992 a
7,6% del mismo en 1998.



La prolongada recesion determind un notable incremento del desempleo en @ Gltimo bienio,
a punto que en 2000 la tasa de desempleo media anud ascendio a 13,6%. Por lo demés, en €
bienio 1999-2000, d crecimiento del desempleo habria sido amortiguado por € incremento de la
emigracion de trabajadores uruguayos® Si no se consideran |os efectos de las fluctuaciones ciclicas,
se observa que la tasa de desempleo estructural ha tendido a crecer en comparacion con las
décadas anteriores, para ubicarse en torno a 10%.%* Es de hacer notar que € desempleo aumenté a
pesar de que € volumen de empleo creci6 cas ininterrumpidamente en los 16 afios considerados
(sdlo se redujo en 1996 y en 1999-2000). El aumento del desempleo estructura se debid a varios
factores, entre los que destacan: € incremento de la tasa de actividad (atribuible a persstente
incremento de la oferta de trabgjo de las mujeres), la imposicion de fuertes barreras d ingreso de
nuevos funcionarios en la Adminigtracion Centrd y las empresas plblicas y € cambio tecnoldgico
"ahorrador de mano de obra' ocurrido en los Ultimos afios.

En este contexto negativo existen dgunos aspectos que, dependiendo de la evolucion de
otras variables, podrian permitir una futura reduccion del desempleo. Obsérvese que, por un lado, la
tasa de actividad ya es dta (cas 60% para € "pais urbano” en 2000) — en parte porque ya es
elevada la tasa de actividad femenina (cas 50%) —y, por otro, que  incremento de la poblacion es
reducido, por lo que, S bien puede esperarse que continle creciendo la oferta de trabgo, ese
crecimiento seria moderado. En estas condiciones, s tuviera lugar un crecimiento sostenido de la
economia y se verificase un abatimiento de los costos labordes expresados en dolares, podria
reducirse € desempleo.

Pese d deterioro que sufrié en € Gltimo bienio, durante € periodo 1985-2000 aumentaron €
salario medio real (1,9% aa.), las pasvidades medias redes (4,3% aa) y d ingreso medio red
de los hogares (4,4% a.a.) (Cuadro 9). Importa destacar que la mencionada evolucion de los
ingresos ocurri en circunstancias en que la economia se abrid sgnificativamente a exterior y a partir
de un poder de compra de los salarios y pasividades especidmente deprimido. El crecimiento de los
ingresos tuvo lugar en un contexto de moderado aumento del PBI, de uno algo mayor del IBN y de
una persstente caida de la inflacidn. La evolucion de las pasividades medias redles, que crecieron
més aceleradamente que los sdarios medios, fue @ resultado de la vigencia desde 1990 de la
modificacion condtituciona que establecio la cuantiay la oportunidad de los regjustes periddicos de
lasjubilacionesy pensones.

Por otra parte, estudios sobre la distribuciéon del ingreso en este periodo (Vigorito, 1999
y 2001) concluyeron que no se modifico la pauta de distribucidn del ingreso entre hogares entre
1986y 1997 y recién a partir de 1998 se observé un leve aumento de la concentracion (Cuadro 5).
La relativa estabilidad de la digtribucion del ingreso se habria debido a que d aumento de la
disperséon sdarid y € moderado efecto concentrador derivado del incremento rea de las
pasividades fueron contrarrestados por la reduccion de la dispersion de los ingresos procedentes del
capita y € delos patrones. Por o demés, la distribucidn del ingreso en Uruguay se destaca como la

8 Véase al respecto las exposiciones realizadas por |os especialistas en demografia Adela Pellegrino y Juan José
Calvo enla Comision para el Estudio de Soluciones Legislativas parala Migracion, Camara de Diputados, 19y 26
dejunio de 2001.

8 Obsérvese que en 1998, luego de tres afios en |os que la economia crecié 5% a.a., el desempleo medio anual en
el pais urbano fue 10,1%.
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més equitativa en € contexto de América Latina, aunque para evaluar adecuadamente € acance de
ese posicionamiento debe tenerse en cuenta que América Latina tiene la distribucion del ingreso més
inequitativa del mundo.

Por su parte, € porcentgje de hogares y personas pobres se redujo entre 1990 y 1994,
crecio levemente entre 1995 y 1998 y més acel eradamente durante la recesion en 1999 y 2000. En
la década de los noventa, en promedio, 23,2% de la poblacion estaba en situacion de pobreza
(Cuadro 9). No obstante, seguin la CEPAL, € nivel de pobreza de Uruguay es € maés bgjo de
AméricalLdina

La virtuad estabilidad de la digtribucion dd ingreso en los noventa y d rdativamente bgo
nivel de pobreza, sumados @ moderado crecimiento del porcentge de personas pobres,
contribuyeron a que la experiencia reformista uruguaya de los noventa fuera cdlificada podtivamente
( “gradualismo exitoso”) y aque @ pais obtuviera caificaciones devadas en @  indice de Desarrollo
Humano que anuamente elabora las Naciones Unidas®

No obgtante, en los Ultimos afios crecieron la marginalidad, la segregacion y la
segmentacion sociales, d tiempo que se observa una creciente infantilizacion de la pobreza'y una
nueva aceeracion de la emigracion. Por |o demas, se presume que, dada la prescindencia estatal en
materia sdarid, podria verificarse un incremento de la dispersion sdarid que tenderia agenerar una
mayor concentracion del ingreso en @ futuro. Estos fendmenos son muy preocupantes, en la medida
en que esas tendencias estén erosionando la devada integracion socia que caracterizo ala sociedad
uruguaya durante buena parte dd 9glo XX (Kazman, Filgueiray Furtado, 2000).

B déficit fiscal descendi6 tendenciadmente entre 1985 y 1998, aunque aumenté en todos
los afios predectordes y se redujo en los primeros afios de gestion de las respectivas
adminigtraciones, savo en la actud. El déficit fiscd se redujo a pesar del persstente aumento del
gasto publico. (Cuadro 11). Esa caida se basd en un pronunciado incremento de la recaudacion
tributaria, que hasta 1998 se debid d crecimiento cas ininterrumpido de la actividad econdmica. En
el bienio 1999-2000, por € contrario, cayeron los ingresos fiscales, afectados por la contraccion de
la actividad econdmica. Dado que @ gasto publico se redujo en menor proporcion, € desequilibrio
fiscal seincrementd y se ubicd en torno a4% del PBI. No obgtante, & déficit se mantuvo en niveles
muy inferiores a los que tenia a comienzos del periodo y, ademas, debe tenerse en cuenta que
gproximadamente una cuarta parte ddd mismo se debe ala gplicacion de lareforma previsond.

La estructura tributaria se Sgui6 basando en  1IVA, y en menor medida en los impuestos
a la renta empresarid y a los que gravan consumos especificos, pero a lo largo dd periodo
considerado se incrementaron |as tasas de |os impuestos ya existentes y Se crearon otros nuevos, a
fin de cerrar la brecha fiscal.% Como se sefial6, a partir de 1995, y como parte de la estrategia de

% El Informe de las Naciones Unidas sobre el indice de Desarrollo Humano correspondiente a 2001 ubica a
Uruguay en el puesto 37° en el ranking mundial y en la segunda posicion (detrés de Argentina) en el ambito
latinoamericano. Dicho indice califica a los paises de acuerdo con tres dimensiones basicas del desarrollo
humano: la esperanza de vida al nacer, €l nivel educativoy el ingreso per cépita ajustado por la paridad del poder
adquisitivo.

% Ejemplo de ello son: los impuestos a la compra de moneda extranjera, a las trasmisiones patrimoniales, a las
comisiones, a los honorarios profesionales y para la educacién primaria. A la vez, se aumentaron las tasas del
IVA, de los impuestos a las retribuciones personales y el componente impositivo incluido en las tarifas de los



recuperar la competitividad de los sectores productivos nacionales afectados por € “atraso
cambiario”, se tendi6é a reducir la carga tributaria que recae sobre los sectores agropecuario e
indugtrid, lo que fue parciamente compensado por d incremento de los impuestos d consumo.

B gasto publico como porcentgje del PBI crecié cas ininterrumpidamente en € periodo
postdictatorial. Téngase en cuenta que hacia 1985 d gasto publico consolidado no superaba 30%
de PBIl y que en 2000 representd 34% del mismo. Ello sucedio a pesar de la significativa caida del
peso de los intereses de la deuda publica, y se debi6 fundamentadmente a incremento de los egresos
en concepto de Seguridad Socid, que, como se vio, crecieron notablemente en los Ultimos afios (a
fin de periodo significaban cas la mitad del gesto tota). Obsérvese que, aun cuando k reforma
previsond recién implementada tuviera € éxito esperado, d gasto en Seguridad Socia se reduciria
muy levemente a partir de 2001, segin previsones oficides. No obstante, durante € periodo de
trangicion, que se extenderia hasta 2028, @ déficit primario del Sstema de la Segurided Socid
tenderia a crecer respecto a la situacion “sin reforma’, como consecuencia del desfinanciamiento
resultante de latransferencia de parte de los recursos a régimen de capitaizacion.

Las cifras oficides respecto del nivel y composicién del gasto del Gobierno Central
muestran que crecio de 18,9% del PBI en 1984 y a 23,9% del PBI en 2000 (Cuadro 12). Lo hizo
con fuerza a partir de 1993 y volvié aacelerarse en € bienio 1999-2000. Al reparar en la estructura
de gasto destaca la pronunciada reduccion de los correspondientes a defensa, a las actividades y
servicios econdmicos y de las transferencias a otros niveles del gobierno (en conjunto se redujeron
de 5,4% del PBI en 1984 a 3,1% del mismo en 2000). En contraste, se verifica un fuerte aumento
de los egresos vinculados a seguridad y asistencia socid (de 6% del PBI en 1984 a 10,8% dd totd
en 2000), lo que se debid fundamentalmente a incremento de las transferencias a la Seguridad
Socid (d BPSy alas CgasMilitar y Policd).

Como se addlantd, durante € lapso que nos ocupa se consolidaron las caracteristicas del
sstema financiero uruguayo adquiridas en la segunda mitad de los setenta. Continuaron
incrementéndose a buen ritmo los depdsitos y créditos (crecieron 4,5% y 2,6% a.a. deflactados por
el IPC, respectivamente, y mas aceleradamente expresados en dolares), € grado de dolarizacion de
unos 'y otros (en 2000 se situaron en 86,1% y 69,7%, respectivamente) y la captacion de depositos
de no residentes (treparon de 10,9% del PBI en 1984 a 24% del mismo en 2000) (Cuadro 13).
Asmismo, una parte sgnificaiva, aunque desconocida, de los titulos de la deuda publica en
circulacion también esta en poder de no residentes. Cabe apuntar que la mayor parte de bs
ingrumentos financieros en poder de no residentes (depdsitos y titulos publicos) perteneceria a
argentinos.

Dado € grado de dolarizacion de los depdsitos, puede afirmarse que los agentes
econdmicos residentes cas sudtituyeron la moneda naciona por € dolar (particularmente en lo que
hace a la funcion de “reserva de vador” de dinero). Ello se debid a un lento proceso iniciado en la
década de los sesenta, que se acentud a partir de mediados de |os setenta cuando € Estado cred un
marco adecuado para su generdizacion (autorizacion de los depdsitos en ddlares, plena libertad
cambiaria y diminacién dd curso forzoso de la moneda naciond). Findmente, la criss de los
ochenta le dio un impulso adiciond. La extendida dolarizacion se debio a la profunda desconfianza

servicios que proveen las empresas del Estado.
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con respecto a vaor de lamoneda naciond aparecida durante @ largo periodo de inflacion cronica

La dlevada dolarizacion de la actividad financiera exigio dotar d Banco Centra de un dto
nivd de reservas internacionales, de modo de ponerlo en condiciones de actuar como
“prestamigta en Ultima ingtancia’ de un sstema financiero que rediza la mayor parte de su actividad
en moneda extranjera. A tal punto que en 2000 las reservas de la autoridad monetaria superaron
13% dd PBI, magnitud que triplica largamente la emisidn de dinero fuera dd Banco Centrd.

Por otra parte, desde mediados de los noventa se dio impulso a la formacion de un
mer cado de capitales naciond que pudiera proveer financiamiento de largo plazo y condituir una
aternativa d crédito bancario. De hecho, ese objetivo se logré sdlo en parte (las AFAP mangaban
a fines de 2000 recursos por mas de 800 millones de ddlares, y esa cifra crece cada afio), pero la
inmensa mayoria de esos fondos se destina a adquirir titulos de deuda publica. En parte, dlo es
consecuencia de que € intento de desarrollar un mercado de vaores privados (Obligaciones
Negociables) se vio frustrado por d reiterado incumplimiento de los compromisos por parte de los
emisores.

Ad las cosas, d funcionamiento de los mer cados financier os sigue Sendo insatisfactorio,
pues s bien los bancos mangan cuantiosos recursos (lo que reflga la existencia de un proceso de
“profundizacion financiera’ que en parte se gpoy0 en la captacion de depdsitos de no residentes) y
s incrementd @ uso que las empresas y personas hacen de los servicios bancarios
(“bancarizacion”), las indituciones financieras otorgan sobre todo financiamiento de corto plazo,
nominado en moneda extranjera y muy caro cuando se trata de aéditos en moneda nacional.
Ademas, la devada dolarizacion del crédito condituye un factor que, por un lado, limita las
posibilidades de utilizar la palitica cambiaria para modificar los precios relaivos y, por otro, obligaa
los deudores a asumir € riesgo cambiario. En coyunturas como la actud, en las que la economia
requiere trangtar hacia un tipo de cambio red de equilibrio mas devado y dir de la recesidn, la
elevada dolarizacion de la actividad financiera dificulta € logro de ambos objetivos. El primero, por
e impacto negativo que tendria una devaluacion de la moneda sobre los deudores en moneda
extranjera, y @ segundo, porque € aumento de la percepcion de riesgo cambiario obstaculiza la
toma de créditos y, por esavia, desdientalainversény € consumo durable.

7. Temas y desafios para € futuro proximo

En este gpartado find, y amodo de cierre, se reflexiona sobre ciertos factores externos que
contribuirén a definir & desempefio de la economia naciona en los primeros tramos dd sglo XX1'y
sobre agunos de los desafios que € pais habra de enfrentar en @ futuro proximo. Ello obliga a
reparar en la posible evolucion de dgunas variables clave de los anbitos internaciond y regiond y a
reflexionar acerca de ciertos agpectos propios del ambito naciondl.

En lo que se refiere alos factores del ambito internacional que afectarén € desempefio de
la economia uruguaya, corresponde interrogarse respecto de la futura evolucion del proteccionismo
agricola en los paises centrales. En € caso de que éste se mantenga, pese a los compromisos
asumidos en las negociaciones internaciondes, nuestro pais tendria que seguir enfrentando un
contexto internaciona adverso parala colocacion de sus productos agropecuarios y agroindustriales,
lo que exigiria replantear su edrategia de insercion internaciona y tendria efectos sobre



crecimiento econémico y la propia estructura productiva. Por € contrario, en € caso de que los
paises industrides reduzcan los subsidios que otorgan a sector agropecuario —a causa de la escasez
de recursos fiscales, € dto costo de las politicas proteccionistas y por @ rechazo de los
consumidores a una agricultura que ha creado serios problemas a la salud humana (enfermedad de la
“vaca loca’, por emplo)—, podria esperarse que las exportaciones agropecuarias y agroindustriaes
uruguayas encuentren un ambiente mas propicio.

Otro emento que podria operar favorablemente es la posibilidad de que, incluso S persiste
el proteccionismo agricola de los paises industriaes, Uruguay obtenga mejores condiciones de
acceso a los mer cados europeo y/o estadounidense en € marco de las negociaciones en proceso
del MERCOSUR con EE.UU. (“cuatro mas uno”), con é ALCA y con la Union Europea. Por otra
parte, un mayor consumo de productos agricolas naturales u organicos en @ mundo desarrollado
operaria en d mismo sentido de etimular la produccion y las exportaciones de productos
agropecuarios. Esa eventuaidad y la superacion de los actudes problemas sanitarios (aftosa)
podrian determinar un incremento de lademanday de los precios de exportacion.

En lo que s refiere d @mbito regional, corresponde preguntarse s en la proxima década
las economias vecinas volveran a crecer como |o hicieron en buena parte de los noventa 'y s las
politicas macroecondmicas de los paises dd MERCOSUR lograran cierto grado de convergencia,
particularmente en lo que aafie a sus politicas cambiarias, de modo que se puedan estabilizar y
predecir minimamente los precios relativos bilaterdes. Con relacidon a lo primero, S bien puede
espararse un crecimiento de la economia argentina inferior a de los noventa, éste podria
compensarse con un mejor desempefio de la economia brasilefia con relacion d registrado en €
pasado reciente. Hay que tener en cuenta que Bras| tiene un panorama macroecondmico, de
precios reativos y de credibilidad mas despgado que @ de Argenting, y que, influida por la
estabilizacion de precios y @ voluminoso ingreso de capitaes del exterior registrado por entonces, la
economia argentina habria crecido en los noventa por encima de su tendencia de largo plazo,
mientras que la economia brasilefia, afectada por la incertidumbre politica y econdmica, |0 habria
hecho por debgjo de lasuya®’

En rdacion con d futuro dd MERCOSUR, hay que destacar que, como muestra la
negeativa experiencia dd bienio 1999-2000, € logro de cierta convergencia de los precios relaivos
bilaterales congtituye un prerrequisito para superar los actuaes diferendos comercides y para
retomar @ crecimiento del comercio y de la produccion en @ ambito regiona. Debido a la ya
mencionada dificultad para coordinar las paliticas cambiarias, como consecuencia de la disparidad
exigente en los regimenes cambiarios argentino (tipo de cambio fijo) y brasilefio (tipo de cambio
fluctuante), se optd por concertar metas macroecondmicas en materia de inflacion, desequilibrio
fiscd y deuda piblica, con la expectativa de que un desempefio macroecondmico coincidente de los
digtintos paises desemboqgue en una convergencia de los precios rativos. Por ese motivo resulta
importante prestar atencion ala experiencia de coordinacion de metas macroecondmicas que entrara
en vigor en 2002.

Otra cuegtion importante es la posibilidad de que, s se superan las dificultades dd dltimo
bienio, se consolide la actud e imperfecta Unidn Aduanera, de modo de otorgar un marco

¥ En ¢ periodo 1991-2000 € PBI argentino creci6 4,2% a.a. y € PBI brasilefio solo 2,6% a.a., mientras que los
respectivos PBI per cépitalo hicieron2,8% aay 1,1% aa
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previsble d comercio y ala actividad econdmica regiond que fomente la eficienciay d crecimiento
econdmicos. La relevancia de estos aspectos se debe a hecho de que, de perstir las trabas
arancdarias 0 no arancelarias que de tanto en tanto limitan & acceso de los productos uruguayos a
los mercados de los otros paises dd MERCOSUR, no solo se entorpeceria € crecimiento del
comercio intrarregiona, Sno que las inversones tenderian a concentrarse en |os grandes mercados.
En esas condiciones, la economia uruguaya veria comprometida la expansion de lainversion, 1o que
afectaria negativamente su crecimiento futuro.

End ambito interno € pais debera resolver problemasy enfrentar desafios coyunturdesy
edructurales. Entre los problemas coyunturales que requieren respuestas inmediatas sobresde la
necesidad de mgorar la posicion competitiva de la produccion naciond. Segin se entiende, €lo
requerira, entre atras cosas, que aumente moderadamente € tipo de cambio real, aunque la cuantia
de ese aumento dependerd también de la evolucion de las monedas y de los precios domésticos de
los principdes socios comercides. Dada la edtructura econdmico-financiera exigtente
(particularmente por o que hace a la devada apertura externa y a la extendida dolarizacion de la
actividad financiera y de la deuda publica), la mencionada recuperacion del tipo de cambio red
deberia ser gradual, de modo de conciliar ese propdsito con otros tres objetivos muy importantes.
preservar la estabilidad de precios, dcanzar un adecuado funcionamiento del sstema financiero y
equilibrar las finanzas publicas.

Dicho lo anterior, cabe preguntarse s dcanzara con aplicar una politica macroecondémica
ordenada, confiar en que agunas variables internacionaes clave operen favorablemente, que selogre
la deseada consolidacion dd MERCOSUR, que se verifique cierta convergencia de precios relativos
en @ ambito regiona 'y que a nuestros vecinos les vaya bien (o d menos no les vayamd), paraque
la economia uruguaya logre un crecimiento econdmico sostenido que permita una megor distribucion
del ingreso y la incluson de los sectores socides hoy marginados (“crecimiento con equidad”).
Desde nuestro punto de vigta, €llo exige que se consolide una economia competitiva, entendida de
acuerdo con la definicion mangada por CEPAL, como aguella que "tiene la capacidad de
incrementar (0 d menos sostener) su participacion en los mercados internacionales, con un dza
smulténea dd nivel de vidadelapoblacion'.

Para acanzar una economia competitiva sera necesario fomentar la industrializacion de
las materias primas agricolas, con énfasis en la obtencidn de productos diferenciados de ata calidad.
Paralelamente, habra que explotar las posibilidades del comercio intraindustrid, de la especidizacion
y la complementacidn productivas en € ambito regiona, de modo de agar d riesgo de que d pais
Sea victima de un proceso de "aglomeracion” de la industria en los grandes centros urbanos de la
region que lo reduzca a un papel de mero proveedor de materias primas a los centros industriales de
los paises vecinos.

Segln se entiende, dlo requerira implementar una politica de desarrollo cuyos principaes
instrumentos deberian ser: una agresiva palitica de fomento de las exportaciones, una politica
cambiaria que procure mantener un tipo de cambio red estable y no rezagado, una palitica tributaria
gue premie la inverddn y una politica de ciencia y tecnologia que tienda d fortaecimiento
tecnolégico de las empresas del pais. Paraldlamente, sera preciso reducir € costo de los servicios
publicos y mgorar sensblemente la infraestructura naciona (especidmente en lo que hace a energia,
transportes y comunicaciones).
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Por otra parte, resultard necesario consolidar las ventgjas existentes para la provision de
servicios en € ambito regional, en areas tales como: puertos, centros de distribucion comercid,
turismo y servicios financieros. Ello también requiere meorar la infraestructura y estimular la
inversion. Setrata, pues, de integrar dos modelos de pais que en ocasiones se han presentado como
antagdnicos. @ productor y exportador de bienes agropecuarios, agroindustrides e industrides y €
productor y exportador de servicios.

Por otra parte, la afirmacion dd destino productivo del pais requiere una gran inversion
social orientada a mgorar la educacion y fomentar la integracion socid —hoy amenazada por €
aumento de lamargindidad y la segmentacion socides—. En relacion con la creciente rlevanciade la
formacion de "capital humano" como factor de desarrollo, es poco lo que puede agregarse a lo
mucho que ya se hadicho y congtatado sobre la experiencia histdrica reciente en los paises exitosos.
Nuestro pais, que en e pasado tuvo claras ventgjas en este campo y recientemente haido perdiendo
terreno en la comparacion internaciond y regiona (especidmente en lo que hace a la educacion
media), debe hacer un esfuerzo muy grande para no rezagarse aun nés y, en lo posible, para
recuperar posiciones. La estabilidad socid es un vaor en s —un imperativo éico muy caro ala
sociedad uruguaya— y también un "vaor econdmico”, ya que influye en las decisones de inverson y,
en consecuencia, sobre @ crecimiento futuro. En definitiva, se trata de promover cierta equidad en
la digtribucién de los costos y beneficios del crecimiento econdmico, que ademés de generar la
estabilidad socid necesaria para dcanzarlo, permita que las distintas clases, sectores y actores
sociades perciban @ desarrollo como un emprendimiento compartido.

Dada la significacion de los digtintos ambitos de la accidon edtata (insercion internaciond,
provision de estabilidad macroecondmica, promocion de desarrollo, mgora de la infraestructura,
fomento de la educacion y de la integracion socid), € fortalecimiento del Estado resulta
insodayable y urgente. Seguin se entiende, dlo requerird una redefinicion de roles entre los sectores
publico y privado que haga posible que & primero concentre sus energias en aquellas tareas
indelegables, pero también obligard a disefiar una estructura tributaria que dote d Estado de los
recursos necesarios para acanzar sus cometidos Sn mengua de la competitividad externa de la
economia. Por Ultimo, también sera necesario implementar una reforma de administrativa del sector
publico que redunde en una sensible megora de la capacidad de gestion de los digtintos organismos.
De modo ta que, en € futuro proximo, € pais deberia dcanzar los acuerdos politicos que le
permitan llevar a cabo una ambiciosa reforma del Estado tendiente a incrementar la eficaciay la
eficiencia de la gestion publica



CUADROS

CUADRO 1
INDICADORESRELEVANTESDE LA ECONOMIA
INTERNACIONAL Y REGIONAL

1985-89 1990-94 1995-00 1985-2000
| nternacional
PBI mundia (1) 3,6 2,5 3,6 33
PBI mundial per capita (1) 1,8 1,0 2,3 17
Comercio de bs. y serv. mundial (1) 59 55 7,9 6,5
Tasa Libor (en %) (4) 8,0 54 59 6,4
Precio del petrdleo (2) (4) 18,7 193 195 19,2
Precios de las mat. primas no petroleras (1) (3) 57 -0,2 -3,6 0,7
Precios de los alimentos (1) (3) 3,7 2,3 -52 -0,8
Precios de las materias primas agricolas (1) (3) 4,1 3,0 -4.4 13
Tipo de cambio marco/ddlar (4) 2,11 1,62 1,69 1,80
IAméricalL atinay el Caribe
PBI (1) 2,6 33 2,8 29
PBI per capita (1) 0,8 15 1,0 11
 Transferencia neta de recursos desde el R. del M. -22,5 55 2,2 -4,5
(en % de las export. de bs. y ss.) (4)
Brasil
PBI (1) 44 13 2,6 28
PBI per cépita (1) 29 -0,2 1,0 12
Inflacion (4) 3832 1.401,9 15,2 302,3
Deval uacion (4) 3337 1.308,8 18,0 284,6
Inflacion en dolares (4) 11,4 6,6 -23 4,6
Saldo de la balanza comercia (miles de mill. de délares) (4) 13,5 12,0 -4,3 -1,6
Déficit fiscal / PBI (5) (4) 51 0,0 4,2 32
IArgentina
PBI (1) -1,4 59 1,7 20
PBI per capita (1) -2,7 45 0,3 0,7
Inflacion (4) 444.4 148,3 0.4 126,0
Devaluacion (4) 462,3 788 0,0 88,9
Inflacion en ddlares (4) -3,2 38,9 0,4 19,7
Saldo de la balanza comercial (miles de mill. de délares) (4) 3,3 0,0 -1,6 04
Déficit fiscal / PBI (6) (4) 3,8 0,2 19 13

(1) Variacion acumulativa anua, en %.

(2) Petréleo crudo Brent Mar del Norte, en dolares por barril.

(3) Calculado a partir de |os respectivos indices de Precios en délares elaborados por The Economist.

(4) Promedio anual.

(5) Corresponde al déficit fiscal operaciona (considera sdlo los pagos de intereses reales), en % del PBI.

(6) Corresponde a las necesidades de financiamiento del sector publico no financiero, en % del PBI. El promedio 1985-89
refiere inicamente a 1989. El de 1985-2000 corresponde a 1989-2000.

Fuente: Elaborado en base a datos de FMI, The Economist, BCB, IBGE, BCRA, INDEC, Boletin Techint, MEOySP
CELADE, CEPAL e International Energy Agency.




CUADRO 2
OFERTA Y DEMANDA FINALES
(variacion real acumulativa anual, en %)

1985-89 1990-94 1995-00 1985-00 2000
Oferta y demanda finales 4.8 6,9 2,1 4.5 -1,1
Oferta
PBI 3.8 4,3 1,5 3,1 -1,3
Importaciones 9,2 15,3 3,5 8,9 -0,9
Demanda
Demanda interna 4.8 6,2 1,9 4,1 -2,7
Inversion Bruta Interna 2,4 11,3 -0,2 4,1 -12,7
Consumo 51 54 2,3 4,1 -0,9
Consumo publico 3,0 2,0 1,4 2,1 -3,5
Consumo privado 5,6 59 2,4 4,5 -0,5
Exportaciones 49 9,8 2,8 5,6 4,0

FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.




CUADRO 3
INDICADORES DE PRODUCCION
(variacion real acumulativa anual, en %)
1985-89 1990-94 1995-00 (1) 1985-00 (1)
[PBI par sectores®
JAaropecuario 3,5 3,2 0,5 2,3
Aagricola (inc. silvicultura) 3,9 3,1 2,4 33
Pecuaria 3.3 3.3 0.1 22
Pesca -9,6 -0,7 -19 -4,0
Canteras y minas -31 5,3 9,7 4,2
Industria manufacturera 3,6 -1,2 -04 0,6
Alimentos, bebidas y tabacos 4.4 1,5 2,7 3,0
Textiles, vestimentas y cuero 1,5 -2,8 -9,6 -4.4
Papel e imprentas -0,4 3,9 3,2 2,4
Industria quimica 2,1 -79 55 0,1
Minerales no metélicos 9,6 2,6 -6.4 13
Metalicas basicas 1,9 -6,3 0,0 -15
Productos metéalicos, maquinaria y equipo 7.7 -0,6 -6,2 -0,3
Otras industrias manufactureras n/d -1.3 0.1 n/d
Electricidad, gas v aqua 3.7 5,9 5.9 52
Construccion -0,1 7.3 -0,3 2,1
Comercio, restaurantes y hoteles 3,9 9,6 -04 4,0
Comercio 4,1 105 0.6 51
Restaurantes v hoteles 3.0 4,0 -0.6 21
Transporte y comunicaciones 7,5 10,4 51 75
Transportes y almacenamiento 6,6 9,0 1,6 58
Comunicaciones 10,5 13,9 10,1 12,2
Est.financieros, seguros, bienes inmuebles y serv. a las emp. 4,1 1,0 4,4 3,2
Servicios comerciales, sociales y personales 3,4 1,5 1,3 2,0
PBI 3,8 4,3 1,5 3,1
PBI per capita 3,2 3,7 1,0 2,5
Productividad aparente del trabajo en la industria 2,2 6,8 8,2 58
Productividad aparente del trabajo urbano total 0,1 3,3 1,1 15
|Iingreso Bruto Nacional 5,6 4.8 1,6 38
(1) La desagregacion a "dos digitos” no incluye el afio 2000.
FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.




IVF de la Industria Manufacturera (2)

Ramas de mayor crecimiento
Quimica basica

Envases y cajas de papel y carton
Bebidas sin alcohol

Productos lacteos

Productos alimenticios diversos
Cervecerias y malterias
Cemento, cal y yeso
Automoviles

Pléasticos

Matanza de ganado y carne

Art. de pulpa de papel y carton
Pulpa de madera, papel y carton
Tabaco

Ramas de mayor contraccion

Calzado

Prendas de vestir, excepto calzado

Tejidos de punto

Productos metalicos (excluido maquinaria y equipos)
Articulos de limpieza, perfumes y cosméticos
Productos farmacéuticos y medicamentos

Pescado y productos marinos

Destilacion de bebidas espirituosas

Hilado, tejido y acabado de textiles

VBP del sector agropecuario (3)
VBP agricola

Cereales

Arroz

Oleaginosos

Frutas frescas

Uva para vinificar

Otros (4)

VBP pecuario
Ganado bovino
Lana
Leche
Apicolay avicola

CUADRO 4
INDICADORES DE PRODUCCION POR RAMAS Y RUBROS SELECCIONADOS
(variacion real acumulativa anual, en %)

1985-89 1990-94  1995-00 (1) 1985-00 (1)
36 1.2 0,4 06
17,1 4,0 4,0 8,0
15 14,6 5.9 71
75 71 38 6,0
5.2 4.9 34 44
14,9 4.4 -3,9 43
85 6,1 -1,3 4,0
7.4 7.6 2,5 36
10,5 3,9 -3,3 31
35 -0,2 53 3,0
51 -0,4 41 3,0
2,9 2,9 3,0 3,0
03 3,5 47 2,9
32 1,0 32 25
2,5 4,0 -22,5 -8,7
09 -10,1 -10,2 -6,8
2,2 -48 -6,9 -4,8
41 21 -13,4 -4,7
-0,5 1,9 11,4 -4,0
0.1 14 -8.6 -3.7
-0,9 77 2,4 -3,6
06 76 -34 -3,5
2,9 1,0 -11,0 -3,1
36 3,0 2,1 2,9
36 3,5 4,0 37
48 4,2 42 44
36 10,4 11,2 83
8,6 9.1 -8,3 28
33 7.4 5,0 52
6,6 28 2.4 2,0
47 2,7 6.4 46
36 2,6 02 21
-1,2 8,5 15 2,9
6,3 -3.2 1,7 1,7
43 4,6 48 45
57 5,2 5,6 55

extracciéon de maderay lefia.

FUENTE: Elaborado en base a datos del INE 'y BCU.

(1) Para todas las variables agropecuarias no se incluye el afio 2000.

(2) Indice de Volumen Fisico de la Industria Manufacturera, Encuesta Industrial Trimestral, INE.
(3) Valor Bruto de Produccion del sector agropecuario en pesos constantes.
(4) Incluye: inversion en plantaciones y cultivos permanentes, leguminosas secas, forrajeras, otros cultivos y silvicultura 'y




CUADRO 5
INDICADORES DE LA ESTRUCTURA ECONOMICA
(en base a valores corrientes)

1984 1985-89 1990-94 1995-00 2000
Estructura del PBI (en % del total)
|Agropecuario 12,9 11,6 8,2 7,0 59
Industria Manufacturera 26,3 27,8 24,2 18,3 16,9
Produccion total de bienes 44,2 43,7 37,6 31,4 29,1
Comercio, Restaurantes y Hoteles 15,8 15,3 16,0 14,4 13,4
Transportes y Comunicaciones 6,4 6,6 6,9 8,1 9,1
Establecimientos financieros y seguros 11,5 9,8 9,7 8,7 10,3
Bienes inmuebles, servicios a empresas 11,8 9,9 13,0 16,6 17,6
Servicios del Gobierno Gral. 8,8 9,2 8,8 9,4 9,9
Servicios comunales, sociales y personales 6,8 7,6 9,3 10,9 11,6
Produccion total de servicios y otros (1) 56,1 56,4 62,4 68,6 70,9
Estructura sectorial del empleo (en % del total de empleo urbano)
Empleo en agricultura, caza, silvicultura y pesca n/d 38 3,7 4,1 3,7
Empleo en industria manufacturera n/d 21,5 20,7 16,2 14,3
Empleo en construccion n/d 6,1 6,8 7,4 7,8
Empleo en comercio, restaurantes y hoteles n/d 17,3 18,4 20,0 19,3
Empleo en est. financieros y seguros n/d 47 55 6,4 6,6
Empleo en resto de actividades n/d 46,5 44,9 45,9 48,4
Estructura institucional del empleo (en % del total de empleo urbano)
Asalariados en el sector privado n/d 46,8 51,6 54,7 55,6
lAsalariados en el sector publico n/d 23,0 20,0 17,5 17,1
Resto (2) n/d 30,2 28,4 27,8 27,3
Inversioén Bruta Interna / PBI 12,1 12,7 14,8 15,1 13,9
Inversién Bruta Fija/ PBI 10,9 11,5 13,8 14,1 13,2
Inversién Extranjera Directa / PBI (3) n/d 09 0,6 0,8 14
Inversién Extranjera Directa/ PBI (4) n/d n/d 0,9 1,6 n/d
Tasa arancelaria promedio (5) 32,8 30,9 18,6 15,2 16,0
Coefic. de apertura externa (6) 49,3 49,0 64,7 81,9 84,1
Coefic. de apertura externa (7) 49,3 44,7 39,8 39,4 40,0

(1) Incluidos los derechos de importacion y deducida la remuneraciéon imputada de las instituciones financieras.

(2) Incluye trabajadores por cuenta propia, patrones, integrantes de cooperativas y familiares sin remuneracion.

(3) Inversion Extranjera Directa, fuente BCU.

(4) Inversion Extranjera Directa, fuente DECON-FCS. El periodo 1995-00 refiere a los afios 1995-1998.

(5) Desde 1984 hasta 1989 considera el promedio simple de tres niveles arancelarios; entre 1990 y 2000
considera el promedio de los seis niveles arancelarios de la categorizacién CCP.

(6) Exportaciones + importaciones de bienes y servicios / PBI, en base a valores constantes.

(7) Exportaciones + importaciones de bienes y servicios / PBI, en base a valores corrientes.

FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU, INE, DECON de la FCS e Instituto de Economia de la FCEyA.
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CUADRO 6
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

(en %)
1985-89 1990-94 1995-00 1985-00 2000
Variacion de las exportaciones de bienes (1) 116 37 31 58 26
Variacion de las exportaciones de bienes a Argentina y Brasil (1) 20,7 11,0 1.2 10.1 16
Variacion de las exportaciones de bienes al resto del mundo (1) 8.4 -0.8 45 40 33
Variacion de las importaciones de bienes (1) 9.2 183 3.7 9.8 32
Variacion de las exportaciones de servicios (1) (2) 4,0 25,6 0,6 89 71
Variacion de las exportaciones de bienes y servicios (1) (2) 9.7 9.9 2.1 6,8 42
Variacion de las importaciones de bienes v servicios (1) (2 6.1 173 2.9 8.2 42
Balance de bienes /7 PBI 2,8 -1,7 -4.8 -1,5 -5,8
Balanza turistica / PBI 1,0 20 2,1 17 18
Balanza en cuenta corriente / PBI -0.2 -0,7 -1.9 -1,0 -3.1
Exportaciones de bienes a Argentina / Exportaciones totales 7.4 147 15,0 125 17,9
Exportaciones de bienes a Brasil / Exportaciones totales 211 236 30,7 255 231
Exportaciones de bienes Argentina y Brasil /7 Exportaciones totales 28,5 383 45,7 38,0 41,0
Intereses netos / PBI -4.5 -1.9 -1.0 -2.0 -1.1
Transferencia neta de recursos desde Uruguay (en % de las export. de bs. v ss.) -14,1 -2.8 10,4 -1.3 15,6
Saldo de la balanza de pagos /PBI 11 06 1,0 09 09
Deuda externa bruta total / PBI 82,0 61,6 60,3 67,5 69,5
Deuda externa neta total / PBI 41.9 209 145 251 16.9
(1) Variacién media acumulativa anual, en base a valores en délares corrientes.
(2) Incluye servicios turisticos y otros servicios no factoriales
FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.
CUADRO 7
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES POR GRUPQOS SELECCIONADOS
(variacion acumulativa anual, en base a ddlares corrientes, en %)
1985-89 1990-94 1995-00 1985-00
Exportaciones "tradicionales" (1) 12,4 -3,2 2,3 3,5
Exportaciones "nuevas y dinamicas" (2) 18,7 14,1 3,8 11,5
Exportaciones de restantes bienes 6,6 4,1 3,1 4,5
Exportaciones totales de bienes 11,6 3,7 3,1 5,8
Exportaciones de servicios turisticos 1,6 22,6 0,5 7,3
Exportaciones de otros servicios no factoriales 7,0 28,7 0,7 10,8
Exportaciones totales de servicios 4,0 25,6 0,6 8,9
Exportaciones totales de bienes y servicios 9,7 9,9 2,1 6,8

(1) Carne, cueros y lanas.
(2) Arroz, lacteos, madera, papel, quimicos, plasticos y metalmecéanica.

FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.




CUADRO 8
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(en %)
1984 1985-89 (3) 1990-94 1995-00 2001
Exportaciones "tradicionales” (1) 33,9 40,3 27,1 20,4 20,6
Exportaciones "nuevas y dinamicas" (2) 11,7 17,3 18,4 22,0 23,0
Exportaciones de restantes bienes 26,8 21,9 22,4 20,9 18,8
Exportaciones totales de bienes 72,4 79,5 67,9 63,3 62,4
Exportaciones de servicios turisticos 16,5 11,4 15,5 17,8 17,7
Exportaciones de otros servicios no factoriales 11,1 9,1 16,6 18,9 19,9
Exportaciones totales de servicios 27,6 20,5 32,1 36,7 37,6
Exportaciones de bienes y servicios 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(1) Carne, cueros y lanas
(2) Arroz, lacteos, madera, papel, quimicos, plasticos y metalmecénica
(3) Corresponde al promedio del periodo 1988-89.
FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.
CUADRO 9
INDICADORES DE EMPLEO E INGRESOS
(total del pais urbano, en %)
1985-89 (1) 1990-94 1995-00 (2) 1985-00 (3) 2000
Salario medio real (4) 5.2 0,8 0,0 19 -1,3
Salario publico real (4) 3,1 -0,5 1,0 1,2 -1,5
Salario privado real (4) 6.9 1.6 -0.4 2,5 -1,2
Salario privado en délares (4) 13,5 15,8 15 9,5 -3,0
Pasividad media real (4) 6,6 7,9 15 4,3 -1,1
Ingreso medio real de los hogares (4) (5) 10,9 35 2,1 4.4 -4,4
Tasa de actividad (6) 56,8 57.3 59,0 57.8 59,6
Tasa de actividad femenina (6) 42,4 44,3 475 449 n/d
Tasa de empleo (6) 53,2 54,3 54,1 53,9 52,9
Tasa de desempleo (6) 9,7 8,8 11,4 10,1 13,6
Indice de distribucién del inareso de Gini (6) 40,4 40,8 42,0 41,2 43,2
Personas pobres (en % del total) (6) n/d 23,1 23,3 232 25,2

(1) Para las pasividades reales, el ingreso medio real de los hogares y la tasa de actividad femenina corresponde
a los promedios de 1986-1989.
(2) Para la tasa de actividad femenina corresponde al promedio de 1995-1999.
(3) Para la pobreza corresponde al promedio de 1990-2000. Téngase en cuenta, también, lo sefialado en las notas (1) y (2).
(4) Variacion acumulativa anual, en %.
(5) Dado el cambio de marco muestral y de la cobertura de la ECH efectuado a partir de 1998, los niveles de ingreso
previos a 1998 no son estrictamente comparables con los posteriores.
(6) Promedio anual.

FUENTE: Insituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 10
INDICADORES DE INFLACION Y PRECIOS RELATIVOS
(variacion acumulativa anual, en %)

1985-89 1990-94 1995-00 1985-00 2000
Inflacién minorista, promedio anual (IPC) 70,8 74,4 17,9 49,6 4,8
Inflaciéon mayorista, promedio anual ( IPM) 67,7 60,2 15,0 43,5 6,8
Devaluacién, promedio anual 61,0 52,9 15,7 39,9 6,7
Inflacion minorista en délares, promedio any 6,1 14,1 19 6,9 -1,8
TCR (IPC/IPC, 9 paises) (1) -3,4 1,9 -2,8 -1,5 0,6
TCR (IPC/IPC, 6 paises) (2) 4,4 -8,0 -3,5 -2,6 -6,7
TCR (IPC/IPC, EE.UU.) -2,5 -9,3 0,7 -3,5 5,1
TCR (IPC/IPC, Argentina) -8,0 21,4 -1,5 29 0,7
TCR (IPC/IPC, Brasil) -8,5 6,8 -4,9 -2,6 3,9
(1) Tipo de cambio real con Alemania, Reino Unido, Italia, Jap6n, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.
(2) Tipo de cambio real con Alemania, Reino Unido, Italia, Japén, Francia y Paises Bajos.
FUENTE: Elaborado en base a datos del INE, BCU, INDEC, Gazeta Mercantil, DIESP y Boletin Techint.
CUADRO 11
INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS
(en % del PBI)
1984 1985-89 1990-94 1995-00 1985-00 2000
Ingresos del Gobierno Central 13,6 15,1 16,9 19,2 17,2 20,4
Egresos del Gobierno Central 18,9 17,1 17,3 215 18,8 23,9
Resultado del Gobierno Central -5,4 -2,0 -0,5 -2,3 -1,7 -3,5
Resultado global del sector publico -9,5 -5,3 -1,2 -2,3 -29 -4,0
Deuda bruta en m. extr. del s. pablico
(en % del PBI) 80,1 78,9 57,5 52,1 62,2 65,6
(variacion media anual, en %) 6,6 9,2 5,0 7,9 7,4 7,1
Deuda externa bruta del sector publico 60,4 56,8 34,8 27,6 39,0 32,0
Deuda externa neta del sector publico 36,8 29,3 16,6 12,3 18,9 14,4

FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.
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(a) En % del total de egresos

Servicios publicos generales (3)
Defensa

Educacién

Salud

Seguridad y asistencia social
Vivienda

Actividades y servicios econémicos
Servicios de deuda publica
Transf. a otros niveles de gob.
Otros

Total

(b) En % del PBI

Servicios publicos generales (3)
Defensa

Educacion

Salud

Seguridad y asistencia social
Vivienda

Actividades y servicios econémicos
Servicios de deuda publica
Transf. a otros niveles de gob.
Otros

Total

CUADRO 12
ESTRUCTURA DE LOS EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

1984 1985-89 (1) 1990-94 1995-00 (2) 2000
11,2 13,7 13,7 12,3 11,2
11,8 10,0 79 5,2 47
7,5 10,2 10,3 9,2 9,4
6,0 73 8,6 8,3 7,6
31,6 29,2 32,8 44,2 45,4
0,4 0,3 0,3 2,3 2,2
11,5 12,9 11,9 7,7 71
10,7 10,7 9,9 6,8 91
51 25 13 0,7 1.2
4,2 31 3,4 3,4 2,1
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1984 1985-89 (1) 1990-94 1995-00 2000
2,1 2,3 2,4 2,6 2,7
2,2 1,7 1,4 1,1 11
1,4 1,7 18 2,0 2,2
11 1,2 15 1,7 18
6,0 5,0 57 9,4 10,8
0,1 0,1 0,1 0,5 0,5
2,2 2,2 2,1 1,6 1,7
2,0 18 1,7 1,7 2,2
1,0 04 0,2 0,2 0,3
0,8 0,5 0,6 0,7 0,5
18,9 17,0 17,3 21,2 23,9

(1) Corresponde al promedio 1985-1988.

(2) Para los Servicios de deuda publica y las Transferencias a otros niveles de gob. no incluye el afio 1999.
(3) Incluye Administracion General, Asuntos Exteriores, Orden Publico y Seguridad y Justicia.

FUENTE: Elaborado en base a datos de la Contaduria General de la Nacion.
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M1/PBI (1)
M2/PBI (2)
M3/PBI (3)

Depositos en moneda extranjera / PBI (4)
Depésitos de no residentes / PBI

Grado de dolarizacion de los pasivos bancarios (5)

Crédito en moneda nacional / Total crédito sector privado (6)
Crédito en moneda extranjera / Total crédito sector privado (6)

Depdsitos totales (variacion real acumulativa anual) (4)
Créditos totales (variacion real acumulativa anual) (6)

Tasas de interés reales activas (7)
En moneda nacional, normal

En moneda nacional, preferencial
En moneda extranijera, normal

En moneda extraniera, preferencial

Tasas de interés reales pasivas (7)
En moneda nacional

CUADRO 13
INDICADORES FINANCIEROS
(en %)
1984 1985-89  1990-94  1995-00 1985-00 2000
6.8 69 6.1 51 6,0 50
183 15,6 98 83 11,1 9,0
533 56,9 57.2 50,3 54,5 65,1
215 35,3 42,3 42,9 40,3 54,7
109 135 17.1 15,7 15,5 24,2
65.6 72,2 82,6 83.2 79,6 86,1
42,1 44,6 435 36,4 41,2 303
579 55,4 56,5 63,6 58,8 69,7
5,0 87 -4.9 95 45 10,1
9,9 13 -35 9.1 26 -1,1
124 16,4 34,3 48,6 34,1 421
3.8 32 838 203 11,3 15.1
344 53 27 12,9 57 16,0
32,0 33 5,6 83 24 10,6
3.3 17 5.2 6.1 01 69
261 14 9,6 47 -1,6 75

En moneda extranijera

(1) M1=circulante en poder del pablico + depésitos a la vista en moneda nacional.

(2) M2 = M1 + depésitos a plazo y caja de ahorros en moneda nacional.
(3) M3 = M2 + depdsitos en moneda extranjera.

(4) Los dep6sitos corresponden a los del sector privado en el sistema financiero.

(5) Depositos en moneda extranjera / M3

(6) Los créditos corresponden a los otorgados por el sistema financiero al sector privado.

(7) Deflactadas por el IPC.

FUENTE: Elaborado en base a datos del BCU.
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