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RESUMEN

Segun Bertino et al. (2001) con el arribo de la década del 30 comienza en
Uruguay una nueva etapa en materia de politica econdmica cuyos rasgos
sobresalientes son una mayor importancia del Estado como agente regulador
y el incremento de las politicas econdmicas activas. En materia de politica
cambiaria, en el ano 1931 se instaura el Contralor de Cambios representando
una clara ruptura respecto al sistema anterior basado en la paridad oro.

Las amplias posibilidades de intervencion que posibilita un régimen de control
de cambios fueron plenamente aprovechadas por los gobiernos de la época,
lo que redundd en una multiplicidad de medidas y decisiones de politica
cambiaria durante el periodo. Esta fuerte intervencidon determindé que la
politica cambiaria del periodo sea vista en muchas ocasiones como una
especie de “caja negra” de dificil comprensidn. A su vez algunos autores han
argumentado que la complejidad de la politica cambiaria generd incentivos
corruptos que determinaron que el diseno de la politica se realizara mdas por
lobbies politicos que por razones econdmicas. Atendiendo a esto, el presente
trabajo se planted como objetivo analizar si es posible comprender a partir de
un enfoque de racionalidad econdmica la politica cambiaria adoptada entre
1931y 1959.

El andlisis realizado siguiendo el enfoque de Mosley (1984) de racionalidad
limitada nos permite identificar coherencia en sentido econédmico entre los
objetivos perseguidos por la politica cambiaria y el manejo de los instrumentos
a disposicion de las autoridades, evidenciando racionalidad econdmica en el
diseno de la politica cambiaria. A su vez se observa que los objetivos
perseguidos a partir de la intervencidn cambiaria no son constantes durante
todo el periodo de vigencia del Contralor de Cambios.



1. INTRODUCCION

Segun Bertino et al. (2001) con el arribo de la década del 30, marcada por la
Gran Depresion a nivel internacional, comienza en Uruguay una nueva etapa
en materia de politica econdmica caracterizada por una mayor importancia
del Estado como agente regulador y por un incremento de las politicas activas
sobre la actividad econdmica. En particular, en materia de politica cambiaria,
en el ano 1931 se instaura el Contralor de Cambios lo que representa una clara
ruptura respecto al manejo anterior de la politica basado en el patrén oro, por
lo que resulta importante el andlisis de los aspectos que llevaron a desarrollar
esta transformacion.

Durante este periodo la politica cambiaria adquiere una gran complejidad,
puesto que el régimen de control de cambios otorgd al Estado muchas mds
posibilidades de intervencion que las demds estructuras que se han observado
en el mercado cambiario nacional. En efecto, a diferencia de otras estructuras
que ha tomado el mercado cambiario en la historia del Uruguay el control de
cambios establece un monopolio estatal sobre el mercado de divisas, dando
la posibiidad de tomar decisiones sobre el precio de la divisa vy
adicionalmente regular las cantidades tfransadas de moneda extranjera. Estas
potencialidades oftorgadas por el control de cambios fueron plenamente
aprovechadas por los gobiernos de la época, lo que condujo a una politica
compleja basada en una multiplicidad de tipos cambiarios que a su vez eran
frecuentemente modificados.

Esta multiplicidad de medidas y decisiones vinculadas a la politica cambiaria
determinaron que la misma se transforme en una especie de “caja negra” de
dificil comprension. A su vez algunos autores como Azzini y Gimeno (198%) han
argumentado que la complejidad de la politica cambiaria del control de
cambios generd incentivos perversos que llevaron a que los beneficios
cambiarios se establecieran mds por lobbies politicos que por razones
econdmicas. En su planteo establecen que era mds beneficioso para las
empresas de la época confratar técnicos que comprendieran el
funcionamiento del régimen establecido e hicieran presidon politica en busca
de beneficios que la busqueda de mejorar las condiciones de productividad.

Atendiendo a la importancia y la complejidad de la politica cambiaria en el
periodo de andlisis, el presente trabajo se plantea como objetivo descubrir que
hay tras esa “caja negra” de decisiones buscando particularmente Ia
existencia de coherencia econdmica tras las mismas. Para ello se estudiard la
politica cambiaria en el periodo 1931-1959 utilizando un enfoque sobre
racionalidad econdmica con el objetivo especifico de analizar la existencia de
racionalidad en sentido econdémico que de coherencia y unidad a las
decisiones de politica cambiaria adoptadas.



Este informe contiene en la segunda seccidn algunas consideraciones sobre
los enfoques para el andlisis de politica econdmica. En la tercera seccién se
presentan en forma resumida algunos aspectos tedricos del andlisis de politica
econdmica al tiempo que en la seccidn cuarta se desarrolla el procedimiento
de andlisis que se aplicard en el frabajo, basada en un enfoque de
racionalidad limitada de los hacedores de politica. Posteriormente siguiendo el
marco propuesto se analiza la instauracion del régimen de control de cambios
y las politicas adoptadas bajo su vigencia hasta 1959.

2. CONSIDERACIONES PREVIAS

La aplicacion de politicas econdmicas activas puede generar efectos directos
sobre el nivel de actividad, los precios, y la asignacion de recursos, ademds de
efectos indirectos a partir de su influencia sobre la conducta y expectativas
del sector privado. De esta forma, la politica econdmica se transforma en un
factor fundamental de cara a la comprensién de la performance econdmica
de un pais o regién. Este andlisis cobra mayor importancia mientras mayor sea
el rol que asume el Estado en la economia, tal el caso de Uruguay entre 1931 y
1959 donde el estudio de la politica econdmica se torna fundamental, dada la
importancia del Estado en la economia y las fuertes politicas activas
desarrolladas.

En general, en toda politica econdmica podemos encontrar dos elementos
bien diferenciados pero interrelacionados: los objetivos y los instrumentos. Los
objetivos son aquellas variables sobre las que se pretende obtener resultados
pero que no se encuentran bajo el directo control de la politica econdmica
(nivel de actividad, nivel de precios, cuentas externas) en tanto que los
insfrumentos son aquellas variables que las que las autoridades pueden
manipular directamente tratando de influir sobre los objetivos finales (tasas de
interés, cotizaciones cambiarias, emision monetaria). Los movimientos en las
variables instrumentales afectan las variables objetivo al tiempo que la
evolucion de estas Ultimas determinan las decisiones respecto a las primeras.

En general el andlisis tradicional de politica econdmica busca estudiar “los
efectos” de las politicas sobre el resto de la economia particularmente sobre
las variables objetivo. Diferentes técnicas econométricas permiten
aproximarnos a la comprension de tales efectos y el horizonte temporal en el
cual se procesan dichos efectos lo que resulta un conocimiento fundamental
para los hacedores de politica. Este tipo de estudio tiene por meta encontrar
la relacion funcional que existe entre ambos tipos de variables.

Un andlisis diferente, consiste en la interpretacién de las decisiones de politica,
esto es, partir las decisiones tomadas respecto a los instrumentos de modo de
analizar en cada momento cuales son las variables objetivo sobre las que se
pretende actuar, buscando cudl es la racionalidad econdmica que guia
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dicha decisidon. A diferencia del caso anterior, que permite un andlisis ex-ante
qgue nos ayuda a tomar decisiones y/o ex-post que posibilita evaluar su
desempeno, este andlisis es siempre de cardcter ex-post y no persigue el
objetivo de evaluar las politicas, sino de comprender las decisiones que se
tomaron.

Es este segundo tipo de andlisis, aplicado a la politica cambiaria entre el ano
1931 y 1959, el que se desarrollard en el presente trabajo. La politica cambiaria
en el periodo llamado de crecimiento hacia adentro se basd en un régimen
de control de cambios con tipos de cambios multiples, en donde el tipo de
cambio se fijaba segun el producto que se frataba y el mercado al que se
destinaba o del cual se originaba. Este sistema adquirid una complejidad muy
importante al coexistir varios tipos de cambio simultdneamente, los que
ademds se multiplicaban al utilizarse combinaciones lineales de ellos en cada
producto. De esta forma se pretende generar evidencia que nos aporte
elementos para dar respuestas a las siguientes preguntas:

e :sCudl fue el objetivo de la politica cambiaria en cada momento y que
motivos explican esas decisiones?

e sQué instrumentos se utilizaron y por qué se eligieron?g

e sExistio coherencia entre los objetivos abordados y las decisiones
fomadas respecto de los instrumentos cambiarios?

3. ASPECTOS TEORICOS DEL ANALISIS DE RACIONALIDAD DE LAS
POLITICAS ECONOMICAS

El andlisis sobre racionalidad, es un tema complejo desde el momento en que
Nno existe un claro consenso respecto al propio concepto de racionalidad. Sen
plantea que el Concepto de racionalidad puede ser tomado en dos
acepciones: La racionalidad como conducta maximizadora (en el sentido
neocldsico) y alternativamente como un conjunto de conductas consistentes.
En el andlisis de la politica econdmica podemos encontrar ambas acepciones
del concepfto.

El andlisis respecto de la racionalidad de la politica econdmica ha
evolucionado en el tiempo existiendo diferentes visiones. Persson y Tabellini
(1989) distinguen en el andlisis de la politica econdmica el enfoque tradicional
de cardacter mas bien "normativo” (orientado principalmente al “deber ser”)
de los nuevos enfoques de politica econdmica con una enfoque “positivo”
(andlisis de los hechos).

Bajo el enfoque tradicional de la politica econdmica, podemos suponer que €l
gobierno manipula las variables instrumento con la intencidon de lograr valores



Sptimos en sus variables objetivo. Estos modelos son categorizados como
“modelos optimizadores”. En este esquema la politica econdmica podria
representarse como un problema de maximizacion de una funcién objetivo
sujeta a un conjunto de restricciones. Este tipo de esquemas suele ser usado
por ejemplo para el andlisis de la politica monetaria a partir de funciones
objetivo del tipo regla de Taylor!.

En este escenario y asumiendo informacidén perfecta y total conocimiento de
los efectos de las decisiones de politica, la racionalidad se expresaria en
manejar los instrumentos de politica en forma de optimizar la funcidn objetivo.
Esta perspectiva de andlisis alcanza un auge importante en la década del 50
con el frabajo de Timbergen (1955). Sin embargo desde la década del 70, los
modelos desarrollados con este enfoque tradicional pasaron a ser muy
cuestionados tanto en aspectos tedricos como empiricos. Los cambios
verificados en los enfoques de politica econdmica a partir de fines de la
década del 70 han sido muy significativos y van de la mano del desarrollo de
lo que se defini6 como “Nuevas Teorias de Politica Econdmica’™ o
“perspectiva positiva”. Dentro de estos enfoques la racionalidad de la politica
econdmica adquiere otras dimensiones.

En primer lugar tenemos que los gobiernos pueden elegir politicas que no son
Optimas para sus objetivos, sin que por eso se cuestione la racionalidad de
dichas decisiones. Un marco tedrico para fundar esta afirmacion surge de los
“modelos satisfactores” de toma de decisiones desarrollados originalmente por
Mosley (1976). A diferencia de los modelos optimizadores, los modelos
satisfactores se basan en el supuesto de que los agentes no tienen un
entendimiento completo de la economia. Sargent (1993) releva los aspectos
mds importantes de este nuevo enfoque desarrollando su concepto de
“racionalidad limitada™.

En los modelos satisfactores los hacedores de politica y el resto de los agentes
operan dentro del marco de racionalidad limitada, enfrentando informacién
incompleta respecto a las alternativas de politica, los fundamentos y
antecedentes del problema y las consecuencias de las alternativas de politica.
Adicionalmente la hipdtesis de racionalidad limitada supone tiempo, habilidad
y recursos limitados para resolver los problemas. Mosley plantea que los
hacedores de politica se comportan como “organismos satisfactores”, o sea
no optimizan una funcién de utilidad ni analizan todas las alternativas eligiendo
la mejor disponible, sino que actuan manteniendo las mismas politicas hasta
que la situacién se haga insostenible. Es en ese momento que se comienzan a

I La regla de Taylor asume que el Banco Central maneja la tasa de interés (instrumento), tratando de
minimizar una funcién de pérdida social conformada por una combinacién lineal entre la diferencia del PIB
observado y el potencial y la inflacién observada y la inflacion objetivo.

2 Entre estos autores se destacan: Persson y Tabellini (1989), Dixit (1996) y Lindbeck (1975) entre ofros.



buscar nuevos patrones de comportamiento que restablezcan la situacion
conduciéndola nuevamente a niveles aceptables. Esto implica que se analiza
un numero limitado de politicas y cuando se encuentra una solucidon
satisfactoria, la bUsqueda se detiene, manteniéndose esa politica hasta que la
situacién se haga nuevamente insostenible. De esta forma, en la conducta de
los gobiernos puede no resultar claro lo que buscan, pero silo que no quieren.

En este esquema serian racionales todas aquellas decisiones que tratan de
ubicar las variables objetivo en rangos tolerables, independientemente de si
finalmente esa politica resulta adecuada o la mejor, puesto que el gobierno
en realidad no conoce cual es la mejor politica. Si bien no hay un
comportamiento racional en el sentido maximizador, si lo hay en términos de
comportamiento consistente.

El problema de la informacidén incompleta en el diseno de la politica
econdmica también es tratado por el enfoque Incrementalista desarrollado
por Lindblom (1959), quien considera que los hacedores de politica tienen un
margen reducido de toma de decisiones para implementar cambios. Como
todo el conocimiento confiable se basa en el pasado, la Unica forma de
proceder sin riesgo es seguir en la misma direccion, sin considerar mds
alternativas que aquellas politicas que difieren muy poco de las politicas
actuales. Segun este autor las decisiones de politica suelen tener variaciones
marginales, debido a una conducta de los gobiernos que tfiende a maximizar
la seguridad, presentando una cierta aversion a desarrollar politicas
desconocidas.

Mosley (1984) trata el tema de la informacién incompleta en la elaboracion de
politicas econdmicas a partir del concepto de “crisis de objetivo”. Distingue
dos tipos de crisis en materia de politica econdmica: las crisis “de rutina” y las
“no rutinarias”. En el caso de las crisis de rufina el gobierno cuenta con un
conjunto de variables instrumento (ya conocidas e inclusive utilizadas
anteriormente) que aplica en esos momentos de forma de lograr que la
variable o variables objetivo se ubiquen en un nivel satisfactorio fijado por el
gobierno. Por otro lado, existen las “crisis no rutinarias” que caracterizan
aquellas situaciones en donde las decisiones de politica conocidas no
permiten ubicar los objetivos en valores satisfactorios. En este caso deben
buscarse nuevos instrumentos de politica que intenten dar solucidn a la
situacioén de crisis.

Por Ultimo los nuevos enfoques no solo han cuestionado la forma en que se
toman las decisiones sobre instrumentos sino que han enfrentado el estudio de
la formacion de las decisiones respecto a objetivos, haciendo que estas
decisiones pasen a ser enddégenas al modelo de andlisis de la politica
econdmica. Los enfoques tradicionales de la politica econdmica planteaban
la eleccidn de los objetivos a partir de la maximizacion de alguna funcién de
bienestar social asumiendo que las autoridades eran una especie de dictador



benevolente. Entre los nuevos enfoques la corriente de la eleccion publica
(public choice) aplica la racionalidad en sentido neocldsico a la formacion de
expectativas proponiendo a los politicos como maximizadores de votos. Los
burécratas -también involucrados en la formacién de las decisiones de
politica- en este enfoque pretenden aumentar su capacidad de influencia a
través del incremento del presupuesto destinado a su actividad. Finalmente, el
votante va a actuar segun cual sea su funcidon propia de costo- beneficio. En
esta linea, Aboal, Lorenzo y Rius (2001) plantean que la maximizacion del
bienestar social es solo uno de los objetivos del gobierno y no necesariamente
el mds importante, destacando la importancia de los ciclos electorales.

El modelo satisfactor de Mosley mencionado anteriormente también plantea
como enddgenas las decisiones sobre los objetfivos de politica. Segun Mosley
(1984) la historia de las politicas econdmicas ha demostrado que la habilidad
de un gobierno para mantener la confianza de los votantes, depende
fundamentalmente del éxito de las politicas adoptadas. Los votantes asimilan
las politicas desarrolladas mediante una funcién de apreciacion y a partir de
esta deciden mantener o retirar la confianza al gobierno. A su vez, plantea la
existencia de una funcidon de reaccion del gobierno que vincula las
modificaciones en su popularidad con las decisiones de politica adoptadas.

En sintesis, el andlisis de la racionalidad de las politicas tiene dos puntos
diferentes. En primer lugar, analizar si las decisiones respecto de los
instrumentos de politica se encuentren en linea con los objetivos planteados.
Como se explicd anteriormente, esto no necesariaomente implica la
racionalidad en sentido neocldsico de optimizacion, sino que atendiendo a las
limitaciones de informacion, pueden adoptarse decisiones en forma racional
sin que estas resulten dptimas. El segundo punto en el andlisis de racionalidad
se vincula a la evolucion de los objetivos. Los objetivos de politica econdmica
no constituyen un elemento exdgeno en las decisiones de politica, por lo que
su formacion y evolucién también puede vincularse a decisiones racionales de
los agentes involucrados en la toma de decisiones.



4. MARCO ANALITICO

A partir de los diversos aportes tedricos citados en la seccidn anterior respecto
al andlisis de la politica econdmica, se construyd una estrategia para el estudio
de la politica cambiaria entre 1931 y 1959.

En forma resumida la estrategia de andlisis a seguir consistid en los siguientes
pasos: El primer paso es identificar los objetivos de la politica cambiaria. Las
fuentes de informacion a utilizar fueron los fundamentos expresados en las
leyes y los decretos, discusiones parlamentarias, antecedentes bibliograficos y
el propio andlisis de las medidas. A partir de esta informacion se intentd
comprender en cada momento cuales fueron los objetivos perseguidos. En
esta etapa podemos obtener dos resultados: a) que se identifique claramente
uno o varios objetivos de politica y b) que no se identifiquen los objetivos de
las medidas adoptadas. En cada situacion, el andlisis a seguir difiere.

a) En caso de identificar objetivos a partir de las fuentes utilizadas,
procedemos al andlisis de la racionalidad de las decisiones de politica. Si en el
primer paso del andlisis encontramos que existen objetivos claros para la
politica cambiaria, entonces la racionalidad de las politicas se expresaria en
decisiones consistentes con tales objetivos. En este sentido la principal
pregunta a abordar es si existe una coherencia desde el punto de vista
econdmico entre los instrumentos escogidos y los objetivos planteados.
Siguiendo los nuevos planteos sobre el andlisis de politica econdmica,
trataremos de incorporar al andlisis todas las rigideces que surgen de
considerar que los tomadores de decisiones s&e mueven en un escenario de
racionalidad limitada, es decir una posible aversibn a tomar medidas no
conocidas, incapacidad para determinar politicas optimas y falta de
conocimiento respecto del efecto de las medidas adoptadas.

b) En el caso de que no sea posible identificar uno o varios objetivos claros vy
predominantes para la politica cambiaria a partir de las fuentes, se analizardn
puntualmente cada una de las medidas adoptadas para determinar cudl
pudo ser su objetivo especifico. En esta situacion ademds se analizard si esas
medidas pueden ser interpretadas a partir de un modelo satisfactor como lo
plantea Mosley (1984), en donde la politica surge como una reaccién al desvio
de algunas variables respecto de niveles considerados satisfactorios. En este
caso se determinardn también cuales son las variables a las que reacciona la
politica. En el cuadro 1, se presenta un cuadro donde se sintetiza el marco de
andlisis comentado anteriormente.



Cuadro 1. Sintesis del marco de andlisis

Andlisis de
objetivos
de Politicas
a) Se Contexto o) No s
identifican | < Foncion de econdmico, ider'w’rif'icon
ung © reaccion social exp?ikéji‘rec:r\;oesn‘re
varios , .
sExiste coherencia gBxiste un
econdmica entre objetivos comportamiento
e instfrumentos? “safisfactor”
respecto de
algunas variables? Decisiones de
Ins‘rrumentos politica
elegidos. adoptadas

Fuente: Elaboracion propia

En ambas situaciones, a) ¢ b), el contexto econdmico es un aspecto
fundamental a estudiar. En el caso de que existan objetfivos claros (a),
procederemos a interpretar la relacidon entre estos objetivos y el contexto
econdmico y social, de forma de analizar la existencia de una funcidén de
reaccion como lo plantea Mosley, donde los objetivos de politica se van
modelando principalmente segun los resultados econdmicos y la popularidad
de los gobiernos.

En caso de no encontrar objetivos explicitamente planteados (b), el andlisis del
contexto se torna aun mds relevante puesto que no se pudo identificar un
objetivo contra el que contrastar la racionalidad de las decisiones. En esta
situacion, a partir del contexto econdmico buscaremos la racionalidad
econdmica que fundamenta las decisiones, fundamentalmente analizando si
se persigue una conducta tendiente a corregir los desvios de variables
objetivos respecto de niveles satisfactorios.

Es importante destacar que el frabajo no pretende ser una evaluacion
valorativa de las politicas adoptadas en el sentido de calificarlas como buenas
regulares o malas, sino que pretende aproximarnos a comprender cuales son
los motivos que las impulsaron, y la existencia o no de coherencia interna en el



paguete de politicas cambiarias. Esta coherencia, como se indicd, se analiza
en varios niveles:

e enfre instrumentos y objetivos,
e enfre todas las decisiones instrumentales, y
e entre las decisiones instrumentales y el contexto econdmico.

De esta manera, como se destaco anteriormente el objetivo del presente
trabajo es analizar si la politica cambiaria del periodo constituyd un conjunto
infegrado y coherente de decisiones quedando pendiente una investigacién
qgue aporte elementos sobre los efectos de la politica cambiaria en el
desempeno econdmico.

5. LA INSTAURACION DEL CONTRALOR DE CAMBIOS

No caben dudas que la instauracion de un régimen de control de cambios en
el ano 1931 marcd un cambio significativo en el funcionamiento del mercado
de divisas respecto al sistema de patrén oro vigente previamente. Este cambio
de régimen modificé el funcionamiento del mercado de divisas
incrementando de forma significativa la posibilidad del Estado de realizar
politicas cambiarias activas. En un régimen de tipo de cambio fijo como el
vigente durante el patréon oro, la politica cambiaria funciona en forma
prdcticamente automdatica, puesto que una vez fijado el precio de la divisa, la
autoridad monetaria debe intervenir comprando o vendiendo segin cual sea
el desajuste del mercado (al precio establecido), de modo de equilibrarlo.

Durante la vigencia del sistema del patrén oro los desajustes en las cuentas
externas del pais se frasladaban al interior de la economia, a partir de
modificaciones en la cantidad de moneda circulante. De esta forma la
economia operaba los ajustes necesarios para retomar el equilibrio externo,
salvaguardando la estabilidad de la moneda. En periodos de salidas de divisas
debia caer la emision monetaria interna, presionando a la baja sobre el nivel
de actividad y los precios lo que en teoria impulsaba una mejora en la
competitividad que permitiia equiliborar el mercado de divisas (al
incrementarse las exportaciones y caer las importaciones). En este régimen las
decisiones activas de politica se encontraban restringidas, puesto que la
unidad monetaria estaba definida por un determinado contenido de oro
(fjado porley) y la capacidad de emision depende del mantenimiento de una
reserva minima de metal. El limite de la emision estaba fijado por un



porcentaje del capital del Banco, sin embargo, la capacidad real de emision
lo determinaban las existencias del metall.

Con el establecimiento de un régimen de control de cambios la autoridad
monetaria adquiere capacidad para incidir en el precio de la divisa y regular
las cantidades fransadas en el mercado, incluso puede segmentar el mercado
cobrando diferentes precios segin el origen o destino de la divisa. Este
aspecto es central, puesto que efectivamente el gobierno utilizé el potencial
que el nuevo régimen cambiario le ofrecié para hacer politicas activas.

En base a lo argumentado anteriormente puede establecerse que la ley 8729
del ano 1931 al establecer el Control de Cambios en el Uruguay representa un
punto de quiebre a la hora de analizar el funcionamiento del mercado
cambiario y por supuesto de la propia politica cambiaria. El objetivo de la
presente seccidon es comprender los motivos que desde el punto de vista
econdmico impulsaron dicha transformacion. Para ello vamos a analizar las
implicancias de la medida tomada y el contexto econdmico que enmarco la
decision.

5.1 El contexto econdmico

El sistema de control de cambios se instala en Uruguay el 29 de mayo de 1931
en el marco de gran inestabilidad monetaria. El dmbito econdmico
internacional de este periodo estd caracterizado por los efectos de la Gran
Depresion a nivel internacional.

La influencia del contexto internacional se reflejo por los efectos de la crisis que
afectd la posibilidad de insercion internacional del pais, provocd una caida
significativa de precios internacionales y generé modificaciones en las ideas
respecto a los sistemas cambiarios a partir del abandono masivo del patrdon
oro (Argentina clausura la caja de conversion en 1929, Inglaterra abandona el
patron oro en 1931, en 1933 se produce una desvalorizacion e inconversion del
ddlar). Esta influencia es muy importante ya que la dirigencia politica estaba
muy apegada al sistema del patrdn oro internacional, y la coyuntura
internacional daba mayor respaldo a los impulsores de una transformacion
significativa del manejo cambiario.

En lo interno, el deterioro de la cuenta comercial sumado a la salida de divisas
por otros rubros de la Balanza de Pagos generaron una creciente escasez de
divisas que presionaba a la baja la cotizacién de la moneda. La salida de
divisas del pais se puede observar en la importante caida de las reservas
internacionales observada hacia el ano 1930 y principalmente 1931 (ver
grdfico 1). En efecto, como se aprecia en el grafico 2, la desvalorizacion de la
moneda durante el ano 1931 fue notoria, ubicdndose la cotizacidon promedio

3 Damonte y Sarachaga (1971): p.31



del ano un 43% por debagjo de la paridad legal —segin Simoens (1944) la
cotizacion llegd a situarse un 65% por debajo de la paridad-. Este fendmeno de
desvalorizacion impulsé a su vez una demanda especulativa de divisas
conjuntamente con un proceso de fuga de capitales, que incrementaban la
escasez de divisas, retroalimentando la desvalorizaciéon, y conformando de ese
modo una especie de circulo vicioso. Como se senalard en la siguiente
seccion este proceso especulativo centrd el debate parlamentario que origind
laley 8729.
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La inestabilidad monetaria se conjugaba con un escenario recesivo en el
sector real de la economia. Como se observa en el grdfico 3, el nivel de
actividad muestra una significativa caida en el ano 1931 (cercana al 10%),
consistente a su vez con un deterioro en las condiciones del mercado de
trabajo. Segun datos de Millot, Silva y Silva (1972) el nUmero de desocupados
pasa de 30.000 en 1930 a 38.000 en 1932 y alcanza un mdximo de 40.800 en
1933. Nahum et al. (1991)4 destacan que los desocupados hacia el ano 1930
representaban casi la tercera parte de los asalariados segun el censo industrial
del mismo ano y superior en los siguientes dos anos, lo que nos da la idea de la
critica situacion del sector real de la economia.

4Nahum, Cochi, Frega Y Trochdn (1991), pdg 58.
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Grdfico 3 — Crecimiento del PIB en volumen fisico
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La situacion econdmica del ano 31, surge en parte como efectos rezagados
de la crisis internacional de 1929, puesto que como se senald anteriormente el
cierre de mercados y la caida de precios internacionales afecté de forma
importante el sector exportador de la economia trasladdndose posteriormente
los efectos al resto de la misma. No obstante, desde la década anterior podia
observarse una tendencia a la depreciacion de la moneda nacional, la que
considerando los promedios anuales cotizdé durante toda la década del 20 por
debajo de la paridad legal (ver grdfico 2). Adicionalmente se observa durante
la primera mitad de la década una caida en las reservas internacionales, que
se interrumpe sobre los Ultimos anos de la década, en parte como
consecuencia de la entrada de divisas al pais a partir de varios empréstitos
solicitados en esos anos®.

Esta situacion de debilidad de la moneda durante los anos veinte se vio
reflejada también en medidas de politica, puesto que ya en 1928 se da una
primera intervencién en el mercado cambiario, al permitirse al Banco de la
Republica administrar libremente un excedente de 55 millones de pesos para
mantener la estabilidad en las cotizaciones. Esta medida refleja que ya en la
década del veinte la cotizacion de la moneda representd un variable objetivo
para el gobierno. La respuesta a partir de una medida marginal como la
citada, podria constituir evidencia sobre la hipdtesis de que los gobiernos
nacionales se comportaron de acuerdo al planteo de Lindblom (1959)
evitando desarrollar politicas que se alejen demasiado de las pre-existentes.

Blengio (1959) y Simoens (1943) apoyan la hipodtesis de que los desequilibrios
que llevaron al debilifamiento de la moneda nacional y de las cuentas
externas provenian desde la culminacién de la Primera Guerra Mundial. De
esta forma los autores atribuyen a factores ajenos a la crisis internacional de
1929 parte de la situacidn que desembocd en la intervencidn cambiaria,

5 1926: Empréstito Hallgarten por 30millones de délares y empréstito Rambla Sur 5.17 millones de ddélares. 1930:

Segundo Hallgarten
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senalando a la fuga de capitales de los primeros anos de la década del 30
como un fendmeno que simplemente profundizé desequilibrios que ya venian
debilitando la moneda desde la década anterior. Blengio (1959) argumenta
que la posicidn superavitaria en el comercio internacional obtenida durante la
Primera Guerra Mundial, generd una suerte de “efecto de demostracion” a lo
Nurkse en la sociedad Uruguayaq, la que en estos tiempos de abundancia de
divisas habria adquirido un patrobn de consumo europeo que impulso el
crecimiento de las importaciones, siendo posteriormente ineldsticas a la baja
cuando las exportaciones retomaron un nivel normal.

5.2 El objetivo original del Contralor

En esta seccidon trataremos de analizar con mds profundidad la medida
adoptada con la ley 8729, que al establecer un régimen de confrol de
cambios transformé significativamente el funcionamiento del mercado de
divisas. Se pretende analizar cudl fue el objetivo que se persiguid y cudles
fueron las caracteristicas particulares de la medida.

Si bien los autores que analizaron el Contralor de Cambios argumentan que
durante su vigencia se persiguieron diferentes objetivos entre los que destacan
equilibrar las cuentas externas, incrementar la recaudacion fiscal, promover la
industria interna y diversificar las exportacionesé, se percibe un consenso en la
literatura respecto a que la decision de intervencion cambiaria de 1931 fue
mds modesta en cuanto a sus objetivos, caracterizdndola como una reaccion
a los importantes desequilibrios monetarios y la fuerte escasez de divisas que se
sucedieron en el Uruguay a partir de la gran crisis internacional y a los fuertes
procesos especulativos que se suscitaron a partir de estos’. Incluso en algunos
casos el objetivo se reduce aun mds dejando de lado el tema de los
desequilibrios y argumentando que la intervencién cambiaria tiene como
objetivo reducir el proceso especulativo que se estaba desarrollando contra la
monedas.

En el proceso parlamentario que origind la ley 8729, se observa una falta de
consenso entre los legisladores respecto a las caracteristicas que se pretendid
dar a la intervenciéon, derivada en parte por la discrepancia en cuanto a los
objetivos que los diferentes legisladores pretendian conseguir a partir de la
intervencion cambiaria. En efecto, en la discusidn parlamentaria coexistieron
posiciones que proponian la intervencion como una mera politica coyuntural

¢ Nahum, Cochi, Frega y Trochdn (1991); Azzini (1989); Faroppa, Iglesias y Wonsewer (1956).
7 Nahum, Cochi, Frega Y Trochdn (1991), Azzini (1989), Simoens (1943), Blengio (1959), Sica (1959).
8 Quijano (1944).



para detener la especulacidn contra la moneda?, con otras que entendian
que la intervencidon debia ser una politica permanente y tendiente a
establecer un monopolio estatal en el mercado cambiario'®. A raiz de estas
diferentes posiciones, la redaccion final de la ley del 31 de mayo termina por
ser poco precisa respecto a las caracteristicas que tomaria el Contralor y en
cuanto al cardcter permanente o transitorio que se pretendié dar al mismo.
Esto se aprecia claramente en la proliferacion de normas que durante los anos
siguientes reglamentaron o modificaron la ley original del Contralor de
Cambios (estas se analizardn en detalle en la siguientes secciones).

Analizando la ley 8.729, Quijano (1944) argumenta que su redaccion plantea el
Contralor de las operaciones cambiarias, pero en ningun momento el
monopolio de las mismas por parte del Banco Republica, como finalmente
sucedid. Adicionalmente argumenta en base a la redaccion de la ley y al
andlisis de la discusion parlamentaria que el objetivo inicial consistid solamente
detener las operaciones especulativas existentes en el ano 31.

Mas alld de la discusidon sobre los objetivos de la ley 8729 del 29 de mayo de
1931, en los hechos puede decirse se trata de un momento de quiebre dando
comienzo a un proceso de formacidén del nuevo régimen cambiario. Siguiendo
a Quijano (1944), en la intervenciéon del 31 se pueden identificar tres apartados
gue marcan claramente el espiritu de incrementar la regulacion estatal que se
observard en todo el periodo y que orientardn las normas que los anos
siguientes profundizan la intervencién: 1) Confralor de las operaciones de
cambio internacional y traslado de capitales al exterior!!; 2) prohibicién de
“toda operacion de cambio que no responda al movimiento regular y legitimo
de las operaciones econdémicas y financieras normales”2 y 3) “régimen de
multas para los infractores de la ley”13. Todas estas funciones se encomendaron
segun el articulo 5 de la ley al Banco de la Republica.

¢ Dentro de esta posicion se destacan el propio proyecto entregado por el Banco de la Republica
redactado por Ricardo Cosio y la argumentacién del Dr. Frugoni quien argumenta la necesidad de retornar

al sistema de patrédn oro: “...la causa fundamental de todas estas alternativas que sufre nuestra
moneda...reside en el hecho de que no hayamos querido volver al sistema del patrén oro, Unica garantia
de la estabilidad de la moneda y Unica garantia que nos hubiera puesto a cubierto de todas estas
maniobras de especulacidon que ahora queremos evitar por medio de medidas como la que se propone”
(Camara de representantes —-tomo 369- pag.22)

10 Dentro de esta posicion destacan las intervenciones de Acevedo Alvarez: “me inclino a creer, repito, que
estas medidas pueden servir de pauta o base para una solucidn intervencionista mds activa en el futuro”
(Cadmara de representantes —-tomo 369- pag43). Dr Ceruti Crosa: “Creo que la fiscalizacion tiene un fin
innegable, un propdsito plausible y es el de preparar el monopolio” (Cdmara de representantes —-tomo 369-
pag8?).

" Articulos 1, 2 y 3.

12 Articulo 4.

13 Articulo 6



En sintesis a partir de mayo de 1931 el mercado cambiario pasa a ser regulado
por el Banco de la Republica, quien ademds tiene la potestad de prohibir
operaciones y establecer penas para los infractores.

5.3 Conclusion 1: La instauracion del Contralor de Cambios como
solucién ante una crisis no rutinaria de objetivos

De lo expuesto anteriormente se concluye que la medida de intervencion
cambiaria implica una ruptura muy importante en el funcionamiento del
mercado cambiario y en las posibilidades de hacer politica cambiaria. Ahora,
cabe preguntarse si: gun cambio tan significativo puede comprenderse segun
nuestro marco de andlisis de racionalidad de las politicas econdmicas?

Entendemos que si, por tres motivos fundamentales: En primer lugar, como se
menciond anteriormente, durante el régimen de patrén oro los desequilibrios
en las cuentas externas eran trasladados al interior de la economia a partir de
ajustes en la cantidad de moneda circulante. En este caso, atendiendo a los
fuertes desequilibrios existentes en el sector real de la economia, hubiera
resultado muy costoso trasladar todo el ajuste de la moneda al interior de la
economia, lo que generaba un escenario propicio al surgimiento de soluciones
innovadoras de politica. En segundo lugar, como también se narrd en los
apartados anteriores, durante los Ultimos anos de la década del veinte se
ensayaron medidas de politica que implicaban solo un cambio marginal
respecto a las politicas anteriores sin conseguir atenuar el proceso de
depreciacion de la moneda, dando senales de la falta de efectividad de las
politicas existentes. Por Ultimo, varios paises del mundo se estaban inclinando
por la solucion del Control de Cambios, generando cierto conocimiento sobre
la medida lo que seguramente orientd a los hacedores de politica hacia este
tipo de solucidn no rutinaria.

En sintesis, desde un punto de vista econdmico existian variables que
tipicamente constituyen objetivos de politica (cotizacién de la moneda,
balanza de pagos, nivel de actividad) fuera de lo que podria considerarse
como niveles satisfactorios, y particularmente en el ano 1931, en una situacién
donde las politicas anteriores parecian no tener la capacidad de solucionar la
situacion. Siguiendo a Mosley (1984), una situacion caracterizada por variables
objetivos fuera de niveles satisfactorios y donde las politicas rutinarias no
permiten el retorno de estas a valores tolerables, constituye una “crisis no
rutinaria de objetivos” situacion que impulsa un cambio significativo de las
politicas vigentes. Desde este punto de vista, sin argumentar que la medida
adoptada fuera la dptima para ese momento, el contexto econdmico del afo
1931 y el conocimiento disponible para los hacedores de politica le hace de la
medida de intervencion, una medida compatible con nuestro marco de
racionalidad econdmica.



6. LOS PRIMEROS ANOS DEL CONTRALOR DE CAMBIOS (1931-1937)

El primer periodo de vigencia del sistema del control de cambios se
caracteriza por la importante crisis de 1931 (cuyos efectos se prolongan hasta
el ano 1933) y por la recuperacion posterior. Desde el punto de vista de la
politica cambiaria, se da un proceso de consolidacion del nuevo régimen a
partir de un proceso “de prueba y error” con contfinuas modificaciones en la
forma operativa del Contralor. Esta caracteristica en una economia que
fluctua entre una profunda crisis y su recuperacion afectaron los objetivos y
prioridades de la politica cambiaria, diferenciando significativamente las
medidas de este periodo respecto a las que se adoptardn luego de 1937
cuando el régimen ya se encuentra fuertemente establecido.

6.1 El contexto econdmico

Los primeros anos de este periodo se caracterizan por una fuerte caida del
nivel de actividad en 1931 que se prolonga hasta el ano 1933, (la tasa de
disminucion acumulada del PBI en los tres anos alcanza casi un 20%), fuertes
desequilibrios en la cuenta comercial de la balanza de pagos (entre 1931 y
1932 se acumuld un déficit de 14 millones de ddlares); y un importante proceso
de fuga de capitales que generd una disminucidn de las reservas
internacionales acumulada entre 1930 y 1932 de 62 millones de ddlares (caida
del 57%).

Hacia 1933, el desequilibrio externo se revierte y la balanza comercial se vuelve
levemente positiva (1,3 millones de ddlares) al tiempo que las reservas
crecieron en 14 millones de ddlares. Esta recuperacion del equilibrio externo
fue impulsada por un leve incremento de las exportaciones (resultado de un
incipiente aumento en el precio intfernacional de las lanas y en menor medida
de los cueros) en tanto que el nivel de importaciones se mantuvo estable a raiz
del control establecido por el nuevo régimen cambiario.

A partir de la recuperacion del ano 1933 la cuenta comercial ird
paulatinamente dejando de ser una preocupacion para los hacedores de
politica econdmica. Hasta el ano 1939 se observardn resultados positivos en la
balonza comercial en un contexto de crecimiento significativo del precio
infernacional de la lana y de los cueros. Mds tarde, con el inicio de la Segunda
Guerra Mundial, la cuenta comercial volverd a ftfransformarse en una
preocupacion, pero este tema se analizard en la siguiente seccion.

En 1934 la recuperacion se extiende al nivel de actividad con un crecimiento
real del PIB del orden del 11.5% que se reflejo en una mejora en el mercado
laboral (reduccién 12 mil personas desocupadas)4. Luego del fuerte
crecimiento experimentado 1934 (resultado de “un efecto rebote” luego de

14 Cifras de Millot, Silva y Silva (1972).



una crisis profunda) el crecimiento econdmico se estabiliza en una tasa
promedio de 4.8% anual hasta 1940. Esta constituye una tasa notoriamente
superior al crecimiento promedio para todo el siglo veinte (del orden del 2,6%
promedio anual) lo que da una senal de la recuperacion econdmica.

En sintesis, luego de la importante recesidn que experimentd el Uruguay entre
los anos 1931 y 1933, en donde tanto las cuentas externas como el sector real
de la economia se encontraban en situaciones criticas, hacia el ano 1934
comienza un proceso de recuperacion que en la medida en que se va
consolidando, ird modificando las urgencias y por lo tanto las perspectiva de
los hacedores de politica.

6.2 La estructura del mercado cambiario

Durante el periodo considerado (1931-1937) el régimen de cambios funciond
como un mercado fraccionado, donde existian diferentes sulb-mercados y por
lo tanto diferentes precios para la moneda extranjera. En este apartado se
describen los diferentes mercados.

En primer lugar, con la instauracién del Contralor de cambios en 1931, surge el
llammado cambio oficial cuyo precio era fijado por el Banco de la Republica.
Este tipo cambiario permanecerd vigente hasta el 4 de diciembre de 1937. Si
bien en principio constituyd el Unico fipo legal, convivié con un significativo
mercado negro el cudl segun Acevedo Alvarez se nutria de divisas originadas
en el contrabando (principalmente de ganado en pie y de lana por la frontera
de Brasil), exportaciones sub-declaradas en aduanas (ocultando parte del
valor del cargamento o por aforos mds bajos que los precios reales de plaza) y
por la venta en el exterior de titulos de deuda.

Durante el ano 1932 a los dos mercados anteriores se agrega el llamado
cambio libre especial, el cual segin Quijano (1944) fue decretado en acuerdo
entre el Banco de la Republica y el Consejo Nacional de Administracién para
atender algunas situaciones particulares de productos no corrientes de
exportaciéon'’s. Para estos casos se determinaba a quien se debia vender la
divisa pero no se fijaba su precio. Entre julio del ano 1933 y 1934 existe el
cambio compensado'é el cual sustituyd al libre especial constituyendo una
cotizacion intermedia entre el cambio oficial y el precio al que se transaba en
el mercado negro. Segun Simoens (1943) se concedidé cambio compensado a
los exportadores que tenian libre disponibilidad de sus divisas (los que tenian
cambio libre especial) y adicionalmente porcentajes de cambio oficial y

15 Quijano (1944): p.196. En los decretos del ano 1932 no se encuentran decretos que establezcan el libre
especial.

16 Quijano (1944) y Simoens (1943). No se encontraron las normas que establecieron el cambio compensado.
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cambio compensado a nuevos productos, ampliando los sectores con
beneficios cambiarios.

Hacia el ano 1934 surgen el cambio libre y el cambio libre dirigido. El cambio
libre surge ante la impotencia de combatir el cambio negro o clandestino e
incluyd la venta de divisas no provenientes de la exportacion. El cambio libre
dirigido surge como sustituto del cambio compensado, y segun Quijano (1944)
representa un avance de las tendencias liberalizadoras del mercado
cambiario. Este nuevo mercado existird hasta finales del ano 1937 donde
terminard por fusionarse con el cambio oficial en un nuevo tipo cambiario
llamado dirigido.

6.3 Las medidas adoptadas en el periodo

A los efectos de ordenar el andlisis podemos diferenciar dos grupos de
medidas vinculadas al mercado de cambios adoptadas en el periodo. Un
primer grupo incluiria a todas aquellas resoluciones cuyo objetivo era regular el
funcionamiento del contralor de cambios. Estas medidas si bien se vinculan
directamente al mercado de cambios son de forma y podriamos no
considerarlas propiamente medidas de politica cambiaria en el sentido
fradicional ya que no se utilizan instrumentos cambiarios con el fin de afectar
otras variables que puedan considerarse objetivos. Dentfro del segundo grupo
se comprenden las medidas que si son propiamente de politica cambiaria en
la medida que se utilizan instrumentos cambiarios con el fin de actuar sobre
otras variables de la economia.

Dentro del primer grupo incluimos la legislacion que complementd a la ley
8729 en el ordenamiento del nuevo régimen cambiario. La legislacion
complementaria es abundante entre 1931 y 1934 y se caracteriza
principalmente por extender el contralor de los cambios hacia la regulacién
del comercio exterior. Se destacan la ley 8771 del 16 de octubre de 1931, que
junto con el decreto del 4 de abril de 1935 organizan el llamado Contralor de
Exportaciones, segun el cual, no se autorizaba ninguna exportacion sin que el
exportador pruebe previomente que ya ha negociado sus letras de
exportaciéon al cambio establecido. De esta forma, en la medida en que no
existiera sub-declaracion, el exportador no dispone de divisas para negociar
por fuera del cambio oficial, regulando toda la oferta de divisas proveniente
del comercio exportador. Segun la ley 8771, el Contralor de Exportaciones se
comete a la Direccién de Aduanas, no obstante lo cual el Banco de la
Republica tenia intervencion privativa en ciertos casos (venta a plazo de
mercaderias en consignacion) y estaba a cargo de la aplicacion de multas a
los infractores. Mds tarde, con el objetivo de perfeccionar el sistema, segin
decreto de 1935, se traslada al Banco de la Republica toda la organizacion y
ejercicio del Contralor de Exportaciones.



Adicionalmente las leyes del 20 de agosto y 10 de octubre de 1931 junto con
varios decretos del Poder Ejecutivo de 19347 y la ley 9440 de Reajuste
econdmico Yy financiero de noviembre del mismo ano organizan el Contralor
de las Importaciones. En las leyes del ano 31 se plantean restricciones a la
importacion de articulos con similares caracteristicas a la produccidn nacional
y a las mercaderias originadas en paises que no ofrecieran condiciones de
reciprocidad para nuestras exportaciones, es decir se manifiesta la idea de
“comprar a quien nos compra”. No obstante, el régimen del Confralor de
Importaciones queda recién concluido en 1934. En el régimen creado, el
Banco de la Republica estaba encargado del establecimiento peridédico de
cuotas de cambio por rubros, paises y clases de cambio. Una vez establecidas
las cuotas, la Comisidn Honoraria de Importaciéon y Cambios creada por el
decreto del 1 de agosto de 1934 y rectificada en la ley 9440 de noviembre del
mismo ano, se encargaba de la distribucién individual de las cuotas entre las
firmas importadoras. De esta forma el Banco de la Republica tenia la potestad
de determinar que parte de la demanda de divisas para importaciones seria
abastecida y a que fipo cambiario. En los casos no considerados queda
solamente la opcidn de recurrir al mercado negro para hacerse de las divisas
(cuando la importacién no era directamente prohibida) a un precio mucho
mayor.

Por Ultimo surgen varias disposiciones con el objeto de controlar las
transferencias de las empresas extranjeras radicadas en el pais, los
compromisos de la deuda externa publica y privada (en el caso de la primera,
también el lugar de residencia de los tenedores a efectos de evitar maniobras
especulativas) y todo tipo de operacidon que supusiese la entrada o salida de
divisas desde y hacia la economia doméstica.

En todas las medidas citadas anteriormente se observa la misma légica de
accién: incrementar el control por parte del Estado sobre el mercado de
divisas. Si bien el nuevo régimen instalado en mayo de 1931 comenzd por
controlar Unicamente las operaciones de cambio, las autoridades parecen
haber entendido que ese control no podia ejercerse sin realizar también un
contralor sobre las operaciones que engendran el cambio o lo reclaman, por
lo que la regulacion se extendié también a ellos.

La tendencia observada de incremento en la regulacién sobre el mercado de
cambios se interrumpe temporalmente entre finales de 1934 y 1936 con una
serie de normas en donde se intenta devolver la libertad a las transacciones
cambiarias y se reorganiza el contralor de exportaciones'®. Dentro de estas
medidas también puede incluirse la creacién del mercado cambiario libre
dirigido a finales de 1934 atendiendo a que en este caso se permitid a los

17 Decretos de 12 de Julio, 1, 8, 14, 20 y 24 de agosto de 1934.

18 Resolucion de 9 de enero de 1935, decretos del 3y 7 de marzo y 4 de abril de 1936.
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exportadores negociar un porcentaje de sus letras en el mercado libre sin otra
limitacion que la de exigir que dichas ventas fueran realizadas por bancos a
firmas que tuvieran el respectivo permiso de importacion.

Ahora cabe preguntarse gpara que buscd el Estado tener un control tan
importante sobre el mercado cambiario en los primeros anose y gporque se
interrumpid temporalmente esa tendencia sobre los Ultimos anos del periodo
analizado? El andilisis de las medidas de politica cambiaria propiamente dicha
y su vinculo con el contexto econdmico nos guiardn al respecto.

Dentro de las medidas de politica cambiaria adoptadas en el periodo bajo el
nuevo régimen de control de cambios podemos distinguir dos aspectos: en
primer lugar las decisiones tomadas respecto al precio de la divisa, que incluye
la fijacidn del cambio oficial y la creacion de los diferentes mercados
cambiarios adjudicados a diferentes productos; y en segundo lugar las
medidas sobre cantidades.

Dentro de las decisiones sobre los precios tenemos en primer lugar la fijacion
del cambio oficial. Siguiendo a Bertino et al. (2004) y Azzini (1989), existen
diferentes indicios —entre ellos la importancia del mercado negro- que nos dan
la pauta de que el tipo de cambio oficial sobrevaluaba significativamente la
moneda nacional. Ante un escenario de desequilibrios en las cuentas externas
resulta pertinente preguntarse: spor qué se optd por una moneda
sobrevaluada?

En principio podemos entender el valor del cambio oficial como una decision
que priorizd el objetivo de estabilidad monetaria. Como se dijo anteriormente
hacia el ano 1931 la moneda sufria un fuerte proceso de desvalorizacion que a
su vez alimentaba un proceso de ataque especulativo confra la misma
profundizando el proceso inicial. La fijacion de una moneda sobrevaluada es
consistente con una conducta tendiente a aplanar el gjuste, lo que a su vez
permitiia detener el proceso especulativo al ajustar las expectativas.
Adicionalmente la sobrevaluacién de la moneda también podria responder al
objetivo de disminuir el efecto de la crisis sobre el poder adquisitivo de los
salarios.

Esta sobrevaluacion de la moneda generd problemas para varios sectores
exportadores cosa que pretendid atenderse también desde la politica
cambiaria al fraccionar el mercado de divisas creando tipos de cambio
multiples. La creacion del cambio libre especial en 1932 y del cambio
compensado en 1933 constituyeron nuevas decisiones sobre el precio de la
divisa, pero en este caso buscando atender el problema del sector exportador
(y mds generalmente del desequilibrio externo) al otorgar a algunos productos
un precio de la divisa mds elevado. Si bien no se cuenta con las fuentes
primarias para analizar estas medidas, las fuentes secundarias indicarian que
estos cambios mds favorables fueron otorgados a los rubros no tradicionales de
exportaciéon que vieron seriamente comprometida su insercion internacional
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debido a la sobrevaluacién de la moneda nacional que implicaba el cambio
oficial y al contexto de caida de precios internacionales que caracterizé los
primeros anos de la década. En este sentido, estas medidas intentan
compatibilizar el objetivo de estabilizacién de la moneda (al que respondid la
fijacion del cambio oficial) con el de evitar una fuerte caida de las
exportaciones.

La creacién del cambio libre dirigido, en 1934, mds alld del contenido formal
comentado anteriormente, visto como una decisién sobre el precio de la
divisa persigue los mismos objetivos que tenia el cambio libre especial y el
compensado, con la diferencia de que pretendié ser mucho mds extendido
que los casos anteriores generando un incremento mayor del tipo de cambio
promedio de la economia. Esta medida es coincidente con el hecho de que
los fendmenos especulativos que caracterizaron la economia durante los
primeros anos de la década ya no estaban presentes con lo que se podria
comenzar a priorizar el objetivo de apoyar las exportaciones.

Por Ultimo las decisiones de politica cambiaria sobre cantidades se vincularon
principalmente al Contralor de las importaciones. A diferencia del caso de las
exportaciones (o0 mds precisamente de la oferta de divisas) en donde se
tomaron decisiones de fijacién del precio de la divisa, en el lado de la
demanda (las importaciones) el Banco de la Republica decidié directamente
sobre la forma de adjudicar las divisas mediante la administracion de las
cantfidades. Si bien este fipo de decisiones no son las medidas de politica
cambiaria fradicionales, son posibles en el contexto del monopolio por parte
del Estado en la venta de divisas.

La politica de restriccion de divisas era realizada por el Banco de la Republica,
quien establecia las cuotas de cambio por rubros, paises y clases de cambio.
Las cuotas se fijarian atendiendo a las divisas que proporcionan las
exportaciones, proponiendo que lo asignado a cada pais no seria menor al
75% de las divisas provenientes de la exportacion. De esta forma se
condicionaba la demanda de divisas para importaciones a las divisas
provenientes de la exportacion garantizando que el mercado se mantenga
cercano al equilibrio. Los Unicos articulos no condicionados serian los de
consumo indispensable.

En sintesis dentro de las medidas de politica cambiaria propiamente dichas, si
bien no fue posible identificar con claridad el o los objetivos perseguidos por
las medidas adoptadas en el periodo, el andlisis del marco en el que se
adoptan las mismas nos conduce a pensar que las medidas de precios
estuvieron dedicadas a atender un objetivo de estabilidad de la moneda en
tanto que las decisiones sobre canfidades se propusieron el objetivo de
equilibrar las cuentas externas.
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6.4 Conclusion 2: La politica cambiaria entre 1931 y 1937 como un
modelo “satisfactor” a lo Mosley.

Como se explicd en las secciones anteriores el establecimiento del nuevo
régimen del mercado cambiario se dio en sucesivas etapas lo que refuerza la
hipotesis de una construcciéon sobre los hechos, en lugar de premeditada vy
con objetivos claramente preestablecidos. Esta forma en la que se procesd la
intervencion en el mercado de divisas senala la debilidad del enfoque de
optimizacion de variables objetivo, para interpretar la politica cambiaria de
principios de los anos freinta, puesto que no se identificd un objetivo
previamente definido. Adicionalmente al constituir el régimen de control de
cambios una forma totalmente nueva de funcionamiento del mercado, los
efectos de la politica adoptadas dificilmente serian conocidos con exactitud
por las autoridades, con la consiguiente incapacidad de elegir una politica
6ptima. En este sentido un marco conceptual basado en el concepto de
racionalidad limitada de los hacedores de politica podria resultar mds
adecuado para la interpretacion de las politicas adoptadas en este nuevo
contexto.

Es asi que la politica cambiaria durante el periodo considerado puede ser
interpretada como un proceso de prueba y error que se adapta a la hipdtesis
de racionalidad limitada, donde las decisiones de politica parecen estar
pautadas por una sucesidon de desequilibrios econdmicos que pretendian
resolverse con dicho instrumento de politica. Es decir, se observa un diseno ex-
post de la politica cambiaria, respecto a los resultados econdmicos, donde
ante la observacion de variables objetivo desviadas de niveles “satisfactorios”
se responde con medidas activas de politica.

Como reflexion final cabe senalar que resulta dificil evaluar la racionalidad de
las decisiones adoptadas en esta etapa, en la medida en que no se identifico
un objetivo explicito para la politica cambiaria. No obstante el andilisis del
contexto nos permite afirmar que las medidas adoptadas podrian interpretarse
a partir de un Modelo Satisfactor donde el principal objetivo seria la estabilidad
monetaria. De esta forma, las decisiones de politica cambiaria se orientarian
con el objetivo de ubicar la cotizacion de la moneda en “niveles satisfactorios”
lo que otorga un marco de coherencia econdmica. Si bien la reaccion original
pudo pretender evitar Unicamente las reacciones especulativas (como senala
Quijano (1944)), continué modificdndose al no lograr los pretendidos niveles
satisfactorios.
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7. EL APOGEO DEL CONTROL DE CAMBIOS (1937-1956)

Si bien desde 1936 comienza a percibirse un cambio en el diseno de la politica
cambiaria elegimos tomar el ano 1937 el momento de quiebre respecto a la
primera etapa, puesto que a partir de entonces se hacen mds evidente los
cambios en la politica cambiaria.

Dos cuestiones nos conducen a identificar, a partir de 1937, un quiebre en el
diseno de la politica cambiaria. En primer lugar, desde el punto de vista del
régimen cambiario deja de percibirse la tendencia a liberalizar el mercado
que estuvo presente entre finales de 1934 y 1936. Este es un punto importante
puesto que marca la preferencia por un régimen intervencionista aln en un
contexto sin urgencias econdmicas. En segundo lugar desde el punto de vista
de las politicas cambiarias estas comienzan a caracterizarse por una creciente
importancia de los tratamientos cambiarios, los que constituirdn el principal
instrumento de politica durante todo el periodo. La presente seccidon busca
profundizar sobre las caracteristicas principales del diseno de la politica
cambiaria en este periodo. Como en el caso del periodo 1931-1937
comenzard por redlizarse una breve resena de la situacion econémica, para
luego analizar las caracteristicas del mercado cambiario, las principales
medidas de politica adoptadas para finalmente analizar la forma en que estos
aspectos se vincularon.

7.1 Contexto econdmico

El periodo 1937-1956 es extenso y estd marcado por importantes eventos a
nivel internacional, que tuvieron efectos diversos en el desempeno econdmico
del pais. No obstante, podemos encontrar como rasgo caracteristico del
periodo el proceso de crecimiento econdmico. En estos anos se produce el
apogeo del modelo de crecimiento hacia dentro con una tasa de
crecimiento del PBI que en promedio alcanzd un 4.6% anual.

El ano 1937 constituye el cuarto ano consecutivo de crecimiento del nivel de
actividad. A su vez las cuentas externas también mostraban una situacion de
mayor holgura respecto a los primeros anos de la década con una balanza
comercial superavitaria (en 10,7 millones de ddlares), siendo ademds el quinto
ano consecutivo de saldo positivo. Esta situacion se veia a su vez reflejada en
la interrupcidon de la tendencia decreciente de las reservas internacionales, las
que si bien hasta el ano 1937 no habian recuperado los niveles pre-crisis si se
habian estabilizado.

En resumen este periodo se caracterizar por una situacidn donde las
principales variables que guiaron las medidas de politica cambiaria durante los
primeros anos de la década se encontraban todas en valores, que en términos
de Mosley podemos calificar como “satisfactorios”. Esto generd un escenario
propicio para que la politica cambiaria pudiera desarrollar una agenda
propia, es decir dejar de actuar en forma ex-post como reaccién a los hechos
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econdmicos que se observaban para pasar a actuar ex-ante buscando
generar resultados econdmicos.

Esta situacion de relativa holgura entra en una fase de incertidumbre con el
comienzo de la Segunda Guerra Mundial. Este evento tuvo importantes
efectos sobre las exportaciones puesto que dificultd la colocacidn de
productos al tiempo que se encarecieron de forma importante los costos de
tfransporte. Adicionalmente implicé una caida importante en los precios
internacionales de la lana y en menor medida de los cueros. Esto se ve
reflejodo en cuatro anos consecutivos (1939-1942) de déficit en la cuenta
comercial del balance de pagos, generado por una caida de las
exportaciones hacia el ano 1938 que recién terminard de recuperarse en 1942,
Estos efectos negativos se trasladaron al nivel de actividad, lo que se reflejd,
como se observa en el grdfico 4, en una significativa caida del nivel de
actividad. Cabe senalar que una vez que se genera la derrota maritima de
Alemania (lo que facilité el comercio internacional) Uruguay retoma la senda
de crecimiento econdmico.

Grdfico 4 - Nivel de actividad (en variaciéon %) y balance comercial bajo los efectos de la
Guerra Mundial
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Fuente: Bertino y Tajam(1999) "El PBI de Uruguay 1900-1955" y Area de Historia
Econdmica - Instituto  de Economia

En la segunda mitad de los 40 con el final de la Guerra, en la medida que
Uruguay retoma la senda de crecimiento econdmico, la principal influencia
internacional viene principalmente desde el punto de vista de las politicas
econdmicas. A nivel mundial, tienen lugar los acuerdos de Bretton Woods,
donde se decide generar un nuevo sistema monetario internacional basado
en una paridad doélar. La dfiliacion del Uruguay al Fondo Monetario
Internacional (en 1946), y la firma de los acuerdos de Bretton Woods
impondrdn algunos limites a la discrecionalidad del gobierno a la hora de
manejar las politicas cambiarias para que estas sean compatibles con el
nuevo ordenamiento monetario. En la practica estas restricciones implicardn la
necesidad de simplificar la politica de tratamientos cambiarios.

25



Entrada la década del 50 el modelo econdmico parecia comenzar a
agotarse, con una marcada desaceleracion del crecimiento econdmico y
fuertes desequilibrios comerciales. Esta situacidon, no obstante, fue atenuada
durante los primeros anos de la década a raiz de los efectos de la guerra de
Corea que impulso al alza los precios de nuestros principales productos de
exportaciéon. Finalmente hacia el ano 1956 el periodo de bonanza econdmica
del crecimiento hacia dentro parecia haberse terminado.

7.2 Aspectos formales del mercado cambiario

La estructura del mercado de cambios mantiene durante este periodo las
principales caracteristicas que citamos en la etapa anterior, esto es, constituye
un mercado fraccionado con una fuerte intervencién tanto en el lado de la
oferta como la demanda de divisas a partir del contralor del comercio exterior.
Podria decirse que la principal diferencia es que durante el primer periodo la
infervencion del mercado cambiario era entendida por gran parte de los
agentes econdmicos como una politica transitoria -mientras se prolongaran los
desajustes en el comercio exterior y en la cotizacién de la moneda- en tanto
gue durante esta etapa el régimen de intervencion del mercado de cambios
es un hecho consolidado.

En lo referente al vinculo entre mercado de cambios y comercio exterior, la
principal norma que regula aspectos formales del mercado cambiario durante
el periodo es la ley 10.000 de 1941 que organiza el Contralor de Exportaciones
e Importaciones. Esta ley no representa ninguna innovacién a los efectos del
funcionamiento del mercado cambiario puesto que tanto las importaciones
como las exportaciones ya estaban reguladas desde el periodo anterior.
Plantea sin embargo la legalizacion de aspectos que estaban establecidos
anteriormente por decreto.

En relacion con la segmentaciéon del mercado, como se menciond en la
seccidn anterior, hacia el ano 1937 coexistian el tipo de cambio oficial, el libre
dirigido y el libre. Los dos primeros estaban fuertemente intervenidos por el
Estado, en tanto que el mercado libre resultaba de la interaccidon entre los
agentes privados. No obstante, no puede por ello decirse que el precio del
mercado libre reflejara el “precio de mercado” de las divisas puesto que este
era un mercado residual que surgia de los rubros no intervenidos. El 4 de
diciembre los dos mercados regulados (oficial y libre dirigido) se fusionan en un
Unico cambio regulado llamado mercado dirigido.

De esta forma durante el periodo comprendido entre diciembre de 1937 y
1949 el mercado cambiario se encuentra segmentado en el mercado
dirigido' y el mercado libre. A partir del ano 1949 y hasta la liberalizacién

19 Este mercado se estabiliza en 1939 tomando los valores de $1.519 comprador y $1.898 vendedor por ddlar

hasta la liberalizacién cambiaria de 1959 donde deja de existir.
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cambiaria de 1959 el mercado se segmenta en fres sub-mercados: el dirigido,
el liore comercial y el libre absoluto.

7.3 Las principales medidas adoptadas

Siguiendo la misma estrategia utilizada en la seccidon anterior, podemos
diferenciar las decisiones sobre precios de las que afectan las cantidades (a
partir de la limitacion o directa prohibicién de ingreso de algunos articulos).

Dentro de las decisiones de precios tenemos la fijacidon de los tipos de cambio
intervenidos (cambio dirigido durante todo el periodo 1937-1956 y el cambio
libore comercial entre 1949 y 1956) y los tratamientos cambiarios. Los
tratamientos cambiarios consistian en la fijacion administrativa del valor en
pesos de las divisas de exportaciéon y de importacién. Estos tratamientos
representan la caracteristica central de la politica cambiaria en este periodo
dada la gran cantidad de articulos para los cuales se fijaban. De esta forma la
fijacién del precio en los mercados intervenidos pasaba a un segundo lugar
puesto que el tipo de cambio se fijaba para cada articulo generalmente a
partir de combinaciones lineales de los diferentes sub-mercados cambiarios. Es
decir, para modificar el cambio otorgado a los articulos lo comuin no era
modificar el precio de la divisa en los diferentes sub-mercados sino modificar
las proporciones del cambio que los agentes podian negociar en cada uno
de ellos.

Dentro de las decisiones sobre precios podriamos encontrar dos aspectos que
respondieron a diferentes motivaciones econdmicas: en primer lugar una
decision sobre el tipo de cambio real agregado de la economia. En segundo
lugar un decision sobre los precios relativos al interior de la economia. Las
decisiones sobre el tipo de cambio real general la podriamos vincular a las
situaciones donde se decidia en forma generalizada (a la mayor parte de los
productos) otorgar un tipo de cambio mds favorable, es decir se trasladaba
toda la estructura de tipos cambiarios sin la intencidon de afectar su
composicidn. Las decisiones sobre precios relativos internos correspondian a la
estructura de los tratamientos, es decir a cuales productos se resolvia otorgar
mayores beneficios de modo de favorecer su produccion.

Mientras que las decisiones sobre tipo de cambio real de la economia
respondieron principalmente a la evolucion de los precios internacionales y de
las cuentas externas, la estructura de tratamientos respondié a los objetivos de
fomento de la industria nacional y de los sectores de exportacién no
tradicionales. En efecto, mientras que para la evolucién general de los
tratamientos podemos encontrar bdsicamente tres etapas diferentes, para la
estructura de los mismos existe una légica permanente durante todo el
periodo, lo que nos da idea de los diferentes objetivos perseguidos.

Referido a la evolucion del tipo de cambio agregado de la economia
tenemos desde el 1937 hasta 1942 una continua elevacién del mismo que se
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puede vincular a las anteriormente citadas restricciones al comercio durante
la Segunda Guerra Mundial. La segunda etapa caracterizada por una
importante estabilidad del tipo de cambio agregado de la economia que se
prolonga hasta finales de la guerra de Corea a partir de donde se observa un
fuerte impulso al alza del mismo a partir del deterioro de la cuenta comercial y
la caida de los precios internacionales de nuestros principales productos de
exportacion.

Grdfico 5 - Evolucion del tipo de cambio promedio para las exportaciones
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A pesar de estas alzas y bajas en los beneficios cambiarios, a la hora de
analizar la composicidon de tales beneficios se identifica una regularidad
durante todo el periodo: los tfratamientos se oforgan principalmente a sectores
productivos no integrados a las tres cadenas agroindustriales tradicionales
(carnes, cueros y lanas), y dentro de las cadenas tradicionales los mismos se
determinan segun el grado de elaboracién del producto de exportacion. De
esta forma dos regularidades rigen la légica del diseno de los tratamientos
cambiarios: en primer lugar fomento a las exportaciones no tradicionales, y en
segundo lugar fomento a los productos de mayor valor agregado interno.

Las decisiones sobre cantidades continuaron limitando la demanda de divisas
en los momentos de restriccion y dejandola libre en periodos de abundancia.
Estas decisiones sobre las cantidades que en el primer periodo se tomaron
fundamentalmente atendiendo a la busqueda del equilibrio externo. El
ordenamiento a partir del cual se daban las limitaciones busc6 garantizar el
abastecimiento de ciertos articulos de consumo indispensable aunque
también fue utilizado con fines de fomento industrial.

En efecto, a partir de la ley 10.000 se establece una lista de preferencias para
el acceso a las divisas “en caso de que los productos no se produjeran normal
y econdmicamente en el pais”?, lo que implicitamente deja fuera los sectores
competitivos con produccién nacional. El orden de preferencias era el
siguiente: 1) materias primas para la elaboracién de articulos de consumo

2 Ley 10.00, articulo 11, inciso 2.
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indispensable, 2) articulos alimenticios de consumo indispensable ya
elaborados, 3) materiales y productos necesarios para la salud publica, 4)
materiales indispensables para el funcionamiento de los servicios publicos y de
la prensa y para combatir las plagas de la agricultura, ganaderia y granja, 5)
herramientas, mdquinas y articulos requeridos para la explotacion agricola,
granjera y ganadera y 6) materias primas maquinarias, accesorios, repuestos
combustibles y lubricantes sélidos vy liquidos para uso de la industria, vehiculos
de trabagjo y otros usos. Esta lista de preferencias serd modificada
marginalmente durante estos anos. Se deduce, que las decisiones respecto a
la administraciéon de las cantfidades en el mercado de divisas no solo
pretendieron ordenar las situaciones de restriccion de divisas garantizando el
abastecimiento de productos indispensables, sino que actuaron como un
instrumento de proteccidon al negar o limitar las divisas para la importacion de
productos competitivos con la produccidon nacional. A su vez también existe
una decision de fomento a la industria al otorgar preferencias en el acceso a
las divisas a los insumos y maguinarias necesarios para la produccion local.

7.4 Conclusion 3: Una politica cambiaria de objetivos multiples.

En este periodo podemos encontrar dos tipos de objetivos claramente
diferenciados. Por un lado se observa la continuidad de una politica orientada
a atender las cuentas externas debido a las reacciones cambiarias generadas
ante la evolucion de la coyuntura internacional. Como se analizd
anteriormente, esta reaccion se respondia a la elevacion de toda la estructura
de tipos cambiarios y al incremento de las restricciones a las importaciones.

Por ofro lado tenemos una politica que fomenta el desarrollo de nuevos
sectores productivos (industria sustitutiva de importaciones y sectores
exportadores no tradicionales), que se realizé mediante la estructura de tipos
cambiarios que alteraban los precios relativos de la economia y por lo tanto
alteraban las senales de asignacion de recursos. Mientras que en la politica
cambiaria que persiguid el objetivo de equilibrio externo continué la dindmica
ex—post de la primera etapa (es decir de reacciéon ante fendmenos
econdmicos), la politica de fomento sectorial constituye una innovacién en
tanto es una politica ex-ante, buscando generar resultados.

También en esta etapa las politicas siguieron una loégica econdmica clara tras
el diseno de la politica cambiaria. No obstante, con esto no se niega la
hipdtesis de Azzini y Gimeno (1989) sobre la existencia de un intenso proceso
de lobby politico. Un elemento que se orienta en esta Ultima direccion, es el
alto nivel de desagregacion con el cual se asignaban los tratamientos (por
empresas o por productos muy especificos) lo cual da indicios de que quizds
los beneficios podrian haberse otorgado a empresarios concretos y no como
estimulo a sectores.
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A su vez, en el caso de las importaciones (que constituian insumos para la
industria sustitutiva) se distingue una loégica econdmica cuando el diseno de la
politica cambiaria se realizaba por parte del Banco de la Republica otorgando
fratamientos cambiarios por rubros. Esto no descarta que en la etapa de
distribuciéon de las divisas entre las diferentes empresas una vez definidas las
cuotas (a cargo del Contralor de Exportaciones e Importaciones) pudiera
haber existido la ldgica predominante pudiera haber sido el lobby politico.

8. EL OCASO DEL CONTRALOR DE CAMBIOS

El periodo comprendido entre los anos 1956 y 1959, constituye, desde un
enfoque histdérico, una suerte de punto de inflexién para la economia nacional
puesto que es en estos anos donde comienza a observarse el agotamiento del
crecimiento econdmico basado en la industrializacion por sustitucidon de
importaciones. A su vez, desde el punto de vista de la politica econdmica, el
periodo considerado se puede interpretar como una transicion hacia un
régimen mdas liberal que comenzard a percibirse claramente en el 1959
cuando se elimina el contralor de cambios, que representaba uno de los
grandes simbolos de la fuerte regulacion estatal de la economia.

8.1 Contexto econémico

Este periodo se caracterizd6 por importantes desequilibrios macroecondmicos
que se profundizaran al aproximarnos al ano 1959. Estos desequilibrios se
manifestaron tanto en el sector externo de la economia, a partir de déficit de
la balanza de pagos, como en el dmbito interno, a partir del estancamiento
del nivel de actividad y un creciente proceso inflacionario.

Los desequilibrios comerciales, como se analizd anteriormente, habian sido un
problema constante desde comienzos de la década del cincuenta. En este
breve periodo la situacion no se revierte. Si bien, tanto en 1956 y en 1958 el
resultado comercial fue positivo, el déficit acumulado de balanza comercial
en estos cuatro anos alcanzé 188.8 millones de ddlares. Por otra parte, como se
aprecia en el grdfico 6, este déficit se produce con disminucion de
importaciones, lo que refleja mds claramente la fuerte caida de las
exportaciones. En el resultado comercial influyé no solo el estancamiento de
las exportaciones en volumenes sino el proceso de deterioro de la relaciéon de
términos de intercambio que sufrié la economia una vez finalizada la guerra de
Corea. Particularmente, hacia final de la década, en concreto, en la segunda
mitad de 1957, se observa una significativa caida en el precio internacional de
la lana.

Pero no solo se asistio a desequilibrios externos, sino que en estos anos se
observa el agotamiento del crecimiento econdmico —principal caracteristica
del periodo anterior -. En efecto, observamos un crecimiento reducido del PBI
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durante 1956 y 1957 (1.7% y 1% respectivamente) determinado de forma
importante por el fuerte estancamiento del sector agropecuario al tiempo que
se desacelera el dinamismo general del sector industrial. Esta situacion se
profundiza hacia 1958 y 1959 donde se observan caidas significativas en el
nivel de actividad (3.6% y 2.6% respectivamente).

Grdfico 6- Exportaciones e Importaciones en los 50°s
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Por Ultimo, cabe senalar que durante el periodo aparece como nuevo
problema macroecondmico la inflacién, que presenta en 1959 un registro de
49% anual, siendo hasta ese momento el crecimiento mas importante de los
precios al consumo en todo el siglo. En el gréfico 7 se aprecia que la inflacion
no habia constituido un problema importante durante la vigencia del control
de cambios. Este aspecto no es menor a la hora de analizar la politica
cambiaria dado que es extensa la literatura sobre el “fraspaso” desde el tipo
de cambio a precios, que llama la atencidn sobre el impacto de las decisiones
de politica cambiaria en el proceso inflacionario. En este sentido cabe analizar
si el hecho de que la inflacién se convirtiera en un problema macroecondmico
pudo constituirse en un objetivo para el diseno de la politica o al menos actud
como una restriccidon para los hacedores de politica a la hora de tomar
decisiones cambiarias.

En sintesis, si bien todo el periodo se caracterizd por la presencia de fuertes
desequilibrios macroeconémicos se llega al ano 1959 con un escenario
sumamente complejo en donde se combinaban recesibn econdmica,
inflacién e importantes desequilibrios en la cuenta comercial de la balanza de

pPagos.
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Grdfico 7 - indice de Precios al consumo 1929-1959
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8.2 Caracteristicas del mercado de cambios

La estructura del mercado cambiario durante este Ultimo periodo no difiere en
lo fundamental del existente en los periodos anteriores siendo las principales
caracteristicas el fraccionamiento (lo que da lugar a la existencia de

diferentes tipos cambiarios),

mercados y la importancia de los tratamientos cambiarios.

la fuerte regulacién estatal sobre algunos de estos

Entre 1956 y 1959 encontramos los tres mercados cambiarios que existian
desde 1949: el mercado dirigido, el libre comercial y el cambio libre. Los dos
primeros de fuerte regulacion estatal permanecieron rigidos durante los cuatro
anos considerados en tanto que el libre absoluto experimentd un fuerte
incremento a partir de 1957.

Grdfico 8 — Evolucion de los tipos cambiarios
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Durante estos anos la estructura del mercado cambiario deja de constituir una
fuente de ingresos para las cuentas publicas, puesto que fue prdacticamente
durante todo el periodo fue superior el monto de divisas que el Banco de la
Republica vendia en el mercado dirigido (es decir a precio bajo) que el monto
gue compraba en dicho mercado. De esta forma el Banco de la Republica
debia adquirir las divisas en mercados de mayor precio para atender la
demanda del mercado dirigido. Como se analizard en la siguiente seccion,
este déficit se origind en parte por las decisiones de politica tomadas en el
periodo.

Bertino et al. (2004) destacan el fuerte deterioro en la recaudacion a partir del
llamado impuesto cambiario (a partir del spread entre el precio de compra y
de venta de las divisas) a partir de 1952 prdacticamente desapareciendo a
partir de 195721,

Grdfico 9 - Compras netas* del Banco de la Republica
en el mercado dirigido (en doélares)
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Fuente: Revista. Banco Republica 1957-1958 y 1959-1960.

8.3 Las principales medidas

Se decidié marcar el comienzo de este periodo con el decreto del 3 de agosto
de 1956 justamente porque consideramos que éste marca un cambio en la
tendencia de la politica cambiaria, al fiempo que representa la Ultima medida
importante dentro del régimen de Control de Cambios. Este periodo a su vez
culmina con otra medida que representa un quiebre fundamental en la
historia de la politica cambiaria como lo es la ley de reforma monetaria y
cambiaria de 1959, que implicd el abandono del régimen de Control de
Cambios.

21 En efecto del mdximo de 35.9 millones de pesos recaudados por impuesto cambiario en 1951 la
recaudaciéon pasa a 17.3 millones en 1956, 3.9 millones en 1957, 2.1 millones en 1958 y solamente $34.000 en
1959. Tomado de Bertino et al. (2004) Pag., 21.
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El decreto del 3 de agosto de 1956 surge como reaccién a la situacién de
estancamiento productivo que se observaba hacia el ano 195622, Esta
situacion de estancamiento se veia reforzada por una significativa caida de
las importaciones (ante una creciente restriccion de divisas originada en una
caida igualmente profunda de las exportaciones), que comenzaba a actuar
como cuello de botella para el normal funcionamiento del aparato industrial
nacional. Ante esta situacion, el modelo cambiario comenzaba a ser visto
como un obstdculo por dos razones: por un lado no permitia que el tipo de
cambio nominal realice un ajuste al alza necesario para fomentar las
exportaciones, y por otro las restricciones sobre el sector importador a los
efectos de evitar desequilibrios importantes en el frente externo se
transformaba como se dijo anteriormente en una restriccién al abastecimiento
de la industria nacional.

De esta forma el citado decreto de 1956 pretendié realizar un impulso
liberalizador en el mercado cambiario pero muy paulatino y manteniendo un
fuerte dirigismo estatal. Decimos que es un avance liberalizador limitado
porque no cuestiona el régimen de control de cambios, sino que solamente
pretende simplificar su funcionamiento y realiza una liberalizacién parcial de
las importaciones.

El tratamiento hacia la oferta de divisas proveniente de las exportaciones no se
modifica sustancialmente, continuando la existencia de tratamientos
cambiarios segun la clase de producto de que se trate. Sin embargo se asiste
a un ordenamiento de los tratamientos, los que se reducirian a partir del
decreto a 11 tipos cambiarios que oscilaban entre el 100% en el mercado
dirigido y 100% en el mercado libre comercial.

Una modificacion adicional importante es que se establece la exportacion a
un tipo de cambio libre del agregado de produccion nacional, es decir de la
parte de valor agregado contenida en los productos. La fijacidon de
tratamientos cambiarios recaeria entonces a partir de este momento
Unicamente sobre la materia prima integrante del costo de produccion de los
productos en la medida que la parte de valor agregado cuenta con cambio
libre. Esta modificacion pretendidé dar flexibilidad a los tipos cambiarios para los
productos de exportacion a los efectos de favorecer ajustes que eviten el
deterioro de la competitividad y por lo tanto de las exportaciones. Se puso el
énfasis el la parte de agregado nacional debido a que, el crecimiento de los
precios internos pasaba a ser un problema adicional. Al sujetar la parte de
agregado nacional al tipo de cambio libre se pretendia que la evoluciéon del
fipo de cambio actuara contrarrestando el crecimiento de los costos en

2 En la exposicidn de motivos se argumenta la “reactivacién de la economia nacional” lo que da cuenta de

la necesidad de la economia de ser reactivada.
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moneda nacional que surgian del proceso inflacionario evitando un
crecimiento igualmente importante de la inflaciéon en ddlares.

En el fratamiento de la demanda de divisas para las importaciones es donde
se encuentra el aspecto mds innovador del mencionado decreto. En este
aspecto se propicia la liberalizacion de la primera categoria de importaciones,
lo que significaba eliminar las restricciones cuantitativas a una parte de la
demanda de divisas. Para algunos productos® a su vez la liberalizacion en
cantidades estaba acompanada de un fratamiento preferencial en cambios
al otorgarse el ftipo dirigido de $2.1 por ddlar. Esta medida buscaba
principalmente regularizar y dar seguridad respecto al abastecimiento
necesario para la produccion industrial.

En sintesis el decreto de agosto de 1956 buscod fortalecer las exportaciones
tfratando de otorgar una mayor flexibiidad cambiaria de modo de favorecer
un incremento en la oferta de divisas del pais que permitiera un crecimiento
de las importaciones de modo de abastecer las necesidades de la industria
local.

El objetivo referido a las exportaciones no se logrd, dado que como se analizd
en la seccién anterior, la caida de las exportaciones fue una constante del
periodo. Por el lado de las importaciones se desatd hacia 1957 un incremento
significativo a partir de la liberalizaciéon?4, lo que determiné un importante
déficit de balanza comercial. Dicha situacion derivdé incluso en una
interrupcion temporal de la citada liberalizacién en octubre de 1957. El hecho
de que la situacidon econdmica se volviera mds critica a nivel productivo
condujo a que hacia 1959 se modificara radicalmente la politica cambiaria a
partir del desarme del contralor de cambios.

8.4 Conclusiones 3. Hacia una nueva crisis no rutinaria de objetivo en
1959

Este tercer periodo marca una ruptura respecto al periodo anterior mucho mds
por los objetivos que se persiguen en el decreto del 3 de agosto de 1956 que
por el manejo instrumental de la politica cambiaria. En efecto, la politica
cambiaria asume un objetivo de corto plazo que consiste en favorecer la
reactivacion la economia en contraposicion al objetivo de mds largo plazo del
periodo anterior es decir la transformacion de la matriz productiva nacional.

2 Materias primas para la industria nacional, combustibles incluidos en la primera categoria, articulos de
barraca y construccién, comestibles considerados de primera necesidad y drogas, productos quimicos etc.
Importados por el Ministerio de Salud Publica.

2 Fullgraff (1957) argumenta que también influyd en el crecimiento de las importaciones el descreimiento de
la politica cambiaria. En la medida en que la politica cambiaria era cambiante y caracterizada por
medidas temporales, ante la liberalizacion la conducta de los agentes fue formar stocks para el momento

en que se suspendiera la medida de liberalizacion.
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El hecho de que se observe un marcado cambio de objetivo sin una
transformacién igualmente significativa en el manejo instrumental puede
parecer en principio poco racional. No obstante, una conducta incremental a
lo Lindblom podria constituir un marco de interpretaciéon adecuado. En efecto,
en la medida que asumimos que los hacedores de politica no conocen
cabalmente las consecuencias de sus actos (menos mientras mds se desvien
las politicas adoptadas de las vigentes) un cambio de objetivo, puede ser
consistente (y por tanto racional) con un cambio marginal del diseno
instrumental.

Por otra parte el hecho de que modificaciones marginales en los instrumentos
de politica no lograran reencauzar las variables objetivo a niveles satisfactorios
permitiria interpretar la reforma de 1959 como una nueva crisis no rutinaria de
objetivos en el sentido de Mosley. De esta forma podriamos situar toda la
etapa de vigencia del Control de Cambios entre dos importantes crisis no
rutinarias de objetivos.
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Anexo: Leyes y decretos que organizan el régimen de control de
cambios

1931- Ley del 29 de Mayo. Se crea el contralor de cambios. Asigna al BROU la
potestad de controlar las operaciones de cambio internacional y otorgar a
los bancos privados autorizacion a realizar operaciones de cambio.

- Ley 16 de Octubre. Se establece el contralor de las exportaciones. Obliga a
los exportadores a vender en plaza letras de exportacion. .

- Ley 20 de Agosto. Prohibicion transitoria para importar determinados
articulos 'y disposiciones sobre distribucion individual de importaciones
(aparece la idea de cuotas). Primera de las disposiciones que reglamentan
el el contralor de importaciones.

- Ley del 10 de octubre. Se establece pago en oro de parte de los derechos
aduaneros. Este porcentaje se eleva cuando el Consejo Nacional lo crea
conveniente “a todos o parte de los productos originados en paises que no
ofrezcan desde el punto de vista administrativo, las mismas condiciones de
reciprocidad...”. Surge la idea de comprar a quien nos compre.

1934 — Decreto del 1 de Agosto. Surgen los fratamientos cambiarios para las
exportaciones e importaciones. Las importaciones se clasifican por rubros,
paises e importador. La fijacién de cuotas por rubros y paises se confia al
Banco de la Republica. La distribucién individual de cuotas queda a cargo
de una Comisién honoraria de cinco miembros.

- Decreto del 8 de Agosto. Se constituye la Comision Honoraria de Cambios y
se Reglamentan sus cometidos.

- Decreto del 14 de Agosto. Establece el procedimiento para distribuir la
cuota de cambio libre concedida a la exportacién de carnes.

- Decreto del 24 de Agosto. Se establecen porcentajes de cambio “libre” y
"oficial” para las exportaciones.

- Ley del 9 de Noviembre. Consolida el régimen vigente por decretos. Banco
de la Republica establecia cuotas periddicas por rubros y paises
atendiendo a las divisas que proporcionan las exportaciones. La Comisidn
Honoraria de Importaciones y Cambios se encarga de la distribucion
individual de las divisas. Al régimen de Confralor de Importaciones se le da
cardcter de provisorio.

1936 - Decreto del 3 de marzo. Se confiere al Banco de la Republica la funcién de
regulador oficial del mercado de cambios.
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- Decreto del 3 de marzo. Se establece el cese de la Comisidn Honoraria de
Importacién y  cambios establecida en la ley del 9 de noviembre del 34
considerando argumentando que se restablecio la normalidad econdmica.
Se confiere a un consejo delinco miembros (con mayoria del Estado)
funciones de la Comisién.

1937- Decreto del 4 de Diciembre. Se crea el tipo de cambio dirigido fijdndose el
precio para la compra y venta de divisas. Surge el llamado” impuesto
cambiario”.

1938 - Decreto del 28 de enero. El Contralor de Importacién y Cambios pasa a
actuar con autonomia funcional a partir de la Direccidn de los Servicios de
Control de las Importaciones y Distribucion individual de divisas cesando el
Consejo creado en Marzo del 36. El nuevo drgano estard bajo direccion de
un Delegado del ministerio de Hacienda.

- Decreto del 9 de julio. Se fusionan la “Direccién de los Servicios de Control
de Importaciones y Distribucion individual de Divisas y la oficina de
Contralor de las Exportaciones en un solo organismo llamado “Direccién de
Confralor de Importaciones e Importaciones”

Fuente: Registros Nacionales de leyes y decretos
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