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RESUMEN

Alcances de una Politica Estabilizadora Heterodoxa:
Uruguay, 1974-1978

En el caso uruguayo los desequilibrios econdmicos previos al
programa de estabilizacidn resultan de un proceso que comienza co
mo estancamiento econdmico a mediados de los afios '50 y desemboca
a principios de la década del 70 en una crisis que abarca todos
los aspectos de la sociedad. En cuanto a sus objetivos explicitos
el programa estabilizador aplicado a partir de 1974 tuvo resulta-

dos mediocres. La inflacidn mantuvo un alto ritmo al cabo de cin
co afios, pero el equilibrio externo, en los términos en que fue
definido, fue alcanzado. Alternativamente, si se supone que la

reestructuracidn de precios relativos y de la demanda interna fue
ron prioritarios en relacidn a la estabilizacidn y la contraccidn
de la demanda interna respectivamente, el balance de las realiza-

ciones es francamente favorable. La concentracidn del ingreso ha
sido un efecto permanente de la politica adoptada y se la podria
considerar, por lo menos, como un resultado compatible. La poli-

tica puede calificarse en funcidon de su instrumental como moneta-
rista heterodoxa, y con un enfoque mas general, como de interven-
cionismo reestructurador. En el plano de la explicacidn de la po
litica, s0lo se sugiere la necesidad de tener en cuenta algunos
elementos. Su continuidad y la del equipo pueden responder a la
importancia de sus mentores externos, a su propia eficiencia, a
su viabilidad politica y a la resultante de 1la constelacidn de
apoyaturas y resistencias que generd en el plano interno. Los pun
tos de apoyo de la propuesta fueron miltiples y sus costos resul
taron paralelos a las exclusiones determinadas en un plano pura-
mente politico.
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L Introducciénl

La profunda crisis politica, social, y econdmica uruguaya de
principios de los afios '70 desemboca en dr@sticos cambios institu
cionales en junio de 1973. El gobierno que accede al poder en esa
fecha comienza a aplicar desde mediados de 1974 una nueva politica
econdmica. En este trabajo se resumen los antecedentes y descri-
ben sus aspectos basicos con el propdsito de evaluar sus resulta-
dos y sugerir un modelo explicativo. Centrado el interés en el es
tudio del caso, las alusiones a la problematica tedrica general y
su relevancia se reducen al minimo imprescindible. Desde una pers
pectiva comparativa, por otra parte, muchas razones otorgan interés
al caso uruguayo. La mas notoria, tal vez, es el caradcter de tipo
ideal que posee la crisis antes mencionada, esto es, la versidn
uruguaya de la '"crisis inaugural" de los autoritarismos burocrati-
cos del area. El prolongado lapso de desarrollo de los problemas
que culminan en dicha crisis (grosso modo, desde mediados de los
afios '50), sumado a la implementacidn y resultados ya obtenidos por
la politica estabilizadora al cabo de algo mas de cuatro afios, pro-
porcionan una sustancia rica para el anidalisis de los procesos de
causacidn mutua existentes entre las dimensiones econdmica, social
y politica. Que la poliarquia uruguaya haya podido soportar dieci
siete afios consecutivos de inflacidn de dos digitos (y tres en al-
guno de ellos), desde 1956 hasta 1972 inclusive, es un record in-
trinsicamente interesante.

El periodo analizado en el presente trabajo comienza con la
designacidon de Alejandro Vegh Villegas como Ministro de Economia
y Finanzas.?2 A fines de 1978 se cerrd una fase de la politica de
corto plazo, dentro del mismo modelo de largo plazo. La estrate
gia de normalizacidn econdmica se autodefine como de "liberaliza
cidn y apertura'" y asigna primera prioridad a los objetivos de
corto plazo de equilibrio interno y externo. En su primera eta-
pa, desde mediados de 1974 a fines de 1978, el proceso de libera-
lizacidn avanzd en el plano financiero, tanto interno como en las
relaciones con el exterior. Desde fines de 1978 se inicia una eta
pa en el plano real, con la liberalizacidn de los precios de 1la
carne vacuna y el cuero y la aprobacidn de un programa gradual de
reduccidn arancelaria que comenzaria a regir el 1°de enero de 1980.
También en el instrumental estabilizador hay un cambio a princi-
pios de 1979. El control de la oferta monetaria pasa de implemen
tarse con encajes y operaciones de mercado abierto a implementarse



con las variaciones de reservas. Se fija anticipadamente el tipo

de cambio buscando la nivelacidn de las tasas de interés internas

y externas, de modo de desestimular el ingreso de capital y evitar

su efecto de incremento de reservas y de expansidn de medios de pago.

Concretamente, entonces, se trata de responder —-al menos tenta
tivamente- a estas preguntas: en primer lugar, por qué los desequi
librios macroecondmicos previos a la politica de estabilizacidn 1lle
garon a ser tan importantes; en segundo lugar, qué politica de es-
tabilizacidn se adoptd, cudn adecuada resultd, y en términos gene-
rales, cudles fueron sus consecuencias en el plano econdmico;. .y en
tercer lugar, por qué fue adoptada esa estrategia estabilizadora
en particular y cudales fueron sus interrelaciones con la estruc-
tura social y politica. Los puntos primero y segundo no requie-
ren mayores aclaraciones; no asi el restante.

La pregunta acerca de por qué se elige una politica estabili
zadora concreta requiere un rodeo. Por un lado, desde las medi-
das muy especificas que configuran una politica econdmica en par
ticular hasta los factores que condicionan el proceso de toma de
decisiones de un gobierno, hay un ancho espacio que requiere al-
giin puente. ©Por otra parte, cualquier politica estabilizadora
estd relacionada en forma directa con demasiados aspectos del pro
ceso econdmico, como para que sea facil aislarla analiticamente
del contexto mas general del que forma parte. En consecuencia,
cuando la politica estabilizadora es parte constitutiva mads o me-
nos organica de un programa econdmico general, éste es o puede
ser de por si el puente ya mencionado. De esa manera, la pregun
ta inicial se descompone en dos: se trata de saber primero por qué
se elige el programa mas general, para determinar despué&s por qué
se elige una versidn particular dentro del conjunto de alternati-
vas estabilizadoras con &l compatibles. La primera etapa identi-
fica el género proximo y la segunda la diferencia especifica. Para
los propdsitos actuales bastara con admitir que el programa eco-
ndomico que comienza a implementarse en Uruguay a mediados de 1974
es por derecho propio una de las asi llamadas politicas de norma-
lizacidn (o "recuperacidn'") econdmica del tipo de las vigentes en
Brasil desde 1964, en Argentina 1966-72 y nuevamente desde 1976,

y en Chile desde 1973. Las caracteristicas comunes mas notorias

de estos programas incluyen, como es sabido, el propdsito de sanear
o restaurar el orden econdmico como paso previo a un crecimiento
apoyado en la eficiencia, fundada en una adecuada asignacidon de
recursos a su vez apoyada en una mayor apertura al mercado mundial,
una firme redefinicidon del rol de la empresa privada -nacional y
extranjera-, y una no menos firme politica redistributiva que con
centra el ingreso en los tramos superiores de la escala.

El programa de normalizacidn econdmica establece un marco a
la politica de estabilizacidn al fijar prioridades entre objetivos
y lineamientos instrumentales. La estabilizacidn de precios com-
parte con el equilibrio externo la primera prioridad en el corto
plazo, al considerarse prerrequisitos del logro de otros objetivos.
La instrumentacidn se dirige preferentemente a orientar la activi-
dad de los actores privados, sin restricciones ni sustituciones.



Esto proporciona sentido sustantivo a la delimitacidon de proposi-
tos del presente trabajo en términos de los objetivos de corto pla
zo badsicamente. Sus interrelaciones con los objetivos de largo
plazo no se exploran aqui exhaustivamente; el andlisis se limita

a sugerir algunas hipdtesis al respecto.

Los temas propuestos se discuten en el siguiente orden: la
segunda parte examina los antecedentes de la politica estabili-
zadora, respondiendo a la primera pregunta -el por qué de la mag-
nitud de los desequilibrios previos— y proporcionando algunos ele
mentos necesarios para responder la segunda pregunta; la tercera
parte se dedica a describir la politica estabilizadora y la cuarta
a examinar sus resultados, contestando a la segunda pregunta; la
quinta parte se concentra en el modelo explicativo =-el tercer pro
blema-, y la sexta y Ultima resume las principales conclusiones
obtenidas.

IT. Los desequilibrios previos

En el caso uruguayo los desequilibrios econdmicos previos al
programa de estabilizacidn resultan de un proceso que comienza co
mo estancamiento econdmico a mediados de los aflos '50, se desarro
lla lentamente a lo largo de los quince anos siguientes, y desembo
ca a principios de la década del 70 en una crisis que abarca todos
los aspectos de la sociedad.

Deterioro econdmico y movilizacidn politica. Durante el Gl-
timo cuarto del siglo pasado y las primeras tres décadas del pre-
sente, el pails conocid un proceso de desarrollo centrado en la ga
naderia de exportacidn. Este desarrollo "hacia afuera" se estan-
c6, en lineas generales, en la década del 30. La industrializacidn
sustitutiva de importaciones did un nuevo impulso al crecimiento
econdmico por otro cuarto de siglo, lo que posibilitd la consoli-
dacidn del régimen polidrquico y del Estado benefactor,3

En conjunto, el Uruguay era en la primera mitad de los anos
'50 un pueblo nuevo,4 social y politicamente '"moderno,' con pautas
de crecimiento demografico propias de los paises centrales e in-
greso per capita, esperanza de vida al nacer, alimentacidn, educa
cidn, y urbanizacidn con los indices -junto con Argentina- mas al
tos de América Latina. Lo mismo se observaba para otros indicado
res standard tales como receptores de radio y televisidn, teléfo-
nos y diarios cada 1.000 habitantes-. En términos politicos, la
estabilidad y duracidn del juego polidrquico uruguayo fueron tal
vez afin mas notables que los de Chile en el contexto latinoameri-
cano. Uruguay era una cuasi-poliarquia por lo menos desde 1918,
y una poliarquia integral desde 1942. Desde 1905 en adelante, las
{inicas interrupciones de la legalidad (en 1933 y 1942) fueron en-
cabezadas por los respectivos Presidentes en ejercicio, sin parti
cipacidn militar de ninguna clase. La participacidn electoral
crecid regularmente entre 1942 y 1971 (Gltimas elecciones habidas
hasta la fecha) desde el 667% hasta el 93% de los ciudadanos habili
tados para votar. La {iltima cifra era —-en términos poliarquicos-
un record mundial.




En la segunda mitad de la década del 50 el pais ingresd a un
largo periodo de deterioro econdmico en el que se contrajo el pro
ducto por habitante y se acelerd el proceso inflacionario, aumen-
tando cuantitativa y cualitativamente el nivel de los conflictos
sociales (Cuadro 1).

CUADRO 1: Indicadores de actividad econdmica intermna, 1935-68
(Tasas de crecimiento)

Afios PBIL p.cs Precios al
consumo 1/

1935/44 0.4 10.2
1945/54 3.8 6.8
1955/64 -1.4 2243
1965 -0.1 56.5
1966 2.0 73.5
1967 -5.4 89.3
1968 1.1 125.3

1/ Promedio anual para Montevideo.

FUENTES: Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay (BROU), Cuentas
Nacionales, y Direccidon General de Estadistica y Censos
(DGEC). Indices de los precios al consumo.

El crecimiento econdmico presentd un buen ritmo en el periodo
comprendido entre la finalizacidn de la segunda guerra mundial y
la guerra de Corea, en el cual las condiciones internacionales fue
ron particularmente propicias para el pais. En la década siguien
te, la persistente caida del producto por habitante es un fendmeno
practicamente sin parangdn a nivel internacional® que agrega un
componente dramidtico al problema de la distribucidn del ingreso.

El estancamiento derivd del agotamiento de las oportunidades
de inversidn rentable en las actividades productivas badsicas. En
la ganaderia extensiva de exportacidn, alcanzar un mayor nivel de
produccidn exigia un cambio técnico con utilizacidn mas intensiva
de la tierra, pero tal modificacidn reducia la rentabilidad. En
la industria manufacturera la sustitucidn se agotd en los limites
del mercado interno sin acceder al mercado externo. Las ramas que
procesaban materia prima nacional no pudieron crecer mas alla del
limite impuesto por el estancamiento ganadero, y en ambos casos
los requerimientos de bienes de capital, tecnologia, y algunos in
sumos importados agregaron dificultades en los periodos de escasez
de divisas. La inversidn bruta fija, que representaba el 20% del
producto bruto interno entre 1950 y 1955, cayd al 10.8% en el quin
quenio 1964-68.8 E1 excedente generado, al no lograr ubicacidn
en el proceso econdomico del pais, se transformd en moneda extran-
jera y se canalizd hacia el exterior, sumdndose al desequilibrio
del comercio exterior, reduciendo las reservas y obligando a la



concertacidn de crecientes préstamos externos. Las reservas de la

Autoridad Monetaria pasaron de 153 millones de ddolares en 1957 a 5

millones en 1967, mientras que la deuda externa en el mismo periodo
aumentd de 194 a 451 millones de ddlares, acercandose a duplicar

el valor de las exportaciones anuales.?

La creciente movilizacidn social y politica que siguid al es
tancamiento generalizado de la economia es resumible a través de
dos grandes lineas de acontecimientos. Por un lado, tanto la sin
dicalizacidn como el nlmero de sindicatos crecid a lo largo de to
do el periodo, y en 1964 se cred la Convencidn Nacional de Traba-
jadores, primera central sindical de alcance realmente nacional.
Por otro, y ahora en el plano politico-electoral, el Partido Nacio
nal (los "blancos'") ganaron las elecciones de 1958, quebrando asi
noventa afios de predominio (aunque no hegemonia) colorado. Las vol
vieron a ganar en 1962, y perdieron en 1966; estas rotaciones en
apenas ocho afios indican, por contraposicidn al casi centenario
periodo anterior, la magnitud del desasosiego subyacente.

La convergencia del estancamiento econdmico y la movilizacidn
politica desembocd en un acentuado proceso inflacionario.l0 E1
aumento del costo de vida, que presentaba una tasa de un digito en
tre 1945 y 1954 se acelerd en forma continua hasta alcanzar su maxi
mo en 1968 con un 125.3% de aumento promedio anual (Cuadro 1). En
el plano econdmico, la caida de los términos de intercambio y el
incremento de las transferencias al exterior se sumaron como condi
ciones externas incidentes sobre el proceso. Este conjunto de con
diciones promovid los comportamientos redistributivos y especulati
vos que desembocaron en inflacidn explosiva y en crisis financiera
y cambiaria entre 1962 y 1967. Los cambios en los precios relativos
se convirtieron en el medio principal de aumento de los ingresos
reales, desencadenando un proceso de permanentes ajustes de precios
de bienes y servicios, tipo de cambio y salarios.

Teniendo en cuenta el papel del Estado como regulador a lo lar
go de todo el periodo, la accidon de los actores en el proceso re-
distributivo era en {ltima instancia politica. La agudizacidn de
los conflictos incorporaba constantemente nuevos actores al proce-
so de agregacidn de demandas, cada vez mas aspero, mas ostensible
y mads insatisfactorio para los participantes, en la medida en que
el Estado y los politicos profesionales que lo administraban per-
dian capacidad de negociacidn. Inevitablemente, en el marco de una
economia estancada sus instrumentos de resolucidn de conflictos
-expansidn del gasto piblico, déficit fiscal financiado sin afec-
tar los ingresos de ningin sector en forma directa, endeudamiento
externo- tendian a postergar problemas que reaparecian con mayor
gravedad en plazos cada vez mas cortos.

Las presiones de los actores sociales se ejercian sobre mil-
tiples adreas de la politica econdomica. Los sectores con acceso a
la tenencia de moneda extranjera o a bienes vinculados al comercio
exterior presionaban sobre la politica cambiaria, ya que una deva-
luacidn mejoraba sus ingresos de un dia para otro. La politica cre
diticia también fué objeto de presiones, puesto que con tasas de



interés negativas el acceso al crédito se convertia en un importan
tisimo instrumento especulativo. La puja se establecid también a
propdsito de la politica tributaria, tratando los distintos secto-
res de descargar su impacto sobre otros del comercio exterior a la
actividad interna, del agro a la industria, y asi sucesivamente.
Las capas medias, por su parte, tambi&n se sindicalizaron, y por
esta via la convergencia de la clase obrera urbana con los sindica
tos "white-collar" contribuyd a expandir los mecanismos de propaga
cidn de la inflacidn.

Las politicas clientelisticas impulsadas por la "clase politi
ca" también tuvieron consecuencias objetivamente inflacionarias.
Con la expansidon rural congelada hacia los afios '30, el crecimien-
to industrial fue incapaz de absorber por si solo la oferta de ma-
no de obra, alin cuando &sta aumentaba muy lentamente, entre 1930 y
1963 la poblacidn total crecid con una tasa anual de 1.3%. El1 Es-
tado respondid entonces de varias formas a las tensiones del merca
do ocupacional. Directamente, convirtiéndose en un gran empleador
que pasd de ocupar el 1.8% de la poblacidn total del pais en 1930
al 7.7% en 1961 (a saber, el 21.1% de la poblacidn econdmicamente
activa); entre 1955 y 1961 el sector piblico absorbid el 507% de las
nuevas ocupaciones de la economia, y un minimo de 357% entre 1961 y
1969, todo ello sin incorporar nuevas actividades relevantes. In-
directamente, actuando sobre las edades de entrada y salida al mer
cado ocupacional, aunque é€ste no fuera necesariamente su destinata
rio explicito. La expansidon educacional fue una fuente intrinseca
mente importante de empleos '"white-collar,'" postergando ademds el
ingreso de los jovenes al mercado ocupacional. Del mismo modo, un
régimen jubilatorio generoso permitia el retiro temprano, siendo
todas las jubilaciones administradas por el Estado. El sector pa-
sivo equivalia al 237% de la poblacidn econdmicamente activa en 1955,
y al 30%Z en 1960, apenas cinco afios después. Resulta innecesario
subrayar el contenido clientelistico de todas estas politicas, in-
sertas por afiadidura en un juego polidrquico con practicas aiin no

muy decantadas por el tiempo. El cliente aportaba poder politico
-votos-, y recibia beneficios econdmicos_—-empleo, jubilaciones bien
habidas o no-, el patrdn, a la inversa. Secuelas inevitables de

todo esto fueron la expansidon del gasto piblico con aumentos del
déficit fiscal, la expansidn de la demanda sin la contrapartida del
incremento de la oferta, el deterioro de la productividad de los
servicios pilblicos, la corrupcidn administrativa, la pérdida de po
der adquisitivo de sueldos piiblicos y jubilaciones, la devaluacidn
de la educacidn y, por fin, el desarrollo de pautas de ocupacidn y
de jubilacidn que tendian a borrar las distinciones entre poblacidn
activa y pasiva.

Estabilizacidn transitoria y conflictiva. Entre 1968 y 1971
transcurre un periodo relativamente homogéneo que se caracteriza
en lo econdmico por una notoria reduccidn del ritmo inflacionario
y en lo politico por la agudizacidon de los conflictos sociales.
El afio 1968 sefiald un climax en el que las huelgas generales -que
de hecho lograron por momentos paralizar el pais- y los primeros
muertos en agitaciones callejeras culminaron con el establecimien
to duradero de Medidas Prontas de Seguridad (un tipo de Estado de




Sitio), clausuras de prensa y movilizacidén militar del personal ci
vil de las grandes empresas del Estado que reiinen los monopolios
nacionales de la generacidn y distribucidn de energia eléctrica,

de la refinacidn de petrdoleo, de las comunicaciones, del suministro
de agua potable, del Banco Central y del Banco de la Repiblica, vy
de la empresa municipal (hoy privatizada) que cubria parcialmente
el transporte urbano de pasajeros de Montevideo.

El deterioro del clima politico permisivo fue notorio desde
1968 hasta 1971, y paralelamente crecid el potencial de amenaza de
la guerrilla urbana, que si bien habia comenzado ya su actuacidn a
principios de los afios '60 s6lo gradualmente fue cobrando notorie-
dad e importancia politica. Las elecciones de 1971 fueron en mu-
chos aspectos el canto del cisne de la poliarquia uruguaya. El pe
so y arraigo de las tradiciones electorales se manifestaron de mil
tiples maneras. Por un lado, el aflojamiento de la presidn poli-
tica -y social- requeridos por la proximidad del acto electoral
posibilitaron a la vez un rebrote inflacionario y un alza del sala
rio real que venia deprimiéndose en los Gltimos afios, siempre de
acuerdo a las pautas habituales: en casi todas las elecciones habi
das desde 1950 hasta 1971 -con una {nica excepcidn-, e independien
temente del partido en el poder, los afos electorales marcaron siem
pre maximos relativos en la curva de los salarios reales, esto es,
ascenso previo y descenso posterior. La {inica excepcidn de la re-
gla, ademas, la primer gran derrota colorada de 1958, ya mencionada,
constituye un excelente indicador del comienzo del proceso moviliza
dor. Hasta los Tupamaros decidieron un alto en su camino para que
la izquierda legal -por primera vez unificada- probara su suerte en
las urnas. Como se sabe, el resultado asignd un segundo lugar (con
el 30% de la votacidn) en Montevideo para el Frente Amplio, y un
18% en el total del pais. De todas maneras "aflojamiento de la pre
sién politica" no implica "apaciguamiento." Toda la campaiia electo
ral se caracterizd mas bien por su extrema polarizacidn.

Como ya se indicd, los acontecimientos de 1968 sefialaron, con
su brusca discontinuidad, el comienzo de la ruptura que cristalizd
en 1973. Tambié&n constituyeron el punto de partida de un ensayo
estabilizador que difirid en muchos aspectos del considerado aqui,
pero en cuanto es su antecedente mads prdoximo, proporciona un punto
de referencia fitil. El objetivo anti-inflacionario adquirid una
prioridad absoluta en la mayor parte del periodo, y a &l se subor-
dind el conjunto de la politica econdomica y aiin, presumiblemente,
de las decisiones politicas en general.l4 E1 principal instrumen-
to fue la administracidon de los precios de la casi totalidad de
bienes { servicios y la congelacidn de los salarios. A mediados
de 196815 se implantd "un régimen transitorio y extraordinario de
precios e ingresos" que tendria vigencia y ambito casi inmodifica-
do hasta principios de 1974. En sus aspectos centrales establecid
la congelacidon de los precios de todos los bienes y servicios y de
los salarios. En el periodo subsiguiente, una comisidn con mayo-
ria del Poder Ejecutivo fijd periddicamente los ajustes considera-
dos necesarios. Complementariamente se manejaron otros instrumen-
tos dirigidos a la contraccidn de la demanda, como la blisqueda del
equilibrio presupuestal, el control de la emisidn y el control del



crédito. Pero el principal apoyo a la estabilizacidn de precios
fué la politica cambiaria. En mayo de 1968 se devaliia un 25% y
se establece el mercado cambiario Gnico con tipo.fijo y severas
restricciones a la demanda de moneda extranjera:® La nueva coti
zacidn permanecid incambiada hasta mediados de 1971, momento en
el que comienzan a cobrarse comisiones por la venta de moneda ex-
tranjera por parte de la Autoridad Monetaria, con efecto similar
al de una devaluacidon, El pago de comisiones se aplicd inicial-
mente en algunas operaciones financieras y se extendid luego a las
operaciones comerciales. La venta de moneda extranjera se reali-
zaba para operaciones expresamente autorizadas, las que con el co
rrer del tiempo se fueron restringiendo. Entre las restricciones
que se van agregando se destaca la prohibicidn de ventas para im-
portacidn de bienes de capital.l’

Para estimular el crecimiento del producto se mejord la ren-
tabilidad de las actividades productivas. En la ganaderia, con
instrumentos cambiarios y fiscales apoyados en el aumento del pre
cio internacional de la carme vacuna y con créditos a largo plazo
y bajas tasas de interés reajustables por Indices inferiores al
precio de la carne. En la industria, la congelacidn de salarios
luego de un semestre de alto ritmo inflacionario y sin ajustes sa
lariales, sumada a la estabilidad del tipo de cambio, consolidd
un alto nivel de rentabilidad que permitid precios sin grandes mo
dificaciones. ©En la actividad bancaria se prestd asistencia fi-
nanciera a la concentracidn de instituciones y se buscd orientar
el financiamiento hacia las actividades productivas con controles
sobre el destino del crédito.

Los objetivos de la politica se lograron sdlo en forma par-
cial y transitoria. Entre 1969 y 1971 el ritmo inflacionario se
redujo significativamente, situdndose en un 207% anual promedio
para el trienio, pero se acelerd luegol8(Cuadro 2). El producto
crecid significativamente en 1969 y 1970, pero cayd en los dos
afios siguientes (Cuadro 2). La inversidon bruta fija se mantuvo
a bajo nivel, con un 11.1% del PBI en el periodo.19

CUADRO 2: Indicadores de actividad econdmica interna 1968/1978.

Ano PBL pa«c«l Precios al Tasa de
Consumo 2 Desempleo 3

1968 7 . 125.3 8.4 ¢
1969 5.6 20.9 8.8 a
1970 4.2 16.4 7.5 a
1971 -1.4 23.9 7.6 a
1972 -4.1 76,5 7+7 Db
1973 0.3 97.0 8.9 b
1974 2.6 77 =2 8.1 e
1975 39 81l.4 s/d

1976 251 50.6 12.8 a
1977 2:9 58.2 11.8 a
1978 1.7 44,5 10.1 a




1 Tasa anual, Producto con datos del BCU y poblacidn con tasas
intercensales,

Promedio anual para Montevideo, segiin indice de la DGEC.

3 Con datos de la DGEC, Encuesta de Hogares para Montevideo.

N

a Promedio anual
b ler.Semestre
¢ 2do.Semestre

Los resultados del sector externo fueron similares a los de
afios anteriores. El balance comercial presentd afios de déficit
y de superdavit que se compensaron, las reservas netas presentaron
al final del periodo un nivel similar al que tenian al comienzo,
y la deuda externa mantuvo su tendencia ascendente, incrementdndo
se en 220 millones de ddlares (Cuadro 3). B

CUADRO 3: Indicadores del Sector Externo, 1968/1978
(En millones de ddlares corrientes)

Saldo del Variacidn 2 de re- Variacidn 2 de la

Afio Balance servas netas de la Deuda Extermna 3.
Comercial 1 A.Monetaria.

1968 21.8 35.3 30.8

1969 3.0 16.0 54 4.2

1970 1.8 -26.3 32:7

1971 -23.2 -29.3 109.7

1972 245 25.4 97,0

1973 44,0 6.4 -53.3

1974 -103.4 -79.8 238.2

1975 -156.1 -108.2 78.7

1976 -17.2 85.5 104.7

1977 -117.8 124.9 199.2

1978% -88.0 155,10 -60.0

1 Exportaciones menos importaciones

2 (+), (=) reducciones

3 En moneda extranjera con no residentes por cualquier concepto.
Incluye el circulante total de valores piblicos en moneda extran
jera.
No incluye deudas del sector privado no monetario con institu-
ciones financieras del exterior sin operaciones comerciales.

* Cifras sujetas a ajuste.

FUENTE: BCU

El desequilibrio badsico existente entre el excedente genera-
do y las oportunidades de inversidn productiva rentables no se re
solvid con la politica econdmica del periodo. Los resultados es-
tabilizadores podrian quizd explicarse por la reduccidn de las ac
tividades especulativas, desestimuladas por la estabilidad cambia
ria. En lineas generales, el periodo precedente (1955-68) puede
describirse como una espiral en la que los desequilibrios resultan
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tes del estancamiento por un lado, y la movilizacidn politica por
otro se alimentaban mutuamente. Prolongando la imagen, entonces,
el freno relativo de uno de los componentes de la espiral -el de-
sequilibrio interno--implicaba necesariamente el freno del otro-
la movilizacidn politica. Pero este iltimo freno no era facil de
lograr en un contexto polidrquico, y uno de los resultados del in
tento fue, previsiblemente el progresivo deterioro del contexto
en cuestidn. Esto se registra a través de miiltiples indicadores:
el conflicto interinstitucional entre el poder ejecutivo y el le-
gislativo, resuelto por una creciente preeminencia del primero,
que incluyd la presencia cada vez mis notoria de dirigentes empre
sariales -desplazando a politicos profesionales- en el gabinete,
y el desarrollo de una violencia callejera sin precedentes, cons-
tituyen ejemplos notorios.

Ruptura institucional y agudizacidon del desequilibrio externo.
Desde principios de 1972 hasta mediados de 1974 se desarrolld un
periodo de transicidn en el cual se mantienen los desequilibrios
basicos, se producen importantes cambios institucionales y politi
cos, y comienza a gestarse la modificacidn del modelo de largo
plazo y de la politica econdmica.

En el plano politico, el relativo respiro preelectoral termi
nd con las elecciones. Los principales acontecimientos acentua-
ron las caracteristicas ya indicadas del periodo 1968-71., La es-
calada guerrillera determind que las FFAA asumieran la responsabi
lidad de la lucha antisubversiva. Tanto en el plano estrictamen-
te militar como en el politico los acontecimientos se desarrolla-
ron desde entonces con mucha rapidez: ya a fines de 1972 las FFAA
controlaban totalmente la situacidn, control que tras algunos al-
tibajos se hizo explicito a partir de junio de 1973. De alli en
adelante la accidn politica del Estado es la caracteristica de las
fases de emergencia y consolidacidn inicial de los autoritarismos
burocraticos del Cono Sur.

En el terreno de las politicas econdmicas, el objetivo anti-
inflacionario perdid prioridad y fue sustituido por acciones ten-
dientes a reestructurar los precios relativos y corregir los desa
justes resultantes del periodo anterior. Entre las medidas ini-
ciales del nuevo gobierno, de marzo de 1972, se destacan los nue-
vos lineamientos en materia cambiaria. Se realizd una devaluacidn
del 1007% con relacidn al tipo de cambio sin comisiones, y se im-
plantd un doble mercado, con operaciones comerciales con tipo de
cambio administrado y operaciones financieras con tipo de cambio
libre y fluctuante. El comercial se ajustaria mediante correccio
nes pequeiias, frecuentes y aperiddicas, tendiendo a igualar la co
tizacidn del mercado financiero. Se considera que el sistema adop
tado es de cardcter transitorio, hasta procesar la transformacidn
hacia un mercado {nico con tipo libre y fluctuante y sin restric-
ciones de demanda.

En conjunto, los resultados econdmicos de los afios 1972-73
presentaron como principal desequilibrio la aceleracidn inflacio-
naria, con tasas anuales del 76.5%7 y 97.07% respectivamente
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(Cuadro 2) que se explican por el proceso de reajuste de precios
relativos promovido a partir de marzo de 1972. El ritmo de creci
miento del producto decayd y el desempleo fue en aumento hasta el
primer semestre de 1973 (Cuadro 2). Este afio marcd una importan-
te caida de la inversidn, en particular en maquinaria y equipos.20
El sector externo presentd resultados favorables. El saldo del
balance comercial fue positivo y las reservas netas de la Autori-
dad Monetaria aumentaron en los dos afios, lo que permitid reducir
la deuda externa en algo mads de 50 millones de ddlares en 1973
(Cuadro 3).

Sobre fines de 1973 el cambio de las condiciones internacio-
nales provocard modificaciones en la problemidtica interna del
pais. La recesidn en los paises tradicionalmente importadores de
la produccidn ganadera uruguaya, la contraccidn de la demanda y
caida del precio de la carne vacuna, principal producto de expor
tacidn del momento, el aumento del precio del petrdleo y la pro-
nunciada caida de los té&rminos de intercambio, que obliga a una
redistribucidn del ingreso, se sumaron, agravando el prolongado
desequilibrio de la economia uruguaya y modificando la importan-
cia relativa de sus componentes.

A principios de 1974 comenzd a desmantelarse el control ad-
ministrativo de los precios: se mantuvo para los bienes y servi-
cios de consumo basico, y se liberalizaron los demadas, En las fi-
nanzas piblicas se perciben problemas, ya que los ingresos caen
un 67 y los egresos aumentan un 187% en té&rminos reales con rela-
cidn al primer semestre del afio anterior, generando un importante
déficit fiscal (Cuadro 4).

CUADRO 4: Ingresos y gastos piblicos, ler. semestre de 1974
(En pesos de 1974, ajustado por indice de costo de vida)

Financiamiento

Periodo Ingresos Egresos Déficit(-) Crédito Colocacio-
o Neto A, nes netas
Superavit (+) Monetaria B. del Otros
Tesoro
Ene/jun.72 234,7 289.2 -54,5 56.8 - -2.3
Ene/jun.73 2727 273.8 L1 -16.3 2341 -5.7
Ene/jun.74 256.9 323.,0 -66.1 48.2 12.8 5 .1

FUENTE: Contaduria General de la Nacidn

En el primer semestre de 1974 los indicadores de actividad
interna presentaron un cuadro de relativa normalidad. El1l produc-
to de la industria manufacturera presentd un moderado crecimiento
indicando una situacidn relativa mejor que la de los dos afios an-
teriores en la actividad productiva. La inflacidn parece estar
bajo control, mostrando incluso una leve desaceleracidn (Cuadro 5).
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CUADRO 5: Indicadores de Actividad Interna, ler.semestre de 1974
(En porcentajes)

Periodo PBI Ind.Manuf. 1 Costo Vida 2 Desempleo
Ene/jun.72 -4.,0 42 .4 7.7
Ene/jun.73 1s1 38.4 8.9
Ene/jun.74 2.1 34.9 8.1 3

1 Con relacidn a igual periodo del afio anterior.
2 Con relacidon a diciembre del afno anterior.
3 Segundo semestre: no hay informacidn del ler. semestre.

FUENTE: DGEC Y BCU

El sector externo, en cambio, comenzd a reflejar las dificul
tades derivadas del cambio de las condiciones internacionales. El1
saldo del balance comercial fue negativo: las importaciones aumen-
taron un 100% en relacidn al primer semestre del afio anterior, des
tacén%gse el aumento de Combustibles (400%) y Materias Primas
(66%), Se perdieron mds de 40 millones de ddlares de reservas,
y la deuda externa aumentd en algo mads de 60 millones de ddlares
(Cuadro 6).

CUADRO 6: Indicadores del Sector Externo, ler.semestre 1974
(En millones de ddlares corrientes)

Periodo Saldo del Variacion de Reservas
B.Comercial Netas de la A,Monetaria 1

Ene/jun.72 -2.0 0.4

Ene/jun.73 70,8 61.6

Ene/jun.74 -23:7 -41.,7

1 Con relacidn a diciembre del afio anterior.

FUENTE: BCU

Una perspectiva global de los desequilibrios, La exposicidn
precedente sugiere que los desequilibrios macroecondmicos que pre-
cedieron a la politica de estabilizacidn respondieron principalmen
te a factores econdmicos y politicos de largo plazo, estrechamente
relacionados entre si.

En el plano econdmico el desequilibrio entre el excedente ge-
nerado en el proceso productivo y la incapacidad de este mismo pro
ceso para permitir su inversidn rentable derivd en el estancamien-
to del producto y en nuevos desequilibrios en los planos externo e
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interno. En el sector externo el desequilibrio se mide por la re-
duccidn de reservas, el incremento de la deuda externa, y las di-
ficultades de pago. El estancamiento y la fuga de capital son

sus factores explicativos estructurales, y las actividades especu
lativas con monedas extranjeras y bienes vinculados al comercio
exterior agudizan coyunturalmente las dificultades. El desequili
brio interno que se manifiesta en el ascendente ritmo de crecimien
to de los precios resulta de la convergencia de factores econdomi-
cos y politicos, convirtiéndose en uno de los nudos centrales a
través de los cuales se reforzaron mutuamente el deterioro econdo-
mico y la movilizacidn politica. El estancamiento empujd a los
actores sociales a actividades inflacionarias en la medida en que
los cambios en los precios relativos se transformaron en el prin-
cipal instrumento redistribuidor del ingreso. Un juego politico
poliarquico que concedid ancho espacio para la organizacidon y rei
vindicacidn de los intereses de los mas diversos actores sociales
durante mas de quince afios asegurd la realimentacidn constante
del proceso por la accidn de miiltiples mecanismos de propagacion.

La coyuntura de principios de 1974 agudizd los prolongados
desequilibrios y modificd su cualificacidn, alterando su impor-
tancia relativa. El desequilibrio externo pasa al primer lugar
y plantea una situacidn dramdtica, requiriendo un urgente y abun-
dante financiamiento externo para el mantenimiento del nivel de
actividad interna. La pronunciada caida de los términos de in-
tercambio cred un problema de distribucidn del ingreso que, de
acuerdo a la experiencia anterior del pais, se convirtid en un
factor de aceleracidon de la inflacidn.

El desarrollo de los acontecimientos en el caso uruguayo se
caracterizd por su lentitud. El deterioro econdmico se prolongd
durante mas de quince afios, y los problemas se podian calificar
de graves a mediados de la década del 60. La expansidon de la mo
vilizacidn politica y la magnitud del deterioro politico se hicie
ron evidentes a fines de los afios '60. Sin embargo, el desenlace
de la crisis se prolongd hasta 1973 y, en rigor, el nuevo Estado
surgio después de la derrota militar de la guerrilla y de la neu
tralizacidon de otras formas de oposicidon consideradas subversivas
(sindicales y partidarias). ©Para el nuevo Estado burocradtico-au
toritario la cuestidon del orden era un objetivo politico claro
desde el principio. Su programa econdmico, en cambio, no estaba
todavia definido.

III. La politica estabilizadora

Lineamientos generales. A mediados de 1974 el cambio del
equipo econdmico marcd el comienzo de una nueva etapa en la poli
tica econdmica en la que se ajusta el modelo de largo plazo y se
acelera su implementacidn. Ese modelo se fue definiendo en el
Plan de Desarrollo 1973-77 y en las reuniones gubernamentales ci
vico-militares de alto nivel realizadas en los afos siguientes.
En estas reuniones, denominadas Cénclaves, se ratificaron los 1i
neamientos del Plan con ‘algunos ajustes. En las dos primeras
(San Miguel, agosto de 1973, y Nirvana, octubre de 1973) el obje
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tivo comiin fue "coordinar e instrumentar la rdpida ejecucidn del
Plan de Desarrollo".?3 &Estas dos reuniones permitieron la con-
frontacidn y compatibilizacidon de propuestas civiles y militares
expresadas con anterioridad. El pensamiento civil se concretd
en el Plan de Desarrollo 1973-77 como programa econdmico de la
fraccidn mayoritaria del Partido Colorado, en ese momento en el
gobierno. El pensamiento militar sobre la problemidtica econdmi-
ca habia sido difundido a través de dos documentos conocidos con
el nombre de Comunicados 4 y 7 en una peculiar Eoyuntura politica
por la que atravesd el pais en febrero de 1973. 4 El aporte ci-
vil presenta una mayor elaboracidn técnica, y el aporte militar
refleja preocupaciones que trascienden lo especificamente econd
mico, como la soberania nacional, la paz social, y la seguridad
interna y externa.

E1l modelo de largo plazo se propone un profundo cambio en
los roles tradicionales del sector piblico y del sector privado
y en el papel del sector externo. Se aspira a que el funciona-
miento del mercado genere relaciones de precios que orienten los
recursos hacia su asignacidn Optima y a que la intervencidon del
Estado se limite a impedir restricciones a la competencia. 6 E1
sector externo deberia indicar la potencialidad del pais, con-
tribuyendo a fijar un adecuado sistema de precios y un buen fun
cionamiento del mercado. El modelo se autodefine como de '"libe
ralizacidn y apertura," y se apoya en la base tedrica que propor
cionan las versiones modernas del liberalismo econdmico. Se ad
mite un mayor grado de concentracidn de la produccidn, que faci
lite la utilizacidn de tecnologia modermna, considerando que sera
controlable por el Estado.2/ E1 aporte del capital extranjero se
considera necesario y convergente con los objetivos nacionales
en determinadas condiciones. Se le reconoce el derecho a la re
exportacidn de su valor y a la transferencia de utilidades al
exterior. Se le fijan limites en términos de las actividades
que puede desarrollar, los plazos de repatriacidon del capital y
los montos de utilidades a remitir.

El modelo de largo plazo establece un marco para la politi
ca estabilizadora -y para la politica econdmica en general- al
fijar prioridades entre los objetivos y lineamientos instrumen-
tales. ©Para Vegh Villegas su gestidn ministerial se enmarcaba
en el Plan de Desarrollo y en los acuerdos del Cdnclave de San
Miguel, puesto que "...todos estos lineamientos constituyen una
concepcidn armdnica de la politica econdmica y que lo que debe
hacerse es aplicarla con mayor intensidad de lo que venia siendo
llevada a la prédctica y, en algunos casos, comenzar su aplica-
cidn, puesto que quedd expresada en principios que luego no se
pusieron en practica. Yo definiria aqui la nueva conducta como
una mayor intensidad y velocidad de aplicacidn de esos mecanis-
mos".29 E1 Plan de Desarrollo definia cuatro objetivos:"...cre
cimiento del ingreso por habitante, de la ocupacidn, de las re-
servas internacionales y una mejor distribucidn del ingreso".

Un comunicado oficial posterior a la reunidn de San Miguel otor
ga mayor énfasis a los objetivos sociales, sefialando que "Ahora
se sabe cudles son los objetivos nacionales: Crecimiento econd-
mico; Fuentes de trabajo; Mejoramiento de los ingresos; Solucidn
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a los problemas sociales de educacidn, vivienda y salud."

En cambio en materia de objetivos declarados parece consis-
tir en su articulacidn ya que no existen diferencias sustanciales
en su enumeracidn con los listados de objetivos de periodos ante-
riores. La estabilizacidn de precios se considera un prerrequisi
to para el crecimiento del producto, mientras que los objetivos
de mejorar los niveles de empleo y la distribucidn del ingreso se
suponen automdticamente alcanzables en la medida en que se corri-
ja el funcionamiento distorsionado de la actividad econdmica y se
inicie el proceso de crecimiento. La mayor importancia asignada
al funcionamiento del mercado imprime un sesgo determinado a los
instrumentos, marcando preferencias por los de cardcter general y
excluyendo aquellos que restrinjan o sustituyan a los agentes pri
vados. Se controla la oferta monetaria y se aumentan las tasas
maximas de interé&s, promoviendo la vigencia de tasas reales posi-
tivas que estimulen el ahorro y su canalizacidn por los bancos,
las que, sumadas a la libre movilidad internacional del capital,
promoverian el ingreso de capitales.

En el sector externo se liberan el movimiento de capital y
las importaciones, y se implementa un tipo de cambio libre y fluc
tuante para operaciones financieras. El1 tipo de cambio para ope-
raciones comerciales se fija administrativamente durante todo el
periodo, y desde fines de 1978 se unifica con el tipo de cambio
financiero, fijandose ambos en forma administrada y anticipada.31
La operacidn de los mecanismos de liberalizacidén y apertura debia
conducir a una Optima asignacidn de recursos que a su vez permiti
ria aumentar g diversificar las exportaciones y lograr el equili-
brio externo.>2

La importancia de la politica de estabilizacidn de precios
se apoya en la condicidn de prerrequisito que, como se ha visto,
se atribuye el logro de su objetivo. Se estima que la inflacidn
desestimula el ahorro y la inversidn productiva y promueve la sa-
lida de capital, transformidndose en una importante causa de estan
camiento.3 En relacidn a la distribucidn del ingreso preocupa
principalmente su efecto de "confiscacidn'" sobre el ahorro priva
do, considerado como una forma injusta de tributacidn.3%4 Sin
embargo, el objetivo de estabilizacidn de precios debe alternar
la primera prioridad de la politica con el objetivo de equilibrio
externo. En la politica disefiada este Gltimo es prioritario has
ta fines de 1975, y nuevamente en 1977, mientras que la estabili-
zaciégsde precios tiene la primera prioridad declarada en 1976 y
1978.

La politica de estabilizacidn adoptada es de cardcter gradua
lista. Su instrumento principal es el enlentecimiento del ritmo
de expansidon de la cantidad de dinero, y los controles de precios
se mantienen con cardcter transitorio y secundario,.3® La expansidn
de la cantidad de dinero se controla con un afinado manejo de los
encajes y las operaciones de mercado abierto, sumados al control
de los efectos expansivos del gasto piiblico sobre la emisidn. En
una primera etapa comprendida entre julio de 1974 y abril de 1975
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se intentd un reajuste de precios relativos para promover las ex-
portaciones, reducir el consumo interno y estimular el ingreso de
capitales. Se aumentaron en términos reales los precios agrope-
cuarios, los arrendamientos, las tarifas y el tipo de cambio, com
plementandose estas medidas con modificaciones tributarias en la
misma direccidn. Entre estas cabe mencionar la reduccidn de 1los
gravamenes a las exportaciones y de los impuestos directos. Hacia
fines de 1977 se incorpord el sector externo a la estrategia anti-
inflacionaria, considerando que la reduccidn arancelaria crearia
condiciones de competencia en aquellos sectores carentes de un
grado razonable de competencia interna. El programa quinquenal

de reduccidn arancelaria ya aprobado comenzarid a operar el 1°de
enero de 1980, pudiéndose anticipar en caso de aumentos de precios
considerados excesivos.

A continuacidn se consideran por separado las dos lineas ins
trumentales: el control de la oferta monetaria, y la reduccidn de
los controles de precios.

El control de la oferta monetaria. La contencidn de la ofer
ta monetaria se implementd por tres vias. Se intentd limitar la
expansidn de los medios de pago compensando el aumento de la emi
sidn con aumentos de los encajes bancarios y la colocacidn de 1le
tras en operaciones de mercado abierto. Se buscd reducir el efec
to expansivo del déficit fiscal disminuyendo su magnitud y la par
ticipacidon del crédito de la Autoridad Monetaria en su financia-
cidn. Por Gltimo, el aumento de las tasas de interés promovid
la tenencia de activos financieros de efecto contractivo.

Como indicador sintético de la instrumentacidn del control
de la oferta monetaria se puede tomar el coeficiente de 1iquidez.38
En los dos Gltimos afios del periodo se situd un 20% por debajo del
nivel de 1974 y un 347 por debajo del promedio de 1968-72, ponien
do de manifiesto que el ritmo de expansidn de los medios de pago

fue notoriamente inferior al de los precios y el producto. Una
evolucidn similar presentan los medios de pago en términos rea-
les. Si se considera su variacidn porcentual anual y se la com-

para con la del costo de vida, se constata una significativa con
traccidn a partir de 1974 (Cuadro 7).

CUADRO 7: Instrumentos monetarios y cambiarios en términos reales?

(Variaciones porcentuales anuales)

Medios Crédito al Salario Tipo de cambio Tipo de cambio
Afios de pago Sec.Privado Real Comercial Financiero
1973 9.5 -8.0 -1.7 -20.9 -41.6
1974 -4.5 -0.9 -0.9 -22.0 0 7
1975 -12.3 6is D -8.8 3.8 -10.2
1976 7:8 10,2 -5.9 -1.4 -6.0
1977 -9.6 5.9 -12.8 -11.2 -18.7
1978 2.8 31.6 -3.6 -10.0 -12.0

1 Deflactado por el indice de costo de vida.

FUENTE: BCU
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Desde enero de 1975 comienza el aumento de los encajes, que
alcanzan su nivel maximo entre mayo y octubre de 1977. En ese mes
comienzan las reducciones sucesivas, para alcanzar el minimo en
diciembre de 1978.39 En mayo de 1976 el BCU inicid operaciones
de mercado abierto dirigidas a contraer los medios de pago. Se
ponen en practica distintas modalidades, como la colocacidn direc
ta o por licitacidn, las letras en moneda nacional o en moneda ex
tranjera, las letras con interés fijo o variable, y las letras en
moneda nacional con opcidn a moneda extranjera. En septiembre de
1978 se alcanza el maximo de letras en circulacidén con NS 598 mi-
llones, y en noviembre del mismo afio se realiza la Gltima coloca-
cidn con letras que vencen a fines de febrero.

A fines de 1978, por lo tanto, se abandona la utilizacidn de
los encajes y las operaciones de mercado abierto como instrumentos
de control de la expansidon de la oferta monetaria. Se la sustitu
ye por la fijacidon anticipada del tipo de cambio., El1l objetivo es
en ese momento facilitar la comparacidon del costo del crédito in-
terno y externo para nivelar la tasa de interés interna con la ex
terna, desestimular asi el ingreso de capital, y mantener sin in-
crementos el nivel de reservas. El objetivo de equilibrio inter-
no pasa a la primera prioridad absoluta, ya que el objetivo de
equilibrio externo se considera logrado con el nivel de reservas
alcanzado, y todo nuevo incremento de éstas generaria un efecto
expansivo de la base monetaria y, por ende, presiones inflaciona-
rias de demanda.%0

Entre los instrumentos monetarios llama la atencidn el crédi
to al sector privado, que escapd a los intentos (o a las preocupa
ciones) contractivas. Considerado en valores constantes, en 1975,
alcanzd el maximo valor con relacidn a los diez afios precedentes,
y continud creciendo en los afios siguientes (Cuadro 7). De esta
expansidon del crédito al sector privado se puede estimar que un
257% se dirigido al sector agropecuario.

Las tasas de interés reales positivas se implementaron me-
diante sucesivos aumentos en los topes midximos fijados por el
BCU.%2 Dada una tasa maxima cada Banco puede fijar las tasas pa-
sivas segiin sus costos operativos. Se supone que la competencia
interbancaria y las operaciones de mercado abierto del BCU con-
tribuyen a fijar la tasa de inter&s en su nivel adecuado. Las
tasas reales son positivas para las colocaciones desde fines de
1977, v para los depdsitos desde principios de 1978, Las tasas
positivas estimulan la tenencia de activos financieros que con-
traen los medios de pago, como los depdsitos a plazo en moneda na

cional o extranjera y los valores piblicos. Simultdneamente enca
recen el crédito y desestimulan su demanda, con lo que se supone
que permitirian eliminar su asignacidn administrativa, Sobre fi

nes de 1974 el aumento de las tasas y la liberacidn del mercado
financiero de cambios generd una importante afluencia de fondos
hacia los bancos. Los sucesivos aumentos de tasas aumentaron la
capitacidn, en moneda nacional o extranjera segin la evolucidn de
las tasas y el tipo de cambio. Se percibia un clima de confianza
y optimismo en la rentabilidad de los activos financieros que no
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siempre se correspondia con la situacidn real; comenzd a diluirse
a fines del periodo considerado, principalmente por la pérdida de
confianza en el ddlar.

En el manejo de los instrumentos fiscales la preocupacidn
prioritaria fue la reduccidn del efecto expansivo del déficit fis
cal. Se buscd en primer lugar reducir su magnitud, principalmen-
te la del gasto corriente. Se intentd financiarlo con medios no
expansivos, sustitugendo el crédito al Sector Pblico por la colo
cacidn de valores.%3 Estos instrumentos fueron manejados de acuer
do a lo anunciado y contribuyeron eficazmente al control de la ex
pansidn monetaria. El déficit fiscal se redujo en forma muy impor
tante, en particular en 1976 y 1977 (Cuadro 8). El promedio de
1977-78 a precios constantes es el 307 de la magnitud de 1974-75,
La reduccidon del déficit respondid principalmente al incremento de
los ingresos, ya que el gasto total en valores constantes se man-
tuvo sin cambios significativos en el periodo con un nivel alto
(superior al promedio de 1968-72),

CUADRO 8: Instrumentos fiscales en términos reales 1
(Variaciones porcentuales anuales)

Déficit Gasto P{blico Ingresos Crédito al S.

Ao Fiscal Total Corriente Inversidn Piéblicos Piblico (fin.
déficit)
1973 =42.0 12.9 1.7 28.0 12.2 -67.1
1974 257.0 14.2 7.6 31.8 -10.4 1533
1975 -0.7 -5.8 -6.4 -0.2 -7.6 -44.0
1976 -40.4 0.8 -0.3 9.7 16.0 20.7
1977 -53.3 052 -2.3 0.9 7.8 4.8
1978 15 a2 F:5 0.1 28.2 2 -61.2

1 Deflactado por el indice de costo de vida.

FUENTE: BCU

E1l gasto corriente se contrajo a lo largo del periodo permi-
tiendo una reestructuracidn del gasto total con incremento de la
inversidon piblica (Cuadro 8). El1l cré&dito al sector piblico para
financiar el déficit presentd una significativa reduccidn y en los
Gltimos dos afios representa un 25% de los recursos utilizados al
principio del periodo (en valores constantes). Es sustituido en
la financiacidn del déficit por la colocacidn de valores piblicos
de distinto tipo, de rentabilidad atractiva para los inversores
financieros. ©Entre ellos se destacan los valores reajustables por
costo de vida, con una tasa del 57% anual, "y los valores en moneda
extranjera para financiar inversiones.

El control de los precios al consumo. En el modelo en vias de
implementacidn el mercado debe ser el mecanismo de formacidon de
precios y de orientacidn de la asignacidn de recursos. Sin embar-
go, la liberalizacidn de precios se procesa en forma gradual, man-
teniéndose (y ailin reimplantdndose) aquellos dirigidos a impedir in
crementos de precios de caracter especulativo.46 Tomando como




1.9

indicador los bienes y servicios que componen la canasta del iIndi
partiendo

de un 96% de la canasta con precios administrados se llega a di-

ce del costo de vida se aprecia el avance del proceso:

ciembre de 1978

con un 38% (Cuadro 9).

De los cuatro grandes ru-

bros que componen la canasta sd0lo Indumentaria ha sido totalmente
liberado, y le sigue en grado de libertad el rubro Alimentacidn,
con algo mas de dos tercios.

CUADRO 9: Precios al consumo fijados administrativamente,
(Importancia relativa segiin ponderacidn en la canasta del indice

1974-78

de precios al consumo de la Direccidn General de Estadistica vy
Censos)
Jun. Dig. Jun. Dic. Jun. Die. Jun. Dic. Jun, Dic.
Rubros 74 74 75 75 76 76 s 77 78 78
Alimentacidn 97. 97. 97 » 70.1 66.0 58. 63. 59,2 59.2 30.6
Indumentaria 100. 100. 100. 100.0 100.,0 - - - - -
Vivienda 100. 88. 88. 88.5 88.5 61. 61. 61.6 61.6 61.6
Varios 87. 715 715 15,2 72.2 47, 47, 54.2 56,5 55.5
Total 94. g1« 91, 78.5 75.7 49, 51. 50.5 51.0 38.3




20

El proceso muestra cierta aceleracidon los segundos semestres
de 1975, 1976, y 1978. Entre principios de 1977 y mediados de
1978, en cambio, muestra cierto enlentecimiento y afin retrocesos
en algunos rubros (Alimentacidn, Vivienda). A principios de 1977
la vuelta a la fijacidn administrativa de los precios de determi-
nados productos se justifica por el comportamiento distorsionado
de la oferta, que se manifiesta en aumentos de precios muy gran-
des en plazos muy cortos. Se selecciona un conjunto de empresas
industriales y de servicios que deberdan presentar informacidon de
los cambios en sus precios y en sus costos considerando que "...
es conveniente crear los mecanismos pertinentes que permitan ana-
lizar el comportamiento de sectores o del precio de productos 1li-
berados a efectos de proponer al Poder Ejecutivo las medidas que
correspondan cuando se detecten conductas que atenten contra el
normal funcionamiento del mercado."48 Dado el cardcter predominan
temente oligopdlico de los mercados del pais, la eliminacidn de
la fijacidn administrativa es sucedida normalmente por importan-
tes incrementos de precios de los bienes y servicios liberados,
optando los empresarios por mejorar sus precios relativos a pesar
del riesgo de contraer la demanda.

IV. La heterodoxia monetarista

Principales resultados econdmicos.”0 Al cabo de los cinco
afios del periodo considerado se ha logrado cierta reduccidn del
ritmo inflacionario, en un contexto de crecimiento del producto
y de la tasa de desempleo. Las reservas monetarias internaciona-
les han aumentado a pesar de reiterados saldos negativos en la
cuenta corriente del balance de pagos, y la deuda externa se in-
crementd significativamente. El costo de vida aumentd a una tasa
anual promedio del 62.47% en el quinquenio, pero los ltimos afios
presentan tasas inferiores a las del comienzo del periodo (Cuadro
2). Llama la atencidn la transitoriedad de los resultados, hasta
el punto que los afios impares desde 1973 en adelante son anos de
aumento del ritmo inflacionario, mientras que los aflos pares son
de enlentecimiento. Como los descensos de 1974, 1976, y 1978 son
de mayor magnitud que los ascensos posteriores, la tendencia es
descendente en el periodo.51 Entre los rubros componentes de la
canasta del indice de costo de vida, el que muestra un mayor cre-
cimiento en el periodo es Vivienda, mientras que el menor ritmo
corresponde a Indumentaria (Cuadro 10).

CUADRO 10: Indice de Precios al Consumo por grandes rubros, 1973-78
(Base: 1973 = 100)

Afio Total Alimentacidn Indumentaria Vivienda Varios

1978 1107.4 1030.8 825.4 1386.0 1209.4

FUENTE: DGEC
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El crecimiento del producto por habitante se acelerd en el pe
riodo, pasando del 1.1% anual del quinquenio anterior al 2.67% (Cua

dro 2). El nuevo impulso del crecimiento se explica por la indus-
tria manufacturera de exportacidn y la construccidn. La demanda
externa crece aceleradamente en el periodo, mientras que la deman-
da interna presenta una situacidn estable. Entre las exportacio-

nes se destaca la performance de las no tradicionales (predominan

temente manufactureras) que crecen algo mas del 500% en el periodo
(en ddlares corrientes) y pasan de representar un 27% del total de
exportaciones en 1973 a un 647 en 1978.23 En la demanda interna,

mientras que la inversidn crece a buen ritmo el consumo se contrae
levemente. La inversidn piblica crece a mayor ritmo que la priva

da, mientras que el consumo piblico se expande y el privado se con
trae, indicando comportamientos muy dispares de los sectores pabli
co y privado en el proceso (Cuadro 11).

CUADRO 11: Demanda global: Evolucidn y estructura
(Tasas de crecimiento a precios de 1961)
Demanda L Expor
Interna Inversion Consumo tacio

Afios TOTAL Total PaGblica Privada Total Plblico Privado nes

1973 2.1 -13:8 -23.9 ~10.3 3.0 2045 0.2 1.1
1974 -1.0 5.8 20.3 13 -0.5 b6x7 -1.8 22+ 3
1975 1.9 39.8 82.4 20.7 -1.3 -4.9 -0.5 20.6
1976 -2.6 19.6 24 .4 7417 -3.4 4.3 -4.9 34.1
1977% 5.5 7.8 s/d s/d 0.3 8.0 =03 -0.3
1978% 0.1 -4 .7 s/d s/d 1.3 s/d s/d 15.0

* Cifras preliminares sujetas a ajuste

FUENTES: BCU y DGEC

La tasa de desempleo abierto aumenta a pesar del crecimiento
del producto. En Montevideo, que representa el 507% de la PEA del
pais, la tasa se incrementa de un 8% en el periodo 1968-72 hasta
un maximo del 12.87% en 1976 y desciende en los dos afios siguientes
hasta el 10.1% (Cuadro 2). La cifra es particularmente problemdti
ca si se tienen en cuenta la emigracidn y el permanente descenso
del salario real.

En el sector externo los resultados del periodo son contradic
torios (Cuadro 3). Por un lado las reservas mejoran significati-
vamente en los Ultimos tres afios, absorbiendo las pérdidas de los
dos anos anteriores. Por otro, los saldos del balance comercial

- - - - - -
y en cuenta corriente son deficitarios durante todo el periodo. Fi

nalmente, la deuda externa acelera su ritmo de crecimiento hasta
1977 y presenta un ligero descenso al ano siguiente.

Esta sintética descripcidn de los principales resultados eco-
ndmicos constituye nuestro punto de apoyo para la evaluacidn de 1la
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politica, esto es, para el analisis de su capacidad de determina-
cidn sobre el proceso econdmico. La evaluacidn se realizara en
dos ambitos complementarios: el de la eficiencia de la politica y
el de su interpretacidn.

La eficiencia limitada y el fracaso estabilizador. Considera
mos aqul el grado en que se lograron los objetivos prioritarios
explicitados, es decir, el equilibrio interno y externo, asi como
el papel de la politica econdmica y de otros posibles factores ex
plicativos en los resultados alcanzados. Colocandonos en el pun-
to de vista de los formuladores de la politica intentaremos detec
tar la capacidad de los instrumentos utilizados para alcanzar los
objetivos, es decir su eficacia.

En una primera aproximacidn se puede considerar que los re-
sultados son heterogéneos. No se ha logrado la meta de estabili-
zacidén de precios, pero existe satisfaccidn con la situacidn del
sector externo. El crecimiento del producto, en cambio, objetivo
sefialado con una segunda prioridad frente a los anteriores, se
acelera, con incremento de exportaciones e inversidn. Los resul-
tados alcanzados en t@rminos de estabilizacidn de precios pueden
considerarse relativamente pobres en comparacidn con la experien
cia del pais en afios anteriores o con la de los paises de América
Latina en el mismo periodo. Entre 1968 y 1972 el ritmo de aumento
anual del costo de vida en el pais fue de 52.6%, significativamen
te inferior al promedio del periodo 1974-78 (Cuadro 2).54 En el
iltimo quinquenio los paises de América Latina tuvieron una tasa
de inflacidn anual del 49%, inferior a la uruguaya, con un creci-
miento del producto del 4.57% anual, superior al uruguayo.

La evaluacidn implicita en el cambio del instrumental anti-
inflacionario de fines de 197826 indica insatisfaccidn con los re
sultados logrados y reconocimiento del fracaso de los instrumen-
tos utilizados hasta el momento. El cambio mencionado indica
tambi&n un alto grado de flexibilidad y realismo de los "policy-
makers ," aunque las correcciones aprobadas tengan mucho en comin
con la instrumentacidn anterior.

El objetivo de equilibrio externo se considera alcanzado en
los términos en que fue definido. Desde fines de 1976 el nivel
de reservas se estima satisfactorio y en los afios siguientes el
superavit en cuenta capital es mayor que el déficit en cuenta co-
rriente y permite incrementar este nivel.?’ El funcionamiento del
sector se modificd significativamente en relacidn al periodo
1968-72, ya que en dicho periodo se constata un pequefio superavit
comercial, un leve incremento de reservas y un importante aumento
de la deuda externa. Entre 1974 y 1978 el crecimiento de la deu-
da externa se acelera, los saldos negativos en el balance comer-
cial superan los 500 millones de ddlares, y la ganancia de reser-
vas es de algo mas de 200 millones (Cuadro 3). El sector externo
de los paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo mues-
tra resultados similares al uruguayo, con saldos negativos en cuen
ta corriente y positivos de mayor magnitud en la cuenta capital.
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Las principales diferencias con la politica de estabilizacidn
precedente se encuentran en el instrumental utilizado, al pasar
del control directo de precios al control de la oferta monetaria,
con una utilizacidn mds intensa y coherente de los instrumentos
contractivos. Se lograron compatibilizar los objetivos de equi-
librio interno y externo, puesto que el efecto expansivo del in-
cremento de reservas se neutralizd con aumentos de encajes y ope-
raciones de mercado abierto. Se constata tambi&n un significativo
avance en el grado de disciplina fiscal que logrd reducir el efec-
to expansivo del sector piblico sobre los medios de pago. El con
trol de precios que continud operando en todo el periodo, aunque
perdiendo significacidon, reforzd el efecto del control monetario.

Sin embargo, la brecha existente entre el objetivo de estabi
lizacidon de precios y los resultados alcanzados es muy grande.
El cambio del instrumental anti-inflacionario no logrd modificar
y detener el proceso inflacionario. La explicacidn de la brecha
puede buscarse en las condiciones en que se apoya la politica, en
su coherencia interna, en la base tedrica que la inspira, o en al
guna combinacidn de estos tres factores.

Las condiciones politicas e internacionales a partir de las
cuales la politica de estabilizacidn fue disefilada se mantuvieron
estables en el periodo. En el plano politico, durante el quinque
nio existe un gobierno fuerte con capacidad para imponerse a los
intereses sectoriales y modificar las conductas de los actores
econdmicos que resultaran incompatibles con los objetivos de la
politica econdmica. A pesar de las diferencias con la forma de
gobierno que presupone un modelo liberal, este resultd un impor-
tante factor coadyuvante para resolver el dificil problema de mo
dificar los ingresos relativos de los distintos sectores y grupos,
efecto inevitable de la implementacidn del nuevo modelo previsto
ya por el Plan Nacional de Desarrollo. En el plano intermnacional
todo el periodo se caracteriza por las dificultades del comercio
exterior y el facil acceso al financiamiento externo para cubrir
los déficits. El aumento del precio del petrdleo genera una im-
portante presidn inflacionaria de costos a partir de 1974, difi-
cultad especifica que no tuvo que enfrentar la politica del pe-
riodo 1968-72. Los precios al por mayor de los productos impor-
tados en moneda nacional aumentan en 167% mads que el costo de vida
en el quinquenio. En el primer aflo su aumento fue notoriamente
superior; en 1975 y 1976 los aumentos son muy similares, y en los
dos Gltimos afios los productos importados aumentaron a un ritmo
notoriamente inferior al del costo de vida.’® EIl aumento de re-
servas en los tres ltimos afios permitid el enlentecimiento de
los ajustes del tipo de cambio y operd como factor compensatorio
de las presiones sobre los costos generados por el alza de los
precios intermnacionales de los productos importados.

Las principales limitaciones de coherencia interna de la po
litica surgen de la dificultad de compatibilizar los objetivos
prioritarios en el marco de la gama de instrumentos manejados.
Como ya se ha visto, se logra un aceptable grado de compatibili-
zacidn entre el equilibrio interno y externo. El efecto expansivo
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del aumento de reservas se neutraliza con aumento de encajes y ope
raciones de mercado abierto. El tipo de cambio comercial se uti-
liza con prioridad anti-inflacionaria, pero las exportaciones se
promueven, con incentivos fiscales y crediticios y los saldos ne-
gativos del balance comercial se financian sin dificultades. Los
principales conflictos provienen de la instrumentacidn del objeti
vo anti-inflacionario por un lado y el crecimiento del producto
por otro. Este se consideraba de segunda importancia con relacidn
a los anteriores, ya que serian condicidn previa para ese creci-
miento. Sin embargo, este objetivo opera como condicionante de 1la
instrumentacidn de los equilibrios e incluso por periodos es domi
nante en la implementacidn de la politica. La modesta reduccidn
de aranceles permite la permanencia de mercados oligopdlicos que
presionan al alza de los grecios y al mismo tiempo aseguran mayo-
res niveles de actividad.?? La expansidn del crédito al sector
privado también opera, en el marco de la estrategia adoptada, a
favor del crecimiento del producto y en contra de la estabilidad
de precios. El manejo de las finanzas piablicas, si bien se rea-
liza con objetivos anti-inflacionarios que llevan a la reduccidn
del déficit y a financiarlo con instrumentos no expansivos, tam-
bién tiene en cuenta el nivel de actividad, aumentando la inver-
sidon piblica y manteniendo el nivel de gasto piiblico en té&rminos
reales.

La base tedrica y la estrategia en que se apoya la politica
implementada, suponen determinadas relaciones entre variables eco
nomicas, validas en determinadas condiciones de homogeneidad y
competitividad. En la experiencia uruguaya caben algunas dudas
acerca de la vigencia de dichas hipdtesis o de la validez de algu
nas relaciones, entre las que cabe mencionar:

(i) el presunto papel de la oferta monetaria como determinan
te del nivel de precios, ya que a pesar de la contraccidn de la
primera el segundo continia aumentando, lo que indicaria que las
condiciones de vigencia de dicha relacidn causal no se dan en el
caso uruguayo, o que si se dan, la relacidn no es valida;

(ii) reflexiones similares sugiere el hecho de que la inesta
bilidad de los precios no impidid el crecimiento del producto, el
ahorro y la inversidn, y que el deterioro del poder de compra del
dolar en el mercado interno no impidid un importante ingreso neto
de capitales; todos estos fendmenos relativizan el caracter de
prerrequisito atribuido a la estabilidad de precios; y

(iii) el deterioro del salario real, el aumento del costo del
capital, y el crecimiento del producto y de la inversidn no gene-
raron un incremento de la demanda de trabajo capaz de absorber el
incremento de la poblacidn activa. Por el contrario, la tasa de
desempleo aumentd, a pesar de la importante emigracidn del periodo
previo.

Finalmente, el logro del objetivo de equilibrio externo en los
términos definidos responde a la convergencia de condiciones y poli-
tica. Por una parte, las condiciones internacionales, como se ha
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visto, dificultan el comercio y facilitan la financiacidn. Por
otra, las condiciones politicas ofrecen un alto grado de seguri-
dad favorable a la entrada de capital. El manejo del tipo de cam
bio, la libre importacidn, los estimulos a la exportacidn no tra-
dicional, y la libertad cambiaria y de movimiento de capital fue-
ron las principales acciones que contribuyeron a los resultados
senalados.

Una hipdtesis: el intervencionismo reestructurador. Con un
enfoque tedrico independiente del de los formuladores de la poli-
tica analizaremos ahora los posibles vinculos existentes entre los
instrumentos utilizados y algunos resultados econdmicos. Este
andlisis permitiria determinar la existencia de objetivos reales
no explicitados, diferentes de los objetivos formales declarados
al formular la politica. La aceptacidon de unos u otros lleva a
distintos juicios acerca de los éxitos o fracasos y de la coheren
cia de las politicas puestas en practica.

En este punto se exponen las siguientes hipdtesis explorato-
rias:

(a) La reestructuracidn de precios relativos fue prioritaria
con relacidn a la estabilizacidon. Constituiria un fraca
so con relacidn al objetivo declarado y un €xito con re-
lacidn al objetivo real;

(b) La reestructuracidn de la demanda interna fue prioritaria

con relacidn a su contraccidn. El juicio en té&rminos de
éxito o de coherencia admite las mismas alternativas que
(a)s; vy

(c)La concentracidon de ingresos es un resultado de la politi
ca implementada, lo que constituiria un éxito en un obje
tivo real no declarado o una '"reaccidn o repercusidn
compatible."

(a) En la politica formulada en el periodo se asigna mads im-
portancia a la estabilizacidn que a la reestructura. En este as~-
pecto es coincidente con la politica de 1968-72 en la que también
con caridcter secundario se proponia acercar los precios internos
a los internacionales. Ambos aspectos se pueden considerar inse-
parables y sucesivos, ya que para estabilizar es necesario previa
mente alcanzar una estructura de precios considerada 6ptima, ade-
cuada, o por lo menos aceptable; en particular, un nivel del tipo
de cambio que relaciona adecuadamente los precios internos con los
externos. La valoracidn de la estructura de precios se complemen
ta con una valoracidn de la incidencia del Estado sobre la misma
(distorsiona, corrige?) y la permanencia o el cambio del papel del
Estado en su sostenimiento.

La sucesidn de inflacidn reestructuradora/estabilizaci6n mo-
difica la distribucidn y la produccidn respectivamente. La infla
cidn o la modificacidn de los precios relativos encubierta en la
politica presuntamente estabilizadora, modifica la distribucidn
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del ingreso. La posterior estabilizacidn o administracidn de 1la
inflacidon para el mantenimiento de la estructura de precios alcan
zada, busca optimizar las condiciones para la produccidén y la acu
mulacidn, y en particular, para la fluida circulacidn del capital
financiero interna e internacionalmente, ya que son las relacio-
nes deudor-acreedor las mas afectadas por los cambios en el ritmo
inflacionario.

Numerosas medidas inflacionarias fueron adoptadas cuando
apuntaban a reestructurar los precios en una direccidn preestable
cida. Entre éstas cabe citar las devaluaciones en los afios 1974-
75, los aumentos de tarifas, los criterios de reajuste de alquile
res, las reformas impositivas y la liberalizacidn del precio de
la carne y el cuero vacuno en un momento de suba empinada del pre
cio internacional. El manejo de los instrumentos del periodo su-
giere que la modificacidn de los precios relativos y a través de
estos la orientacidon de la asignacidn de recursos, fue considerada
mds urgente que la estabilidad. Esto plantea la paradoja de una
politica que se autodefine como monetarista y de corto plazo, que
en la practica da prioridad al modelo de largo plazo con relacidn
a los objetivos de equilibrio a corto plazo, lo que equivale a
sostener la prioridad del campo real sobre el campo monetario.

La mejora relativa de determinados precios no logra consoli
darse y es sucedida por el aumento de otros precios que a su vez
impulsan a nuevos aumentos de los primeros. En cada momento el
cambio de un determinado precio relativo es el origen de aumentos
desfasados en otros precios. Explicar la inflacidén implicaria de
terminar las condiciones que hacen posible y necesario dicho pro-
ceso en este periodo. Con un esquema similar al utilizado en el
periodo 1955-68 esbozamos algunas hipdtesis para el periodo 1974-
78.02 TLas condiciones econdmicas externas actuaron como factor
inflacionario con mayor fuerza que en el pasado. El pronunciado
deterioro de los términos de intercambio a principios de 1974 y
las crecientes transferencias al exterior por pago de intereses
de deuda, agudizan el problema de redistribucidn del ingreso y fo
mentan conductas defensivas y propagadoras de los diversos acto-
res sociales. Los precios de los productos importados aumentan
a gran ritmo en 1974 y 1975 y generan importantes presiones infla
cionarias de costos. Las condiciones econdmicas internas presen-
tan diferencias con el pasado. Los cambios en la coyuntura inter
nacional y en la politica cambiaria, sumados a la existencia de
oportunidades de inversidn rentable, desestimulan las actividades
especulativas con moneda extranjera y diluyen los conflictos agro-
industria en tormo al tipo de cambio. Se complementa con el mane
jo de los instrumentos fiscales que mediante exoneraciones y rein
tegros mejora el tipo de cambio efectivo de las exportaciones
agropecuarias y manufactureras y reduce selectivamente el costo
de determinadas importaciones. Las actividades financieras y cam
biarias se desarrollan con fluidez, muy alejadas de las situacio-
nes criticas que acompanaron la inflacidn explosiva de 1962-68.

Por otra parte, la contraccidn de los controles directos so-
bre los precios en los mercados internos predominantemente oligo-
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policos permitid presiones inflacionarias dirigidas a transmitir a
los precios los aumentos de costos, a aumentar los margenes en té&r
minos absolutos o a compensar la caida de las ventas con un mayor
margen que permitiera mantener el nivel de rentabilidad. Entre
1974 y 1976 los precios al por mayor de los productos manufactura-
dos aumentan notoriamente por encima del promedio, ocurriendo lo
mismo con los precios de los productos agropecuarios entre 1977 vy
1978.63 Los precios de los insumos nacionales o importados influ
yen sobre los precios de los bienes que los utilizan, hasta llegar
a incidir sobre los bienes y servicios que integran la canasta del
indice de costo de vida. Sobre fines de 1978 la desconfianza en
el dolar estimula actividades especulativas con bienes inmuebles

y automdviles, generando una nueva fuente de presiones inflaciona-
rias.

El Estado, operando en la biisqueda de la estructura adecuada
de precios relativos, tambié&n ajusta precios apuntando a dicho ob-
jetivo. Asi, en 1972 y 1975 el tipo de cambio comercial es el ori
gen de aumentos de costos y precios, mientras que las tarifas y
los alquileres lo son durante todo el periodo. La suspensidon de
la actividad sindical y el persistente deterioro del salario real
del periodo exoneran a estos actores sociales de toda responsabili-
dad en estos anos.

La estabilidad de precios aparece tan esquiva que incluso uno
de sus partidarios mas fervientes, el Fondo Monetario Internacio-
nal, ha rebajado sus aspiraciones. Comentando el caso uruguayo re
conoce las dificultades de estabilizar los precios, y sus juicios
positivos sobre la evolucidn reciente de la economia del pals se
apoyan en los instrumentos aplicados, principalmente la liberaliza
cidn en los planos cambiario y financiero, reconociendo al mismo
tiempo los limitados resultados obtenidos.

Simultineamente se promovia una nueva forma de insercidn del
pais en la economia internacional, mds fluida, con aumento de la
importancia del sector externo tanto en las relaciones comerciales
como financieras y un cambio en su papel con relacidén a la activi-
dad interna. La inflacidon resta fluidez a las relaciones interna
cionales comerciales y financieras por la inestabilidad de los pre
cios relativos, y en particular los rezagos del tipo de cambio y
sus secuelas en restricciones a la demanda de moneda extranjera,
por dificultades de balance de pagos que limitan el movimiento de
capital, las importaciones y las transferencias de ingresos. El
tipo de cambio libre y fluctuante sin restricciones administrati-
vas en la demanda de moneda extranjera resuelve, o por lo menos ate
nlia estas dificultades y es un suceddneo aceptable ante la poster-
gacidn de la estabilidad de precios.

En esta nueva forma de insercidn la estructura productiva se
modificaria también por el cambio en la composicidn interna/exter-
na de la oferta y la demanda globales. Los precios internos serian
funcidn de los precios internacionales sin distorsiones, para lo
cual, ademds de la politica cambiaria esbozada, también deberian
ajustarse los instrumentos fiscales. En particular, la proteccidn
arancelaria y los impuestos a las operaciones financieras. Por



28

iltimo, el acceso al mercado externo de las manufacturas plantea

ciertos requerimientos en costo de la mano de obra. De los ins-

trumentos para la sustitucidn de importaciones se pasa a la promo
cidn de exportaciones no tradicionales, cuyo abaratamiento impli

ca una transferencia al exterior. Modificar la estructura produc
tiva requiere también operar sobre la magnitud y forma de utili-

zacidn del excedente a través de la distribucidn del ingreso y

la rentabilidad relativa de las distintas actividades como se ve

ra en (c).

(b) La reestructuracidn de la demanda interna fue prioritaria
con relacidn a su contraccidn. Hay componentes de la demanda no-
toriamente expansivos, que ordenados por su tasa de crecimiento
serian la inversidn piblica en primer lugar, el consumo piblico
luego, y la inversidn privada en tercer lugar. Por otra parte, el
inico componente de la demanda interna que se contrae es el consu
mo privado, y como se ha visto anteriormente, refleja solamente
la reduccidn del consumo de los asalariados y el aumento del con-

sumo de otros actores sociales. Las tendencias divergentes del
salario real, el crédito al sector privado y los ingresos pibli-
cos estdn en la base de esta reestructura. A lo que se agregarian

los cambios en la estructura del gasto piblico, en particular el
gasto corriente por funcidn.®

Llama la atencidn, como componente de una politica que se au
todefine monetarista, la forma de utilizacidn del crédito al sec-
tor privado. Su expansidn tanto en términos reales como en rela-
cidén al producto, asi como su orientacidn por mecanismos ajenos al
mercado que implican una valoracidn del Estado en la selectividad,
son propios de las politicas estructuralistas e indican un alto

do de heterodoxi 1iti ista.b7
grado de heterodoxia en una politica monetarista.

La reestructuracidon de la demanda permite explicar dos fend-
menos. En primer lugar, por qué no se observaron efectos contrac
tivos sobre el nivel de actividad econdmica, ya que la expansiodn
de la demanda del sector privado permitid dinamizar la inversidn
y las actividades de exportacidon de manufacturas. En segundo lu-
gar, al transferir ingresos de los sectores asalariados hacia los
sectores no asalariados, permitid que la reduccidn del consumo de
los primergs se compensara en parte con el incremento del de los
segundos. La expansidn del crédito permitid a estos Gltimos au
mentar su capital y su consumo simultaneamente.

(c) La politica es concentradora de ingresos. Con relacidn
al objetivo declarado prioritario de estabilizacidn de precios,
los instrumentos se utilizaron en forma inconsecuente y con re-
sultados pobres, mientras que con relacidn a la concentracidn del
ingreso se utilizaron sin concesiones y lograron resultados mas
significativos.

E1l Plan Nacional de Desarrollo 1973-77 se planteaba el pro-
blema considerando que implicaba cambios en la posicidn relativa
de los grupos sociales favorecidos por el modelo anterior, los
empresarios y los trabajadores de la industria que produce para
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el mercado interno. En el futuro inmediato se propone aumentar el
nivel de ingresos de los grupos vinculados a las actividades de
exportacidn agropecuarias o industriales y los de los ahorristas.
A largo plazo los beneficios del desarrollo se expandirian hacia
todos los sectores econdmicos y grupos sociales.69

Se produce principalmente una transferencia de ingresos des-
de los sectores asalariados hacia los sectores empresariales y el
Estado. El fundamento tedrico sostiene que la concentracidon del
ingreso y los mejores niveles de rentabilidad permitiran incremen
tar el ahorro y la inversidn productiva, lo que generara una ola
de crecimiento del producto,_la productividad, el empleo, y el in
greso de todos los sectores.

Las casi dos décadas de estancamiento econdmico del pais son
un indicador claro del agotamiento de un modelo de desarrollo, vi
gente con impulso hasta mediados de la década del 50 y que agoni-
za a principios de la década del 70. Considerando el plano econd
mico exclusivamente, el estancamiento es el resultado de la ausen
cia de acumulacidn, ya que la magnitud de la inversidn productiva
alcanzaba solamente para reponer la depreciacidn. Los excedentes
generados en el pais no encontraban oportunidades de inversidn
rentable en las actividades productivas y se dirigian a activida-
des especulativas o se radicaban en el exterior dando lugar a la
conocida fuga de capital. Romper esta situacidn requeria un pro-
fundo cambio en la accidn del Estado que impulsara un cambio igual
mente profundo en el proceso econdmico. La gran alternativa era
aumentar la asignacidon directa de recursos por el Estado y por lo
tanto independiente de la rentabilidad, o mejorar los niveles de
rentabilidad para estimular la inversidn productiva del sector pri
vado. Ambas posibilidades exigian una importante modificacidn en
la distribucidn del ingreso. En la primera, el Estado deberia au
mentar la inversidn piblica en actividades productivas, para lo
cual debia incrementar la captacidn de recursos del sector priva-
do. Se trataria de sustituir los agentes por el sector piblico
en la organizacidn de la produccidn. La gama de posibilidades es
muy grande en términos de formas de organizacidn de las nuevas em
presas, actividades a desarrollar, vinculos con los agentes priva
dos, etc. La opcidn recayd en la segunda posibilidad. Teniendo
en cuenta la experiencia del pais en estos afios podriamos decir
que el deterioro del salario real fue el principal factor de aumen
to de la rentabilidad media de la economia, mientras que las medi
das promocionales, en particular a la exportacidn de manufacturas,
fueron el principal factor de aumento selectivo de la rentabilidad
de algunas actividades. La promocidn de exportaciones permitia
resolver también el problema de demanda, sustituyendo la contrac-
cidén del mercado interno por el acceso al externo, con estimulos
que aumentan la rentabilidad y bajan los precios al mismo tiempo.

Los asalariados transfirieron aproximadamente el 127 del
PBI,71 magnitud mayor que el incremento de la inversion pablica y
privada juntas, lo que significa que con ingresos que hasta princi
pios del periodo pertenecian a los asalariados se financid el in-
cremento de la inversidn. Esta magnitud es inferior al deterioro
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del consumo privado, lo que implica, en la hipdtesis de que los
asalariados no ahorran, que parte de la contraccidn del consumo
de los asalariados fue compensada por aumentos del consumo de no
asalariados. Por Gltimo, esta transferencia de ingresos es sufi
ciente también para financiar todos los pagos al exterior del pe
riodo por pérdida de términos de intercambio o transferencias por
ingresos de servicios de factores (intereses, beneficios, etc.).

El salario real desciende en forma continua y 1978 es el
séptimo afio sucesivo de caida, situacidn sin precedentes en el
pais. Al cabo del quinquenio pierde un 28% con relacidn a 1973
y un 407% con relacidn al nivel promedio del quinquenio 1968-72.
Sumado a la contraccidn en términos reales de las prestaciones
de seguridad social y del gasto piiblico en salud y educacidn,
llevaria a pensar en una forma de expropiacidn a determinados ac
tores sociales., El deterioro del salario se explica en parte por
los cambios en el funcionamiento del mercado de trabajo. Al cam
biar la tipologia del mercado por modificaciones en la organiza-
cidn de la oferta permaneciendo constante la organizacidén de la
demanda, es previsible que el precio del servicio del factor tra
bajo caiga. ©Por otra parte, el Estado opera tendiendo a ajustar
el nivel de salarios en funcidn de otros objetivos de mayor prio
ridad. ©Los objetivos en materia salarial se van comprimiendo
desde el aumento del salario real acordado en la reunidn de San
Miguel, pasan por la recuperacidn del nivel de afios anteriores,

y finalmente se considera que su aumento seria incompatible con
un mejor nivel de empleo.

72

El Plan Nacional de Desarrollo 1973-77 llama la atencidn so-
bre el papel de los aumentos_de salarios como variable autdnoma
explicativa de la inflacién.’3 ©La contencidén de los salarios for
maria parte de la politica de estabilizacidn de precios tanto co-
mo componente de los costos del sector privado como por su papel
en el déficit fiscal en el caso del sector piblico, o como compo
nentes de la demanda en ambos casos. Consideraciones similares
se pueden realizar sobre las jubilaciones y pensiones en términos
de costo de mano de obra o de gasto piblico.

Por Gltimo, también operan las condiciones politicas. Como
ya se menciond, la curva de los salarios reales muestra la inci-
dencia de los periodos preelectorales, En trazos gruesos, la cur
va del salario real de la industria manufacturera es una "U" in-
vertida. Tomando como base 100 el salario real de 1940, los tres
tramos de esa "U" son:

(a) tramo ascendente: hasta 1950. Ascenso sostenido con ta-
sas anuales del orden del 67. Nivel del ano 1950: 215.

(b) tramo horizontal: 1950-71. Fluctuaciones con tendencia
a la baja. Nivel del ano 1971: 195.

(c) tramo descendente: 1972-78. Descenso sostenido con ta-
sas anuales del orden del -6%. Nivel del ano 1978: 106. Es el
nivel de los afios 1941-42.
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Las fluctuaciones de (b) reflejan la capacidad de resistencia
de los sectores asalariados a la crisis. La objetivacidon final
del proceso fue la desaparicidn de la poliarquia. Si ese fue el
resultado de la "tendencia a la baja" del periodo 1950-71 y se con
sidera que (c) es el resultado de la politica de estabilizacidn,
cabe conjeturar que la politica de exclusidn politica resultd ser
su condicidon de posibilidad.

Finalmente,cabe descartar como factor explicativo de la ten-
dencia al descenso del salario real a la evolucidn de los té&rminos
de intercambio y de las transferencias netas de ingresos al exte-
rior. En el periodo considerado tanto el PBI como el Ingreso Bru
to Nacional se encuentran por encima del nivel del quinquenio 1968-
72,74 ratificando el caradcter interno de la traslacidn de ingresos.

La rentabilidad media de la economia se incrementa tambié&n por
la reduccidn del costo de la seguridad social para los empresarios,
la modificacidon del sistema tributario aumentando la importancia
de los impuestos indirectos, y por la inversidn pilblica que gene-
ra importantes externalidades (energia, transporte, comunicaciones).
La emisidn de valores piblicos con altas tasas de interé&s en mone-
da extranjera permite tambi&n canalizar la parte del excedente que
no tiene oportunidades de inversidn productiva rentable a corto
plazo. La accidn de la politica econdmica se dirige también a modi
ficar la rentabilidad relativa de las distintas actividades como
forma de orientar el excedente. Se sustituyen las acciones de in-
cremento de la rentabilidad de las actividades de sustitucidn de
importaciones por aumento de la rentabilidad de las actividades de
exportacidn de manufacturas. Esta situacidn resulta de la asigna-
cidn directa de recursos financieros mediante lineas de crédito
preferenciales para exportaciones no tradicionales e inversiones
de la Ley de Promocidon Industrial, en su mayor parte con tasas
de interés reales negativas; las transferencias de ingresos a tra
vés de reintegros a las exportaciones no tradicionales y exonera-
ciones fiscales a las inversiones de la Ley de Promocidn Industrialj;
y la fijacidn administrativa de un alto porcentaje de precios y
del tipo de cambio.

En las actividades de intermediacidon financiera la reduccidn
del personal y del nimero de instituciones, la baja de las remune
raciones reales, el mayor nivel de actividad y la brecha entre las
tasas activas y pasivas son elementos convergentes hacia la hipdte
sis de un significativo incremento de la rentabilidad de este sec-
tor.

Se puede considerar que el nuevo ritmo de crecimiento del pro
ducto con expansidn de las exportaciones de manufacturas, se expli
ca en alto grado por las modificaciones en la rentabilidad relati-
va que se derivan de la politica adoptada. Cuando las condiciones
del mercado internacional deterioraron la rentabilidad en las acti
vidades ganaderas, la intervencidn del Estado cred condiciones de
expansidn en algunas actividades manufactureras.

Por @iltimo, complementariamente con la interpretacidon de la
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politica en relacidn a sus objetivos, caben algunas consideracio-
nes interpretativas sobre el caracter de la politica de acuerdo a
los instrumentos utilizados. La politica no es liberal. De acuer
do a la relacidn Estado/agentes privados, los instrumentos dan a

la politica un caracter de prescindencia de orientacidn, de control,
o de sustitucidn.’® Una politica liberal, en el caso uruguayo,
precidida por un alto grado de intervencidn, deberia desmantelar

la politica preexistente y sustituirla por una instrumentacidn di
rigida a incidir sobre el juego del mercado, perfeccionandolo.

En la practica, la instrumentacidn incluye miiltiples formas
a través de las cuales el Estado determina el comportamiento de
los agentes privados. Los resultados por lo tanto no son genera-
dos por la accidn preponderante del libre juego de las fuerzas
del mercado y tienen por el contrario un alto grado de explicacidn
en la accidon deliberada del Estado.

En cambio, podemos aceptar la autodefinicidn del modelo como
de "apertura," ya que en el sector externo hay importantes modifi
caciones instrumentales acordes con su nuevo papel. Basta mencio
nar los cambios en materia de importaciones, movimiento de capital
y mercado cambiario, que facilitan la transmisidn de la coyuntura
internacional hacia la actividad dinterna.

En la actividad productiva el grado de intervencidn ya aumen
td, el Estado manejd los precios relativos buscando una estructu-
ra que valora como deseable, y por esta via orienta la asignacidn

de recursos. Administrando los salarios determina las transferen
cias desde este sector y por lo tanto el ritmo de la concentracidn
del ingreso. Los instrumentos fiscales y crediticios manejados

aumentan la rentabilidad media y modifican la rentabilidad relati
va de distintas actividades, principalmente aumentandola en las
manufacturas de exportacidn y la intermediacidn financiera. Ex-
pande la demanda del sector piblico y modifica la del sector pri-
vado como resultado del manejo de los salarios, el crédito y los
ingresos piblicos. Su participacidn directa en la actividad pro-
ductiva se mantiene sin cambios en las empresas piblicas, que so-
lo transfieren al sector privado una parte del transporte urbano
de pasajeros de Montevideo/7 y la distribucidn de combustibles y
lubricantes. En la actividad financiera, los bancos del Estado
tienen una significativa expansidn, tanto en operaciones comer-
ciales a cargo del Banco Repiiblica como en captacidn de depdsitos
reajustables volcados a la financiacidn de vivienda por el Banco
Hipotecario.

Todo esto muestra la persistencia de un alto grado de inter-
vencidn estatal en la actividad econdmica que con relacidn al pe-
riodo anterior marca modificaciones tan sdlo en su composicidn,
al reducir su participacidn en el control de las relaciones con

el exterior y aumentarlo en la actividad interna.

En un plano mds general nos podriamos preguntar sobre la po-
sibilidad y conveniencia de caracterizar las politicas econdmicas
por su instrumentacidn, por sus objetivos explicitos o reales, o
por una combinacidn de ambos. A lo largo de este trabajo nos
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hemos referido a nuestro objeto de estudio caracterizandolo por
su objetivo declarado, es decir, la estabilizacidn de precios.

En relacidn a ese objetivo tambi&n es valido considerar a la poli
tica -por su instrumental predominante- monetarista, ya que se ha
cuidado exitosamente la expansidn monetaria. En cambio, si la
caracterizacidn la realizamos con los rasgos de la accidn efecti-
vamente constatados, podriamos decir que la politica es de "inter
vencionismo reestructurador."

V. Elementos para un modelo explicativo

Sin pretender exhaustividad, un modelo explicativo satisfac-
torio de la politica estabilizadora deberia incluir en principio
un anadalisis de cada uno de los siguientes elementos y de sus in-
terrelaciones: las condiciones econdmicas estructurales y coyun-
turales; las caracteristicas del régimen emergente en 1973; la red
de apoyaturas y oposiciones que la politica encuentra en los acto
res internos y externos relevantes tanto para su implementacidn
como para su continuidad; la distribucidn interna del poder en el
gobierno que la implementa y las caracteristicas de los grupos
eventualmente identificables que lo componen.

La discusidn que sigue examina sdlo algunos de estos elemen-
tos. Las caracteristicas generales de la crisis previa se mencio
naron en la segunda parte de este trabajo; los rasgos del autori-
tarismo burocratico que de ella resultd, en cambio, se consideran
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aquil como un dato. El nivel de desagregacidn del analisis de
los decisores se limita a la distribucidn equipo econdmico/resto
del gobierno (jerarquico), y algunos de los restantes elementos
reciben sdlo menciones someras. De ahi que se hable de "elemen-
tos para un modelo explicativo" y no de modelo explicativo ni si
quiera provisorio, tarea tal vez -y por muchas razones- excesiva
mente ambiciosa en el momento actual.

El contexto externo: actores y procesos. Los fendmenos de
corto plazo y basicamente externos que redefinieron la situacidn
a principios de 1974 fueron el aumento de los precios del petrd-
leo y la caida de las exportaciones ganaderas. Como consecuen-
cia, se incrementaron las dificultades de pagos, los requerimien
tos de financiamiento externos y la importancia econdmica de los
agentes capaces de resolver estos problemas, es decir, los agen-
tes financieros externos y sus asociados o corresponsales nacio-
nales. Estos cambios sugieren modificaciones correlativas en su
influencia politica, puesto que parece legitimo suponer que tan-
to la politica econdmica en general como el proyecto estabiliza-
dor que la integra deben contar con el aval de los agentes finan
cieros externos. Este no es, por otra parte, un problema especi
ficamente uruguayo. El aumento del peso .,econdmico y politico de
los agentes financieros es un resultado a escala mundial del au-
mento del precio del petrdleo. La magnitud de sus fondos se mul
tiplica, puesto que los paises exportadores de petrdleo canalizan
sus gigantescos incrementos de reservas a través de los bancos
(principalmente europeos), y la urgencia de los paises conocidos
en el lenguaje internacional como "en desarrollo no exportadores
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de petrdoleo" (PEDNEP) por acceder a esos fondos aumenta en forma
acelerada y paralela a la multiplicacidn de sus déficits en cuenta
corriente. Completando el cuadro, la estrategia comiin disefiada
por los paises de la OCDE para superar la situacidn critica se apo
ya en estos agentes.

La estrategia en cuestidn se propone alcanzar un nuevo equi-

librio a mediano plazo. Su objetivo prioritario es la reduccidn
del ritmo inflacionario, instrumentado con una progresiva contrac
cidon de la demanda. El equilibrio externo, el ritmo de crecimien

to, y el nivel de empleo son secundarios. El sistema bancario pri
vado y los organismos financieros internacionales deben contribuir
a financiar los desequilibrios de balance de pagos a corto plazo

de modo tal que puedan evitarse restricciones en lgs relaciones eco
ndmicas internacionales que agraven la situaci6n;7 de ahi la im-
portancia de estos agentes. La estrategia también asigna a los
PEDNEP un camino para salir de la situacidn critica: a corto plazo,
asegurandoles financiamiento para cubrir sus desequilibrios, en 1la
medida en que mantengan una instrumentacidn liberal en el sector
externo; en el mediano plazo, proponiéndoles una reestructuracidn
de su produccidn y comercio exterior que incremente la exportacidn
de manufacturas mano de obra intensivas, a cuyos efectos su deman-
da por p%ate de los paises de la OCDE seria progresivamente incre-
mentada.

En conjunto, la coyuntura debilitd la posicidn de los PEDNEP,
empujandolos a ocupar el espacio previsto por esa estrategia. En
el caso uruguayo, la liberalizacidn del sector externo permitid
acceder a un financiamiento externo fluido y creciente en todo el
periodo, siendo por lo menos dudoso que politicas alternativas
que incluyeran una instrumentacidn con mayoglparticipacién estatal
hubiesen podido lograr un apoyo comparable.

Los decisores. El niicleo del equipo econdmico es un grupo

de técnicos liberales encabezados por Vegh Villegas. Este grupo
disefia y ajusta el proyecto econdmico normalizador desde las prin
cipales -—-aunque no todas- instituciones encargadas de formular y
ejecutar la politica econdmica (Ministerio de Economia y Finanzas,
Banco Central). E1 BROU y la OPP estuvieron dirigidos durante el
periodo estudiado por personas ajenas al grupo, y sSu orientacidn
no siempre coincidid.

A diferencia de otros planes en los que desde sus comienzos
el gobierno emergente de los acontecimientos de 1973 aplica una
politica clara y coherente, en el de la politica econdmica debe
contabilizarse el periodo transicional 1973-74, conducido por otro
equipo, que posteriormente aparece como relativamente aislado en
las posiciones ya mencionadas (BROU, OPP),

Las propuestas de este equipo se apoyan en la base tedrica
proporcionada por las versiones modernas del liberalismo econd-
mico, en particular con el matiz de la escuela de Chicago, y en
las experiencias brasilenia del periodo de Roberto Campos y chilena
contemporanea. Operan con el control estricto de la oferta mone-
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taria y la liberalizacidon de la tasa de interés y el tipo de cam-
bio, con una marcada preferencia por los instrumentos de caricter
general que tienden a orientar sin restringir la accidn de los
agentes pg%vados. En conjunto, estos apoyos tedricos, empiricos
y humanos permiten definir una propuesta que aparece como cohe-
rente y técnica, sdlida y general, con respuestas inmediatas para
cualquier tipo de problemas. La foja de servicios de Vegh Ville-
gas, en particular, de alguna manera asociada al &xito del '"mila-
gro" brasilefio, recoge los beneficios de un impacto politico e in
telectual s6lo comparable, a principios de los anos '70, al que
diez afios atras habia provocado la revolucidn cubana en la otra
punta del espectro politico.

De este equipo econdmico, pues, cabria esperar tal vez un
programa estabilizador ortodoxo dispuesto a contraer la demanda
interna y sobrellevar la recesidn. Que no se haya intentado puede
interpretarse como resultado de una flexibilidad tedrica del equi
po econdmico mayor que la esperada y/o de la necesidad de atender
a otras preocupaciones presentes en el gobierno -como la seguri-
dad nacional, por ejemplo.

En estos términos, el problema de la cipula gubernamental
-integrada ademds por legos en materia econdmica, salvo que se in
cluya en ella al propio Vegh Villegas- ante la coyuntura consiste
en escuchar propuestas y evaluar su credibilidad, la confiabili-
dad politica del hombre o del equipo que las formula -funcidn tan
to de la probada oposicidn a la subversidn como de las '"'manos ra-
zonablemente limpias" en las corruptelas precedentes, su compati-
bilidad con objetivos politicos mads generales—- como soberania na-
cional, paz social, seguridad interna y externa, y sus apoyaturas
y resistencias potenciales, internas y externas. Es discutible la
ponderacidn asignable a cada uno de estos factores, pero parece
dificil esquivar su presencia. Sin propdsitos de exhaustividad
pueden anotarse algunos comentarios al respecto. La credibilidad
de la propuesta parece adecuadamente fundada en la ya expuesta
relacidn de méritos, prestigio y afinidades del equipo econdmico.
Estos elementos también dan cuenta de su confiabilidad politica.
Las apoyaduras externas, particularmente criticas en esta coyuntu
ra, fueron discutidas.® Su legitimidad politica interna, crucial
también para su ya prolongada vigencia temporal, requiere todavia
un somero analisis. Por Ultimo, el orden fué condicidn necesaria
para la puesta en practica de una politica que implicaba importan
tes modificaciones en la distribucidn del ingreso, Para el gobier
no el orden es un valor en si y las limitaciones a la actividad
sindical y politica responden directamente a la cuestidon de la se
guridad interna. En cierto modo puede decirse que su funcionali-
dad para la politica "corre por cuenta'" del equipo econdmico.

El contexto interno: apoyaturas y resistencias. Dicotomizando
gruesamente el espectro social, el conflicto culminado en 1973 tu
vo perdedores netos: en primera linea, aunque no exclusivamente,
los actores sociales y politicos que intentaban asumir la represen
tacidn de los sectores populares, partidos politicos y organizacio
nes sindicales incluidos. La prolongada huelga general que siguib
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a la disolucidn del parlamento contd con el apoyo de la casi tota
lidad de las organizaciones de asalariados. La politica de exclu
siones posteriormente desarrollada suspendid las actividades poli
ticas y sindicales y disolvid las organizaciones consideradas sub
versivas, permitiendo la desarticulacidn de gran parte de las de-
mandas conflictivas. Al menos en el corto y quiza mediano plazo,
el Estado puede modificar los ingresos reales de estos sectores
sin encontrar resistencias, y tampoco necesita recurrir al gasto
piblico corriente, déficit fiscal y endeudamiento externo para
atenuar y postergar los conflictos, especialmente en té&rminos re-
lativos al periodo anterior. Todo esto equivale, en cierto modo,
a una expropiacidon a la base social de los "perdedores" menciona-
dos.

En el otro extremo del espectro social el panorama es diferen
te. Las "fuerzas vivas,'" esto es, las gremiales representativas
de los distintos sectores del empresariado, continuaron funcionan
do y apoyaron expresa o tacitamente al proyecto normalizador. En
primer lugar vale aqui una razdn simétrica a la ya expuesta para
el caso de los '"decision-makers'": la politica econdmica implemen-
tada es apoyada en lineas generales por razones politicas, esto
es, porque es la politica del orden, de la paz social, y de la con
tencidn de las reivindicaciones de los asalariados. Un gobierno
que habia resuelto dradsticamente una situacidn potencialmente ame
nazante para sus intereses generales bien podia recibir cierto cr@
dito para ensayar politica588con6micas que al menos en el largo
plazo apoyaban su posicidn. Pero tambi&n otras razones de indole
mds concreta concurrieron al mismo fin.

La liberalizacidn de las corrientes cambiarias y comerciales
era una vieja aspiracidon de los sectores ganaderos y exportadores,
y la implementacidn de politicas estabilizadoras con esa instru-
mentacidn en el sector externo era una experiencia conocida. Es-
tas politicas, entonces, eran promovidad tanto por el FMI como
por estos actores sociales internos con acceso relativamente flul
do a las instancias decisoras. En la coyuntura, la novedad con-
sistia simplemente en llevar la liberalizacidn de los movimientos
internacionales de capital hasta un grado desconocido en la histo

ria reciente del pais. Para estos sectores, por tanto, en el pla
no programatico no habia nada que objetar a la estabilizacidn asi
instrumentada. En la practica, sin embargo, sus relaciones con

las autoridades no fueron siempre, a lo largo del proceso, tan ar
moniosas como lo anterior sugiere. Pero esto fue consecuencia de
que en la nueva coyuntura internacional la relacidn agro-industria
en el balance de pagos caracteristica de las décadas del 50 y del
60 se invirtis.®’ En ese periodo el papel de los ganaderos como
generadores de moneda extranjera era la base de su peso politico.
Entre 1974 y 1978, en cambio, el sector ganadero exportador pasa
de ser un generador de soluciones a ser un generador de problemas
cuyas reiteradas solicitudes son predominantemente rechazadas. A
fines de 1978 se libera el precio interno de la carne y el cuero
vacuno, y a partir de alli las gremiales representativas del sec-
tor manifiestan su satisfaccidn con la politica econdmica, espe-
rando incrementar sus ingresos, paradojalmente, con el siempre
despreciado mercado interno.
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En lineas generales, la politica escogida contd con un amplio
apoyo de parte del empresariado industrial y comercial local, y
particularmente de los sectores vinculados a la exportacidn no tra
dicional, estimulada -como ya se ha mencionado- de miiltiples formas.
Por otra parte, la politica estabilizadora adoptada permitid elimi-
nar el caracter tradicionalmente conflictivo entre ganaderos e in-
dustriales de sus principales dreas. En el area cambiaria, con la
politica de mini-devaluaciones, la liberalizacidn de la compra y
tenencia de moneda extranjera, y la abundancia de ddlares resultan
te de la coyuntura internacional y de la politica adoptada, los
conflictos desaparecen. Las tasas de inter@s obtenidas en el pais
son iguales o mayores a las externas, y desestimulan la radicacidn
de fondos en el exterior, cumpliendo en este proceso un papel muy
importante los Bonos del Tesoro (valores piiblicos en ddlares). El1
tipo de cambio efectivo es mejorado para ambos grupos con el apoyo
de los instrumentos fiscales, eliminando las detracciones a las ex
portaciones de carne y estableciendo distintos tipos de exoneracio
nes a las exportaciones de manufacturas. La merma de ingresos pi-
blicos por ambos lados es compensada por la expansidon del IVA, al
mismo tiempo que el incremento de la rentabilidad industrial y las
sanciones desestimulan la evasidn fiscal, permitiendo que los ingre
sos piblicos aumenten junto con el empresarial. La politica tribu
taria es objetada solamente por los ganaderos, por el efecto del
IMPROME. En la politica crediticia, la expansidn del crédito y di
versas lineas preferenciales para industrias de exportacidn y para
el agro permiten abastecer todas las demandas sin los conflictos
generados anteriormente por los bajos niveles de expansidn crediti
cia perseguidos. Por otra parte, el desinter@&s y la imposibilidad
de desarrollar actividades de especulacidn cambiaria reducen la de
manda de crédito, en particular aquella que por sus fines especula
tivos a corto plazo era practicamente ilimitada. Finalmente, la
reduccidn arancelaria, aspecto profundamente conflictivo, ha sido
postergada en su implementacidn, y el programa quinquenal aprobado
(con un afio de gracia, ademdas) permite expectativas sobre su efec-
to atenuado y los posibles ajustes o compensaciones.

VI. Sintesis provisoria

En esta Gltima seccidn se intenta un balance preliminar, con
todas las limitaciones que resultan de su condicidn de resultado
parcial de un trabajo en curso.

En primer lugar, la cuestidon de los desequilibrios previos.
Tanto el proyecto normalizador como la politica estabilizadora en
particular son respuestas -buenas o malas- a una crisis profunda
y generalizada. Esto equivale a decir que las causas de esa cri-
sis fueron, en definitiva, las determinantes {ltimas de estas po-
liticas. En ese sentido, la segunda parte de este ensayo intentd
reconstruir los lineamientos generales de un proceso en el cual
dos factores centrales se alimentaban mutuamente durante el largo
periodo de gestacidon de la crisis. Por un lado, los problemas es
tructurales de una economia que no permitia reinvertir productiva
mente los excedentes por ella misma generados. Por otro, las ca-
racteristicas de un sistema politico polidrquico, abierto a la in
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corporacidn constante de nuevos actores y nuevos tipos de demandas
a un proceso de agregacidn de intereses presidido por un Estado de
muy larga tradicidn intervencionista, que permitia asi una movili-
zacidn politica siempre creciente. En este marco, la coyuntura de
principios de 1974 -crisis del petrdleo, retraccidn del mercado de
la carne- agravdo la situacidn y puso en primer plano el problema
del desequilibrio externo.

En segundo lugar, el programa estabilizador. Los resultados
de la politica econdmica aplicada sistemdticamente a partir de
1974 son, en el plano estrictamente estabilizador, mediocres.

El equilibrio externo -al menos en los términos en que fue defini
do- fue efectivamente alcanzado, y este logro puede atribuirse en
buena medida a la politica implementada. Pero la estabilizacidn
interna se mostrd esquiva, en comparacidn tanto con la experiencia
latinoamericana del mismo periodo como con intentos estabilizado-
res anteriores en el pais. Desde el punto de vista de las priori-
dades explicitamente formuladas, esto es un fracaso relativo ex-
plicable en términos de la dificultad de compatibilizar los obje-
tivos prioritarios en el marco de la gama de instrumentos maneja-
dos y de la falta de vigencia de alguno de los prerrequisitos que
supone el modelo tedrico que le sirve de base. Pero esta no es

la Gnica interpretacidn posible. Alternativamente, si se admite
que la reestructuracidon de precios relativos y de la demanda in-
terna fue prioritaria en relacidn a la estabilizacidn y la con-
traccidon de la demanda interna respectivamente, entonces el balan-
ce de las realizaciones obtenidas es francamente favorable. La
concentracidn del ingreso ha sido un efecto permanente de la po-
litica adoptada, y se la podria considerar como un &xito en rela-
cidn a un objetivo no explicitado o, por lo menos, como un resul-
tado compatible. La politica puede calificarse en funcidon de su
instrumental como monetarista, pero pocas dudas caben en cuanto a
que se trata de una politica estabilizadora heterodoxa. Cambiando
de punto de vista se encuentra un nuevo desajuste entre verbaliza-
ciones y realizaciones paralelo al anterior: el modelo se autode-
fine como de liberalizacidn y apertura, definicidn valida en cuan
to al segundo componente, pero no al primero. La politica puede
calificarse méds ajustadamente como de intervencionismo reestructu-
rador.

En tercer lugar, el problema de la explicacidon de la politica.
En este plano, el presente anilisis sdlo sugiere la necesidad de
tener en cuenta algunos elementos. Un modelo explicativo valido
debe incluir un listado mas exhaustivo de factores y asignarles una
ponderacidn explicita. En el marco del prolongado deterioro poli-
tico y econdmico previo, la crisis del '74 planted nuevas urgen-
cias y modificd la correlacidon de fuerzas de los actores estableci-
dos como consecuencia de procesos que trascienden ampliamente el

ambito local. En este sentido, la politica implementada obtuvo el
financiamiento externo necesario, tanto por su contenido como por
el equipo que la implementd, y su lider en particular. Que estos

y no otros hayan sido la politica y el equipo que logrd continui-
dad puede responder a la importancia de sus mentores externos, a
su propia eficiencia, a su viabilidad estrictamente politica
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—evaluada severamente por la clipula gubernamental- y a la resultan
te de la constelacidn de apoyaturas y resistencias que generd en

el plano interno. Los puntos de apoyo de la propuesta fueron mil-
tiples y poderosos. Sus costos -esto es, los costos para los 'per
dedores'" del conflicto- resultan paralelos a las exclusiones deter
minadas en el plano puramente politico. La trivialidad de la ob-
servacidon no disminuye su importancia: a corto plazo, al menos, es
to es lo que asegura estabilidad politica por un lado y condiciones
de viabilidad a la politica econdmica por otro.

En un plano general, pues, el orden politico y la normaliza-
cidn econdmica parecen naturalmente compatibles. En niveles més
concretos, sin embargo, la compaginacidn entre algunos aspectos de
la ideologia politica subyacente y de la base tedrica de la poli-
tica econdmica resulta mads compleja, por ejemplo: seguridad/libe-
ralismo, soberania/apertura. De todos modos, el curso de los acon
tecimientos hasta la fecha sugiere mads una conciliacidn que un en-
frentamiento.
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NOTAS

1

Este trabajo es una segunda versidn del documento presentado
en el Seminario sobre "Economic Stabilization Programs in Latin
America: Political Dimensions," organizado por el Latin American
Program del Woodrow Wilson International Center for Scholars en
Washington,D.C., en junio de 1979.

2

Vegh Villegas renuncid en julio de 1976 y fue reemplazado
por su Subsecretario, Valentin Arismendi. Las declaraciones de am
bos, la permanencia del resto del equipo econdmico en sus cargos,
la incorporacidn de Vegh Villegas al Consejo de Estado, y el andali
sis de las medidas adoptadas con posterioridad, indican la conti-
nuidad de la politica econdmica.

3
"Poliarquia" se emplea en el sentido definido por Robert
Dahl en Polyarchy (New Haven: Yale University Press, 1971).

A

"Pueblo nuevo" en el sentido de Darcy Ribeiro: "trasplanta-

do." La poblacidn desciende de inmigrantes espafoles e italianos,
en ese orden.

5

En términos educacionales, por ejemplo, la situacidn prome-
dial de los demds paises latinoamericanos (salvo Argentina) en los
aflos '60 era semejante a la uruguaya de 1908. Cf.Aldo E.Solari,
Néstor Campiglia, y German Wettstein, Uruguay en cifras (Montevi-
deo: Universidad de la Repiiblica, 1966). En los dos items fina-
les Uruguay superaba (en 1965) los valores de paises con PBI per
capita considerablemente mayores; en diarios, por ej., ocupaba el
rango 14 sobre 131 paises con datos al respecto. Cf.Unesco,
Statistical Yearbook 1974, y Charles L.Taylor y Michael C.Hudson,
World Handbook of Political and Social Indicators 2nd.edition (New
Haven and London: Yale University Press, 1972).

6

De las 135 naciones con datos sobre PNB p/c para 1960-65 in-
cluidas en el WHPSI, sd6lo dos (Malawi, -1.5, y Repiiblica Dominica-
na, -2.0) presentan tasas de crecimiento menores que la uruguaya
(-.9). S6lo cuatro naciones (las tres citadas y Vietnam del Norte,
-.8) presentan tasas negativas en el periodo.

7

Segilin el Instituto de Economia de la Universidad de la Repi-
blica (IEUR), "...las praderas artificiales, a igualdad de condi-
ciones formales cualitativas de inversidn, ofrecen menores tasas de
ganancia y mayores riesgos.'" Cf.IEUR, El proceso econdmico del Uru-
guay (Montevideo: Fundacidn de Cultura Universitaria, 1969).
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8
Segiin datos del Banco Central del Uruguay (BCU).

9
IEUR, Estadisticas Basicas (Montevideo: Fundacidén de Cultura
Universitaria, 1969). Con datos del BCU,.

10
Considerando aqui a la inflacidn como un proceso de redistri-
bucidn del producto social. Su estudio supone entonces el anidlisis
de las condiciones econdmicas y politicas externas e internas que
permiten o estimulan estos comportamientos. DCf.IEUR, El proceso...,
op.cit.

i i
Donde "patrdon" designa al miembro dominante del par patrdon-
cliente, sin connotaciones empresariales.

12

Para definir el periodo con mayor precisidn sus limites po-
drian establecerse entre julio de 1968, cuando comienza a regir la
congelacidon de precios y salarios, y marzo de 1972, cuando el cambio
de gobierno inicia su desmantelamiento. Con relacidn a los resulta
dos econdmicos, los del afio 1968 deben incluirse en el periodo,
mientras que los del afio 1972 corresponden a la nueva coyuntura, con
lo que la periodizacidon en t&rminos de afios (1968-71) conserva su
validez.

13
Sobre éste y otros aspectos vinculados a esa campafla electo-
ral, Cf.Carlos H.Filgueira, "Participacidn politica: Un estudio del
electorado," en Cuadernos de Ciencias Sociales N°3 (Montevideo: Uni
versidad de la Repiblica, 1972).

14
La congelacidn de salarios, en particular, tuvo un alto costo
olitico las primeras inconsecuencias aparecen en los seis meses
b
previos a las elecciones nacionales de noviembre de 1971.

15
Decreto 420/68 del 28/6/68.

16
En noviembre de 1967 se habia realizado una devaluacidn del
100% v se habia implantado el mercado nico con tipo de cambio 1i-
bre, admitiéndose la compra de moneda extranjera para cualquier con
cepto. Se atenud el impacto sobre las importaciones agregando a
los altos niveles arancelarios vigentes la exigencia de depdsitos
previos de distinta magnitud segiin el tipo de bien.

17
BCU, Circulares N°247 y 248 del 26/4/71.
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18
Desde el segundo semestre de 1968 hasta el tercer trimestre
de 1971 la tasa mensual de aumento del costo de vida oscila en tor-
no al 2%, para saltar al 67 en los Ultimos meses de 1971.

19
BCU, Formacidn bruta de capital (Montevideo, 1977).

20
Ibid.

21
El producto industrial es un aceptable indicador sintético de
la actividad productiva, ya que su expansidn implica como minimo
condiciones normales en la actividad agropecuaria proveedora de ma-
terias primas y en la industria de la construccidn, importante de-
mandante de bienes intermedios manufactureros.

22
Seglin datos del BCU.

23
Las Actas difundidas con las resoluciones de estas reuniones
permiten detectar como elementos complementarios del Plan original
algunas consideraciones sobre el agro, la politica de tierras y su
relacidn con la seguridad interna y externa, y la delimitacidon del
espacio econdmico reservado al Estado, al capital extranjero y a
posibles empresas de capital mixto piblico-privado.

24
En ese momento las Fuerzas Armadas no aceptaron la designa-
cidn de un Ministro de Defensa y se abrid un periodo de negociacio
nes entre @stas y el Presidente que termind con un acuerdo sobre
varios puntos.

25

No interesa aqui el andlisis exhaustivo del origen de la es-
trategia ni de la forma en que se compatibilizaron los aportes de
los distintos sectores. En esta aproximacidn el modelo de largo
plazo interesa solamente como marco de la politica de estabiliza-
cidn del periodo, esto es, en los limites y orientacidn que le im-
pone. Por la misma razdn quedan excluidos del andlisis otros pla-
nos de interés e importancia, como la distribucidn de costos y be-
neficios implicita en la trayectoria elegida, la evaluacidn de la
estrategia en el periodo, y el grado de fidelidad a ella de la poli
tica de corto plazo.

26
En la reunidn de San Miguel se establece que "E1 Estado uru-
guayo desarrollarda su politica pluralista en base a la incentiva-
cidn de la iniciativa privada, pero estableciendo concretamente
las areas de actividad del sector privado y del sector piblico. En
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tal sentido el papel del Estado se concretarda a: 1) Formular los
planes y programas de desarrollo nacional. 2) Dirdigir la actividad
del sector plblico y orientar las del sector privado, de modo que
ambas se ajusten a los objetivos, metas y prioridades del Plan de
Desarrollo y sus programas. 3) Fomentar y dinamizar el esfuerzo pri
vado y piblico concurrentes con el cumplimiento de los planes y pro
gramas de desarrollo. 4) Tomar a su cargo determinadas actividades
criticas o estratégicas de especial interé@s nacional, promoviendo o
impulsando su desarrollo y reduciendo progresivamente el grado de
estatizacidn de las actividades comerciales e industriales, en la
medida que la seguridad nacional y las condiciones econdmicas lo
permitan. 5) Brindar proteccidn a las actividades de acuerdo a la
estrategia planificada para el desarrollo nacional." (Reunidn de
San Miguel, Acta N°1, 27 de agosto de 1973).

27
"...E1l Plan...acepta también la realidad de un conjunto de em
presas de gran dimensidn como agentes del proceso...'" Oficina de
Planeamiento y Presupuesto (OPP), Plan Nacional de Desarrollo 1973-
1977 (Montevideo, 1973), Tomo I, I-22,.

28
Reunidn de San Miguel, Acta N°2, 27 de agosto de 1973.

29
Informe ante la Comisidn de Economia y Finanzas del Consejo
de Estado, 22/7/74.

30
opp, Plan..., op.cit. Tomo I, p. I-16.
37,
En noviembre de 1978 comienza a fijarse en forma anticipada
el tipo de cambio por un plazo de noventa dias. En marzo de 1979

se programan el tipo de cambio, los salarios y las tarifas de los
servicios plblicos hasta fin de afo.

32
Cf.Vegh Villegas, "Informe ante la Comisidn de Economia y
Finanzas del Consejo de Estado," 22/7/74, y Conferencia en el BCU,
29/4/77.

33
opp, Plan..., op.cit. Tomo I, pp. I-13/I-15.

34
"...los gobiernos han confiscado porciones sustanciales del
ahorro privado mediante la impresidon de dinero sin respaldo en pro
porciones crecientes,.." Vegh Villegas, discurso, 13/2/76. La po-

sible confiscacidn a los sectores que no ahorran no se menciona.
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35
Vegh Villegas, Mensaje del 21/2/75 y Conferencia del 5/8/75;
Resoluciones de las reuniones gubernamentales de alto nivel del
Parque Hotel (diciembre de 1976) y de Solis (diciembre de 1977).

36

"En el caso actual del Uruguay es evidente que la columna
vertebral de la estrategia anti-inflacionaria es la continencia mo-
netaria. Asi debe ser, puesto que no hay otra forma eficaz de com-
batir la inflacidn que no sea a través de un enlentecimiento en el
ritmo de expansidn de la cantidad de dinero. E1l control de precios
estd llamado a cumplir una funcidn de apoyo en la primera fase del
proceso, evitando asi que la restriccidn monetaria produzca sus
efectos a través de un excesivo desempleo.)' Vegh Villegas, declara-
ciones a Bisqueda, abril de 1975.

37

Hasta julio de 1979 se habia adoptado una sola decisidn de es
te tipo, desgravando la importacidon de determinadas calidades de pa
pel, aunque se anunciaban nuevas medidas que afectarian a numerosos
bienes de consumo difundido. Sobre fines de 1978, al decidirse 1la
liberalizacidon de precios de una amplia gama de productos agropecua
rios se establecid que se autorizaria la importacidn de carnes, ce-
reales, y oleaginosos si los precios internos superaban a los inter
nacionales. Hasta la fecha se han realizado importaciones de carne
vacuna con ese objetivo.

38
Con datos del BCU. E1 coeficiente de liquidez se calcula co-
mo el cociente entre los medios de pago y el producto a precios co-
rrientes.

39

En mayo de 1977 se fijan en 507% para depdsitos a la vista,
35% para depbdsitos a mds de un mes y menos de 12, y 127 para depd-
sitos a 12 meses y mads, todos ellos en moneda nacional. Para depd-
sitos en moneda extranjera el encaje de ese momento era del 287, y
llegara al 32% cuando comienzan a reducirse los encajes para los
depbdsitos en moneda nacional (Circulares 875, 877, y 915 del BCU).
En diciembre de 1978 el encaje se establece en el 207% del promedio
de todos los depdsitos a la fecha y se exime de constituir encajes
obligatorios por los incrementos de depdsitos (Circulares 951, 953,
y 954 del BCU).

40
Como plantea un informe reciente del Banco Central: "Esos

cambios se basan tanto en la experiencia como en la fundamentacidn
tedrica, acerca de la esterilidad de los esfuerzos por controlar la
oferta monetaria en una economia con tipos de cambios fijados y to-
talmente abierta en lo financiero como lo es la nuestra en la actua
lidad. Las medidas tendientes a restringir la expansidn monetaria
redundaban, en efecto, en el mantenimiento de una tasa de interés



45

NOTAS

interna demasiado elevada con relacidon al mercado financiero inter
nacional. Este factor, a su vez, ha influido en forma decisiva en
la entrada de capitales que se ha operado principalmente bajo la
forma de préstamos financieros tomados por el sector privado y de-
pésitos bancarios en moneda extranjera." BCU, "Resefia de la activi
dad econdmica-financiera de 1978," (Montevideo, 1979).

41
Entre 1974 y 1978 el crédito al agro aumentd en 100 millones
de ddlares. Cf. "El endeudamiento externo del sector agropecuario,
Suplemento Especial N°5 de la Revista Federural, 1979. Llevado a
nuevos pesos por la cotizacidon promedio de 1978 (6.06) y deflecta-
do por costo de vida da N$ 96: de 1974; la expansidn total del cré
dito entre 1974 y 1979, a precios de 1974, es de NS$ 390:.

"

42

La tasa maxima efectiva anual vencida para operaciones en mo
neda nacional se fijo en 61.3%7 a fines de 1974 (Circulares 549 y
550 del 24/9/74), y llegd luego al 90% (Circular 869 del 14/10/77).
Para operaciones en moneda extranjera es modificado al alza y a la
baja, con un minimo del 12% (Circular 644 del 26/6/75) y un maximo
del 20% (Circular 923 del 10/7/78, vigente a la fecha de redaccidn
de este trabajo).

43

Los lineamientos de la "disciplina fiscal'" se reiteran en nu
merosos documentos y declaraciones. Entre otros, en las conferen-
cias de Vegh Villegas por Cadena Nacional el 21/2/75 o en el Insti
tuto Militar de Estudios Superiores el 5/8/75. En el Cdnclave Gu-
bernamental del Parque Hotel de diciembre de 1976 se decidid proyec
tar el Presupuesto 1977/81 "...con cabal sentido de la necesaria
contraccidn del gasto piblico real...," para lo cual debia continuar
la gradual reduccidn del nimero de funcionarios piblicos y la reduc
cidn de los reintegros a las exportaciones no tradicionales.

A
Ley 14416 del 8/9/75 y Decreto 333/977 del 21/6/77; Ley 14550
del 16/8/76 y Decreto 318/977 de 8/6/77.

45
Bonos del Tesoro en ddolares con tasas de interé&s nominal que
variaron en las distintas series entre un 13 y un 117. Ley 14628
del 20/9/74. E1l monto circulante autorizado es de U$S 300:.

46

A los efectos de simplificar el tratamiento de la politica de
precios el andlisis se limita a la canasta de consumo, que por una
parte "mide" la inflacidn y por otra refleja, con desplazamiento y
en promedio, los precios de otros bienes y servicios. En un traba
jo en curso de mids alcance se investigan los cambios en la estruc-
tura de precios relativos de bienes de utilizacidn intermedia y de
inversidn, nacionales e importados, asi como los precios de los ser
vicios de factores.
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47
En el rubro Vivienda se aprobd una ley (ley 14219 del 4/7/74)
que establece la libre contratacidon de los alquileres, pero su vi-
gencia para la casa habitacidn se postergd hasta el 1°de julio de
1979. Rigen en cambio criterios de reajuste de los alquileres simi
lares a los ajustes salariales, por lo que se consideran aqul como
un precio administrativo (Ley 14618 del 23/12/76).

48
Resolucidn Ordinaria N°591 de la Comisidn de Productividad,

Precios e Ingresos (COPRIN).

49

Si bien no existen investigaciones sobre el caracter oligopd-
lico de los mercados, hay consenso sobre el fendmeno. Su reconoci-
miento estd en la base del programa de reduccidn arancelaria. Re-
cientemente sus efectos en la inflacidn y como modificarlos fueron
discutidos en el diario E1l Pais por el Consejero de Estado Rodri-
guez Larreta y el Ministro de Economia y Finanzas Arismendi (E1 Pais,
24, 29, y 30 de agosto de 1979).

50

Se tendran en cuenta aqui exclusivamente los resultados en el
plano de los objetivos explicitos que delimitan el trabajo -los
equilibrios interno y externo-, asi como su entorno mas inmediato.
Se tomaran los resultados del proceso econdmico como resultados de
la politica, sin diferenciar el grado de participacidn de otros fac
tores explicativos. En un andlisis mas afinado se podria considerar
que la aplicacidn de la politica econdmica genera ciertos resultados
en términos de cambios en las conductas de los agentes econodomicos
que se manifiestan en cambios en la magnitud de ciertas variables
econdmicas. Seria necesario diferenciar el papel de la politica y
de otros factores explicativos en los cambios constatados en los va
riables y en las conductas. Sobre el punto, Celia Barbato y Jorge
Notaro, "Notas metodoldgicas para investigaciones de politica eco-
nomica'" (Montevideo, 1978).

51
E1l afio 1979 no escapa a esta regularidad. El1 aumento del cos-
to de la vida de enero a julio fue de 37%, lo que permite pronosti-
car que al cabo del afio la tasa serda notoriamente superior a la del
ano pasado.

52

Si bien el problema del crecimiento no forma parte del centro
de interés del presente documento, importa sin embargo dejar cons-
tancia de que la politica de estabilizacidn aplicada no tuvo conse-
cuencias recesivas y, por el contrario, fue compatible con un mayor
ritmo de crecimiento del producto. En el trabajo en curso menciona-
do anteriormente se presta atencidn preferente a la actividad produc
tiva y al papel de la PNE en el crecimiento del producto y en la mag
nitud del ahorro y la inversidn.
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53
Direccidn General de Comercio Exterior (DGCE), "Estadisticas
de Comercio Exterior 1974-1978" (Montevideo, 1979).

54

El periodo 1968-72 resulta apropiado como punto de referencia
para los propdsitos actuales porque los objetivos prioritarios de-
clarados por las respectivas politicas econdmicas fueron similares,
aunque en el Gltimo quinquenio el equilibrio interno compartid prio
ridades con el externo. Entre ambos periodos, los afios 1972-73 son
-en términos de politica econdmica- de transicidn. En 1972 comien-
zan cambios en la politica, pero su explosiva inflacidn podria adju
dicarse al ajuste obligado por la compresidon de los afios anteriores
y de ese modo mejorar la imagen del periodo 1974-78 haciendo mas fa
vorable la comparacidn.

55
CEPAL, "Notas sobre la economia y el desarrollo de América La-

tina," Nos. 286/87 y 274/75.
56
Estos cambios se comentaron en los puntos I y III precedentes.
57
Vegh Villegas, Conferencia en el BCU, 29/4/77.
58

DGEC, Indice de precios de importacidn. El indice incluye el
cambio en los precios internacionales, en el tipo de cambio y en
los aranceles. Se toman los precios en moneda nacional de los bie-
nes importados ya introducidos en el pais.

59
Lo que no implica afirmar que la apertura de la economia me-
diante la reduccidon arancelaria genera las condiciones de competen
cia que los mercados protegidos no permiten.

60
C.Lessa y E., Sierra, "Glosario y esquema de algunas catego-
rias de la politica econdmica como proceso'" (Santiago, 1965).

61
Un enfoque similar sobre la prioridad de la reestructura pro-
ductiva frente a la estabilizacidn de precios y sus relaciones con
la estructura de la demanda y la distribucidn del ingreso se encuen
tra en H.Finch, "Stabilization policy in Uruguay since the 1950s"
(Londres, 1978, mimeo).

62
Cf. IEUR, Proceso... oOp.cit.
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63
Cf. BCU, Indice de precios de productos nacionales al por ma-
yor.

64
Actividades que contin{ian a mediados de 1979.

65
FMI, Boletin del 26/3/79. Comunicado de Prensa.

66
En la terminologia habitual en la técnica de programacidn
presupuestaria.

67
ILPES, '"Discusiones sobre programacidn monetario-financiera"
(Santiago, 1969).

68
Los indicadores del aumento del consumo de los estratos de
mayores ingresos son miltiples: la expansidn de la construccidn de
vivienda de lujo, el funcionamiento a plena capacidad de la indus-
tria automotriz, las importaciones de electrodomésticos, vestimen-
ta, alimentos, bebidas, y cigarrillos, la expansidon de los restau-
rantes caros.

69
oep, Plan..., op.cit., Tomo I, p. I-9.

70

Se considera necesario revitalizar al mercado y la rentabili
dad como instrumento, esta ltima'"..porque es la guia para optar
entre distintas inversiones ademds de que es también, en condicio-
nes normales como las definidas, el premio a la eficiencia y capa-
cidad empresarial asi como, finalmente, la fuente potencialmente
mas importante para financiar nuevas inversiones.," OPP, Plan...,
op.cit., Tomo I, p.I-20. Sobre la expansidn de los beneficios del
crecimiento, p. I-32.

71
E1 porcentaje medio de transferencia Ty se calcula como
jz (Sg - Si) siendo S, el porcentaje del salario en el producto en el

afio cero y S; en el afio i, calculado teniendo en cuenta la evolucidn
del indice del salario real (Ig), del indice del nimero de ocupados
en Montevideo (Iy) y del 1nd1ce de crecimiento del producto (Ippy).
De donde

So- IM'-Isi . - . ’ .
Sy = 1 . Es una estimacidn preliminar sujeta a ajuste.

Ippt i
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7.2

Cf.DGEC, "Indice medio de salarios'" (Montevideo, trimestral).
13

opp, Plan..., op.cit., Tomo I, pp. I-10/1I-12,.
74

Segin datos del BCU,.
75

Los beneficios de la ley se otorgan por empresa. Cubren cré

ditos desde el proyecto de inversidn hasta los equipos y materias
primas, y exoneraciones de impuestos, aportes patronales de seguri-
dad social, gravamenes de importacidn y tarifas de servicios plbli-
cos. Ley 14178 del 8/4/74 y Decreto 703/974,

76
C.Matus, '"Métodos y analisis de politica econdmica" (mimeo,
Santiago, 1963).

77
Una empresa municipal que compartia el servicio con tres em-
presas privadas y disponia aproximadamente de un 257% de la flota se
privatizd, transformandose en varias cooperativas.

78

Tanto el concepto como el marco interpretativo general son
los de Guillermo O'Donnell. Cf. sus Modernizacidn y autoritarismo
(Buenos Aires: Paidds, 1972); "Modernizacidon y golpes militares"
Desarrollo Econdomico N°47 (octubre-diciembre, 1972), vy "Reflexio-
nes sobre las tendencias generales de cambio en el Estado burocra
tico autoritario," Revista Mexicana de Sociologia XXXIX-1 (enero-
marzo, 1977).

79
Esta es una visidn esquemdatica de la estrategia. Una pers-
pectiva mads detallada, y los matices de su evolucidn, se encuentra
directamente en los informes semestrales de la OCDE Economic Outlook
desde 1974. Cf. también el Boletin del FMI (en particular, el nime
ro de agosto de 1977).

80

Por otra parte, si es correcta la tendencia constatada por
Fellner en los paises centrales seglin la cual "al aumentar la dota
cidn de capital en relacidn con la del trabajo debe reducirse su
remuneracidn, que no es otra cosa que la tasa de beneficio, y au-
mentar la remuneracidn del factor trabajo, que no es otra cosa que
el salario real" (citado por Vegh Villegas en Integracidn Latino-
americana, oct.1977), se deduce que el desplazamiento de manufac-
turas mano de obra intensivas hacia los PEDNEP amortigua esa tenden
cia al descenso de la rentabilidad.
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81

Entre los costos de esta solucidn a los problemas del dese-
quilibrio externo cabe mencionar la creciente transferencia de in-
gresos al exterior por concepto de intereses de deuda -cuya magni-
tud aproximada equivale a U$S 100 anuales por persona ocupada, a
su vez equivalentes al ingreso medio por un mes de trabajo, y, en
general, su incidencia sobre las politicas tributaria, salarial, y
de seguridad social, que deben reajustarse para facilitar la expor
tacidon de manufacturas mano de obra intensivas, competitivas con la
produccidn -por ejemplo- taiwanesa o sudcoreana. Desde el otro
punto de vista, la politica —-en sus efectos globales- amplia las
oportunidades de colocacidn de los bancos europeos con escasas OpoOr
tunidades altermativas debido al rapido incremento de los depdsi-
tos y a la contraccidn de la demanda de crédito en los paises de
la OCDE, que acompafiaron a la recesidn en los afios siguientes al
aumento del precio del petrdleo. Los bancos se muestran mas inte-
resados en aumentar sus colocaciones que en rescatar las anterio-
res. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de las exportaciones ma
nufactureras -esto es, el "timing'" del proceso- debe ajustarse al
ritmo de la reestructuracidn de la oferta en los paises de la OCDE.
Cuando la reasignacidon de factores es lenta se ha recurrido a la
aplicacidn de medidas proteccionistas cuya expansidn ha sido sefia-
lada con preocupacidon por el GATT (Cf. Sus informes, "E1l Comercio
Internacional" correspondientes a los afios 1976-77 y 1977-78).

82
En el periodo se registran periddicas misiones de profeso-
res de Chicago: Harberger, Sjaastadt, Mundell.

83

Seglin la imagen de un observador externo: A brilliant and
articulate Harvard-trained economist, (...) Vegh is the consummate
multinational. Born in Brussels and educated in the United States,
he speaks fluent Spanish, French, and English, In earlier years
he served as an economic adviser to authoritarian military regimes
in Argentina and Brazil.'" Howard Handelman, American Universities
Field Staff Report HH-1'78 (1978, N°26, South America).

84
Segiin Finch, la ciipula gubernamental adoptd el proyecto nor-
malizador probablemente por dos razones: "...first, it offered a
reasonably coherent guide to policy in an area in which they were
entirely inexperienced; second, the Plan embodied principles of
economic liberalism which offered the best guarantee of consistency
with the only apparent ideology..., anti-marxism,'"op. cit., p.1ll.

85
Senialar la relevancia del factor externo no requiere necesa-
riamente la postulacidn de mecanismos directos y ostensibles de pre
sidn. En la medida en que la relevancia del comercio internacional
se ve desplazada por la "...,public and private capital flows, tech-
nology transfers, and intra-corporate trade,'" y siendo todo esto
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"inherently less visible than international trade,'" presiones econd
micas mas sutiles pueden ser politicamente mas redituables, aiin con
efectos puramente econdmicos sdlo moderados. Cf.Richard S. Olson,

"Fconomic Coercion in World Politics With a Focus on North-South
Relations," World Politics XXXI:4 (1979), 471-94. Las citas en p.493.

86

Es posible que tambi@&n para el caso uruguayo sea valido que
las élites, mientras "...o0 sistema nao prejudique seus interesses
basicos, (...) procuram adotar uma estratégia de minimizar suas
perdas so innés de maximizar seus ganhos no computo geral. Somente
quando seus valores badsicos se vem persistentemente ameagados & que
elas se propoem a abandonar sua inclinagao pela con incia e se
engajar na contestagao.'" Peter McDonough, "Os Limites da Legitimidade
Autoritdria no Brasil,'" Dados N°20 (1979), p.94. Esa es su hipdte-
sis central en cuanto a las normas de competencia-convivencia entre
las distintas &lites.

87
E1l IEUR, E1 Proceso..., Op.cit., pp.213 y ss.




