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1) La estabilizacién de precios con ancla cambiatia en Uruguay

A inicios de la década de los noventa del siglo pasado, Uruguay instrumentd un plan de
conurol inflacionatio que utiliz6 el tipo de cambio como ancla nominal, una politica que ya
habfa sido ensayada al menos en dos oportunidades antetiores, durante el periodo 1968-
1972 y con la conocida “tablita” de 1978-1982. Durante vatios afios se debati6 en el pais
sobre los efectos de esta politica de estabilizacién. Por un lado, el manejo del tipo de
cambio parecié efectivo en reducir una inflacién que venfa en aumento a fines de los afios
ochenta. Por otra parte, la politica fue acusada de generar una excesiva apreciacién de la
moneda nacional, y la consiguiente pérdida de competitividad para los productores

nacionales, efecto discutido en aquel momento bajo el titulo de “atraso cambiario™.

En tgor, esta discusién uruguaya sobre la estabilizacién de precios con el tipo de cambio
como herramienta central de politica, no representa ninguna novedad. Lo ocurrido en
nuestro pais concuerda con lo esperado por la mayor parte de la literatura econémica, que
opina que estas Estabilizaciones Basadas en Ancla Cambiatia (EBAC en adelante) generan
un ciclo econémico difetente a los programas anti-inflacionatios de control de los
agregados monetarios. Mientras estos Gltimos suelen producir efectos tecesivos como
consecuencia del control en la cantidad de dinero, las EBAC se asocian a un boom de
consumo y crecimiento del producto a comienzos del programa, para entrar luego en un
petiodo tecesivo, con progresivo detedoro de la cuenta cotriente causado por la

sobtevaluacién de la moneda (Végh 1992, Reinhart y Vegh 1994).

La EBAC uruguaya no fue entonces la excepcidn a este ciclo: al inicio permitié contener la
inflacién y aumentar el consumo interno, al tiempo que iba generando un panorama cada
vez mis complejo para numerosos sectores de la produccién nacional debido al
incremento de sus costos internos medidos en délares. Sin embargo, aunque la mecinica
del proceso no esconda misterios, este ciclo asociado 2 las EBAC supone incentivos

politicos y econémicos complejos y a menudo contradictorios, cambiantes ademds con el



transcurso del tiempo, todo lo cudl vuelve a las EBAC particulatmente interesantes para su

estudio desde la Economia Politica.

En lo que refiere a su implementacidn, si es cierto que en el corto plazo la EBAC genera
un boom econdmico ¢por qué rechazaria un gobiemno la posibilidad de bajar un alto indice
de inflacién bajo estas condiciones? Por otra parte, si los presupuestos acetca de las EBAC
son cotrectos, en algin momento los hacedores de politicas pueden enfrentar el dilema de
abandonar el programa o enfrentar una recesién econémica: las EBAC llevarian en si “las
semillas de su propia destruccién™, Entonces, scuil es el momento adecuado pata dar un
viraje en la politica cambiaria ante una apreciacién peligrosa para la competitividad de la

produccién nacional?

Ademis las EBAC tienen otras interesantes repercusiones politicas, producto de los
poderosos efectos redistributivos del tipo de cambio. En este sentido, un plan de
estabilizacién que aprecie fuerternente la moneda con seguridad generari resistencias en
sectores vinculados 2 la produccién de bienes transables, y por otro quizds sea bien visto
por aquellos sectores asociados a la importacién y al consume interno. Pero ademas, el
riesgo siempre presente de una devaluacién forzosa seguramente es evaluado por los

prlieus, dadas las consecuencias desastrosas que podtia tener en tiempo electoral.

Tomando en cuenta esto tltimo, aferrar<e a un plan de estabilizacién en ocasiones podria
resultar racional politicamente en el corto plazo, aunque peligroso en el largo plazo. Por lo
tanto, el manejo del tipo de cambio tiene interesantes repercusiones para el
funcionamiento de todo el sistema politico, tanto en lo electoral —cuando nos movemos en
el campo de los regimenes democriticos- como también en lo referido a las relaciones

entre politicos, partidos y grupos de presién.
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Como se ha dicho, si evaluamos los trazos fundamentales de la experiencia de EBAC
uruguaya en la década de los noventa deberiamos aceptar que coincide con la
caracterizacién que la teotia econémica hace de este tipo de experiencias. Uruguay crecié
con solidez en los primeros afios de aplicacién del programa, y logté reducir el aumento de
los precios en moneda nacional de manera gradual, pero firme. Sin embargo desde el afio
1999 ¢l pais inici6 un petiodo de persistente recesién econdmica, con un desenlace
lamentable en el afio 2002. Multitud de factores dan sentido al proceso uruguayo en los
noventa, la EBAC es quizds uno de los fenémenos més particulares y explicativos del

periodo y su propia comprensién no es sencilla.

Supera las pretensiones de este trabajo explicar de forma definitiva -si es que €so es
posible- las razones de la instrumentacién del plan de estabilizacién con ancla cambiaria en
Utuguay. Se intentati sin embargo reconstruir la 16gica del proceso econdémico y politico
en que se enmarca la EBAC uruguaya de los noventa, explicitarido las relaciones entre
algunas variables, que aunque conocidas, resultan trascendentes para su g\omiﬁénsién.
Quizés una de las caracteristicas més interesantes de las EBAC es su dinimica en la
dimensién temporal, esta caracteristica puede ser rescatada a través de un enfoque
metodolégico que intente reproducir la secuencia cronolégica del proceso. Ya dijimos que
las EBAC plantean intetesantes dilemas temporales: brindan la posibilidad de postergar los
efectos recesivos de la estabilizacién, pero posteriormente pueden requetir un reajuste del
tipo de cambio para evitar un efecto recesivo, un problema que ademds puede vetse

complicado por instancias electorales que estan previstas de antemano.

Variables econémicas y politicas convergen entonces en el plan de estabilizacién uruguayo
de la década del noventa. Haggard (1995) establece que existen al menos cuatro tipos de
explicaciones para un cambio en la politica econémica de un Estado: a) presiones relativas
al contexto internacional, b) la existencia de coaliciones socio-politicas internas que

sustentan el cambio, c) factotes institucionales, y d) la ideologia de los hacedores de la






la cantidad de real dinero que establecié el gobierno de Lacalle durante los primeros meses

de 1990, a través de un fuerte ajuste fiscal.

Con una demanda de dinero sumamente inestable, y la sustitucién por el uso del délat, el
atractivo de un plan de estabilizacién que tuviera como principal herramienta el control del
tipo de cambio era muy grande, mixime tomando en cuenta la creciente abundancia de
divisas con que contaba el pafs. Un plan de EBAC setia con toda seguridad més efectivo y
rapido: “con frecuencia se ha sostenido que al vincular el tipo de cambio a una moneda de
baja inflacién, o al adoptar una secuencia de bajas devaluaciones predeterminadas, la
inflacién debetfa disminuir ripidamente, debido a que el precio de los bienes transables se
habri estabilizado, también debido a la restriccién impuesta a los procesos de fijacién de
precios y salatios, y a las restricciones impuestas a la demanda agregada, en particular 2 la
del gobierno” (FMI 1997: 89)°

Sin embatgo, el éxito del programa dependia también de la apertura comercial del pais —
que permitiera mantenet bajo y estable el ptecio de los bienes importados- y de la
desindexacién de la economia, en particular de los salarios. Ambos problemas fueron
atacados = €l gobierno de Lacalle que aceletd y agudizé la apertura cometcial del pais, y
etmind con la negociacién colecr+a de los salarios. En lo telativo a la apertura comercial,
el escenario regional y mundial de los dltimos 15 afios presioné y favoreci6 la decisién de
Uruguay de reducir sus niveles atancelarios. En lo que respecta a la eliminacién de los
mecanismos de negociacién colectiva, se la justificé como una medida tendiente 2 eliminar
“inetcias tuflacionatias”, que se transmitian a través de los reajustes de salarios ligados a la
inflacién pasada. Potr otra patte, esta decisién tuvo fuertes apoyos desde el sector

empresarial, que aseguré la existencia de una coalicién social de respaldo a la medida.

Siguiendo con el esquema de Haggard pata el anlisis de los cambios de politica

economica, resulta particularmente interesante tratar de comprender qué coaliciones

Esta, como ofras citas que originalmente estaban en idioma inglés, fueron traducidas al espafiol.



sociopoliticas, y qué factotes institucionales, pudieron favorecer la implementacién de la
EBAC en Uruguay. Este tema seri tratado con mayor profundidad en los apartados 3y 4
de este trabajo, pero cabe adelantar que es dificil comprender, cémo distintos gobiernos
sustentaron la EBAC ain cuando diversos sectores del empresariado nacional afirmaban

estar siendo perjudicados por esta politica.

Pot otra patte, tampoco es sencillo entender la implementacién de ]a EBAC desde el punto
de vista institucional, -en la medida que el sistema poliico utuguayo ha sido
tradicionalmente caractetizado por sus rasgos pluralistas, inclusivos y negociadores. Estas
caracteristicas no parecen haber estado presentes en el caso de la politica econémica
durante la década del noventa, sobre todo durante el gobierno de Luis Lacalle, que lejos del
gradualismo con que se suele desctibir a la politica uruguaya, aplicé medidas radicales,
como la ya referida apertura comercial, la eliminacién de la negociacién salarial colectiva,

un fuette ajuste fiscal y un fallido intento de reforma de las empresas publicas.

Desde un punto de vista institucional entonces, la expetiencia de los afios noventa tal vez
sitva para desmitificar o al menos cuestionar algunas caracteristicas del sistema politico
uruguayo que solemos dar por sentadas. Este petiodo de nuestta histotia deja en claro que
un Ejecutivo relativamente débil dado su contingente legislativo, puede sin embargo
ingeniarse para elimin~: 1a negociacién salatial, agudizar la apertura comercial, y adoptar un
politica mone:atta y financiera muy resistida, sin necesidad de conseguir amplios consensos

con I2 oposicion o el Poder Legislativo.

La EBAC produjo, por cietto, fuertes consecuencias en distintos sectores de la economia, y
clertamente estos efectos no parecen haber sido fruto de un amplio acuerdo socio-politico.
Genetd claros perdedores en el sector industrial y sus asalariados, y parece haber
favorecido el desarrollo de los setvicios y en particular al sector financiero. Tal vez, mis
que coaliciones sociales que la sustentaron, el plan de la EBAC no tuvo vetos poderosos

que se le interpusieran. Algunos industriales, para quienes el aumento de los costos
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internos significé un enorme lastre en su capacidad de competir con el exterior,
seguramente no tesultaron suficientemente poderosos ni cercanos al gobietno como para

detener el proceso de apreciacién del tipo de cambio.

Finalmente, pata seguit con el esquema de Haggard, cotresponde resefiar brevemente lo
que acontecid en el plano de las ideas. En este sentido el herrerismo, que tal vez ha sido el
sector econdémicamente liberal de més larga tradicién de la politica uruguaya, puede
sentirse satisfecho de la direccién que imptimié Luis Lacalle 2 su gobierno. Ademis del
logro que en si mismo supone la caida de la inflacién, se produjo la ya resefiada apertura
comercial y el derrumbe de los mecanismos keynesianos de negociacién colectiva, que
quitaron protagonismo y poder al sindicalismo utuguayo. Pot otto lado, los costos de la
EBAC afectaron principalmente a la industria nacional, que tantas discrepancias ottora
habia generado entre el viejo batllismo y el hetrerismo. Desde una perspectiva liberal
siempre podtia argumentarse que con la EBAC y la apertura comercial, desapatecieron
aquellas industtias que no estaban en condiciones de competir en una economia mundial

mas integrada y modetna, resabios del viejo modelo neo-batllista y desarrollista de

sustitucién de importaciones.

La vuelta al poder del Partido Colorado en 1995, inyectd incertidumbre sobre el rumbo de’
la economia, pero las dudas fueron prontamente despejadas por el eqﬁipo econdmico del
gobierno entrante, ain antes de su asuncién. Los principales factores que favorecieron la
insttumentacién de la EBAC seguian ain presentes: la economia dolarizada, entrada de
capitales y un indice inflacionatio que habfa cedido en algo, pero que podia traer
nuevamente problemas, sobre todo tomando en cuenta que el déficit fiscal se habia

disparado nuevamente al final del gobierno de Lacalle.

Por su parte Brasil inicié durante 1994 el Plan Real, que devolvié algo de competitividad a
las empresas nacionales en el 4mbito regional. Ademis, con el correr de los afios el

crecimiento del sistema financiero generd intereses en conttatio a una depreciacién del tpo
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de cambio. En resumen a esa altura los beneficios politicos de una depreciacion resultaban
bastante difusos, y sus problemas claros. Esa légica no se vio trastornada hasta enero del
afio 1999, cuando Brasil devalia su moneda, con fuertes consecuencias en el entorno
regional. En un afio electoral, el gobierno optd por mantener la estabilidad cambiaria, que a
esa altura cumplia casi una década de permanencia y que junto con la apertura econémica

habian transformado fuertemente el panorama econémico y social del Uruguay de fines del
siglo XX.



2) Politica y tipo de cambio durante la década del noventa en Uruguay
La adopcion del ancla cambiaria como mecanismo anti-inflacionario (1990-1992)

La llegada de Luis Lacalle a la presidencia de la repiiblica podia ser interpretada como una
sefial promisotia por las cimaras empresatiales. Segin Finch (1998) tanto las posiciones de
Lacalle como las de su principal oponente electoral, Jorge Batlle, estuvieron alineadas con
las propuestas de los principales grupos de interés del sector privado. Se conformé asi un
bloque politico en defensa de un nuevo modelo econémico (NEM) de impronta liberal:
“Las elecciones de 1989 podtian set vistas como el momento de en que el Nuevo Modelo
Econémico llegé al Uruguay, aunque desde hacia un tres afios los mismos grupos de
interés venfan atacando conjuntamente al sistema politico por su lentitud para alcanzar
decisiones, y por su compromiso con consideraciones politico-electorales de corto plazo

en vatios asuntos importantes” (Finch 1998:29).

En enero de 1990, a dos meses de asumit el gobierno, Luis Lacalle entregé a los lideres del
Partido Colorado las bases de un acuerdo programitico para integrar un gobierno de
coalicién. El paquete de medidas podria ser un buen ejemplo de las recetas de la derecha
libetal. En primer lugar se considera prioritatio restablecer el equilibrio fiscal, con una
reduccién del déficit a 2,5% del PBI en un afio. Para ello se consideraba necesario un ajuste
fiscal que aumentara el IVA en un punto, que elevari aportes patronales y obreros al BPS

(en un tres por ciento) y estableciera un posible “adicional” de 80% a la contribucién

inmobiliatia.

Ademis el acuerdo programaba: reducir la dispersién del régimen de proteccién
arancelaria, continuar el proceso iniciado de reptivatizacién de los bancos gestionados y
establecer un plan de solucién con alternativas claras y breve plazo de acéptacién para la
solucién del endeudamiento interno -pata luego proceder al remate de créditos o

ejecucién-. En el sector agtopecuatio se apuntaba 2 su desregulacién, generar un plan de
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términos reales y aumentos futuros basados en la expectativa de inflacién una vez que esta
comenzara a caet (Finch 1998). Ademis inicié gestiones para conseguir apoyos politicos

que permitieran legislar sobre la reglamentacién del derecho de huelga.

Transcurridos algunos meses, el clima politico no era benévolo para el gobierno, su intento
de reglamentacién del derecho de huelga encontrd resistencias que hacfan inviable su
aprobacion. Representantes de la OIT manifestaron su oposicién a la reglamentacién, y
tecomendaron la eliminacién de un articulo en la propuesta legislativa que prohibia la
tealizacién de paros de duracién inferior a una jotnada o un turno. Por su parte, en el
Partido Colotado, los distintos sectores proponmen diversos cambios a la iniciativa
legislativa del gobierno, pero en definitiva no patecen brindar un apoyo sélido y formal al
proyecto que iba empantanandose por la carencia del respaldo necesario. Mienttas tanto la
politica salarial generd fuertes resistencias sindicales, y 1a inflacién continuaba muy alta,
llegando al 94% en los primeros nueve meses, lo que obligaba al Ministto de Economia Cr.
Enrique Braga a reconocer que el alza en los precios habia sido “mas alta de lo previsto y

pot lo tanto (habia) afectado negativamente los salarios”.

En el plano politico partidario la situacién no era mejor para la fraccién herrerista. A pocos
meses de comenzado el gobierno, la convencién del Partido Colorado fue muy dura con su
gestidn, y se escuchaton voces desde la izquierda y la derecha del partido reclamando el
final de la “coincidencia” con el Partido Nacional. Finalmente se impuso por 191 votos
contra 109 una resolucién apoyada por los sectotes mayoritatios del partido (lista 15, Foro
Batllista, y UCB) que aunque criticaba la politica econémica del gobietno y solicitaba
rectificat errores, no condicionaba por el momento su apoyo politico. Mientras tanto al
intetior del Partido Nacional el MNR comenzaba a hacer piblica su disconformidad con la
conduccién econdmica, con ctiticas que con el cotrer del tiempo se hatfan mis agudas y
generarian fuertes tispideces entre los nacionalistas (por su parte el senador Alberto

Zumarin se alejé formalmente del gobierno 2 fines de agosto de 1990).
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Llegado este punto la posibilidad de un cambio de rumbo en la politica econdmica no era
despreciable. Ni la reduccién del déficit fiscal, ni una politica salarial estricta y muy costosa
en tétminos politicos patecian estar dando los resultados necesarios. La cantidad de dinero
en términos teales podia disminuir de manera constante sin que la inflacién acusara ningtn
repliegue, descartando cualquier explicacién simplista que quisiera adjudicara el alza de los
precios tnicamente a una politica fiscal relajada. En el mes de setiembre, finalmente las
discrepancias se hacen pablicas en el seno del mismo equipo econdémico, y la politica de
lucha contra la inflacién esta en el centro de la discusién. En opinién de Finch (1998:34)
“el abandono de la politica salarial como aspecto central del plan de estabilizacién ocurri6
casi simultdneamente (en setiembre de 1990) con la transformacién de la politica cambiaria

como la principal herramienta en el esfuerzo para controlar los precios™.
Inflacion y politica cambiaria (1989-1990)

Como se mencioné mds atriba, varios factores favorecian el alza en los precios ademas del
desequilibrio fiscal, y demostraron que las politicas de ajuste fiscal y desindexacién salarial
podian resultar insuficientes para contener la inflacién. Tanto la alta inflacién regional
como la creciente dolarizacién de la economia fueron objeto de andlisis y debate politico
en cl transcurso de los afios 1989 y 1990, y la ineficacia de las medidas adoptadas durante
los primeros meses de la gestién de Lacalle generaton las condiciones necesarias para un

vitaje en la politica cambiatia que se habifa seguido durante la gestién de Sanguinett.

Dutante el dltimo afio de gobierno de Sanguinetti el Banco de la Republica habia actuado
como principal agente de la politica cambiaria, prestando particular atencién a las
relaciones de precios con los paises vecinos. En el ttimestre inicial el ritmo de depreciacién
del nuevo peso era de 56,4% anualizado (3.8% mensual), pero con el cotrer de los meses el

titmo de depreciacién debid acelerarse a 77,5% anualizado (4,9% mensual) en el segundo
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En el mes de setiembre la caida del tipo de cambio patecia imponerse lentamente, la
inflacién acumulada eta de 93,7%, y el ddlar habfa aumentado un 66,4%. Finalmente ese
mismo mes el Ministro de Economia, Cr. Enrique Braga, estimé que si bien los resultados
de los primeros meses de gobierno eran en general positivos, no ocurtia lo mismo con la
inflacién, y anuncié mayot conttol monetatio y flexibilidad en matetia cambiaria, “el precio

del délar crecerd en forma acorde con la expectativa oficial de inflacién™.

Previamente, y no sin algunas disctepancias en el seno del equipo econémico, el BCU
habia ampliado las puntas de cotizacién del délar para mayor margen a los operadotes
cambiarios. La posicién del Dr. Ramén Diaz de liberar mds la cotizacién del délar no era
nueva, en enero de 1990 —antes de asumir como Presidente del BCU- se pronunci6 a
favor de una flotacién més limpia el délat, ya que en su opinién, luego del “ditigismo™ que
experimentd el pais durante la administracién de Sanguinetti en materia cambiaria, era

conveniente que el mercado dictaminara su valor real.
eAncla cambiaria? Primeras reacciones desde el sector privado y propuesta de “Didlago Social”

Un elemento adicional til pata analizar si en 1990 se delined un plan de estabilizacién con
ancla cambiaria, es esctutar las reacciones y opiniones de los agentes ptivados frente a la
politica econémica. Es claro que tanto los analistas econémicos, como también algunos
representantes de las cdmaras empresariales demostraron durante el petiodo una
comprension clara de las intenciones del gobierno y sus posibles consecuencias. Juan
Manuel Quijano manifestaba en octubre de 1990 “el pais no deberfa caminar sobre el filo
de la navaja, persistiendo en mantener los tipos de cambio por debajo de los precios
internos, lo que a mediano plazo es un riesgo muy grande, setio e importante, dicha accién

desde el punto de vista inflacionario da resultados relativamente ripidos pero tarde o

temprano termina haciendo explosién”20,

2 Bisqueda 04/10/90
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politico y social, que como manifestara el Presidente Lacalle en ese momento era como
“una granada que apenas se tocara podia estallat”, y que sélo el “didlogo con sectores

sindicales y empresariales ayudaron a descomprimir”22,

Las bases para este didlogo fueron apuntar a la desindexacidn salatial, peto a la vez con el
objetivo de que el salatio real recuperara el nivel del dltimo cuarto de 1989. Los ajustes
contemplatian el 75% de la inflacién de los cuatro meses previos, pero tendiendo a la
aperiodicidad en los ajustes, se le datia priotidad a los atreglos futuros bilaterales de largo
plazo, y habria regulacién por parte de los propios sindicatos del detecho de huelga. La
meta anunciada era reducir la tasa de inflacién y la indexacién, sin que esto tuviera
consecuencias sobre los salarios reales. De este modo se abandoné el criterio defendido
por el gobierno de inflacién futura para los ajustes, que segiin el Ministto de Trabajo
Catlos Cat habfa sido introducido en el entendido de que la inflacién seria controlada
tdpidamente y como “en los hechos eso no se produjo” se adopté “una férmula basada en
la inflacién pasada, pero diferente a la que se aplicé antes, porque no estamos indexados a

la inflacién pasada”.

Sobre estas bases se iniciaron entonces contactos formales entre el gobierno y los
sindicatos, que en los primeros dias de octubre permitian al gobietno anunciar que las
negociaciones de largo plazo eran aceptadas en el 70% de los sectores. Lo mis interesante
del proceso, es la clara conciencia por parte de algunos sectores -en particular los
expottadotes- que los cambios anunciados en materia cambiaria por el gobierno podian
tener una influencia definitiva en la sustentabilidad de las negociaciones salatial. Como
reconocia el Director de Trabajo Daniel Turcatti las mayores resistencias a la negociacién
salatial de largo plazo se encontraban entre los exportadores que “preocupados por el
proceso de evolucibn del délat” desean “introducir cliusulas de salvaguardia que vinculen

la evolucién del tipo de cambio a las metas del acuerdo™.

2 Busqueda 4 de octubre de 1990.
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Otros integrantes de peso del equipo econdmico como Ramén Diaz y Conrado Hughes,
manifestaron en esos meses su disposicién a valorar la posibilidad de establecer un
programa de shock pata acelerar la consecucién de los resultados deseados. Un programa de
este tipo hubiera significado sin lugar a dudas perseverar en un cuidado extremo de las
cuentas publicas, la desindexacidn de la economia y establecer un ancla numeraria para fijar
el comportamiento de las variables nominales -que en economias pequefias y abiertas suele
ser el tipo de cambio-. Mas alld de distintas visiones acerca de la necesidad de aplicar un
politica ain miés radical, quedé clato durante 1991 que la politica cambiaria no evitarfa la
apreciacién del peso dado el importante ingteso de divisas, y las variable teales de la

economia confirmaron esta presuncién ya que la devaluacién fue mis de 30% menor que

la inflacidén.

La politica comercial siguié también las pautas anunciadas, y en setiembre de 1991 los seis
niveles arancelatios -que llegaban hasta un 40%- se reducen 2 cuatro 0, 10, 20 y 30 por
ciento, asimismo se derogaron nurnerosos precios minimos de exportacidén y redujeron
otros. La otientacién aperturista coincide con las definiciones politicas del gobierno, peto
es ademds coherente con cualquier intento de contener la inflacién a través del ancla
cambiaria. Se configura de este modo la triada que define la estrategia anti-inflacionatia:
desindexacion salarial, apertura comercial y politica cambiaria. La desindexacién ademis de
terminat con las inercias inflacionarias, es vital para evitar un aumento insustentable de los
costos de las empresas en ddlares. La apertuta cometcial por su parte permite la

competencia efectiva y caida de los precios en los bienes transables.

Cuadro 3- Tasa de inflacion y devaluacion, 1990-2000

Inflacién Devaluacién
1990 129 95
1991 81 56
1992 59 38
1993 52 27
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1994 44 29

1995 35 25
1996 24 22
1997 15 15
1998

1999

2000 5 8

Fuente: Elaborado con datos del BCU e INE

A comienzos de 1992 finalmente la estrategia de desindexacién de los salatios parece tener
una vuelta de tuerca definitiva cuando el Ministerio de Trabajo anuncié que la intervencién
del gobierno en la negociacién salarial setia subsidiaria -se actuatfa sélo cuando las partes
10 Hegaran 2 un acuerdo-, y que no se efectuarian convocatorias formales para que se

negocien los salatios.

El nuevo Ministto de Economia Ignacio De Posadas confitmé las lineas estratégicas
seguidas hasta el momento y planted seis metas: 1) eliminar el déficit global del sector
publico, no superar en 1992 el 1.5% del PBI y llegar en 1993 a déficit cero; 2) continuar
con la politica de desindexacién de los salatios y mantener la politica de ajuste de tarifas
hasta lograr una baja real de las mismas. 3) profundizar la lucha contta la inflacién. 4)
apoyar el proceso de adaptacién que debe realizar el sector industrial con miras a la
apertura regional, incentivando a los sectores que demuestren mediante proyectos
concretos su viabilidad en la nueva situacién; 5) reorganizar eficientemente el sector

publico para reducir el tamafio del Estado; 6) ampliar la base impositiva y combatir la

evasion.

Por otra parte, De Posadas tecordd a los empresarios que era su tesponsabilidad “no dar
aumentos por encima de la devaluacién y luego echat la culpa a otros”. Esta advertencia y
la persistencia en el combate a la inflacién como meta ptoritaria, prevenian que la politica

cambiatia no suffitia cambios, como finalmente se confirmé en lo que quedaba del petiodo
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serfa necesatio recuperar la competitividad, ya sea con devaluacién, mayor devolucién de
impuestos o un cambio de la politica tributaria. De Posadas por su parte reafirmaba que en
los afios anteriores en realidad se habfa registrado una “tablita al revés”, dada la necesidad

de intervencidn continua, para sostener el tipo de cambio ante el ingreso de divisas®2.

La politica econémica aplicada durante todo el petiodo sin mayores zigzagueos, y con
efectos que a esa altura eran bastante notorios, se transformé en uno de los ejes centrales
de fa campafia electoral. El repliegue del sector industrial, el desarrollo de los servicios y el
turismo fueron objeto de debate. Sanguinetti insistia en que Uruguay estaba “viviendo una
tablita (...) el doctor Diaz dijo que iba a haber una devaluacién mensual de 2%, ocutra lo
que ocutra, seguimos asi y eso generd atraso cambiario” con una “inflacién en délares de

20% anual que hace que no se pueda exportar33,

En setiembre, Sanguinetti rtecordd que un tiempo antes Lacalle habfa admitido la
existencia de un atraso cambiatio “todos los dias de aqui hasta que termine la campafia voy
a recordar esas declaraciones de Lacalle”. Por su parte, De Posadas contestaba: “me parece
bien que el Foro Batllista quiera ganar las elecciones pero no todos los medios son validos.
Lo empezo Lombardo hablando de devaluacién, después sigui6 el propio Sanguinett,
hablando de devaluacién, hace pocos dias Davrieux. Es una orquesta bien dirigida tratando
de sembrar temotes en la economia, en la gente, provocando movimientos en el mercado

de cambios, cteyendo que con eso petjudican al gobierno.”

Finalmente la eleccién de noviembre de 1994 dio el triunfo por escaso margen al Partido
Colorado, y la rotacién del partido gobernante y la superacién de la instancia electoral
traian de nuevo incertidumbre acerca del futuro de la politica cambiaria. Luego de las
elecciones ya no era imprescindible evitar el costo de una devaluacién que un afio electoral

podtia ser fatal, y desaparecian los incentivos politicos para mantener un tipo de cambio

2 Busqueda, 2 de Junio 1994.
% Busqueda, 4 de agosto de 1994,
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real apreciado que aumentara el ingreso real en el corto plazo (Lindbeck 1976, Remmer
1991)34. Sin embargo, el equipo econdmico entrante se encatgd de despejar dudas respecto
a una depreciacién sensible del tipo de cambio. Luis Mosca, futuro Ministro de Economia
declaraba que “la politica cambiaria no es en si misma el insttumento adecuado para afectar

la competitividad de los sectores productivos™
Cambio de gobierno y ratificacion de la EBAC

El equipo econdémico del nuevo gobietno que asumié en marzo de 1995, tenia algunos
problemas resueltos en compatacién con el que asumié en 1989, y también enfrentaba
algunos problemas nuevos. Entre los problemas resueltos se encontraba el exdnto peligro
de una hiper-inflacién: el aumento de los precios durante 1994 fue justo la mitad del de
1989, y el escenario regional parecia mdis controlado. Entre los nuevos problemas se
encontraba la apreciacién del tipo de cambio, que en el petiodo 1990-1995 significé para
Uruguay una pérdida de competitividad con todos sus socios comerciales, grandes y

pequenos.

Sin embargo las dos afirmaciones-previas merecen algunas puntualizaciones. Si bien la
inflacién habia caido sensiblemente, atin superaba el 40%, y el déficit fiscal durante los
afios 1993 y 1994 habia vuelto a crecet, lo que generaba nuevamente una situacién
delicada. Y lo que es mis importante, la caida de la inflacién conjuntamente con el
aumento del déficit fiscal durante los dos wltimos afios del gobierno de Lacalle, sélo fue
posible gracias al retraso de la devaluacién con respecto 2 la inflacién, en esto justamente

consistia la EBAC. El nuevo gobierno enfrentaba entonces un #rade-gff entre estabilizacién

y competitividad.

Un aumento en el ritmo de depreciacién de la moneda significaria en estas circunstancias

sacrificar el objetivo inflacionario. En lugar de esto el gobierno opté por anunciar una

% Citado en Aboal Diego, Fernando Lorenzo y Andrés Rius (2003)
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3) Efectos de la EBAC en la Agropecuatia, Industtia y Banca

La apertura comercial y el plan de EBAC constituyen una diada poderosa y controversial
pot sus efectos en la sociedad y la economia. ¢Pot qué habtia un pafs de procesar una
apertura aguda de su economia, combinada con un tipo de cambio crecientemente
apreciado que minase la competitividad de su produccién? Ensayar una respuesta a esta
pregunta no es sencillo, pero el sentido comun indica que el problema va mucho mas alld
de una estrategia de combate a la inflacién. Como oportunamente afirmara Olesker (2000)
en los Wdltimos afios Uruguay pasé a conformar un modelo industrial de sustitucion de
umportaciones (181} "al revés", completamente contrario a la estrategia de crecimiento que

imperaba en el pais hace ya algunas décadas.

Esta constatacién, sin lugar a dudas tiene mucho que ver con el problema en cuestién.
Apettura comercial y EBAC pudieron conjugatse politicamente en Uruguay porque en
alguna medida se instrument6 deliberadamente una estrategia de crecimiento que se
ubicaba en las antipodas del modelo industrial de sustitucién de importaciones. Al menos
desde la década del setenta el Uruguay comenzé a abandonar el modelo de crecimiento

endégeno, donde el manejo del tipo de cambio tenia un sentido completamente distinto al

que tuvo en la década del noventa.

Un tipo de cambio apreciado permitia a las economias que desarrollaban una estrategia de
sustitucién de importaciones obtener insumos baratos para la produccién de bienes con
mayor valor agregado, y fortalecia ademéds la demanda interna. Los efectos de la
apreciacién no eran relevantes en términos de competitividad, pues la economia
funcionaba con altos aranceles para las actividades que se intentaba preservar y desarrollar.
No es de extrafiar que los sectores agropecuarios mis tradicionales fueran quienes se
sintieran. mas perjudicados por este esquema, la lucha redistributiva en torh al tipo de

cambio fue blanco de fuertes discrepancias por ejemplo durante el periodo de aplicacién de
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El discutso de los hacedores de politica confirma que si ese efecto no fue directamente
buscado, al menos no era motivo de preocupacién para el gobierno. Como exponia el
nacionalista Conrado Hughes (quien fuera director de la OPP) en medio de la campana
electoral de 1994 “Hay una discusién completamente tonta a esta altura sobre si se
perdieron 70.000 puestos de trabajo en la industria {...) la expansion de los servicios es un
rasgo de modernidad. No quiere decir que con un descenso porcentual en el nimero de
ocupados, la industria tenga que bajar su participacion en el PBI. Antes bien, si se ha
depurado de los sectores altamente protegidos y por tanto altamente ineficientes, los que
sortean esta etapa estin en condiciones de expandirse y de ser una de las locomotoras de

Uruguay35”.

Cruadro 7- Participacion en el valor bruto de la produccitn industrial por sectores

Participacién en el VBP
1988 1996

IMatanza y prep. De carnes y aves_ 10% 12%
Lacteos 4% -
[Productos alimenticios diversos 2% ).
Pan, reposteria, pastas y galletas ik 3% 4% |
Bebidas sin alcohol ; i 2% 4%
Prod. Farmacéuticos y medicamentos 3% 4%
Curtiembres > 4% 4%
Lavadero, enfardelaje y fab de tops 6% 3%
Imprentas y editoriales 2% . AR
Moiinos arroceros 2% 3%
Mabaco - SR 3%
Plasticos 2% 3%
LE’_r_o_d_. Metdlices exc. Maquinaria 3% 3%
Vestimenta 3% 2%
I rvecetlas y maiterias 1% o
Porcentaje del VBP industrial 45% 60%

Fueate: Camara de Industdas del Uruguay

% Javier de Haedo, que también ocupé posiciones de relevancia en el gobierno nacionalista se expresaba de
modo similar: “Los servicios son el 65% de la economia y deben cambiar las idesas tradicionales sobre el
agro, la industria y la balanza comerdial.sQué significado tiene poner énfasis en que determinada actividad
del sector primario o secundario haya reducido el empleo o Ja mano de obta, si al mismo tiempo otros
sectores de la actividad los han absorbido sin dificultad?”. Bisqueda, 7 de abril de 1994.
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La tendencia a favorecer a los sectores més dindmicos y competitivos ya era percibida por
Filgueira (1990: 500) analizando las acciones de gobierno durante la administracién de
Sanguinett 1984-1989: “Ha sido notoria la importancia de la divisién del trabajo entte los
sectores exportadotes y otros vinculados al mercado interno, asi como en relacion con el
tamafio de las empresas. Los sectores exportadores dindmicos son de hecho los
privilegiados de la politica econémica, y en principio los mayores socios del Estado en la

esfera privada”.

La vocacidn apcerturista queda registrada en la grifica 4, en medio de en un contexto de
retraccién del sector industrial, las exportaciones industriales crecieron fuertemente
evidenciando que aquellos sectores mis dinidmicos continuaron un proceso de insercién
internacional. Pero como destaca la propia CIU “‘el aumento de las expottaciones se apoyd
en sus tres cuartas partes en el crecimiento de las exportaciones del sector frigorifico y

otros sectores de alta dependencia regional, como son licteos, atroz y automéviles™.

Grdfica 4-Exportaciones segin grado de elaboracién
(en millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCU






El sector agropecnario

Los resultados econémicos de la década del noventa —y en particular los efectos de la
EBAC- son mucho més ambiguos en el sector agropecuario que en el caso de la industria.
El valot de la produccién agropecuatia durante la década del noventa crecié de manera
sostenida hasta el afio 1998, aunque la participacién del producto agropecuario cotno
porcentaje del producto intetno bruto se mantuvo estable, con una leve tendencia a la baja.
Un anilisis primario indicatia que la apreciacién del tipo de cambio deberia ser
problematica para el sector en la medida que algunos insumos y bienes no transables se

encarecen en ddlares, mientras que los precios de la produccidn agropecuaria permanecen

fijos.

Sin embargo la apertura comercial y la apreciacién abaratan los precios de otros insumos y
de los bienes transables en general. Quizds una de las principales distancias con el sector
industrial es la enorme diferencia que supone la apertura comercial para ambos sectores, en
el caso de la industria en casi todas las ramas se expetiment6 un gran crecimiento de los
flujos comerciales (aument tanto la importacién como la exportacién), mientras que el
sector agropecuario siempre ha exportado un gran porcentaje del valor de su produccién y

sus ventajas comparativas le permiten seguir haciéndolo —con algunas excepciones- dados

los precios internacionales.

La EBAC y la apertura comercial tuvieron seguramente entonces efectos complejos en el
caso de la agropecuaria. Algunas investigaciones (Rostin, Troncoso, Vizquez 2001)
destacan en primer lugar la diferente evolucién que habzria tenido el tipo de cambio real y el
tipo de cambio real agropecuario, construido este dltimo como indicador especifico de la
competitividad del sector. Segiin los autotes la pérdida de competitividad generada pot el
inicio de la EBAC, se produce en el caso del sectot agropecuario algunos meses después

que pata el resto de la economia; y a pattir del afio 1992 se registra otra diferencia de
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4) Discusion final y sintesis

La EBAC ensayada por el pais durante los afios noventa debe ser entendida en el marco de
la progresiva apertura comercial y financiera que ha transitado el pais durante los Gltimos
treinta afios. El plan de estabilizacién iniciado durante el gobierno de Lacalle parte del
diugndstico —probablemente acertado- de que los altos indices de inflacién del momento
no cederian rapidamente ante un plan de control de los agregados monetarios, dada la
creciente dolarizacién de la economia, que hacia menos efectivo el control de la cantidad
de dinero. Por otra parte, el control monetario era en si mismo imposible en la medida que

se quisiera sostener el tipo de cambio ante el ingreso de divisas, producto de un fuerte

superavit comercial

Durante el afio 1991 el pafs inicia ya claramente un proceso de sostenida apreciacion
cambiaria que consigue controlar el proceso inflacionario. Sin embargo, la politica se
mantuvo durante toda la década, hasta 1995 con un ritmo devaluatotio menor al
incremento de los precios, y de alli en adelante acompasando ambos, lo que implicaba
sostener un tipo de cambio muy apreciado con relacion al existente a inicios de la década.
La politica, que afecté negativamente a gran parte del empresariado nacional es sin

embargo completamente articulable con opciones de mas largo plazo que Uruguay venia

adoptando desde afios antes.

La apertura cometcial profundizada en los afios noventa, era en si misma la sefal que
marcaba que buena parte del empresatiado industrial deberia adaptarse a condiciones muy
dificiles o directamente desaparecer. La EBAC es un factor méds que complica este
panotama, pero quizds no hizo mds que acelerar un proceso que quienes gobernaban no
intentarfan evitar. La caida del producto industtial que en términos relativos con el resto de
la economia fue muy importante; permitié sin embargo sobrevivir a aquellos sectores que

contaban con mayores ventajas comparativas, como se desprende de la progresiva
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concentracién de la produccién industrial en las mismas ramas y sectores que eran mas

importantes antes de iniciado el proceso.

Todavia més importante que lo anterior es que la prolongacién de la EBAC se realizé a
caballo de una fuerte afluencia de capitales a toda latinoamética, que termind apreciando la
moneda de la mayorfa de los paises de la region. Esta afluencia de capitales permitié
dinamizar los negocios de la banca, que durante la segunda mitad de los afios ochenta
sufrieron una nototia retraccién, para expandirse espectacularmente durante la década
siguiente, década de abundancia de délares, estabilidad de precios y ctecimiento del
consumo. La apertura financiera que el pafs iniciara mucho afios antes, permitia entonces
sostener la estabilizacién de precios y expandir los negocios del sector financiero, que a su

vez requerian de un compromiso a toda prueba con la apertura y el tipo de cambio.

Potr oira parte los principales socios comerciales del pais cobijaton a la EBAC en un
entorno propicio de estabilidad con precios relativos similares, hasta que en eneto de 1999
Brasil devalué su moneda. Los efectos de la medida alcanzan esta vez con mucho mayor
nitidez al sector agropecuatio, que a pesar de la apreciacién cambiaria habia conseguido
crecer de manera lenta pero estable durante la década. A pocos meses de las elecciones
nacionales ¢l momento politico era entonces muy desfavorable para la devaluacién, y a
pesar que el debate en torno del tipo de cambio formé parte de la campafia electoral, la
coalicién social y politica que trespaldé el modelo de crecimiento obtuvo el triunfo,

mientras se registraba el primer afio recesivo para la economia, después de una década de

crecimiento.

El elenco politico que ingres6 al gobierno en 1999, de fortisima impronta liberal y
relaciones con el sistema financiero se aferré a la misma estrategia, mientras el déficit
comercial se sucedia -tal como lo ptevén los manuales en el caso de las EBAC-.
Finalmente los tiempos mejores no llegaron, y Argentina debié romper la paridad

peso/ddlar. La expetiencia uruguaya ilustta como la petsistencia de la EBAC, va
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configurando una coalicién cada vez mas amplia de intereses en torno al sistema financiero
que dependen de la estabilidad cambiaria, en la medida que el crédito total que era de
alrededor de 1.000 millones de délates en 1990, pasé 2 4.000 millones en el afio 2000.

El periodo en su conjunto, que termina con aumento de la desigualdad en el ingteso,
pobreza concentrada en edades infantiles y una tasa estable de desempleo en totno al 15%,
cuestiona la tradicional visién de la sociedad y la politica uruguaya como amortiguadora de
cambios sociales abruptos. El relato del sistema politico partidocéntrico, gradualista y
coparticipativo pudo ser adecuado a un contexto econdémico del Uruguay en que el
crecimiento permitié florecer 2 una democracia liberal con amplia participacién de
gobierno y oposicién, distribucién del ingreso, mejoras sociales y hasta mecanismos de

ncgociacion salarial colectva ampliados.

Con el fin una era de “crecimiento hacia adentro” Uruguay ha ido desmontando
progresivamente esta imagen de pais integrador. Esto es particularmente notorio en la
arena de la politica econémica, donde la intromisién o participacién de sectores politicos
ajenoc o gobierno es nula. El pais transité hacia un nuevo modelo de crecimiento, que ha
generado ganadores y perdedores, en un proceso que fue conducido con mano firme por
algunos gobiernos en pardcular como el de Lacalle (1989-1994). Esta constatacién
cuestiona la visién més complaciente sobre el cardcter gradualista y negociado'r del sistema
politico uruguayo. El manejo del tipo de cambio, y la eliminacién de los mecanismos de
negociacién colectiva —ademés de algunas iniciativas truncadas en medio del conflicto
politico como la reforma de las emptesas publicas- son claro sintoma que el sistema

politico uruguayo toma decisiones trascendentes por vias no consensuales y que generan
conflicto.

Por su patte la sucesién de iniciativas de democracia directa de los ultimos quince afios
demuestran que el sistema de partidos no ha logrado mediar exitosamente el conflicto

politico. El plebiscito de 1989 sobre las jubilaciones y pensiones es sintoma de que el
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