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uno gue va de

La experiencia uruguaya en
materia de | liberalizacién de la
economia éomenzd en la segun-
da mitad de 1974, con Ias pri-
maras medidas de Végh Vilisgos,
particularmente con la elimina-
cién del control de cambios, A
diferencia de lo que ya hebis
acontecida en Chile ¥ acomece-
ria fnds tarde en la Argentina, le
instalecién de un geblernc mili-
tar no supuso en el Uruguay, de
buenas a primeras, ningun cam-
bic en la polftich econdmica. El
mismo: Ministre de Economie,
en afecto, y como es natural la
mizsma orientacian fueron con-
srvados aprodimedamente por
un afo, Esta peculiaridad se ex-
plica tal vez por el diferente pa-
pel gue desempofic el factor
economico en el Uruguay "por
uUna parte y allende &l Plata y los
Andes por la otra,

A mediados de 18973 estabe
pasando, podris decirss, por
uno do los frecuentes malos mo-
mentos. Después de caer par dos
anos sucesivos, el producto na-
cional s= estaba recuperando,
sunque no Hegarie odn aguel
afo al nivel de 1970, Pese a ls
extraordinaria bonanzs en mate-
ris de precios internacionales, la
sitiacidn del ssctor externo fu-
cfe tomprometida v el equili-
brio =& cifraba an un férmaa con-

trol de cambios, spoyado par un
aperato represive vasto y activo,
#s( cdmo recientemente provisto
de legislacién penal de emergen-

cia verdaderamente draconians. |

A junio le inflacidn llegaba a
900k sobre un afo atwrés. Un
a#fo como muchos, on una pala-
bra, malo como la mayoria. En
Chile y Argentina ¢l detarioro
econdmico previc a la disconti-
nuidad institucional fue dramd-
ticn. Hubo fuortes coeidat oel
producto, escasez critica de bie-
nes de consumo e inflecitn galo-
pante [taza anual de cuatro digi-
tos; on la Argenting, durante un
mes, al filo del golpe militar, de
cinco digitos).

En Chile ¥ Argantina, consi-
guientemente, una reforma eco-
némica dristice parecia mpues-
18,y osi |d entendieron los res-
pectivos mavimientos, En Uru-
guay no ocurrfa ta misma cosa,
y de hecho el pronunciamianto
militer no tuvo causas econbmi-

cas inmedietas. Agqui sl tema
scontmico recién ocupd un lu-

prepondersnte en la sten-
cidin del gobierno varios meses
despuds de su edvenimiento sl
poder y el impulso para ello
vina desde fuera.

Nos referfamios, por supues-
to, al primer shock petrolero,
ocasionade ean el fortalecimien-
to del cartel de la OPEP que si-
guid o e guerra llamada de Yom
Klppur. El alza del precio del
petrdleo fue solo la mitad de la

historia, particulermente con lo
que al Uruguay concierne: la
otra mitad consistié en le cafda
g pico del precio de la carng y
otros de sus blenes exportables,
E! (ndice de términos del inter-
camble para Uruguoy esteba si-
tuedo en 147 {1963=100) para
al afio 1973 y & precipitd a 78
el aflo siguiente, una cafda'de 68
puntas y 470/ cuys brusque-
dad no tiene lgusl en los regls-
tros oe la varisble. Las conse-
cuenciss sobre la balanza de pe-
gos eren Inquletantes, Para apre-
ciarlo veamos una versién resu-
mida de |8 belanza da pagos del
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naral en los dltimos tlempos no
conten(a respuestas o-esta jnte-
mrogante. Por eso tal vez ln edpu-
la gubernamental buscd a un
hombre tan distinto de los gue
habian!ocupado &l Ministerio de
| Economifa ¥y Finanzas como Ale-
| jandra Viégh para que = la bus-
cara. Fue el consejo de la deses-
peracidn mis que ningldn vuelco

o toda esta ‘historin.

B L= roformas

cilla. i ers impenmable svitar un
déficit importante en cugnia oo-
rrinnte  {habria implicsdo un
ajuste -de chogue, con &l Consi-
gulente sacrificio para la pobla-
citin), habria, en primer lugar,

hacia el liberalisme lo gue empe- |

La solucién de Viégh fué sen- |

relacidn con ol tema presents,
Lo gue =f nds interesa gs gue pa-
ra 1976 el déficit fiscal estaba
wa en un nivel manejable {240k
del PEIl v gue descendid luego
atn mds, pera tormarse en saldo
positivo an 1979 y 1880.

En cusnio a log precios, la
eliminacién de los controles gue
| maniataban In economfa ‘fue
muy gradual, en su parte sustan-
cial dirfamros gue posterior s
Végh, En cuao a la desregula-
gon de slgunas actividedes
| —sgropecuaria y  automotores
sobre todo— llepd tamblén bas-
tante tarde en ol proceso genaral
da liberalizacidn.

Hecha exta clase de inventa-
rio, la impresidn guo sa recoge
e gue el cambio que aportd
Veégh Villegas y que continud el

El primer subparfodo anglo-
ba este primer experimento de
establlizacién v liberalizacidn v
su crisls, - El segundo viene a re-
prasenter algo 8sf cdmo Ia con-
sscuencia del aflojamiento de la
digciplina: es un lapsa en gue

El segundo gran perfodo re-
presenta la etapa de crisis insti-
tucional, que padria donsiderar-
sa inlciada con laz medidos de
seqguridad de mayo de 1968, mds
cleramente definida por los acon-
tecimientos de fabraro y junio

que es sepultado bajo U .
alud de gasto pdblico en ol a o
electoral de 1871 y el sigulents
gue es el gue nos interesd pan_l-
cularmente enfocar. El criterio
de la divisidn de los des subpe-
rfados de la segunda etapa 58 #x-
plica por s/ mismo.

Dividiremos & examen de
datos en tres capitulos: desamo-
llo, sectar externa & inflacidn.

Desarrollo: A este tema dedi-
camos los Cuadros 2y 3. En &l

Cust’ro 2. Taza anusl media da crecimiento roal do:
Da la inversidn bruta  De lns oxportscionoes

Pariodn El PBI

1855-67 03 - 26

1965-62 0.1 — .6

196367 0.6 - 6B

1868 -81 3.2 8.7

186E-74 2.0 208

1975-81 4.4 48

Fuente (datos del Cundra 2 v siguientns): BCU

2.5
4.3
2.4

6.8
a2
10.6

gue consumir reservas. Consu-
mir reservas migntras o llove o
cabo um ajuste es une prictica
normal: |as reservos extdn preci-
samente para eso. Pero para evi-
tor gque el consumo do reservas
fuera muy grends, habria Gue
procurar una considerable ex-
pantién del superivit en cuenta
de capital. Agqui edtuvo s con-
tribucidn original (para el con-
texto), tolentosa y valionte de
Viégh: darse cuenta que habla
gue aplicar la ley gue dice gue la
dnica manera Que existe paro
hacwr gue el capital entre ez re-
mover los cbsticulos para que
mlga y por supuesto, no quedar-
s& en la comprensidn, sino sctuar
&N ConseCuencia,

Mirando el Cuadro 1 ol lee-
tor puede advertir que ol superd-
vit de blenes y servicios de 30 -40
millones del bienio 72-T3 s
eonwirtid en un déficit de 100-
140 millones en el bienio siguian-
te,y que las remesas empresaria-
les s¢ multiplicaron par 2 y lue-
go por 3. Pero le entrada de ca-
pital por 10 primero y después
por 20 y despuds por mas adn.
Ls pérdida de reservas durd dos
afios y fue compensada en su
mayar parte en el roero ly mis
que compensada &n 170 milla-
s en 8l cuartol.

ICudles fueron las otras re-
formas?

Las otra reforma claramente
yinculada a la cuents de capital
consistié en la liberacién de las
tasas, de Interds, tradicionalmen-
te sujetas a:control, sobre todo
al nivel de las tasas bancarias pa-
shvas.. Enta reforma vendrfa, sin
smbargo, bastante més torde,
mucho despuds de la partida de
Viégh del Ministerio,y es prieti-
camente contemporines del sis-
tema tabular,

En materia de tipos de cam-
bie, Viégh conservd el sistema de
minidevalusciones pasives, que
datoba de principios de 1873,

Cr. Valentin Arismendi, ambos
con la cooperacidn de Josd Gil'
O faz desde-¢l Banco Central, fue
slgo menos gue revolucionaria.
Sin embargo, el perfodo que
| podriamos llemar de “liberaliza-
| clon'' posee uma fuerte indivi-
dualidad en el contexto de lu
historie econdmica wruguayn,
como en seguida vamos B vor,

B Los nimoros cantan

Con @l Min de eompararlo con

ol contexto histdrico preceden-
te, vamos @ acotar el perfodb
gue llamamos “de liberalizacién
entre los affos 1976 (cuando ya
Ilas primerss medidas de Viégh
empezaron a surtir efectos) y
1881, antes de que el sistoma
padociera &l colepso o gue nsis-
tirfarios en el afo en curso,y
gue sord ol tome central del pré-
wimo articulo.

Lo que llamamos el “contex-
to histérico’ va estar representa-
do las veinte afios preceden-
tes (1955 - 74). En total, un cuar-
to de siglo algo lergo, que as po-
sible Identificar con |s etaps pa-
toldgica de la econamfa Urugus-

ya. o

Habrd une diyision en etapas,
euyas fronteras son tanta polfti-
cas como econdmicas. Tendre-
meas dos grandes perfodos: 1855
1867 y 1868-1981 y dos sub-
perfodos en cads uno. El segun-
do subperfodo del segundo pe-
riodo es el que nos interesa de
manera especial en esta ccasidn,

El motivo para comanzar en
1966 es doble. Por una parte,
desde- sguel ofio tenemos dotos
enmarcados &n un sistema de
cuentas nacionales, Por colncl-
dencis, &8 por entonces que ln
gconomia Uruguaya, que ya acu-

wmba desds tlempo atrds groves
problemas, entra &n un estance-
mianto muy scentuado, insdlito
en términos de |s expariencia In-
ternacional, Por ambas razones,

perfodt 1972 - 76,
Cuedro 1. Balenza de pagos de Uruguay
{En millcnes de dblsres correntes)

1872 1973 1974 1876 1978
Exportacién de bisnes y servicios 310.8 409.7 4754 4871 B96.1
Importacién de bienes y serviclos  — 2796 - 3666 — BBEE —~B420 — 706.1
Pago neto de interesesy dividendos  — 73.6 — 261 — 416 - 70 = 724
Trensferencias netas - 03 - 01 - 0B - 08 - 10
Superdvit/Déficit (—) en cta. cte. 74 180 — 1646 —2168 — 824
Superdvit/Défict (—) en cta, de
capital 5.6 B.3 717 144.7 180.8
Superavit/Déficit (—) global T30 I -—-"TwE - AT 084
Fusnte de datos: CEPAL

Las columnas correspondien- | pero restringiéndolo o les tran- | entonces, 1966 nos parece digno

tas 5 1972 y 1873 nos muestran
pequefios superdvits globales ba-
eadps de menora fundamental en
¢l excedente de la cuenta co-
;riente, asentado a su vez en el
contingentamiento de las impor-
taciones y de las remesas de las
gmpresas por concepto de inte-
reses y ganancias.

5i la reversién brutal de los
términos del intercembio iban a
forzar, como todo el mundo
mvn‘l. ‘a un déficit considers-

e

n cuenta corrients, Jdoudl
sorfa o soluckén? El repertorio

sacciones vinculedas con &l eo-
mercio exterior, mientras que
para el resto —servicios, remesas,
movimientos de capital— e per-
mitié que. el peso flotars. Fue
sigo asf odmo una villvula de se-
guridad de repuesto; frente a la
eliminacidn de los contingentes
ambierics, Mds tarde el tipo
libre convergld hacia el tipo ofi-
cial y los mercados se reunifica-
roo, 8n 1976, cuando ya el ajus-
te macroecontmico se halleba
sdalantada.

Hubo una reforma fiscal im-

de politicas eeontmices 58
habis manejade come ge-

portante, muchos aypectos de la
cual, sin embargo. guardan pocs

de sbrir la etapa 8 investigar
para lo que s& preclsan datos,y
gue no deja nunca de referirse a
una economia enfarma.

El priméer gran perfodo
—~1955-67— reprasenta, podria
decirse, 1a empa de declinacién
de la economi@a dentro de la nor-
melidad institucionsl. La larga
declinecidn se interrumpe spe-
nas con el esfusrzo de estabilizs-
cién y liberalizacién del primer
colegiado blanco —1969-81—
gue 65 abandonado en el afio
electoral de 1962 y queds sepul-
‘gidn bajo un alud de gasto pi-

L= =

campea la desonfianza dol pu-
blico v en oue ls sutorided hoce
henor o tal desconfianza. En If-
neas generales reprasenta el na-
dir de la evolucién scondmica
de la Repiblica.

de 1873, Aqul el barco de la
sconomia Gruguaya dejs de ir o
la deriva como regla. Hay dos
experimentos de rocuperacidn
—de estobilizacién y en algin
sentido de liberalizacidn ambos—

Cuadro 3.
Varios indlcadores
Inversién bruta Ahorro Términca del Apreclecién () Tasa raal da
PBI PBI intarcambio y depreciocion Intorcambic
ofo ofo indicos.(1963=100) real da la moneda tasas pasivas)
afo aolo
1866-87 1386 13.0 101 0.7 — 194
1965 -82 14.7 12.3 88 — 1.4 —11.3
1963-67 11.7 14.0 106 B9 — 331
1868-81 134 131 B4 — 34 - 6.6
186E-74 11.6 11.8 103 2.1 —13.1
1976-81 16.2 14.6 68 - 8.6 — 041
Cisirn 4 primaro de ellos puede observar-
iy ] sa gue ol subperiodn 1976-81 sa
La balanza de pagos por poriodos, on tdrminos dal PEI. dugua:a Mﬁﬂmmunu on todos
(Tasas promedio, en o/o) las mspoctos que 41 cubre. El
Incremento de ressrves Cusnta Cuenta de Cuadrc 3 muestra que los co-
internocionales corrlents capital ciertes Inversién/PEl y shormro/
1956-67 —18 — 1B - 0.1 PEI tambidn muestran mdximos
10955-62 -2 _ 21 0 an el dltimo subperiodo.
1863-67 - 048 1.8 =10 Es particularments d.I't“T
bls lo que sa absarva en | pri-
L -2 38 || B G o
1975-51 :3 "3 5'1& primar subpar fodo (1865-62)
! 1 T : muestra un coclonte relathvaman-
te glto, extrafiamenta combina-
Cuadro 5. do con una tazs de crecimiento,
Déficit fiscsl o Inflacién pricticamante nula, Ls inefidencia
Déficit come ofe Tasa anusl de Inflecibn IPC, de la asignacion de recursos en
del PAI diciernbro a diclembre, en o/o || Una época tiene que haber llega-
1955-67 2.2 38.1 GO.(% CXPavnoR pr RO
1956-52 D.E :u.? Lum la relacidn Inwrlldn.FFEI.
1863.67 42 6.7 antra 1963 y 1874, sa sitia on
i < un niwh.nr.w haj:- —apanas p;:
encima da la tasa de consumo
thtip ) 3 sas capital — que torna inteligibla el
187E-81 1. 517 estancamiento. Y fuego, on el

dltimo subperiodo, slcanza un
méximo muy nitido, an
stribuible al noremento da la
tasa de ahormo, en parts a ln me-
yor utilizecin da recursos ax-
1ernos.

(pasa a pdg. 13)
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La columna titulada *"Térmi-
nos del intercambio” muestra
que las condiciones éxternas qua
el pals anfrentd en el subperfo-
do 1976-81 fueron de lojos las
mds  desfavorables del ditimo
cusrto da siglo, lo que hace re-
salter los logros que & trajo en
materis de crecimiento.,

Las dltimas dos columnas de-
jan ver que el ditimo subperiodo
también se distinguié a propdsi-
to de las verisbles crucisles de
gue elles tratan. El comentario
al respecto, sin embargo, debard
quedar para 8! prdximo artleulo.

Sactor externo. Con referen-
cia al sector externo, el ditimo
subperfodo se destaca asimismo
nitidasmente, seglin muestra el
Cusdro 4, como mads exitoso.
Dos columnas de los cuadros an-
teriores merscen mencionarse
también desdes este punto de vis-
1a: la tercera del Cuadro 2 que
muestra que las exportaciones

orecieron en @l mids men-
8 gue nunca en términos reales,

la tercera asimismo del Cusdro
;, que nos dice que nada de esto

tn debid a condiclones externas
propicias,

Cabrfa inquirir sdn sl el fuer-
o ingreso do capital que reglstra
el Gltimo subperfodo no puedes
sér capaz de ocasionar perturbe-
clones, poro ese es toma para le
préxima nota.

B inflacibn

De todos los aspectos perti:
nentes, el de lo inflecidn fue ol §
que registrd el menor nivel de
realizaciones de este perfodo,
como nos permite apreciar o
Cuadro B.

Pusde observarse que la me
jors en materia de déficit fiscal
no eondujo a un emortiguamien-
to apreciable del alza de precios,
Fue precissmente estz falta de
progreso en el cempo de |a ests-
bilidad monetaria lo que deter-
mind la innovecién de politica
monetaria gue hemes llamado
sistemns de tipo de cambio tabu-
lar, que ocupard un lugar central
praxime artfeulo.

an nuestro




