La «enfermedad -holandesa»
en Uruguay:

La tasa de cambio en el centro
de la discusion!

Gonzalo Pereira*

Los problemas actuales vinculados al
«retraso cambiario» son de tal magnitud para
el sector agropecuario y la economia en ge-
neral que reclaman un esfuerzo maximo para
entenderlos. Pues bien: ;existe alguna racio-
nalidad tras el comportamiento aparentemen-
te caprichoso de los precios?; ¢la variacion
de la tasa de cambio real es un caso particu-
lar de un comportamiento general?. ; Qué ele-
mentos nuevos inciden sobre la tasa de cam-
bio?. ;Cuadles son las perspectivas del atra-
so cambiario?. La discusién de tales
interrogantes puede contribuir a compren-
der el complejo tema.

PAPEL CUMPLIDO POR LA
VARIACION DEL PRECIO DE LAS
MERCANCIAS EN MERCADO
CERRADO

Todos hemos comprobado alguna situa-
cion de grandes excedentes de un produc-
0, es decir, sobrantes con dificultades de
colocacién (por ejemplo las bolsas de 15 kg
de naranjas a $20 en 1998, las de papas a $35
en marzode 1999). Son situaciones especia-
les, en las que posiblemente el precio no
cubra el costo de la mayorfa de los produc-
tores. Sin embargo los productos se venden
para reducir pérdidas, porque es peor no
venderlos. Puede también suceder lo inver-
$0: en una situacion de escasez el precio del
producto puede elevarse al punto que ocu-
rran ganancias extraordinarias, mds eleva-
das que lo que esperaba el productor (en
marzo de 1998 el precio del ganado vacuno
fue mucho mayor que el ocurrido en afios
precedentes).

Los ejemplos son ttiles para comprobar
que nos llaman la atencidn las situaciones
que se apartan de lo normal, pero no siem-
pre percibimos el significado de lo mas fre-
cuente, es decir, que no ocurran situaciones
de grandes excedentes ni de grandes

faltantes; lo usual es un abastecimiento flui-
do al consumo, con un precio «normal» del
producto. Un precio que reconoce 10s cos-
tos promedio de produccién y permite una
ganancia «razonable». Pero para que esto
suceda tiene que ocurrir, justamente. que el
precio de un producto oscile: en condicio-
nes de escasez el precio alto estimulala pro-
duccién del producto pues los productores
procuran aumentar sus ganancias. Se verifi-
caentonces un aumento de ofertay laesca-
sez tiende a resolverse. Por el contrario, en
condiciones de abundancia se verifica un
precio «bajo» que desestimula la produc-
cion pues los productores no cubren sus
expectativas de ganancias. Se reduce la ofer-
tay la situacion excedentaria se corrige.

De manera que la variacion del precio de
una mercancia cumple un papel clave en el
ajuste entre produccion y consumo. Se mue-
ve pero no lo hace de manera arbitraria: os-
cila en torno a un nivel que respeta los cos-
tos medios de produccion y la obtencion de
una ganancia para los productores, al tiem-
po que permite el abastecimiento a los con-
sumidores. Tiende a producirse lo que se
demanda del producto, aunque nadie lo or-
ganice. Y conlleva que en condiciones de
abundancia de un bien suceda una transfe-
rencia de valor desde quienes lo producen
hacia los compradores, o si se quiere, hacia
la sociedad (y a la inversa, en condiciones
de escasez).

Lo planteado para un producto opera en
el conjunto de la actividad econdmica: la
venta de las mercancias por un precio
tendencial que registra el costo medio de
produccion mds una ganancia normal, y las
oscilaciones del precio de mercado en torno
adicho valor, es el mecanismo contempora-
neo de asignacién de la actividad econdmi-
caalos diversos productos?, de manera que
tiende a no haber excedente o escasez de

1 Version corregida de la ponencia preparada para la Jornada de la Sociedad Uruguaya de

Economistas Agricolas (24 de junio 1999).
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ningin producto.
Pero para ello es imprescindible que el
precio pueda oscilar.

UN CONVIDADO DE PIEDRA EN

LA VARIACION DEL PRECIO DE

LAS MERCANCIAS: LA INFLACION

Ahorabien, el aumento del precio de las
mercancias en condiciones de inflaciéon no
significa que todas lo hagan a la misma ve-
locidad. Lo antes mencionado sobre las
necesarias variaciones del precio de las mer-
cancias se aplica asi: si un producto aumen-
ta de precio a menor velocidad que el con-
junto de las mercancias (registrado por el
IPC, indice general de precios al consumi-
dor) significa una reduccion real del precio.
A lainversa, un aumento mayor, significa
un aumento real del precio. Y asf opera ¢l
ajuste antes sefialado entre produccion y
necesidades solventes de la sociedad. Pero
obsérvese que en condiciones de inflacion
el fendmeno indicado de aumento o reduc-
cién del precio de un producto comno forma
de ajustar produccion y demanda solvente,
resulta menos visible.

Actualmente comprobainos un aumento
sostenido de los precios, a mayor ¢ menor
velocidad, segtin pais o momento. Una mo-
dificacion sistemadtica del precio de las mer-
cancfas que corresponde a la inflacion, y
debido a su importancia y conexién con la
tasa de cambio la veremos sintéticamente.
Para la comprension del desarrollo de todos
los fendmenos sociales el analisis historico
es particularmente util, y es sobrernanera cier-
to en el caso del dinero?. Pero si solamente
nos atenemos a la actualidad, con vigencia
del monopolio emisor de dinero por parte
del Estado, encontramos que sus necesida-
des financieras llevan a una creacion de di-
nero mayor que el aumento del valor de las
mercancias que circulan. Un aumento siste-
matico de la cantidad de dinero que reduce
el valor de cada peso. Es la realidad actual
de inflacién: el aumento cotidiano de los pre-
cios de los productos no hace mds que ex-
presar la pérdida de valor de cada peso. En
la Figura 1 se puede observar la estrecha
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Figura 1. Precios y dinero circulante % de incremento anual

relacion entre el aumento anual de la canti-
dad de dinero emitido por el Banco Central
(dinero fuera del BCU) y la inflacion indica-
da por el Indice de los Precios al Consumi-
dor (ambos expresados como porcentaje).

La explicacion de las fuertes variaciones
de lainflacién, con afos préoximos al 100% y
otros con valores pequeiios, se remite a iden-
tificar las razones que llevaron a emitir dine-
ro amayor o menor velocidad*. Puede verse,
y volveremos sobre el tema, que desde 1990
se redujo sistematicamente la velocidad de
emision de dinero y que la inflacion lo regis-
tré puntualmente.

LA TASA DE CAMBIO: UN PRECIO
MUY ESPECIAL QUE TAMBIEN
OPERA COMO REGULADOR
Pasemos ahora al centro de nuestro in-
terés: la situacion actual de la tasa de cam-
bio en Uruguay y lo que se ha denominado
«retraso cambiario». Desde los mds diver-
sos origenes se lo proclama: gremiales
agropecuarias, analistas y recientemente, el
reconocimiento oficial. En la Figura 2 se in-
dica la evolucion de la tasa de cambio real
mediante la relacién de la tasa de cambio
nominal con el indice de precios (y tomando
en cuenta la propia variacion del valor del

délar mediante el indice de precios de los
EE. UU.). El nivel de sobrevaluacion del
peso, o subvaluacion del ddlar, o «retraso
cambiario» del periodo 1995/99 solamente
tiene precedentes en 1982, visperas del quie-
bre de la «tablita», y en los 50" (debido al
éxito de las exportaciones de lana por la gue-
rra de Corea y la restriccién de importacio-
nes, con consecuente reducida demanda de
divisas).

Si bien es poco cuestionable el retraso
cambiario actual, existe una gran polémica
en torno a la explicacién de sus causas y la
forma de resolverlo. Veamos algunas consi-
deraciones.

En primer lugar, el funcionamiento en ci-
clos de la tasa de cambio no puede llamar la
atencion si aceptamos lo arriba planteado:
la tasa de cambio real es el precio del délar
expresado en pesos constantes y como todo
precio se mueve en ciclos en torno al precio
de equilibrio. Siel precio que opera como eje
de oscilaciones de cualquier mercanciaes el
que permite cubrir los costos de produccidn,
arrojar una ganancia normal para la situa-

cién promedio de los productores y permitir |

una oferta similar a la demanda solvente,
(cudl es el eje de oscilacion del precio de
esta mercancia tan especial como el délar?.

2 Esta forma de funcionamiento del actual sistema de produccion fue denominada «ley del
valor» en E| Capital. También alli se puede encontrar el planteo de la ley sobre la reduccion del
valor de las mercancias con el transcurrir del tiempo debido a la aplicacién de cambios técnicos
a la busqueda de maximizar ganancias. Una presentacion sintética de la relacion oferta- demanda-
valor se encuentra en Pereira, G., «Teoria del Valor-Trabajo y precios agropecuarios», Facultad de

Agronomia, 1996.

3 Sobre el punto se puede consultar el Anexo Il Aproximaciones a la caracterizacion del
dinero actual; Pereira, G., «Desafios del desarrollo economico», Editorial Hemisferio Sur, 1994.
4 En el Capitulo 4 de «Desafios...» op. cit. se puede ver una aproximacion a lo sucedido al

respecto en los ultimos lustros en nuestro pars.

Es claro que su definicion es diferente pues
no existe paralelo entre cualquier mercancia
y el dolar: éste no se puede «producir» en
un proceso productivo. Tampoco se puede
emitir, pues es un privilegio de la Reserva
Federal de los EE. UU. El mercado del d6lar
es un mercado muy particular, sin producto-
res v consumidores convencionales. Para
abordarlo realicemos simplificaciones inicia-
les que luego levantaremos.

OSCILACION DE LA TASA DE
CAMBIO EN CONDICIONES
SIMPLIFICADAS

Supongamos para comenzar que la uni-
carelacion entre el pais v el exterior se reali-
za mediante exportacion e importacion de
productos. sin turismo. ni movimiento de
capital sobre fronteras. Asi existe solamen-
te una fuente de ddlares: las exportaciones.
Y solamente unarazén de demanda de déla-
res: las necesidades de importacion.

Analicemos un primer escenario: supon-
gamos que durante un periodo de varios
aflos se verifican excedentes de exportacio-
nes sobre importaciones y que se genera
una situacion de abundancia de délares. Por
tanto, el ddlar se «abaratard» (su precio, la
tasa de cambio, mostrard una evolucion mas
lenta que el conjunto de los precios, por tan-
to, un «retraso cambiario»). Como el precio
internacional de los productos exportables
o importables (transables) es un dato de la
realidad (para simplificar podemos suponer-
lo fijo), los exportadores obtendran cada vez
menos pesos por unidad exportada,

En vigencia de estas condiciones, el pre-
cio interno de los productos transables,
importables o exportables, tenderd a ser el
precio internacional multiplicado por una
tasa de cambio atrasada, de «pocos» pesos
por délar, Y presenta una evolucién menos
rdpida que el resto de los precios de la eco-
nomia. De manera que los productos
transables se abaratan. Y se estimulan [as
importaciones de estos productos, contri-
buyendo de manera adicional a reducir el
precio interno. Queda asi afectado el giro de
los exportadores, sus ingresos. v en defini-
tiva, su rentabilidad.

Si los transables se abaratan frente al
promedio de los precios de la economia, es
decir, evolucionan menos rapidamente que
el indice general de los precios. los produc-
tos no transables se encarecen, pues au-
mentan mds rapidamente gue el promedio
de los precies. Y se benetician los produc-
tores de esta clase de bienes v servicios.

Se crea una situacion de transferencia
de riqueza desde los exportadores hacia el
conjunto de la economia. pues sus produc-
tos - via tasa de cambio - se venden por
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Figura 2. Tasa de cambio real (%) TC interb./ TC explicada por inflacion.

debajo de su valor.

Pero tal situacion no-es sostenible por-
que afecwa a una clave del funcionamiento
economico: la rentabilidad de las empresas
orientadas o productos de exportacion. Y
€stus reducen su oferta de productos expor-
tables Alhacerlo sereduce la «producciény
de dolares. De manera que el movimiento de
la situacion plantcada conduce a la reduc-
¢16n de la oferta de délares y a condiciones
de escasez de la divisa y al aumento de su
precio, la tasa de cambio. Por lo tanto, con-
duce a la modificacion del «atraso
cambiario».

Por o tanto, la dinamica del primer esce-
Har10 aproxXima a una situacion mversa: si se
verificara msuticiencia de exportaciones fren-
te « la necesidad de importaciones habrd una
situacton de escasez de dolares: el ddlar co-
Mmenzard a cncarecerse, aumentando su pre-
c1o (la tasa de cambio) mas rdpidamente que
el conjunts de los precios; un adelanto
cambianio que encarece los productos ex-
portables, haciendo que los productores que
se orientan al mercado exterior obtengan mds
pesos por una umdad de exportacion. Y las
niportaciones competitivas con el produc-
te que producen se ven desfavorecidas. Por
ambas razones se verifica un aumento real
del precio interno de los productos exporta-
bles En cfecto, el precio de los productos
exportables, como producto del precio in-

ternacional por una tasa de cambio adelan-
tada, se encarece y aumenta mas rapido que
el indice de los precios, particularmente mas
que el precio de los no transables. Toca en-
tonces el turno de transferencia desde el
conjunto de la economia hacia los
exportadores, beneficiando su ingreso y ren-
tabilidad, pues sus productos se venden por
encimade su valor.

Como resultado, el movimiento lleva a
que los exportadores aumentan su oferta;
es decir, la produccion de productos expor-
tables. Y por tanto, la de délares. El encare-
cimiento de los productos exportables tam-
bién contribuye a una reduccion de su con-
sumo interno, liberando mayores voltimenes
para la exportacion. El resultado es un ma-
yor volumen de exportaciones y un incre-
mento de la oferta de délares. Esta determi-
na abundancia de divisa, abaratamiento de
la misma y retroceso del «adelanto
cambiario».

Estamos en presencia de un ciclo de la
tasa de cambio®, en primera instancia similar
al del precio de cualquier mercancia, pero
afectado por el el funcionamiento del merca-
do exterior. Opera regulando la produccién
exportable en funcién de las necesidades de
importacién y arroja un comportamiento in-
verso de la evolucion del precio de los pro-
ductos transables y los no transables®. Un
paralelo, aunque mas complejo, con laregu-

5 £n ef Anexo IV La tasa de cambio, de «Desafios.. » op. cit. se presenta un desarrollo mayor

de este terna.

6 En «Un iodelo para comprender ia ‘enfermedad uruguaya’», de Bergara, M. et al., Revista
Econoniia, BCU, noviembre 1995, se presenta un modelo de tres bienes: transables, transables

ern la region y no transables.

7 Aun con el supuesto simplificador indicado, la realidad es mas compleja. En el Anexo IV de
«Dasafios...», op. cit. se expone la hipotesis que la tasa de cambio de Uruguay permanecic
sobrevaluada por décadas debido a la forma de insercion en el mercado mundial con productos

primarios.

lacion de la produccion de un producto y su
demanda solvente mediante las oscilaciones
del precio del producto, como vimos al co-
mienzo. De manera que bajo el supuesto del
comercio como Unica forma de vinculacion
econdmica internacional del pafs, el precio
del délar se mueve en un ciclo que regula la
produccién de exportables por la Unica via
posible en condiciones de produccion capi-
talista de mercancfas: la modificacién de la
rentabilidad de los productores’. ; Cudl serfa
lalongitud de los ciclos?. A diferenciade la
produccidén de un producto antes vista, en
la que el ajuste entre produccion y demanda
via precio puede ser muy rdpida, aqui es mds
largo el proceso de ajuste. Entre otras cosas
porque puede no haber forma de aumentar
exportaciones. O puede haber dificultad de
reducirlas, ante falta de opciones para los
productores de productos exportables.

Obsérvese nuevamente la Figura 2; has-
ta 1959 operd una restriccion de importacio-
nes que redujo el requerimiento de ddlares y
contribuyd a sostener una tasa baja de cam-
bio. De todas maneras, acumulé tensiones
por aumento de déficit comercial que dieron
pie a una nueva politica econdmica. En efec-
to, la Reforma Cambiaria y Monetaria redujo
laregulacién estatal de la tasa de cambio en
un marco de liberacion de importaciones y
mantenimiento de las dificultades de las ex-
portaciones. Al punto que se verifico el mas
espectacular aumento de la tasa real de cam-
bio: en 1960 salta al doble del nivel de origen
(200 y 300%, respectivamente). A partir de
1960, y debido a las condiciones de mayor
liberacidn, los ciclos de atraso y adelanto de
la tasa de cambio son menos agudos y mas
breves, en torno a 7/8 afios: en 1964 un pico
de atraso, en 1967 un pico de adelanto, ¢n
1971 uno de atraso, de 1972 a 1976 de ade-
lanto. En 1964 el retraso acumulado deriva
en acumulacién de déficit comercial; el si-
guiente adelanto con un maximo en 1967 lo
reduce hasta 1968. En el ciclo siguiente ocu-
rre algo similar. Durante casi 20 afios poste-
riores a 1960 el ciclo de la tasa de cambio
opera acorde al supuesto de protagonismo
del saldo de la balanza comercial y reducida
importancia de los flujos de capital sobre
fronteras. Y lo mas destacable a nuestros
efectos: es un ciclo con oscilaciones mode-
radas entre los extremos de atraso y adelan-
to cambiario. Y con perfodo breve de unos 8
afos.

NUEVOS FACTORES DE INCIDEN-
CIA SOBRE LA TASA DE CAMBIO:
DEUDA EXTERNA Y MOVIMIENTOS DE
CAPITALES

En el periodo de dos décadas arriba se-
fialado comienza a gestarse una situacion

4
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novedosa: en el relacionamiento econémico
externo de nuestro pais tendrd importancia
un elemento adicional al comercio: es el in-
cremento de la deuda externa como propor-
cién del producto. En efecto, ante las difi-
cultades de cubrir negcesidades de importa-
cion con el producto de exportaciones, co-
mienza a crecer la importancia del endeuda-
miento externo y el efecto de los préstamos,
que operan como oferta sobre el mercado de
divisa. En contapartida, su servicio anual
comienza a tomar volumen frente a la impor-
tacion exportacion de mercancias. Ha apare-
cido un nuevo componente en el mercado
de la divisa, pues la deuda externa (sobre
todo la publica) implica que el gobierno opere
comprando divisas para cubrir sus compro-
misos. Una demanda de d6lares, ajena y adi-
cional a la de importaciones. Es un nuevo
factor que opera como encarecimiento
(sobrevaluacion) del dolar, efecto contrario
al producido por el ingreso de un préstamo
externo sobre el mercado de la divisa. ;Cual
predomina y en qué momento?. Los suce-
sos ocurridos a partir de 1977 son
ilustrativos: la politica de ancla cambiaria,
con uso de préstamos externos para soste-
ner la tasa de cambio preanunciada median-
te la «tablita» provoca un notable retraso de
la tasa de cambio. Podria simplificarse di-
ciendo que la politica econémica llevé a un
notable abaratamiento del délar®, pero tal for-
mulacién no debe confundir la esencia de la
cuestion: fue el flujo inédito de capital exter-
no de préstamo hacia dentro de fronteras -
estimulado por la politica econémica - quien
abarat6 el délar al punto de jaquear la pro-
duccion exportable y en general a la de
transables’. Y ocurri6 una notable transfe-
rencia desde los productores de rubros ex-
portables hacia el conjunto de la economia.

Cuando tal flujo de créditos internacio-
nales se cortd por la moratoria brasilefia, que
alert6 a los prestamistas internacionales so-
bre el riesgo de recuperacion de créditos, la
«tablita» quebré y la tasa de cambio saltd
hacia un adelanto inédito, con un maximo en
1985. Toc6 la hora de una transterencia des-
de ¢l conjunto de la economia hacia los
rubros exportables. La tasa de cambio co-
mienza un descenso. Pero no se detuvo en

8 El unico fendmeno de similar magnitud de
retraso cambiario en décadas anteriores ocu-
rrio en los anos previos a 1957, pero por una via
inversa: la reduccion de la demanda de ddlares
mediante restriccion de importaciones.

9 Una interpretacion del movil de la politica
econdmica que sostuvo la «Tablita» puede
consultarse en el Capitulo 2 de «Desafios...»

op. cit.

10 Tal potencia de oscilacion no existe en
paises industrializados.
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Figura 3. Exportaciones, importaciones y tasa de cambio real (con base 100 en el afio 1997)

el eje histérico ocurrido hacia 1990 (Figura
2) sino que continué descendiendo hasta
1995, llegando a un piso solamente registra-
do cuando la «tablita» y a comienzos de la
década de los 507, Y alli se mantiene hasta
1999. Ha provocado tal reduccién del ingre-
so de los productores agropecuarios que
explica su movilizacién inéditadel 13 de abril
de 1999, que solamente ticne parangén en el
movimiento ruralista, justamente, durante el
retraso cambiario provocado por la politica
industrializadora de los afios 50'. También el
gran retraso cambiario sucedido durante la
«tablita» en dictadura fue fuertemente re-

sistido por los productores agropecuarios,
pero en condiciones menos favorables para
movilizaciones como la reciente (observar
en la Figura 2 los tres momentos de retraso
cambiario citados). Las tres grandes
movilizaciones sociales del campo urugua-
yo han tenido en comun una situacion de
severo atraso cambiario.

Hay otro hecho nuevo de gran trascen-
dencia: cuando la evolucion de la tasa de
cambio responde no solamente al saldo de
la balanza comercial sino ademas al saldo de
bienes y servicios y al movimiento de capi-
tales, sus oscilaciones son mucho mas in-
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tensas. En efecto, a partir de la «tablita» es
notable la violencia de las oscilaciones en-
tre las minimas de «retraso cambiario» y las
maximas de «adelanto cambiario»'’, como se
puede ver en la Figura 2. Y quizds por la
misma razon el ciclo presenta un periodo
mas largo que en el pasado.

La agudeza de los ciclos de la tasa de
cambio tiene un factor adicional de grave-
dad debido a que Uruguay tiene un elevado
coeficiente de apertura comercial. El hecho
de que las exportaciones e importaciones
conmipongan hoy una masa relativamente
grande de inercaderias afectada directamen-
te por las fortisimas oscilaciones de la tasa
de cambio es de notable importancia para el
funcionamiento de la economia. Pues signi-
fica destrucciones periodicas del aparato
productivo de transables de una magnitud
mayor que en ¢l pasado. Un tercer aspecto a
registrar es que dentro de las actividades
afectadas se encuentran productores del
agro que, a diferencia de un industrial que
puede abandonar la produccién de exporta-
bles por la de productos para el mercado
interno, carecen de posibilidades de cam-

biar de giro de actividad.

Ahora bien, mds alld de los problemas
de un ciclo agudo de la tasa de cambio, ;por
qué ahora el ciclo no se estd comportando
como tal?; ;por qué el fendmeno de retraso
cambiario se mantiene en un piso durante
mas de 5 afios y pone en jaque a la produc-
cion de exportables y transables en gene-
ral?"'. Veamos. En primer lugar, la evolucion
de la tasa de cambio real ha estado en co-
rrespondencia con la balanza comercial,
como se muestra en la Figura 3: el atraso
cambiario sucedido desde 1990 ha determi-
nado saldos negativos, frente a los gruesos
saldos positivos ocurridos hasta ese afo.
Sin embargo, el grueso déficit de la balanza
comercial de bienes registrado desde 1992
no es suficiente para levantar la tasa de cam-
bio real; lo nuevo radica en que el saldo de
mercancias ha perdido importancia frente
aotros vectores del mercado de oferta y de-
manda de divisas. Las actividades produc-
toras de divisas pueden manifestarse como
superfluas para pdnico de productores de
productos transables, al punto que apare-
cen como prescindibles. Su situacién de baja

11 «Se ha sostenido, en un analisis que no compartimos por incompleto, que se profundizaron
las pautas de consumo y las decisiones de gasto de la poblacion. Las mismas dispusieron de
divisas para la realizacion de importaciones por retorno de capitales nacionales salidos durante el
episodio de la «tablita», que ademas se canalizaron al crédito. Serian las decisiones de gasto,
presentes en la economia real, las responsables de una evolucion mas rapida del precio de las
mercancias no transables que el de las transables, una evolucion mas rapida del IPC que la tasa
de cambio. El «retraso cambiario» es visto desde este andlisis como un resultado del movimiento
economico. Y acorde, via banda de flotacion, al objetivo de reduccion de la inflacion por dar
certeza a los agentes economicos. Y se relativiza el efecto depresor del nivel de la tasa de cambio
sobre las actividades exportadoras porque éstas siguieron creciendo (aunque menos rapidamente
que las importaciones) y el saldo de bienes y servicios de la Balanza de Pagos ha estado bastante
equilibrado, sobre todo por el concepto turismo. Las dificultades de sectores exportadores corres-
ponderian a sus problemas intrinsecos de competitividad externa mas que a la situacion de la tasa
cambiaria. Y que la politica economica no deberia frenar los flujos de capital;, pues levantan una
restriccion clasica del pais»,; Pereira, G.; «Rumbos del desarrollo economico» del libro «Futuro de
la sociedad uruguaya»; 1999; Centro de Estudios Estratégicos 1815; Edit. Banda Oriental

rentabilidad no parece crear las condiciones
para el reflujo de la fase de tasa de cambio
atrasada. Es decir, la evolucion de la tasa
real de cambio se hace indiferente al saldo
comercial durante un periodo que resulta
insolitamente largo.

Sucede que en la regulacion de la rela-
cién de la economfia nacional con el exterior
el ciclo de la tasa de cambio pasé a un se-
gundo plano. La masa del flujo de capital en
una fase del ciclo de ingreso al pais despla-
za completamente del centro de gravedad al
saldo de la balanza comercial (Figura 4).

El centro de gravedad esta ocupado en
esta fase por el movimiento de ingreso de
capital al pais, determinado en primer lugar
por la reduccién de la tasa mundial de inte-
rés (Figura 5).

En 1990 se repite el fendmeno que
condujo a fines de los 70" a la toma de crédi-
tos externos, a la «tablita» y al retraso
cambiario que dur6 hasta noviembre de 1982:
la tasa internacional de interés se desploma
y el capital se va de los bancos de los paises
centrales y busca puntos mds atractivos en
los paises emergentes. En el caso de Uru-
guay el imdn para tal ingreso de capital no
parece encontrarse en mayores tasas de in-
terés bancarias locales (Figura 6), sino en el
atractivo del financiamiento del crédito al
consumo interno, sobre todo de bienes im-
portados, que observé un crecimiento in-
édito. Con la particularidad que ambos fe-
némenos no son independientes, pues el
propio ingreso de capital abarata los bienes
importados.

Ciertamente que también incidi6 la emi-
sién de Bonos y Letras en moneda extranje-
ra (Figura 7).

Estamos frente a una profunda
dolarizacién de la economfa nacional. No
nueva, pero si acumulada en el tiempo. Tal
grado de presencia de moneda extranjera ha
reducido la importancia relativa de la masa
de moneda nacional a la minima expresion
(Figura 8).

De manera que el saldo de la balanza de
bienes para analizar los ciclos de la tasa de
cambio ha perdido importancia desde 1978 a
la fecha. El ingreso neto de capitales al pais
por diversos conceptos (turismo, inversio-
nes, pero sobre todo depdsitos) compuso
una oferta abundante del délar que conser-
va su precio en un nivel inéditamente bajo'2.
No es un «ancla cambiaria» aplicada por el
BCU quien mantiene a la tasa de cambio real
en su bajo nivel para reducir lainflacién: tal
papel lo ha cumplido la tendencia a la reduc-
cion de emision de dinero nativo (Figura 1).
Mais aun, sin el cumplimiento de la banda de
flotacién el retraso cambiario seria aun ma-
yor, pues el Banco Central ha estado acu-
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FUENTE: BOLETIN ESTADISTICO BCU
INTERESES B&L HASTA 1989: ESTIMACION BA-
SADA EN BERGARA M. ET. AL.

Figura 6. Tasas de intereses de bonos y letras, Libor y de operacione pasivas plazo fijo.

mulando reservas por comprar délares cuan-
do su cotizacién tocaba el piso.

Estamos frente a una forma especial de
la «enfermedad holandesa», que sucede
cuando un paifs encuentra una exportacion
exitosay permanente (el ejemplo cldsico es
el petrdleo: «...a consecuencia de la
revaluacion de la moneda por un producto
de exportacion dominante (por ejemplo el
petréleo), los productos industriales no lle-
gan a ser competitivos. La extraccion (de
petréleo) es mds rentable que la produccion,
y la industrializacion se bloquea...» ¥ . Lo
que la cita sostiene sobre el bloqueo de la
industria, en nuestro caso es vilido ademds
para el bloqueo de la produccion
agropecuaria. Pero hay una gran diferencia
con una situacion como la del Uruguay, en
la que la abundancia de délares se debe al

ingreso de capitales: el flujo no puede mads
que ser circunstancial, no puede ser perma-
nente; no significa creacion real de divisas
mediante un mecanismo autosostenido; no
implica aparato productivo detrds (pero no
se debe perder de vista que una parte co-
rresponde a obtencion de divisas por activi-
dades de desarrollo nuevo, como trismo 'y
sofware, que si tienen tal cardcter). El ingre-
so de capitales (atraido fundamentalmente
por el crédito al consumo), ademds de
desrentabilizar la produccion agropecuaria,
le da un cardcter «superfluo» a sus exporta-
ciones: el pafs no las necesita como tradi-
cionalmente. Mientras dure la entrada de
capitales... lo que depende de que se man-
tenga operando el crédito ai comercio y al
consumo. ¢ Por qué importa entonces identi-
ficar la diferencia con el caso cldsico de la

«enfermedad holandesa»? Porque en nuex-
tro caso cabe esperar una reversion del in-
greso de capitales. De manera que hay que
proteger al aparato productivo que logra di-
visas de la destruccién que lo amenaza. No
se lo puede dejar morir durante el periodo
critico. No es un segmento descartable de la
economia nacional. es el principal de los
competitiy 0s. aun en un escenario negativo
como elactual.

REFLEXIONES SOBRE EL FUTURO

Miremos hacia adelante: el enfoque que
no compartimos indicado en la nota al pie
ndmero’ sostiene que no existe atraso
cambiario porque no hay venta de reservas
paramantener baja la tasa de cambio. Y fun-
damenta la actual banda de flotacién y tam-
bién la hipotesis que la productividad perdi-
da via tasa de cambio solamente puede y
debe recuperarse via reduccién de costos.
Ahora bien, la posible reduccion de costos
(incluyendo una disminucién impositiva), es
de cuantia completamente insuficiente para
compensar la caida del precio del producto
transable debida a retraso cambiario. En se-
gundo término, sostener este enfoque pue-
de tener el problema de las profecias auto-
realizadas, en el sentido que se dispondria
de herramientas para, efectivamente, mante-
ner baja la tasa de cambio durante un tiem-
po, mediante venta de reservas, como hizo
Brasil antes que se impusieran las fuerzas
que llevaron a la devaluacion. Pero quizds lo
mas interesante desde el punto de vista teo-
rico radique en la inconsistencia de un pen-
samiento econdmico que reconoce la impor-
tancia del mercado en la definicion del pre-
cio de los factores y los productos pero que
pretende fijar el precio de la divisa dentro
del rango de la banda de flotacion. En los
hechos, decretar un valor casi fijo para una
variable fundamental, que para jugar su pa-
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500 | de una gloabalizacién paralela capaz de ra-
cionalizarlos. Al punto que el movimiento
de capitales puede operar como una «bola

- 400 | ey ;
Millones U$ de demolicién» sobre las economias atrasa-

das.
300 | Ciertamente que es un gran problema y
las dificultades de la produccién de
200 + transables de Uruguay lo demuestran. Ante
él, (cabe esperar que una instancia
100 institucional mundial lo encare?. Hay sefia-
les de que se estd analizando tal posibilidad
0 en organismos internaciones. Pero, jalcan-

za con esperar que se concrete?. Parece ne-
100 cesario encarar medidas, aunque sean uni-

~ laterales.
. Afios | 84|85/ 86|87 88)89)90)91/92)93) 94 95| 96 97 En sintesis: desde mi punto de vista, el
—¢ Incremento ByL 262/ 184|155/ 167|261 148/ 174| 87 |-30| 17 | 306 345/178/429|  nivel actual de la tasa de cambio no se en-
cuentra proximo al eje de equilibrio de me-
Intereses 105108/ 114/117 125/173/171/157]143 diano plazo y no se mantendra dentro de la
banda comprometida. No porque se decrete
una devaluacién (como he tratado de fun-
damentar y contra lo que muchisimos dam-
nificados creen), sino porque en algdn mo-
pel debe, justamente, variar. mento predominaran los vectores de deman-

Un segundo tema radica en que si bien

Figura 7. Incremento anual de bonos y letras e intereses pagados (ddlares corr.)
Fuente: Boletin estadistico y de prensa del BCU

la politica econdmica no es responsable di-

recta del retraso cambiario st lo es por resig-

nar responsabilidad ante el movimiento de - 1500

entrada de capitales™. La desregulacion de

laeconomiaes la principal responsable de fa So

situacion®. Lo criticable de la politica eco- o2

nomica es no haber regulado el ingreso ma- c -g 1000

sivo de capitales, sobre todo por los incen- ?“; o

tivos del negocio del crédito al consumo de e

productos inportados, lo que provoca una o -S

abundancia de ddélares que arrastro y man- 3 500 -+

tiene en un piso a la tasa real de cambio. g 8_

Ciertamente que no es un problema especi- °

fico de nuestro pais: la esencia de la 0L%e

globalizacion ha sido identificada en un no-

table incremento del movimiento de capita- Anos |19841985/1986 1988|1989 |1990|1991|1992|1993 |1995|1996 |1997
!es entie pan’sm, pm}iculurnwnle desde fos :sté;{l—lsia 73 163 | 71 | 52 52 | 63 |57 | 60 | 78 | 78 | 90 | 86
m(igflna‘h/izui‘os hlacm 1(35 fl?‘bdci"‘u*ml,ladosl. ‘___4__ Dep.Plazo 340 | 323 | 286 | 244 | 230 | 207 | 193 | 1751 139 | 142 | 139 | 137
George 5”{."?3?“.‘,“3"7 sostienc™ desde una /7y otrag MUN. 5 | 7 |20 2923 [12] 2 |8 3 [ 110
posicion privilegiada de informacion y for- /707 g o E g "T908 | 922 | 893 |1034) 1496| 1751 1543] 1328| 1071] 1061 1209] 1268
macion, agrega ademas que el principal ries- T425 | 498 | 840 | 427 | 382 | 316 | 353 | 394 | 417
go del sistema econdémico contemporineo |-—%—Bon&Letr. M.E. | 241 | 350 | 313 |

radica en que tales movimientos de capital

, o : Figura 8. Activos financ. en sist. bancario, deposit. vista, plazo y letras en moneda nacional,
no se rigen por el equilibrio, y en la ausencia

depositos, bonos y letras moneda extranjera.

12 En la ponencia «Rumbos.. » op. cit. expongo que se repite el fundamento del movimiento centirifugo de capital desde los centros economicos
mundiales debido a la caida de la tasa de interés que opero cuando la «tablita», pero sin el papel cumplido por la politica economica de entonces.

13 Alvater, Elmar; Obstaculos en la trayectoria del desarrollo; en Los retos de la globalizacion, Editado por UNESCO, 1998.

14 «.. la clave radica en la actitud ante el ingreso de capitales para ser depositados en la banca local. La Figura 9 muestra que en el periodo ha
aumentado notablemente la magnitud de la deuda externa bruta, es decir, el ingreso de dolares al pais, sobre todo bajo la forma de depdsitos de no
residentes en la banca local. No parece haber un atractivo evidente para su depdsito en la banca local, pues recibe una tasa nativa de interés de
moneda extranjera similar a la tasa Libor (Figura 10). Una parte vuelve a salir en operaciones off shore, de manera que no incidiria en el mercado de
nacional de divisa, y pur tanic, sobre el atraso cambiario. Otra parte es canalizada dentro de fronteras: una fraccion como créditos al consumo y otra
puede ser cambiada y colocada a iriteres como moneda nacional, aprovechando la certeza de la banda de flotacion (no parece ser de significacion
segun la Figura 11). Ambas provocan una sobreoteita de divisas en plaza con una caracteristica perversa: la saturacion provoca rezago cambiario,
éste abarata los productos importados y estimula su consumo. Y reclama mas créditos para financiarlo. Un circuito en el que las mercancias
importadas abaratadas por el proceso aceleran la toma de créditos en dolares. Y el proceso se retroalimenta; mientras haya entrada de divisas y
confianza er la recuperacion de los creditos», «Rumbos... »op. cit. También alli desarrollo una interpretacion sobre la causa de fondo de las politicas
economicas favorables al ingreso de capitaies del periodo de la «tablita» y del actual.
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da de délares sobre los de oferta. El capital
ingresado reclama sus réditos, crece el sal-
do negativo de la balanza comercial y quizas
el del turismo. {En qué momento concreto
sera?. Hay inc6gnitas importantes, como por
ejemplo las inyeccjones de divisas al pafs
por concepto de créditos externos, del cual
es un ejemplo la construccion del puente
Colonia- Buenos Aires. Es muy dificil esta-
blecer fecha y mds bien se trata de identifi-
car las acciones de politica que regulen los
ingresos de capitales capaces de presionar
sobre la ya retrasada tasa de cambio. No debe
ocultarse que toda accién en tal sentido ten-
dra la oposicién de los beneficiarios de lo
que viene sucediendo: la intermediacion fi-
nanciera, el sistema de crédito al consumo y
particularmente el comercio importador.

Un tercer aspecto de la discusion corres-
ponde a la forma que adquiriria la regulacion
de larelacion de la economia con el exterior
en el caso de anulacion del ciclo sefalado
de la tasa de cambio. Un primer caso estd
ocurriendo en la Argentina, con su
convertibilidad que opera como tasa fija. No
es en esencia diferente de la banda de flota-
cién, opera como banda estrechisima y sin
plazo. Los sucesos de ese pais, y en particu-
lar Tas movilizaciones de los productores
agropecuarios, sugieren que también existe
un fuerte rezago cambiario, debido a las con-

diciones del momento en que se decreta la
convertibilidad. Veamos un ejemplo: si hoy
aqui se decretara la convertibilidad con la
actual tasa de cambio no se harfa otra cosa
que intentar fijar el retraso cambiario. Y po-
siblemente haya sido lo que sucedi6 en la
Argentina, con los problemas consiguien-
tes.

Una circunstancia no idéntica seria la
dolarizacion completa de una economia.
como lo propuso el Presidente Menem. Ocu-
rriria si se ejecutara en Uruguay la manida
capacidad de comprar toda la moneda na-
cional circulante con dolares del BCU, reti-
rdndola de la circulacion. Si se parte de una
situacion de rezago cambiario, la recompo-
sicion de larentabilidad de la produccion de
transables no podria realizarse via tasa de
cambio, porque ésta no existiria como tal. Se
podria dar solamente viarecesion, mediante
reduccién de costos de insumos no
transables. Pero recesion de todas las activi-
dades, y no solamente de ias productoras
de no transables. Lo que parece ser un pro-
ceso mucho mds lento y doloroso.

Enesta instancia interesa sefialar [a con-
veniencia de una politica econémica que
apunte a suavizar los ciclos de la tasa de
cambio, en vez de agudizarlos. Es posible,
sin violar acuerdos de la Organizacion Mun-
dial de Comercio, por la via de incrementar el

IVA asuntuarios, en buena medida imp. -
dos. Su precio no habria sido tan atract
para los consumidores como actualmenta.
no habrfa habido condiciones tan atractivas
para el crédito al consumo, y por tanto, me-
nor ingreso de capitales para financiarlo. Se
habria contribuido a desalentar el consumo
de productos importados, abaratados por la
tasa baja de cambio. al tiempo que el ingreso
de capitales para financiar tales consumos.
Se podrian haber aplicado también medidas
directas para desalentar el ingreso masivo
de capitales de corto plazo, como las que
tomo Chile . Ambos procedimientos redu-
cirfan el impacto debido al ingreso de capi-
tales que alientan el retraso cambiario.

Una politica con tal tipo de objetivos y
herramientas habria logrado un piso de la
tasa de cambio en un nivel menos bajo que
el actual, con menos sacrificios para las ac-
tividades de exportacion, en primer lugar el
agroy laagroindustria, v sin la desaparicion
de las que ya fueron destruidas por el ingre-
so de importaciones abaratadas. Y con me-
nor inestabilidad de la actividad crediticia.
Todavia estamos a tiempo.

De manera que una politica de promo-
cién productiva deberia afinar en formas de
incidir sobre la tasa de cambio para que ésta
no se constituya en una contrapromocion
cuyos bandazos destruyen ciclicamente seg-
mentos del aparato productivo.ll

15 Sorprendentemente, al llegar a la mayor liberalizacion econdmica de la historia del pais - supuestamente la mds favorable para la produccion
agropecuaria - nos encontramos con la mas grave crisis del campo. La ya antigua reinvindicacion de las gremiales rurales de que el sector
agropecuario fuera tratado igual que los demas no condice con la necesidad actual de un apoyo especifico. Los hechos obligan a revisar io que
parecian verdades indiscutibles. Las regulaciones son necesarias para disminuir la magnitud del ciclo mediante alguna forma de incidencia sobre
el movimiento de capitales, responsable actual de las fuertes variaciones de la tasa de cambio.

16 Soros,G.; La crisis global del capitalismo; 1999, Editorial Latinoamericana.

17 Hoy, marzo de 2000, revisando estas notas observo que el temor de los hacedores de Politica Econdmica a limitar los flujos de ingreso de
capital puede debilitarse luego que el Presidente del BID lo planteara en el reportaje de Busqueda en el mes de enero del 2000.
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