Capitulo 7

El control de cambios en el Uruguay
(1930-74)
Cien afios después

La politica econdémica se habia algjado del paradigma libera a
fines del siglo XIX, con e advenimiento de la tendencia
proteccionista que inspird las leyes de 1875 y 1888, asi como la
creacion de un banco privilegiado, € Banco Nacionadl, y, tras su
rapida falencia, e Banco de la Republica, de hecho como banco
estatal, provisto ademas del monopolio de la emision. Ese cambio
de rumbo se habia acentuado en €l periodo dominado por lafigura
de Batlle y Orddriez, a través de la intensificacion del
proteccionismo, la multiplicacion de empresas estatales y la
inauguracion de un proceso pionero para todos los paises del
mundo en materia de regulacion del mercado de trabgo. Sin
embargo, es solo a partir del centenario de la independencia que
la politica econdmica se sitla en franca oposicion con los
principios clasicos de economia, 10 que se manifiesta tanto en
materia de politica monetaria como de politica comercial. Todo
ello con consecuencias que nadie deberia vacilar en cdlificar de
desastrosas. Es de hecho en el periodo sefiaado en €l titulo que €l
Uruguay pierde su posicion destacada en €l concierto econdmico
mundial y se precipita en o que durante ese mismo lapso daria en
|lamarse “tercer mundo”.

Crisiscambiariay control de cambios

Crisis cambiaria.

En 1929, afio en € gue comienza la Gran Depresion (1929-
33) la prensa financiera internacional informa que € Uruguay
ha abandonado el patrén oro®. En realidad, el Uruguay se habia
retirado del sistema en agosto de 1914, y nunca habia
regresado a él, como si lo habian hecho otros paises (p. g.

1V. L.B. Yeager, International Monetary Relations, Harper & Row Publishers, Nueva Y ork, 1966,
p.299



Gran Bretana en 1925 y Francia en 1928) mientras que los
EEUU habian permanecido en € a través de toda la guerra 'y
subsiguientemente hasta 1933. La tesitura uruguaya de
mantenerse fuera del vigjo régimen monetario, contrala cual se
alzo Unicamente la voz de Emilio Frugoni, estaba denunciando
un cambio cultural significativo, ya que en € periodo de
preguerra el apego al sistemamundial habia mantenido al peso
vinculado a oro através de una pluralidad de vicisitudes. La
razon para ese cambio de actitud tal vez sea doble. Desde fines
de siglo las reservas internacional es habian pasado a pertenecer
centramente a un banco estatal, que las autoridades querian
proteger contra lo que veian como contingencias de la
convertibilidad. En segundo lugar, la viga disposicion a
colocar la solidez del peso en la cuspide de las metas
econdmicas probablemente habia estado evolucionando hacia
una actitud mas favorable a uso del crédito como arma de
fomento, y por lo tanto menos dispuesta a gercicio de la
disciplina estricta que la convertibilidad requeria.

Cabe inquirir como fue posible que los observadores
internacionales recogieran la impresion de que e Uruguay, a
pesar de todo €llo, se habia salido del patron oro recién en
1929. No parece haber mas que una explicacion posible: €l
BROU intervenia en e mercado de cambios evitando que €
tipo de cambio se apartaba significativamente de |la paridad
(o$u 4.70 por libra y 0,967 por ddlar); y, cuando en
determinado momento dejo de hacerlo, el peso se deprecid mas
alla de los méximos habituales, transmitiendo la impresion de
un cambio de régimen, cuando en realidad se trataba apenas de
un cambio de politica. Lo que nos muestra que una flotacion
suficientemente “sucia’ puede reproducir paralos observadores
distantes el mismo panorama de un sistema de paridad fija.

Otra peculiaridad de esa noticia es la fecha en la cua €ella
ubico la supuestaretirada del  patrén oro por parte de Uruguay,
que se ubicd en el mes de abril. Ello significa gue el BROU no
tomo dicha actitud como consecuencia de la recesion (como
algunos observadores han creido ser e caso, pues la



contraccion se inicio recién en setiembre del * 29, el crac de la
Bolsa de Nueva York, que la potencié superlativamente,
acontecidé en octubre. Es preciso concluir que la crisis
cambiaria uruguaya no estuvo originada en un factor exdgeno,
como la coyuntura mundial, sino gestada internamente. El
fuerte crecimiento del crédito del BROU al sector privado e €
quinguenio 24-29 (11% al ano contra 3% de en un crecimiento
del producto) parece una hipotesis razonable para explicarlo.
Posteriormente, por cierto, las circunstancias internacionales,
gue determinaron una fuerte caida de los términos del
intercambio del pais, tienen que haber incidido para que la
depreciacion persistiese y se acentuase.

¢Por qué se retir6 el BROU del mercado de cambios? El
BROU contaba con un fondo de moneda extranjera del orden
de solo $ 10 mm. para su intervencion, al hallarse congeladas
las reservas que se hallaban comprometidas como puntal de la
emision, y sus autoridades, asi como tal vez las autoridades
nacionales, consideraron riesgoso que seguira operando. La
depreciacion del peso se  desenvolvio  primero
parsimoniosamente (en febrero de 1930 habia alcanzado
apenas a un 15% de las paridades legales:. libra a $5.40, dolar a
1.11) pero se acelero en 1931, rondando en el 50% en julio y
alcanzando por momentos el 65% en agosto.

El gobierno y e BROU se mostraron interesados en
recuperar €l nivel normal del valor del peso y estabilizarlo, a
cuyo fin se nombré una comision de notables encargada de
asesorarlos, cuya actuacion estaba Illamada a influir
perdurablemente sobre |la economia uruguaya.

L a solucion: control de cambios.

En 1931 se asistio a una decision de politica monetaria,
contraria a mantenimiento del sistema de flotacion libre que
venia funcionando por € retiro del mercado de cambios por
parte del BROU. Con € fin de buscar un régimen alternativo
gue consultase mejor los intereses del pais, e Ministro de
Hacienda, Javier Mendivil, designdé-como adelantabamos- una



comision de notables, que funcion6 con € nombre de
Comision de estudio sobre la desvalorizacion de la moneda,
compuesta en su gran mayoria por conocidas personalidades —
Eduardo Acevedo Alvarez, Ricardo Cosio, Emilio Frugoni,
Julio Ma. Llamas, Pablo Ma. Minelli, Octavio Moratd, Carlos
Quijano, José Serrato y Luis Supervidlle- hallandose la
secretaria a cargo de Octavio Moratd, a la sazon Gerente
General del BROU. Los miembros eran hombres publicos,
varios de ellos ex ministros y legisladores, con la excepcion de
Supervielle, banquero. Entre aquellos se encontraba Carlos
Quijano, que pasaba por haber estudiado economia en Paris
(mientras ha habido quienes sostuvieron que €l centro de su
estudio habia sido sociologia).

Se defendieron tres posiciones distintas. Frugoni propuso la
reincorporacion al patron oro, como venia haciéndolo desde
anos atras, invocando las ventajas de la solidez de la moneda,
tanto desde e punto de vista del consumo como de la
produccion. Supervielle defendié la solucion de laflotacion, en
gque e BROU habia instituido por defecto al retirarse del
mercado de cambios en abril de 1929, alegando que la
flexibilidad del valor de la moneda ayudaria a los productores
en la coyuntura fuertemente recesiva en que e mundo se
hallaba. Los demas se plegaron todos a la tesis del control de
cambios, que fue la que en definitiva la comision propuso, de
la cual se esperaba el restablecimiento de la estabilidad que
habia se habia logrado bago e patron oro. Frugoni y
Supervielle se batieron sin éxito en la defensa de las opciones
de mercado (que podrian describirse respectivamente como
“fijacion del precio del dinero” y “fijacion de la cantidad de
dinero” por la autoridad competente), mientras que € resto
defendio la postura dirigista (fijacion a la vez del precio y la
cantidad de dinero a través de la intervencion directa de la
autoridad, mediante un racionamiento de las divisas),
invocando una gama de razones sumamente variadas, como la
“Iinconveniencia’ de la exportacion de oro (Quijano, Serrato,
Acevedo Alvarez), la conveniencia de evitar la especulacion y
la evasion de capitales (Moratd) y la inconveniencia de



restringir el crédito del BROU, como la disciplina monetarialo
exigiria en régimen de patrén oro (Serrato, Acevedo Alvarez).?
La mayoria de las recomendaciones y argumentos dejan ver
una tremenda desorientacion: son como la radiografia cultural
de un pais que habia degjado de creer en e sistema que habia
forjado su prosperidad, quedando intelectualmente ala deriva.

Como funciono € control de cambios.

El control de cambios se instaura con plenitud (habia habido
poco antes medidas parciales en igual sentido) en octubre de
1931. Con interrupciones impul sadas por razones coyunturales (22
Guerra Mundial, guerra de Corea, breve lapso tras la Ley de
Reforma Cambiaria y Monetaria) regiria hasta junio de 1974,
Dificilmente podra encontrarse en la historia del Uruguay otra
medida que haya gercido una influencia tan intensa, tan
prolongaday tan adversa ala economia del pais.

En sus inicios e régimen tratd de constituir un racionamiento
universal del cambio extranjero. Es decir que ningln agente
econdmico pudiese efectuar un pago en el exterior sin licencia del
BROU. Ello tuvo, ante todo, el efecto de que se acumulasen
deudas impagas por residentes al exterior, para cuya cancelacion
se cred una Cgja de Amortizacion, encargada de regularla. Al
Mismo tiempo se suscitd, como era de esperarse, un mercado
paralelo, por medio del cual muchos agentes sorteaban el control
oficial.

En una primera etapa el BROU, encargado de combatir tales
actividades ilicitas, trata de reprimirlas. En 1934, reconociéndose
incapaz de hacerlo eficazmente, resuelve autorizar €l “tipo de
cambio libre”?, que més tarde se denominaria “libre financiero”.
Como consecuencia, € Uruguay pasod a tener dos mercados de
cambio licitos: uno para las transacciones de comercio exterior,
enteramente controlado, y otro para las transacciones en cuenta

2V. Octavio Morat6, Al Servicio del Banco de la Republicay de la Economia Uruguaya, Publicacion
oficial resueltapor el Senado en 1971, aparecido en 1976., p. 305y ss.

% Notese que laley de 1931 no se derog6, sino que e 6rgano estatal encargado de aplicarla decidio limitar
el control alos movimientos de divisas relativos al comercio exterior. Ello tuvo consecuencias en 1972,
como se verd més adel ante en este capitulo.



corriente sobre invisibles y para transacciones en cuenta de
capital, en el cual el precio de las divisas se fijaba libremente por
el mercado. Ello determind que el “control de cambios’ en
definitiva deviniera un control “de exportaciones e
importaciones’. Sumado a €ello & régimen de tipos de cambio
multiples (ver més adelante), las autoridades contaron con medios
extraordinariamente potentes para proteger las distintas
actividades productoras, incluso para subsidiar unas y gravar
otras, por simple resolucion administrativa.

Debe concluirse que la introduccion de esa dualidad cambiaria,
impuesta a las autoridades por la simple necesidad, tuvo un efecto
beneficioso sobre el area reservada al mercado libre, en cuanto la
exportacion e importacion de “invisibles’, incluido por supuesto
el turismo, quedo a margen de la intervencion gubernamental,
con la consiguiente limitacion del efecto distorsionante de la
misma, y permitio la entraday salida de capitales (insolita libertad
bajo un régimen de control de cambios) con lo que la inversion
extranjera, si bien desalentada por otros aspectos de la politica, y
por el estancamiento del producto que de €ellos se derivo, resultd
menos desincentivada de |o que habria estado que con un régimen
de control integral. De hecho, € control de cambios se transformo
en una intervencion sobre el comercio exterior, perdiendo gran
parte de su significacion monetaria. En tal sentido, cabe destacar
gue la presencia de un mercado libre operé en alguna medida
como un elemento de contencion contra lairresponsabilidad fiscal
y crediticia, ya que a través del mercado libre la plaza estuvo en
condiciones de emitir sus veredictos favorables y, més
frecuentemente, desfavorables, sobre la conduccion de las
politicas pertinentes, con la consiguiente presion sobre los
gobernantes.

Tipos multiples.

L a existencia de un doble mercado de cambios (oficial y libre)
comport6 la consiguiente coexistencia de al menos dos tipos de cambio
(tanto “comprador” como “vendedor”) para cada divisa. Ante todo,
sefial emos que entre |os tipos comprador y vendedor en el mercado oficia
se abria un enorme spread: $ 1,519 comprador y 1,90 vendedor, |o que



reportaba al BROU una utilidad del 25% sobre el valor de compras. Ello
fue tratado, comprensiblemente, como una fuente de recursos fiscales,
pero tantos proyectos fueron estructurados con cargo a “Fondo de
Diferencias de Cambio”, como se llamo al producido de ese amplio
margen, que el BROU no tardd mucho en tener que acudir en su ayuda.

De inmediato se agregd un nuevo tipo de cambio, denominado
“compensado”, que era aproximadamente igual ala media aritmética del
oficia y € libre. El cuadro siguiente suministra un g emplo parael dial1ll
dejulio de 1934.

TABLA 7.1

% Depreciacion del peso respecto de dos monedas

Librainglesa
Tipo de cambio % depreciacion
Paridad 0
Oficid 26
Libre 63
Compensado 47
Ddélar EEUU
Paridad 0
Oficial 23
Libre 62
Compensado 57




Las diferencias en las tasas de depreciacion son atribuibles ala
cotizacion de lalibra, que estaba flotando respecto del ddlar; pero
lo que los cuadros resaltan es la intencion de las autoridades de
crear un tipo de cambio intermedio entre €l oficial y el libre. ¢Con
gue fin? Supongamos que se trataba de una exportacion. La
autoridad resolvia qué porcentaje de las divisas se las pagaba al
tipo oficial y qué porcentaje por tanto a tipo compensado.
Evidentemente, al combinarse los dos tipos de cambio en distintas
proporciones, las variaciones del precio de cada divisa eran
précticamente ilimitadas en numero. Por gemplo, segun
reglamentaciones del BROU, € porcentge de las exportaciones
cuyo producido se pagaba a tipo compensado era, para un
conjunto de rubros exportables, € siguiente: Productos de granja,
100%; lana lavada, 70%; lana sucia, 50%; cueros secos, 60%;
cueros salados, 20%; lino, 50%. En su conjunto estos nimeros
plantean, al observador superficial, un enigma insoluble; es
posible, sin embargo, entenderlos dentro de su l6gica enfermiza:
cuando se trata de productos, como la lana sucia y lavada, que
solo difieren en cuanto al valor agregado sobre e bien primario,
el tipo menor, cuando se exportaban bienes con distinto valor
agregado, tipos mas elevados seglin su composicion. Por g emplo,
el exportador de lana sucia recibiria $1.86 por dolar y el de lana
lavada, $1.97 por ddlar. Ello significaba que, de hecho, €
exportador de lana lavada recibia un subsidio del 6.2%. O que €l
exportador de lana sucia quedaba sometido a un impuesto
equivalente. No es facil decidir sl lo uno o lo otro. Lo que es
indudable es el doble precio de una misma mercancia, €l dolar
norteamericano’. Hay una firme teoria del equilibrio econémico,
una de cuyas conclusiones dice que méas de un precio para la
misma mercancia conduce a situaciones suboptimas, pero esto no
inhibio alos gobernantes uruguayos.

¢Cudl erala filosofia de estas variaciones de la cotizacion del
ddlar, segun la mercancia exportada? La idea, que se mango
durante muchos afnos, era que la lana sucia, como paradigma de
producto primario, “podia salir’ aun tipo de cambio menor que la
lana lavada, y ésta a un tipo menor que los tops. Lo que se queria

“ Triple precio, en realidad, incluyendo la cotizacion del mercado libre.



decir es que los costos de produccion industriales no permitirian
exportar los productos con un apreciable valor agregado, porque
los salarios y otros costos reflgjaban la depreciacion interna del
peso. Lo que habria correspondido, si esa depreciacion no era
reversible, era devaluar el peso. Esto es o que realmente se hacia
a fijar precios mayores para las divisas en funcion del valor
agregado, pero, en el marco de los tipos de cambio multiples, era
posible devaluar en una proporcion distinta segun fuera el valor
agregado de la mercancia respecto del producto primario. Desde
este punto de vista se perciben los tipos multiples como un
impuesto sobre la produccion primaria antes que un subsidio para
los productos con mayor valor agregado, ya que implicaban que el
capital invertido en tierray ganado lanar o vacuno eran de oferta
inelasticay podian “aguantar” un tipo de cambio que no reflgase
la depreciacion doméstica del peso.

Tratandose de importaciones, a su vez, se podia regular el
porcentgje de devaluacion segun el grado de mayor o menor
competitividad de la mercancia con la produccion nacional,
agregando un arma mas al arsenal proteccionista, como asimismo
tener en cuenta el caracter, de primera necesidad hasta suntuario,
de los productos. Todo lo cua vuelve evidente que las potestades
tributarias resultaron técitamente transferidas (de facto), en gran
escala, del parlamento a las autoridades administrativas, como
resultado del sistema de tipos multiples.

L a organizacion del racionamiento delasdivisas.

Es forzoso presumir que, cuando se implantd el control de
cambios, se lo veia como una medida de emergencia, que se
adoptaba con caracter transitorio. Se habia introducido en plena
Gran Depresion, pero esta fase contractiva, unica por Ssu
intensidad y larga duracion, tuvo un punto de inflexion en 1933,
tanto en e Uruguay como en los EEUU. Es inconcebible que €l
mantenimiento del control de importaciones y exportaciones (0
sea la parte del control de cambios que quedo vigente a partir de
1934) no haya ni siquiera estado sujeto a una polémica de la que
guede recuerdo. Se discutio, si, lamanera en que el racionamiento
de divisas debia efectuarse, pero no la conveniencia de



conservarlo vigente. Es como s alguien se valiese de un baston
para caminar después de sufrir un esguince de tobillo, y después
de curado continuase apoyandose en € € resto de su vida

Por fin, luego de experimentar con distintos métodos, €
racionamiento de divisas se estructuro de un estatuto definitivo en
1941. Para entonces habia empezado la segunda guerra mundial,
la demanda por nuestra produccion crecia constantemente, y €l
unico problema seria muy pronto € de obtener abastecimientos,
tanto en materia de abastecimientos industriales como de bodegas
disponibles para el transporte. Pero €l pais seguia apegado a una
vision de escasez. Al menos, actuaba como s o estuviese. Es
indudable, a mismo tiempo, que los intereses creados por el
régimen de emergencia eran poderosos y habian creado un lobby
dispuesto aluchar con ufiasy dientes por su preservacion.

En aguel afo de 1941 se dicto la ley 10,000, que aporto €l
referido estatuto para € régimen, incluso creando un organismo
dedicado especidmente a administrar € régimen de cupos.
Basicamente, o que €l sistema disponia es que e BROU
efectuase antes de cada afo una prevision sobre la disponibilidad
de divisas que previsiblemente aportaria la venta (compulsiva) de
los exportadores. Dicho nuevo organismo, gobernado por una
Comision Honoraria, tenia por mision repartir e cambio
extranjero de acuerdo con dicha previson del BROU vy la
disponibilidad de reservas que de hecho se lograse reunir. El
método central consistia en repartir las divisas de acuerdo con los
antecedentes de cada empresa, es decir con su produccion e
importaciones en € pasado, nimero de trabajadores en planilla,
impuestos pagados y otras consideraciones semejantes. Para los
industriales el obtener cupos de importacion de materias primas
constituia la tarea principal a que dedicaban su tiempo y esfuerzo.
Una empresa recién formada no tenia posibilidad de funcionar por
fata de abastecimientos, maxime que los empresarios que
vendian sus cupos por no poder 0 no interesarles utilizarlos eran
considerados infractores. Es obvio que todas las empresas con
amplios antecedentes contaban en su patrimonio con un activo
intangible sumamente valioso, que no degjaba amenguar su lealtad



a sistema. Se trataba de una renta ricardiana, en cuya generacion
la rigidez de los cupos ocupaba € lugar de la inelasticidad de la
tierra.

Con el comercio de importacion ocurria algo semejante. No habia
otra forma de entrar en un mercado que requiriese importar que a
través de la compra de una empresa con antecedentes. Todo ello
significaba un muy alto costo para la entrada al mercado y muy
baja competitividad. Las empresas con un cupo importante no
tenian que hacer ninguna clase de esfuerzo de ventas. Todo lo que
podian importar —de acuerdo con su cupo y la disponibilidad de
divisas- era colocado con pingties beneficios.

Como puede imaginarse, un sistema de tales caracteristicas
era sumamente propicio para fomentar la corrupcion. Hubo
muchos escandalos con proyecciones penales, de los cuales €l
mas sonado fue probablemente e de los cueros “peludos vy
pelados’, consistente en la connivencia de agentes privados y
publicos en hacer pasar los segundos por los primeros, y asi
allegarles una cotizacion cambiaria superior; pero, mas
generalmente, muchos funcionarios disfrutaban de un gran poder,
capaz de allegarles diversas clases de beneficios. También ellos
formaban parte de los intereses creados que hicieron gque ese
sistema, iniciado en una emergencia excepcional, pudiese durar
mas de cuarenta afos.

El neoproteccionismo “ cepaling”.

L a elevacion de una muralla proteccionista entorno ala economia

no fue una exclusividad del Uruguay. En alguna medida, €l cierre
de las economias a comercio internacional, en un mundo que en
|a posguerra se mostraba particularmente favorable a la apertura,
experimentd un auge tan extravagante como considerable en la
region. En este contexto no es posible silenciar €l hecho de que
una agencia de las Naciones Unidas, dedicada a fomentar el
desarrollo econdmico —la Comision Economica Para América
Latina, 0 CEPAL- bajo € liderazgo del argentino Raul Prebisch,
estaba a la sazon dedicada a promover esa clase de politica



En 1949 Prebisch publico en la revista de la institucion que
dirigia un articulo que obtuvo enorme repercusion. Bajo €l titulo
América Latina y algunos de sus principales problemas, sostenia
gue la concentracion de la region en la produccion primaria, de
persistir, la sumiria cada vez més hondo en la pobreza, ya que la
relacion de precios (“términos del intercambio”, terms of trade en
inglés) entre materias primas y bienes manufacturados se
deterioraba a largo plazo. Es decir, que una cesta dada de
productos primarios compraria cestas progresiva e
indefinidamente més pequeiias de productos industriales.

La tesis invocaba una prueba empirica sumamente debil y una
fundamentaciéon tedrica méas endeble ain.> Poco importd:
Prebisch ofrecia alos gobernantes de la region unateoria, lanzada
desde wuna tribuna institucionalmente importante, que les
permitiria apoyar a las industrias nacionales, que por razones
politicas era precisamente lo que querian hacer, y las carencias
cientificas del opusculo les tenian sin cuidado. Como sabemos, el
hiperproteccionisno uruguayo habia precedido la tesis
prebischeana, y sus raices eran genas a la de ésta, pero por
supuesto gue ésta contribuyo a hacerla respetable, y hasta dotarla
de cierto prestigio cientifico, por inmerecido que éste fuese.”

Duracion del régimen de cupos.

Una caracteristica del sistema consistio en que cred una dificultad
permanente en materia de balanza de pagos. La restriccion sobre
los valores importados, que era su instrumento central, repercutia
obviamente sobre las exportaciones. Un pais que no importara
nada seguramente no exportaria hada tampoco. De hecho, luego
de registrar un maximo en 1953 con US$ 250 millones, las
exportaciones caen consistentemente y, por mas que insinlan una
recuperacion al final de la década, nuncallegan aregistrar la meta
reiteradamente establecida por el BROU, y nunca alcanzada, de

® Ver Ramon P. Diaz, The Long-Run Terms of Trade of Primary Producing Countries, |IER,
Londres, 1973, cuyo Capitulo Il contiene una critica de latesis de Prebisch.

® Como economista académico Prebisch fue una calamidad, pero pocos de su profesién han alcanzado una
influencia histdrica e internaciona-institucional como la suya. Esta impulso la formacion de ALALC y
del Pacto Andino, asi como UNCTAD fue innegablemente una creacién suya. Pertenece a un género de
economistas cuya capacidad de atraer la atencion del piblico y las autoridades esta por entero
desvinculada de su mérito ccintifico. John K. Galbraith y Jeremy Rifkin son notorios gjemplos de ello.



US$ 200 millones a afio. Por su parte, la cuenta de capital se
caracteriza por la tremenda exiguidad de sus saldos, que parecen
referirse a los movimientos de un individuo o una empresa de
mediana capacidad, y en modo alguno alade un pais. Por tanto la
clausura del pais abarco a la vez los aspectos corrientes y de
capital, una especie de tibetizacion econdmica. Todo esto esta en
la génesis de un estancamiento de dos décadas, de mediados de la
de los afos 1950 hasta mediados de la década de los 1970, como
veremos mas adelante. Parece extrafio que un sistema que dio tan
malos resultados al pais pudiese mantenerse en pie mas de
cuarenta afos. Sin duda los intereses creados asociados con los
privilegios que se derivaban para los empresarios gue tenian
asignados cupos altos, y € poder que ello reportaba para los
funcionarios que administraban el sistema contribuyeron a su
sorprendente longevidad. Algo més se necesita, sin embargo para
penetrar este misterio, y aguardaremos para apreciar i |10 que
sigue nos aporta alguna pista adicional.

REAPERTURA DE LA ECONOMIA

Antesdela apertura, masclausura

Refresquemos la memoria del lector. La clausura de la economia
uruguaya tuvo origen en la institucion del contralor de cambios en 1931,
medida ante la cual palidecieron toda las de caracter proteccionista que
tienen principio en el Udltimo cuarto del siglo XI1X. La ley de aguel afio
instal6 un control de cambio con toda la barba. Cabal: todo perceptor de un
délar (u otra moneda extranjera) estaba obligado a vendérselo a Banco
Republica, cualquiera fuese su origen (tanto € pago de una exportacion
como de honorarios profesionales, como de intereses o del principal de un
préstamo 0 la remesa de un pariente no residente a un residente
necesitado); y todo aspirante a gastar dinero en el exterior, tanto en una
importacion, como en un viaje, como en la compra de un titulo de deuda
norteamericano, como en la suscripcion a una revista cientifica, debia ser
autorizado para ello por la autoridad competente. EI BROU, 6rgano
encargado de aplicar € sistema, en 1934 tird la esponja en cuanto a
controlar los movimientos de fondos que no proviniesen del comercio
exterior y de hecho degjo de gercitar toda vigilancia a respecto. De modo
gue todas las transacciones que no guardasen relacion con una exportacion
0 importacion se cursaban a través de un mercado libre, cuyas cotizaciones
se daban a publicidad por e mismo BROU, incluso tomando éste



proporciones diversas de esas cotizaciones para estimar 10s tipos multiples
de cambio aplicables a comercio en gran diversidad de mercancias.

Tal situacion experimentd un brusco cambio en 1972, cuando, e 17 de
noviembre, se aprobOé por unanimidad una ley llamada de “Delitos
econdmicos’, por medio de la cual el gobierno y la oposicién se unian en
la teoria de que la situacion cada vez més desesperante se debia en realidad
a la accion delictiva de gente que estaba dispuesta a sacrificar € interés
nacional en pro de su provecho individual. En materia cambiaria dos
disposiciones de la ley merecen nuestra atencion. La primera se halla en el
articulo 2, cuyo texto es el siguiente:

“(Negocio ilegal de divisas). El que omitiere negociar o verter las divisas
de acuerdo con lo establecido por las normas legalesy resoluciones del Banco
Central del Uruguay u otra autoridad competente, en su caso, sera castigado
con diez meses de prisién a ocho afos de penitenciaria.”

Aparentemente, la Unica diferencia que la ley introducia a este respecto
radicaba en la pena aplicable a infractor. La ley de 1931 establecia solo
penas de multa, de naturaleza administrativa, ahora se trata de sanciones
penales que pueden llegar a ocho afios de prision. No parece, sin embargo,
a estar a tenor del articulo trascripto, que las conductas penadas hubiesen
sido objeto de enmienda. De hecho, como veremos en seguida, no es €
caso. La segunda disposicion esta contenida en el articulo 6°, que dice asi:

“(Omisién de los funcionarios en denunciar delitos econémicos). El
funcionario publico que omitiera o retardara poner en conocimiento de las
autoridades administrativas, si estuviese sometido a jerarquia, o penales
competentes, en su caso, cualesquiera de los hechos descriptos en los articulos
1°, 2° y 3° de esta ley, de los que tuviera conocimiento en razon de sus
funciones, sera castigado con la pena de seis meses de prision a seis afos de
penitenciaria e inhabilitacion de dos a seis afios.”

La ultima vuelta de tuerca consiste en que se vino a dar marcha atras en
la desregulacion de los movimientos de cambio extranjero en cuenta de
comercio de invisibles y en cuenta de capital, que databa de 1934,
guedando en cambio dentro del régimen de control también los
movimientos generados por transacciones en cuenta mercancias, 0 sea por
el comercio que pasa por la aduana. Por lo tanto, los funcionarios del
Banco Central, en un alto porcentaje provenientes del Republica, estaban
insertos en una tradicién de casi cuarenta afos que trataba |os movimientos
liberados en 1934 como absolutamente legitimos. Ahora todo cambiaba: a
la letra, cualquier perceptor de divisas debia verterlas al BCU, cuaquiera
fuera su origen y su monto. En adelante, ¢Jos funcionarios del BCU
deberian considerar delictivos movimientos de fondos con los cuales
convivian pacificamente de tiempo (para la cas totalidad) inmemorial, y



proceder a denunciar las transacciones respectivas a sus superiores? Sin
duda que, en su gran mayoria, se sentian zozobrar en un mar de
perpleidad.

El BCU promovi6 reuniones entre los altos funcionarios y los abogados
de lainstitucion afin de que éstos aclarasen dudas y problemas de aquellos,
entre otros los relativos al tema que en el momento enfrentamos’. En varios
lugares aquella perplgidad que presumiamos aflora conspicuamente. Como
por gemplo en la intervencion del Cr. Max Kon, que inquiere: “La duda
gue tengo yo es con respecto a la actuacion de la Administracion frente a
esos hechos. Pregunto s la Administracion debe llevar a cabo una
investigacion sumaria, tomar los hechos ... y aplicar -no sé si digo una
barbaridad- la ley del 31 remitiéndolos a la Justicia”® El destacado
funcionario repite lo que ha oido, pero, a hacerlo, no puede menos que
confesar su temor a estar “diciendo una barbaridad”. No es extrafio: enviar
gente a la carcel por hacer lo que se habia hecho, cotidianamente, ante sus
0jos, desde que habia ingresado al Banco, sin que la ley expresamente |o
dispusiese ... sin duda que debia sonarles a barbaridad.

La objecion mas interesante partié del encargado de los servicios de
informacion econdmica del Banco, € estadigrafo José Nogués Este
comienza con un anuncio: “Por temor a las repercusiones de lo que
establece el Art. 6° de esta ley, en este momento, |la serie correspondiente al
mercado paralelo ha sido interrumpida. Entonces, la pregunta es. ¢gque
hacer?, ¢cuanto y como se puede compilar? ¢La averiguamos en €
mercado?’® El celoso funcionario sabe que la serie del tipo de cambio
paralelo, o libre financiero, es un instrumento valioso para € andlisis
econdmico, lo ha sido durante cuarenta afios, y se niega a admitir que su
publicaciéon pudiera interrumpirse. Pero los abogados del Banco, de los
cuales cinco asisten alareunion, estan solidamente del lado de larepresion
sin concesiones, a la que lleva la interpretacion letrista de la ley. El Dr.
Carlos Maggi le responde: “Ese mercado paralelo no es licito; pero no
solo esilicito, sino que, ademas, en este momento pasd a ser criminoso;
las operaciones del paralelo no solo dan origen a responsabilidad
administrativa, sino también penal. ... Aqui no se trata de recabar
datos estadisticos por parte del Banco Central, sino de la averiguacién
de hechos delictuosos, actividad que cumple e Cuerpo Especial de
Prevencion de Delitos Econdémicos. ... La mentalidad debe ser
cambiada. S se aprobo esta ley en e Parlamento, s todo e mundo,
cas la unanimidad estuvo de acuerdo con €ella, s es una ley de la

" Publicadas en Banco Central del Uruguay, Asesoria Letrada, Delitos Econémicos, Montevideo, 1974,
en seccion “Mesas de Estudio del Banco Central de Uruguay”, Tomo Il, pp. 829 a911.

8 |bidem, p. 974

° Ibidem, p.970



Republica, no podemos seguir siendo complacientes con quienes estan
en ese mercado paralelo y nos informan, porque son ... buenos
muchachos. Degjaron de ser ‘buenos muchachos': json delincuentes!” *°

A 1o cua Nogués responde: “Concretamente, quiere decir que la la
serie hay que suspenderla, con lo cual no estoy de acuerdo”. ™ Unica
disension que la sesién recoge. Habia presentes dieciocho altos
funcionarios de lainstitucion. El criterio del BCU quedo cristalizado en esa
“mesa de trabgjo”. En si misma, |la ley era susceptible de més de una
interpretacion. La que habriamos encontrado més razonable habria sido
entender la penalidad incorporada a control de cambios en 1972 como
referida a las transacciones, no slo prohibidas desde la ley de 1931, sino
ademas mantenidas bajo control desde la decision del BROU de limitar
aguél a las operaciones de cambio derivadas de las transacciones de
comercio internacional. En efecto, cabe presumir que los legisladores de
1972 habian perdido memoria sobre el hecho de que las operaciones que se
transaban a diario y ostensiblemente en € mercado paralelo estaban en
realidad sujetas —segun la ley de 1931, vigente en su totalidad pero en
desuso respecto de las transacciones de cambio distintas alas generadas por
el comercio de mercancias tangibles- a licencia de la autoridad monetaria,
en el mismo grado de olvido que experimentaba la plana mayor de los
funcionarios del BCU, segun hace un momento observabamos. Se trataba
quiza de optar entre la voluntad declarada por los legisladores, segun la
cual la prohibicion de 1931 habia vuelto a regir, apuntalada ademés ahora
por una panoplia de draconianas sanciones, y su voluntad real, que casi
seguramente sOlo tenia por fin agravar las penas aplicables a las
infracciones mantenidas con continuidad desde 1931.

Dirimir esta alternativa no es de nuestra actual incumbencia; si, en
cambio, lo esinquirir cua erala vision economica predominante en lo que
concierne a la interrogante que se abria sobre la supervivencia del pais
frente a la creciente escasez del cambio extranjero disponible. La Unica
actitud compatible con la urgencia experimentada por, primero, los
legisladores;, segundo los abogados del BCU, y en alguna medida
indudablemente e pldblico en genera, en cuanto a su grado de
participacion en e sentido de la necesidad de controlar |os movimientos
dedivisas, eslasiguiente:

e La primer premisa no puede dgjar de consistir en atribuir a la
moneda extranjera, o0 divisas, una escasez sui generis. Por
definicion, todos los bienes econOmicos son escasos, pero las

191 bidem pp. 970/1. Negrita agregada.
" 1bidem, p.971.



divisas, desde el punto de vista en que estamos ubicandonos, |o
son en grado cualitativamente distinto, y mucho mayor.

e Como consecuencia de €ello, € sistema de los precios, que sirve
para equilibrar ofertay demanda para los demas bienes, no puede
cumplir la misma mision respecto del cambio extranjero. La unica
soluciédn es e racionamiento de las divisas, vale decir, e control
de cambios.

e Ese enfoque de hecho derrota todas las objeciones. En 1972 todos
los paises de cierta importancia habian abandonado € control de
cambio para las operaciones corrientes (no de capital) desde 1955,
y flujos comerciales de creciente volumen habian impulsado un
crecimiento econdmico jaméas visto antes en la historia. Los
acuerdos de Bretton Woods habian permitido el control de
cambios para operaciones de capital a instancias de Keynes, por
razones sociopoliticas'?, pero la mayoria de los paises también
habian prescindido incluso de tal intervencion. Ante tales
gjemplos aqui se recurria a argumento siempre a mano cuando se
trata de reformas estructurales en €l Uruguay: €l carécter peculiar,
sui generis, de éste, sobre todo en razén de su pequefiez y
debilidad. El hecho de que €l gran progreso de este pais |o hubiese
alcanzado en un régimen de libertad cambiaria simplemente se
dejaba de lado sin comentario, o con frecuencia se lo ignoraba,
estrictamente hablando..

De como lareforma imposible se aplicd de todos modos.

En resumidas cuentas, en el Uruguay reinaba un consenso muy firme,
gue databa de hacia més de cuatro décadas, sin contradictores prestigiosos
alavista, conforme al cual e mercado libre de cambio extranjero era una
utopia a la que nadie podia lanzarse en este pais sin desastrosas
consecuencias. Y no solo eso: como acabamos de mostrar, en 1972, de
facto (s también o no de iure seria ocioso discutir agui) €
intervensionismo estatal en materia cambiaria habia recibido una fuerte
espaldarazo, universandoselo en toda €l érea cambiaria, sus infractores
convertidos encima de todo en delincuentes sujetos a penas sumamente
onerosas. No obstante, la reforma, imposible como lucia, en una coyuntura
gue, como veremos, pedia a los partidarios del control mayor apretura del
torniquete, apoyado éste por un consenso inamovible, se puso en marcha a

12" Habia ganado considerable difusién la nocion de que el gobierno del Frente Popular en Francia, a
mediados de los afios 30, cay6 a raiz de la fuga de capitales ocasionada por las reformas impositivas
lideradas por Ledn Blum, dirigidas a financiar gastos sociales. Keynes no deseaba que otros gobiernos
semejantes se inhibiesen de intentar tales politicas por temor a mismo fenémeno.



pesar de todo, sorted con felicidad la pruebainicial, lleva ya cuarenta afios
de vigencia, y ha logrado que la aguja del consenso girase 180 grados.
Intentar la explicacion de tan extrafio acontecimiento es, sin duda, la
primeratarea que el desarrollo de nuestro tema nos pone por delante.

En primer lugar, ampliemos las pocas palabras ya dichas sobre la
coyuntura, o que nos permitird desentrafiar su ambigliedad de principios de
los afios ’ 70, en cuanto a dificultar o facilitar el cambio en pos de cuya
clave vamos. Dualidad ésa que nos permita dar cuenta de la ley
supremamente dirigista de 1972 y, a la vez, como hija de la misma
situacion, de la subita desregulacion del mercado de cambios, en su
totalidad, cosa de dos afios mas tarde.

El segundo factor explicativo es de caracter institucional. En el Capitulo
7 —a cuyo ambito cronoldgico pertenece cuanto hemos escrito hasta ahora
en el presente, desplazamiento requerido por razones teméticas- hicimos ya
mencion a golpe de estado dado por € presidente Juan Ma. Bordaberry en
junio de 1973, en conjuncion con los mandos castrenses. Si bien aguél
prosigue en su sillén presidencia, y sigue llevandole su cartera de
Economia Moisés Cohen, su elegido desde la primera hora de su mandato,
hay ahora un nuevo centro de poder, encarnado en la Junta de Oficiales
Generales, compuesta por los generales del gército y oficides de
equivalente jerarquiaen laMarinay la Fuerza Aéreas, donde seguin e saber
popular se adoptan las decisiones fundamentales. De tal modo que no era
necesario que Bordaberry y su ministro abandonasen su adhesién al control
de cambio, compartida por la clase politica en general asi como por €l resto
de la opinién publica autorizada, para que la tradicion dirigista en materia
cambiaria pudiese ser abandonada. ¢ES que debemos presumir en los
militares mayor inclinacion por la libertad econdmica gque en la sociedad
uruguaya en general, por tanto mas que en los gobernantes electos por
comicios republicanos? No, ciertamente. No por integrar la misma
comunidad, y no, en principio, por pertenecer a organizaciones que
constitutivamente se rigen por métodos dirigistas, como lo son todas las
formas de disciplina militar. Sin embargo, es obvia una diferencia de
situaciones entre los gobernantes militares y civiles. Estos estaban
comprometidos con un régimen cambiario, y abandonarlo bien podria
interpretarse como una desautorizacion de todos sus predecesores por
cuarenta y tantos afios, de los dos partidos tradicionales y de sus multiples
facciones que integraron de una manera u otra €l aparato gubernamental,
mientras que los militares tenian a respecto las manos libres en todo
sentido.

Hasta ahora nuestra labor explicativa se ha limitado a mostrar por qué la
reforma que lucia imposible no era tal en realidad. Naturalmente, no se



trata de un gran avance, ya que la experiencia habia bastado para
probarnos definitivamente que la reforma, en tanto efectivamente se
encarnd en nuestra historia, no era imposible. Lo que nosotros hemos
probado es, poco mas 0 menos, que ese acontecimiento no fue un milagro,
aunque lo pareciese. El tercer factor explicativo que vamos a presentar |0 es
cabalmente, ya que nos muestra como ocurrié, pero no podremos dar de él
mas que una vision parcial. Vamos a hacer subir a escena a un personge —
el héroe de la pieza- y vamos a mostrar cuales fueron las cualidades
personales que poseia y le hicieron capaz de plasmar la improbable
reforma; mas, sobre como fue que € director de la obra le confié e papel
protagonico, y le permiti0 representarlo a su solo criterio, por
revolucionario que éste fuese., apenas podra este autor aventurar una
hipétesis huérfana de verdaderas pruebas.

L a actuacion de Alegandro Végh Villegas

El hombre que llevo a cabo la sorprendente reforma se llama
Algandro Végh Villegas. Antes de ocuparnos de su personalidad,
narremos sucintamente los hechos. Végh suplanta a Cohen a
mediados de julio de 1974. De la renuncia de éste no se conocen
detalles, pero es facil suponer que prefirid abandonar una posicion
gue no acertaba a visumbrar cOmo podia mangarse. El pais
encontraba ardua la conservacion de su solvencia en las
condiciones que habian prevalecido en los Ultimos anos, y ahora
los factores politicos manifestados en € Oriente Medio habia
hecho disparar el precio del petroleo alas nuves. Végh asumio €
cargo con gran reticencia, sin efectuar ninguna declaracion sobre
cua seria su politica. Tampoco redactd ningun proyecto de ley
gue impusiese la nueva politica cambiaria que sin duda desde un
principio proyectaba —que en aguellos dias del Consegjo de Estado,
sucedaneo del parlamento nombrado por los mismos gobernantes,
no habria tenido dificultades en ser sancionado, pero podia haber
suscitado brotes opositores, ni siquiera propicidé un modesto
decreto. Sencillamente el 2 de setiembre de 1974 envio una nota
a Directorio del BCU, presuntamente precedida de
comunicaciones verbales con dicho cuerpo o con su presidente, en
la que le hacia conocer “su criterio con relacion al funcionamiento
del mercado financiero de cambios’. El Directorio del BCU, cuya
asesoria legal habia adoptado una actitud fuertemente inclinada
hacia la aplicacion rigurosa de laley de 1931, con el refuerzo de



|as severas sanciones penales aportadas por laley de 1972, e 24
de setiembre emitid unacircular, que lleva el No. 551, destinada a
instrumentar la decision del Ministro, tal como la habia
trasmitido |la referida misiva, con detalles agregados, segun la
circular aclara, por un memorandum recibido del Ministerio por el
Banco € 9/9/74, vy “las instrucciones verbales recibidas el dia
11.9.74 de dicha Secretaria de Estado.” Entre otras cosas, la
circular dispone lo siguiente:

“Las compras y las ventas de moneda extranjera en e Mercado
Financiero son libres y sin e requisito de identificacion del vendedor y
comprador.

Entiéndese por mercado financiero aquel cuyo tipo de cambio se regula
por €l libre juego de la ofertay la demanda y a través del cual se canalizan
las operaciones de compra y venta de moneda extranjera por parte de los
Bancosy Casas Bancarias autorizados a operar en cambios.”

Practicamente, ello significod e fin del control de cambios en €
Uruguay. Quedaban algunas aristas a limar, 1o que fue hecho con un estilo
en perfecta armonia con € perfil bajo adoptado para la gran reforma. A
partir de entonces, digamos, de setiembre de 1974 volvieron a
experimentarse crisis cambiarias en e Uruguay, en 1982 y 1999
particularmente, pero ya nunca se volvié a pensar en e control de cambios
como expediente de salida. La gque estamos recordando constituyé una
solucion definitiva.

Retomemos el tema de la explicacion de ese gran cambio, ese dgjar atras
un expediente cambiario que nos acompanaba —sOlo con brevismos
intervalos- durante més de cuatro décadas. ¢Como ello fue posible?
¢Como, siendo posible, pudo volverse rea? Ya vimos dos factores —la
extremidad de la escasez de cambio extranjero y el cambio institucional
derivado del régimen de facto- que debilitaron la aparente inconmovilidad
del régimen de control. Pero esa potencialidad de reforma requeria para su
actualizacion la entrada en escena de un reformador gque estuviese a la
altura de las circunstancias. Acabamos de ver gque ese reformador fue
Algiandro Végh Villegas. ¢Qué cualidades poseiay puso en practica para
lograr e sorprendente resultado?

Acotemos, antes de enfrentar la pregunta, que Végh, en esta sefialada
intervencion, no actud, visiblemente al menos, como una creatura de su
medio, como €l gecutor de fuerzas subyacentes a cuerpo socia, que
pugnaban por salir a la superficie, y pedian que un brazo suficientemente
vigoroso les diese el envion hasta lo alto. Végh hizo lo que nadie pedia,



mas aln, lo que todos temian, atribuyendo la iniciativa a teorias concebidas
para readidades diferentes de la nuestra. Es éste un episodio con que
Thomas Carlyle se sentiria vindicado™, y que reduciria a silencio a Hegel
y Marx. Veamos finamente cudles fueron las armas que dieron lavictoria a
nuestra descollante personalidad.

En primer lugar, una vision clara de la cuestion econdmica en juego. El
mercado de cambio extranjero asegura el equilibrio, por tanto la sustitucion
del mercado por laintervencion estatal esindtil, aparte de ser enormemente
distorsionante. El equilibrio sera estable, naturalmente, s las condiciones
en gque el mercado opera son consistentes con la estabilidad. Pero la
moneda del pais no sufrird depreciacion por € solo hecho de que los
agentes puedan demandar tantas divisas como sus disponibilidades de
fondos les permitan. Eso si, la depreciacion serd inevitable en e marco de
la libertad cambiaria o en € del control estatal si, por gemplo, la politica
monetaria es irresponsable. Ver esto con la claridad con que Végh lo veia
es indispensable para que la segunda virtud gue mencionaremos sea
factible.

Esa segunda virtud es e corgje. El tipo de valor que caracterizd a
Cristébal Colén. Las personas instruidas del siglo XV sabian que la tierra
era un esferoide, como lo sabian ya perfectamente los griegos alejandrinos.
Pero una cosa es tener la conviccion intelectual de que latierrano era plana
y rodeada de precipicios, y otra intentar practicamente la navegacion en
base a esa conviccion antes de tener noticia de que alguien antes |o habia
hecho y regresado para contarlo. Podriamos hablar del “corgje de las
convicciones” como la virtud que actué en el reformador. Cuando ya
habian transcurrido cuatro décadas largas desde que la conviccién de que €
control de cambios suministraba la Unica salvaguardia contra la radical de
la depreciacion de la moneda, dar €l primer paso, encima en momentos
dificiles, no era hazafia baladi.

La tercer cualidad habilitante es la de apartarse de los
convencionalismos de la sociedad a que e reformador pertenece. Si Végh
hubiese sido convencional en ese sentido, habria enviado un proyecto de
ley a Consgo de Estado, y la conmocion social habria paralizado su
proyecto, mientras los abogados del BCU producian eruditos dictdmenes en
cuanto a que lavigencia de laley de 1931, confirmaday reafirmada por la
ley de 1972, no permitia a Banco acceder a las indicaciones del Ministro,
sin contar con las implicancias de la condicidon de ente autbnomo de la
institucion. Por descontado que las circunstancias institucional es ayudaban,
pero un enfoque legalista de la cuestion frustrando la reforma es

3 \/ide Thomas Carlyle, Sartor Resartus, Heroes, Hero-Worship and the Heroic in History,
JM Dent & Co. Londres (Everyman’s Library), pp.239 y 249/50.



perfectamente imaginable en las condiciones que de hecho regian. Végh
dgj6 plantada la semillay partié a Washington a las reuniones anuales del
FMI y Banco Mundial, prolongando su ausencia méas de un mes, mientras
el funcionariado del Banco observaba el ascenso de la cotizacion del ddlar,
propulsado por la medida, considerandolo un fatal avance hacia el colapso
finad del peso.’ El método y el estilo con que € Ministro proceso la
reforma constituyeron sin duda factores significativos de su éxito.

La razon por la cua € grupo de decision decisiva del gobierno decidio
ofrecer el Ministerio de Economia a Végh Villegas permanece envuelta en
un velo de misterio. Este autor cree posible que los Oficiales Generales
tuviesen noticia de la experiencia que aguél adquirié con € gobierno de
facto de Brasil, a cual asesoré durante la presidencia de Castelo Branco, a
muy alto nivel, a principios de los afios '60, bajo los auspicios de una
ingtitucion multilateral, en materia de inversiones en generacion y
transmision de energia eléctrica. Los militares, segin esa hipotesis, habrian
aspirado a aprovechar esa experiencia. Pero esto carece de toda base
objetivamente sustentable; no es mas que un disparo en la oscuridad.

Consecuenciasde lareapertura

En términos de crecimiento economico real y de apertura de la
economia, €l efecto de la eliminacion del control de cambios fue
instantaneo, a la vez que potente. Otros efectos se hicieron sentir mas
gradualmente. Comenzaremos examinando los que consideramos mas
significativos.

1. Apertura de la economia. A pesar que la desregulacion del
mercado de moneda extranjera tuvo aplicacion recién en el cuarto
trimestre de 1974, la apertura de la economia, que entenderemos
representada por la suma de las exportaciones més las
importaciones dividida por el PBI respectivo, ya se situé en ese
ano, tomando nameros totales, 21.5 % por encima de la variable
equivalente por el cuatrienio 1970-73. Si comparamos, en lugar
de s0lo 1974, € cuatrienio que comenzo con & (1974-77) vemos
gue la economia se mostraba 44.1 % maés abierta de |o que habia
estado en 1970-73. Indiscutiblemente, se trataba ya de otra clase
de economia.

¥ A principio de los afios 90, siendo este autor presidente del BCU, recibi6 la sonriente confesién de
aquellos funcionarios escépticos, ala sazén ya en buena parte miembros de la plana mayor, en cuanto asu
transitoria certeza sobre el inminente desastre, y a asombro con que asistieron a cese de la progresion
alcista, y su reemplazo por una cotizacion descendente que restaurd la normalidad. Aspecto que sera
considerado seguidamente en €l texto..



2. Exportaciones. Nos concentraremos ahora en las exportaciones,

con una perspectiva mas amplia, que abarcara los afos 1950-97,
casi medio siglo. Podremos apreciar que 1974 esladivisorade las
aguas, entre las de flujo préacticamente constante y las que crecen
vigorosamente en caudal. Las exportaciones en el primer lapso de
23 afos, en dolares corrientes, crecieron a una tasa de 0.04 %, no
significativamente diferente de cero. Estancamiento total de las
ventas de mercancias a exterior en un lapso en que debe
representar la época de crecimiento méas rgpido del comercio
internacional de todos los tiempos. Por contraste, en €l lapso
1974- 97 las exportaciones uruguayas crecieron aunatasadel 7,4
%.

Importaciones Anaogamente, en e lapso 1950-73 las
Importaciones siguieron una tendencia de leve decremento, a una
tasa del —0.9 %, mientras que a partir de 1974, hasta 1997,
aumentaron a una tasa anua de 7.3 %, cas idéntica a la que
exhibieron las exportaciones. La Gréfica 8.1 nos ilustra sobre este
marcado contraste a un lado y otro de la liberalizacion del
mercado de cambios.
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4. Exportaciones a precios constantes. Una parte del crecimiento de

las variables comerciales que a que hemos pasado revista puede
atribuirse a incremento general de los precios que se hizo sentir




en el mundo desde fines de la década de los afios ' 60 y sobre todo
a partir de la guerra érabe — israeli de 1973, cuando —destruido ya
el sistema monetario de Bretton Woods- asistimos a lo que se
convino en llamar la“inflacion mundial”, sobre la cua tendremos
algo que decir en breve. Por fortuna, disponemos de una serie
estimada por e Profesor Luis Bértola® de volimenes de
exportaciones, es decir, exportaciones a precios constantes, solo
que no para todo e periodo examinado y sin incluir
importaciones. Los calculos de tendencia arrojan para el periodo
1950-73 un crecimiento levemente negativo —igual a 0.2 %,
nuevamente no significativamente distinta de cero; mientras que
para el lapso 1974-88 (extremo de la estimacion de Bértola) arroja
una tendencia positiva de 4.2 %. A precios constantes el
crecimiento no es, pues, tan grande, pero de todos modos revela
una transformacion radical de la economia uruguaya a partir de
1974.

5. PBI. En cuanto a PBI, volveremos a valernos de las estimaciones
de Bértola, ahora sobre € producto, una vez mas a precios
constantes. Su extremo més cercano es una vez mas 1988, harto
suficiente para nuestro proposito. Los caculos de tendencia
muestran un crecimiento medio del producto en términos reales
de 1.1 %, para € lapso 1950-73. Para la estimacion de la curva
del crecimiento se plantea una dificultad a raiz de la
discontinuidad del movimiento de expansion representa la
depresion de 1982-85, que por supuesto habremos de tratar. Si
estimamos el pariodo 1974-81 obtenemos unatasa de 4.4 %, algo
mayor aun que la correspondiente a las exportaciones. Pero la
estimacion para la totalidad del lapso 1974-88 resulta
distorsionada por la caida abrupta del producto en 1982. Sin
embargo, s alaestimacion 1974-81, que ya vimos arroja una tasa
de crecimiento del 4.4%, continuamos estimando € sub-periodo
1982-88 (es decir haciendo intervenir todos los afos en la
estimacion pero no la caida del producto entre 1981 y 82, por
considerarla andmala desde el punto de vista del crecimiento
tendencial, que es € que en este momento de nuestro discurso
nos interesa, volvemos a obtener una tasa superior a 4 % (4.2 %)
gue integralafamilia de las demés examinadas previamente.

6. Balanza de Pagos. Consideramos imperativo no cerrar esta revista
a los efectos de la apertura de la economia sin considerar los que
surtio sobre la balanza de pagos. El control de cambios se instituyo, y

> Luis Bértola, Ensayos de Historia Econémica, Ediciones Trilce, 2000, pp. 87/8



se mantuvo, con €l fin de evitar déficit inmanejables de la balanza de
pagos. Como es sabido, ésta consiste en € resumen financiero de
todas las transacciones entre los residentes en un pais y los no
residentes; transacciones corrientes, como las exportaciones y las
importaciones de mercancias, y de servicios (exportaciones e
importaciones invisibles), y como las transacciones de capital:
préstamos, repagos, compra 0 venta de bienes de capita,
directamente o via los titulos que representan su propiedad en un
sentido economico, a veces descritas como “inversion extranjera
directa’ o “de carterd’. S las transacciones de todo tipo en
determinado lapso generan acreencias netas de divisas por parte de
los residentes frente al resto del mundo, el sobrante pasa a integrar
las reservas internacionales del pais. Y, contrariamente, cuando el
balance de negocios favorece en conjunto a los no residentes contra
los residentes, las reservas internacionales decrecen, eventual mente
se pierden en su totalidad, lo que causa graves inconvenientes.
Cuando se ensayd aqui € control de cambios se quiso evitar que
ellos se concretasen, en razén de gque los residentes gastasen
demasiadas divisas, comprando bienes y servicios en el exterior en
mayor cantidad de los bienes y servicios que los no residentes nos
comprasen a nosotros, y encima los nuestros adquiriesen bienes
fisicos, acciones, bonos y otros activos financieros en €l exterior. De
modo que seria inconcebible evaluar la supresion del control de
cambios, o la apertura de la economia, después de haberse hecho ta
cosa, Sin examinar s tal accion tuvo efectos positivos o negativos
sobre la balanza de pagos. A tal efecto hemos seleccionado una
muestra de ocho balanzas de pago, cuatro sucesivas anteriores a la
liberacion del mercado (1969- 72) y cuatro igualmente sucesivas
posteriores (1977-80), ambas submuestras  aproximadamente
equidistantes del afio clave, 1974. No hemos seleccionados una
muestra continua, como podra ser 1971-77 en razén que las
consideraciones tedricas no nos permiten esperar una reaccion muy
pronta a cambio institucional, vista la complejidad de las relaciones
economicas en juego. Las ocho balanzas de pago y dos resimenes
del primer y segundo periodo cuatrienal se encuentra en e Cuadro
que se exhibe a continuacion.

EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS: 1969/72 FRENTE A 1977/80
Mm. de US$ délares constantes de 1969

Bal de Pagos 1969 1970 1971 1972 Media 69/72
Mercancias 19,8 19,8 -5,6 -4,3 7,4
Servic. Varios -34,2 -47,8 -42,3 -32,6 -39,2



Intereses -22,2 -23,1 -20,8 -16 -20,5

Transferencias 8,1 17,5 15,1 11,6 13,1
Cta Cte -28,5 -33,6 -53,6 -41,3 -39,3
Sector Real 17,2 23,8 109,9 84,6 58,9
Sector Fin 8,6 9,8 -41,1 -31,6 -13,6
EEy OO 9,3 -24,6 -43,1 -33,1 -22.9
Cta Cap 35,1 9 25,7 19,9 22,4
Saldo 6,6 -24,6 -27,9 -21,4 -16,8
Bal de Pagos 1977 1978 1979 1980 Media 77/80

Mercancias -41,2 -13,3 -170,7 -263,7 -122,2
Servic. Varios -18,4 -18,9 36,2 -2,8 -1,0
Intereses -41,1 -43,2 -29,2 -44.7 -39,6
Transfers 4.0 4.0 9,3 8,2 6,4
Cta Cte -96,7 -71,4 -154,4 -303 -39,1
Sector Real 123,3 96,1 147,9 205,1 143,1
Sector Fin 22,8 -38,1 51,8 124,1 40,15
EEy OO 26,1 89,5 -11,8 42,1 36,5
Cta Cap 172,2 1475 187,9 371,3 219,7
Saldo 75,5 76,1 33,5 68,3 180,6

Fuente: BCU

reflgjala diferencia en miles de dolares constantes de 1969 entre las
exportaciones y las importaciones del pais en cada afio. Puede apreciarse
gue el excedente de importaciones creci6 sustancia mente después de la
remocién del control de cambios: en la primera serie € rubro mercancias
arroj6 un excedente de exportaciones promedio de US$ 7.4 mm., mientras
gue en la segunda acuso un excedente medio de importaciones de US$
122.2 mm. Ello pareceriadar larazon alos partidarios del control de
cambios. Pero si miramos el ultimo renglén de ambas series -“ Saldo” -
donde consta &l incremento (signo positivo) y e decremento (signo
negativo) notamos que la serie que contiene el excedente de importaciones,
contiene asimismo un gran incremento de reservas (superavit), con una
media de US$ 180.6 mm. e inversamente en la serie restante, que totaliza
un déficit. Ello nos recuerdalo que los hombres de 1931-73 olvidaron: que
la balanza de pagos es mucho més que lalinea de comercio de mercancias.
El gran cambio, como el lector podra apreciar, se sitla en la cuenta de
capital. Tal vez pueda decirse que las economias que practican lalibertad
cambiariason mas atractivas paralos inversores del exterior.

Ultima reflexion: Qué cosatriste que el Uruguay mantuviese su economia
cerrada més de cuatro déecadas, en parte por intereses creados, pero también



en buena medida por haber cerrado sus élites obstinadamente ojosy oidos a
la experiencia gjenay las lecciones que |os economistas habian impartido
constantemente desde | os tiempos de Adam Smith.



