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RESUMEN: Uruguay, una economia pequefia y abierta del Cono Sur
Latinoamericano, tuvo su destino politico y econémico vinculado a sus dos
grandes vecinos, Argentina y Brasil. Sin embargo, a lo largo de los dltimos
30 afios esta relacion ha pasado por diferentes etapas, y a partir de 2005,
las politicas aplicadas permitieron un progresivo desacople de Uruguay
frente a estos dos paises. En 1985 Uruguay retorna a la democracia luego
de sufrir una profunda crisis que toc6 fondo en 1982. A partir de alli se
redefinié la politica monetaria, fiscal, salarial, y se ingresé6 con gran
esperanza en una nueva senda de crecimiento. A partir de 1990 un nuevo
gobierno de corte neoliberal establecié un plan de estabilizacion, lo que
sumado a la creacién del Mercosur generé una fuerte dependencia
comercial con Argentina y Brasil. En 2002 Uruguay se precipité hacia otra
profunda crisis y las condiciones de vida de los uruguayos se deterioraron
rapidamente. En 2005, el nuevo gobierno de izquierda, realizé reformas
estructurales y con condiciones internacionales favorables retomé el
crecimiento que se prolongd por mas de una década, con importantes
mejoras sociales. Asi, aqui analizamos las diferentes politicas aplicadas en
el periodo y los resultados obtenidos en Uruguay, en el contexto de la
cambiante coyuntura internacional y regional.

PALABRAS CLAVES: Politica econémica, crecimiento econémico, Uruguay.
ABSTRACT: Uruguay, a small and open economy of the Southern Cone of
Latin America, had its political and economic destiny linked to its two great
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neighbors, Argentina and Brazil. However, over the last 30 years this
relationship has gone through different stages, and from 2005, the policies
applied allowed a progressive decoupling of Uruguay from these two
countries. In 1985 Uruguay returned to democracy after suffering a deep
crisis that bottomed out in 1982. From that point onwards, monetary, fiscal
and wage policies were redefined, and a new growth path was entered with
great hope. From 1990 onwards, a new neoliberal government established
a stabilization plan, which added to the creation of Mercosur generated a
strong commercial dependence with Argentina and Brazil. In 2002,
Uruguay plunged into another deep crisis and living conditions for
Uruguayans deteriorated rapidly. In 2005, the new left-wing government
carried out structural reforms and under favorable international conditions
resumed growth that lasted for more than a decade, with significant social
improvements. Thus, here we analyze the different policies applied in the
period and the results obtained in Uruguay, in the context of the changing
international and regional situation.

* KEY WORDS: Economic policy, economic growth, Uruguay.

» (lasificacion JEL: E61, E63, N16.

* Recepcién:15/12/2017 Aceptacion: 05/05/2018

1. Introduccion

Uruguay, una economia pequefia y abierta del Cono Sur Latinoamericano,
tuvo su destino politico y econémico vinculado a sus dos grandes vecinos,
Argentina y Brasil. Sin embargo, a lo largo de los dltimos 30 afios esta relacion
ha pasado por diferentes etapas, y a partir de 2005, las politicas aplicadas
permitieron un progresivo desacople de Uruguay frente a estos dos paises. El
presente trabajo intenta realizar un analisis de la evolucién econémica de
Uruguay a partir de 1985 hasta 2015, a la luz de las diferentes politicas
econémicas aplicadas a lo largo del periodo. Esta evoluciéon no puede
desprenderse del contexto regional que lo condiciona y con el que tiene una
relacion histérica, econémica y cultural, que ha pautado crisis y expansiones

en la fase que se analiza en el presente articulo. De esta forma, se analizan los



diferentes momentos atravesados por la economia uruguaya, los fenémenos a
los que dieron respuesta las politicas econdmicas instrumentadas y los
principales objetivos alcanzados. Por tanto, el estudio se realiza distinguiendo
los objetivos perseguidos y las politicas efectivamente instrumentadas por los
diferentes equipos econémicos que dirigieron al pais en ese lapso. Asimismo,
se intenta analizar en que medida los resultados alcanzados respondieron a las
politicas aplicadas, en el marco de la cambiante evolucién de la economia
internacional y es especial la regional, donde Argentina y Brasil son
determinantes (Area de Coyuntura del Instituto de Economia, 1992-2012;

Motrdecki, 2015).

La evolucion econémica de Argentina, Brasil y Uruguay se pueden ver
también en las variaciones del PIB ajustado por paridad de poderes de compra
(PPC, tomado de Feenstra et al. 2015), en el Grafico 1. Como se desprende
de la evolucion de estas series, mas alld de los tamafios relativos de las tres
economias, la evolucién de las mismas se ha dado con bastante paralelismo,
pero Uruguay en los ultimos afios ha mantenido la tendencia creciente,

mientras que tanto Argentina como Brasil se han estancado.

Para comprender la estrategia de la economia uruguaya en el periodo,
vamos a intentar analizar el proceso que siguid, y el contexto internacional o

regional que le toco enfrentar en los diferentes periodos.



GRAFICO 1 - PIB PER CAPITA AJUSTADO
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Luego de mas de una década de dictadura (junio-1973/febrero-1985),
en marzo de 1985 el nuevo gobierno democratico retomé las riendas de la
economia uruguaya, que venia de sufrir una profunda crisis que tocéd fondo
en 1982. A partir de allf se redefini6 la politica monetaria, fiscal, salarial, y se
ingres6 con gran esperanza en una nueva senda de crecimiento, intentado
resolver los problemas heredados de la crisis de 1982-1984 asi como el fuerte
endeudamiento que se generd en el periodo. Sin embargo, las condiciones
internacionales y sobre todo regionales, con creciente inestabilidad en
Argentina y Brasil, limitaron enormemente el crecimiento y la estabilidad
macroeconémica, y se llegé a 1989 con estancamiento del PIB, elevada

inflacién y un abultado déficit fiscal.

En esas condiciones, a partir de 1990 un nuevo gobierno de corte
neoliberal establecié un plan de estabilizacion de los precios con ancla
cambiaria, flexibilizaciéon del mercado laboral y medidas para lograr el
equilibrio fiscal. La politica de estabilizacién provocéd una fuerte apreciacion
de la moneda, lo que sumado a la creaciéon del Mercosur y la aplicacion de las

politicas de Convertibilidad en Argentina y algo mas adelante el Plan Real en



Brasil, gener6 una fuerte dependencia comercial con los paises de la region.
Luego de la devaluacion de Brasil de enero de 1999 la economia uruguaya
comenzo6 a contraerse, y se precipitd hacia otra profunda crisis luego que
Argentina abandonara la Convertibilidad en diciembre de 2001. La crisis se
agravo debido a la corrida bancaria que se generd y que dur hasta agosto de
2002, cuando un feriado bancario y un cambio en el equipo econémico logré
frenarla, con duras medidas de cierre de bancos y congelamiento de depésitos.
En consecuencia, las condiciones de vida de los uruguayos se deterioran
rapidamente, con elevado desempleo, fuerte aumento de la pobreza, que
obligd a la emigracion y a la busqueda de estrategias de supervivencia. La caida
de la actividad econémica durante la recesion y crisis fue profunda, de casi
15% en los cuatro afos, con impactos negativos en el contexto
macroeconémico: fuerte devaluacién de la moneda, aceleracion de la

inflacién, caida de los salarios reales e importantes déficits fiscales.

Desde 2003 la economia uruguaya retomo el crecimiento (Grafico 1),
y si bien fue moderado en el primer afio, con condiciones internacionales
favorables, alcanzé tasas elevadas en los afios siguientes, completando un
periodo de 13 afnos de crecimiento ininterrumpido, con una tasa de
crecimiento acumulativa anual cercana a 5%. Si se considera la evolucion del
PIB per capita ajustado por paridad de poderes de compra, el incremento
acumulativo anual es superior al 7%. Este sustancial crecimiento permitio
implementar, a partir de 2005, politicas que buscaban atender problemas
sociales urgentes, asi como el fortalecimiento de éareas clave como la
educacion, la salud y la seguridad. Asi, el nuevo gobierno de izquierda, por
primera vez en el poder, llevé adelante diversas reformas estructurales

(tributaria, de la seguridad social, de la salud, del mercado laboral, etc.).



GRAFICO 2 - EVOLUCION DE LA POBREZA
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El mercado de trabajo, que en su peor momento llegé a registrar una
tasa de desempleo de 20,4% (setiembre de 2002), se recuper6 notablemente
en los afios siguientes de expansion econémica. El crecimiento de la tasa de
empleo en esos afios evidencia un incremento significativo del nimero de
ocupados por encima del aumento del nimero de activos, lo cual provocé una
constante caida del desempleo, cuya tasa se ubicé en su minimo histérico de
5,7% en diciembre de 2012. A partir de 2005 al aumento del empleo se sumo
la recuperacion del salario real, que acumuld un crecimiento superior a 50%
entre 2005 y 2015, por lo que el salario recupero el poder de compra perdido
en la crisis y en diciembre de 2015 se encontraba 18% por encima del maximo
nivel alcanzado previo a la crisis. Estas mejoras del mercado de trabajo se
dieron en el marco de la reinstalacion de los Consejos de Salarios a partir de
2005, cuando también se establecieron una serie de politicas sociales, primero
de emergencia y luego de mas largo plazo, para atender los problemas de

pobreza mas estructurales.



El crecimiento econémico, conjuntamente con las politicas vinculadas
al mercado de trabajo, las reformas estructurales y las politicas sociales,
resultaron en una importante mejora en la calidad de vida de los uruguayos.
Mejor6 la calidad del empleo, descendié la pobreza y la indigencia, disminuyo
la desigualdad, y Uruguay mostré un mejor desempefio en la mayoria de los
indicadores internacionales de competitividad, transparencia, calidad de vida,
etc. (Grafico 2). Sin embargo, en algunos frentes la politica econdémica no
logré sus objetivos, o solo los logré parcialmente, quedando al descubierto
algunas debilidades estructurales de la economia uruguaya. Por un lado, el
incremento de los precios al consumo se ubicé en los ultimos afos del periodo
de analisis por encima del rango meta de inflaciéon establecido por el Banco
Central del Uruguay (BCU). En el frente fiscal, el déficit que habia ido
disminuyendo luego de la crisis de 2002, se mantuvo bajo control hasta fines
de 2011, aunque con un leve incremento en los tltimos meses de 2008 y los
primeros de 2009 como consecuencia de la crisis internacional. Pero a partir
de 2012 se observa un fuerte deterioro del resultado primario,
fundamentalmente debido al magro desempeno de las empresas puablicas y los

crecientes egresos derivados de los diversos planes sociales, ante un escenario
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de crecimiento econémico menos dinamico. Por su parte, la cuenta corriente



de la Balanza de Pagos, que se habia equilibrado en 2003 y 2004, tras haber
sido superavitaria en 2002 por la caida de las importaciones, se volvio
deficitaria a partir de 2005. Pero a diferencia del déficit de los 90, cuando el
déficit en cuenta corriente reflejaba un boom de consumo, este déficit era el
reflejo del importante ingreso de Inversion Extranjera Directa (IED), y el
financiamiento del déficit tanto del sector privado como del sector publico,
mostrando una evolucion paralela de los llamados “déficits gemelos”, como

puede observarse en el Grafico 3.

A partir de este analisis intentamos contribuir al estudio de la
economia uruguaya y su desempefio reciente brindando elementos para
entender mejor su funcionamiento. De esta forma, en la secciéon 2 se repasan
los principales antecedentes del estudio del tema en Uruguay, en la seccion 3
se analizan las condiciones de las economias internacional y regional en el
periodo de estudio, en la seccion 4 se explicitan los objetivos perseguidos en
los diferentes sub-periodos y los resultados obtenidos y en la seccién 5 se

realizan algunas reflexiones finales.

2. Marco tedrico

Desde los primeros tiempos del analisis econdémico, el papel de las autoridades
econdémicas ha sido el foco de un continuo debate. Las decisiones de las
autoridades econémicas afectan las vidas y el bienestar de todos. En muchos
casos, los efectos de estas decisiones van mas alli de las fronteras,

propagandose a las economias vecinas.

2.1.  La teoria basica de la politica econémica



Siguiendo a Cuadrado Roura (2006) y de acuerdo con Larrain y Sachs (2002),
la teorfa basica de la politica econémica fue analizada sistematicamente por
primera vez a comienzos de los afios 50 por el economista holandés Jan
Tirbengen (1956). Tinbergen deline6 los pasos a seguir para la formulacion de
politicas 6ptimas. Primero las autoridades deben especificar las metas de la
politica econémica, usualmente en términos de una funcién de bienestar social
que la autoridad esta tratando de maximizar. Basadas en la funcién de
bienestar social las autoridades identifican los objetivos que quieren alcanzar.
Segundo, las autoridades deben especificar los instrumentos de politica de que
se dispone para alcanzar los objetivos, de forma de elegir el valor 6ptimo de

los instrumentos de politica.

Un conjunto ampliamente aceptado de objetivos macroeconémicos
incluye el pleno empleo y la inflacién cero. Los instrumentos disponibles son,
en términos muy generales, la politica monetaria y la politica fiscal. Tinbergen
analiz6 la teorfa de la politica econémica en un marco de referencia lineal
simple. Cuando hay dos objetivos y dos instrumentos disponibles, las
autoridades pueden alcanzar el nivel deseado en ambos objetivos en la medida
en que los efectos de los instrumentos sobre los objetivos son linealmente
independientes. En términos mas generales, las autoridades tendran muchos
objetivos y muchos instrumentos disponibles. Si hay N objetivos, estos
objetivos se pueden satisfacer en la medida en que hay al menos N

instrumentos linealmente independientes.

Los diversos instrumentos de politica pueden estar de hecho bajo el
control de diferentes autoridades. La politica monetaria, por ejemplo, puede
estar controlada por el banco central y la politica fiscal por las ramas ejecutiva

y legislativa. Si las autoridades no coordinan sus politicas como los supuso



Tinbergen, puede existir de todas maneras un camino para llegar a una politica
mixta Optima en forma descentralizada. La solucion esta en asignar cada
objetivo al instrumento (y, por lo tanto, a la autoridad correspondiente) que
tiene el efecto relativo mas fuerte sobre ese particular objetivo. Esto se conoce
como el enfoque de “clasificacion efectiva de mercado”, introducido por

Robert Mundell (1962).

Cuando hay menos instrumentos que objetivos, no es posible alcanzar
todos los objetivos simultineamente. La sociedad tiene que enfrentar el
problema de un “trade-off” entre las diferentes metas. En este caso, es util
definir una funcién de pérdida social que representa el costo para la sociedad
de los desvios de los objetivos con respecto a sus valores optimos. Las
autoridades deben elegir entonces los objetivos de modo de minimizar la
pérdida social. Un ejemplo de este problema es la meta de eliminar la inflacién
cuando sélo se la puede lograr a costo de una pérdida de producto, debido a

que ambos objetivos se relacionan a través de una funcién del estilo “Curva

de Phillips”.
2.2. Las limitaciones del activismo bajo incertidumbre

Sin embargo, de acuerdo con Larrain y Sachs (2002), el problema para las
autoridades es mucho mds complejo que un numero insuficiente de
instrumentos con relacién a los objetivos. Las autoridades econémicas, en
general, tienen que actuar bajo incertidumbre. En este caso, el punto crucial
es el tipo de incertidumbre que las autoridades enfrentan. Si la incertidumbre
proviene de shocks exdégenos fuera de control de las autoridades
(incertidumbre aditiva), como condiciones climaticas adversas, entonces la
incertidumbre puede no afectar en alto grado la eleccién de las politicas

optimas. Bajo condiciones de un modelo lineal y una funcién de pérdidas



cuadratica, la incertidumbre aditiva puede ignorarse en la practica, fijando las
variables inciertas a sus niveles esperados. Este resultado se conoce como la
“equivalencia de certidumbre”. Si, por el contrario, la incertidumbre se refiere
a los efectos de los instrumentos sobre los objetivos (incertidumbre
multiplicativa), entonces las autoridades deben ser mas cautas en general —

menos activistas— en la utilizacidén de los instrumentos.

2.3.  Eleccion de instrumentos de politica

En algunos casos, las autoridades pueden elegir entre distintos instrumentos
en el sentido que pueden escoger el instrumento A o B, pero no ambos. La
autoridad monetaria podria tener la opcion de controlar la tasa de interés o la
base monetaria, por ejemplo. Como lo demostré William Poole (1970), la
eleccion del instrumento depende de la fuente de shocks en la economia.
Cuando la funcién de demanda por dinero es altamente inestable, entonces la
tasa de interés debe ser el instrumento preferido; cuando la demanda por
inversiones es altamente inestable, una regla para la oferta monetaria puede

ser mas apropiada.

2.4. La critica de Lucas a la Teoria de la Politica Econémica

El ataque mas vigoroso contra el enfoque convencional de la politica
economica procedié de Robert Lucas (1976), en la llamada “critica de Lucas”.
El marco de Tinbergen se basaba en la idea de que hay una relacion
cuantitativa estable que conecta los instrumentos de politica con los objetivos
y esta idea se implementé utilizando modelos econométricos de gran escala.
Lucas argument6 que los modelos de gran escala no son confiables, en el
sentido de que, cuando las politicas del gobierno cambian en forma radical,
los coeficientes de politica de los modelos econométricos probablemente no

son los mismos, porque cambiaron las condiciones, por lo que los modelos



dejan de ser confiables. En esencia, su argumento era que los modelos a gran
escala no tratan en forma apropiada las expectativas y que, en consecuencia,
es improbable que puedan ser efectivos para predecir los efectos de los

cambios en las reglas de politica.

2.5.  Reglas, discrecionalidad y consistencia en el tiempo

Siguiendo a Larrain y Sachs (2002), los principales problemas relacionados con
la formulacién de politicas tienen que ver con una secuencia de decisiones que
se adoptan a lo largo de un periodo de tiempo. Partiendo de un punto inicial,
las autoridades deben juzgar cuales son las mejores decisiones a tomar durante
un cierto perfodo de tiempo. ¢Debe la autoridad estar amarrada a reglas
predeterminadas o debe tener libertad de decidir discrecionalmente en cada
momento del tiempo? Se ha constatado que las reglas son utiles en los casos
en que la politica 6ptima es inconsistente en el tiempo, en el sentido de que la
autoridad estarfa tentada de “hacer trampa” en una etapa posterior con
respecto a una politica 6ptima preanunciada. Dicho de otra manera, la politica
“consistente en el tiempo”, en que la eleccién de la politica se hace en cada
momento a lo largo del tiempo, puede ser muy inferior a fijar el curso de la
politica al comienzo de un periodo prolongado y seguirlo estrictamente de ahi

en adelante.

Un ejemplo de la consistencia en el tiempo es la politica anti-
inflacionaria. La politica 6ptima puede ser prometer moderaciéon monetaria y
después mantenerse en ella. Sin embargo, es probable que este camino
también sea inconsistente en el tiempo, ya que una vez que el banco central se
compromete a una politica de baja inflacién —y los sindicatos actian sobre la
base de esta promesa aceptando bajos incrementos de salarios— puede haber

un gran incentivo para que el banco central se retracte de su promesa a fin de



expandir el producto en el corto plazo. Es precisamente este incentivo para
defraudar lo que hace perder credibilidad a la politica de baja inflacion

anunciada.

3. Marco internacional y regional

LLa economia uruguaya es el tipico caso de economia pequefa y abierta, pero
ademas esta situada entre dos grandes vecinos: Argentina Y Brasil, que por su
tamafio exponen a la economia uruguaya a fuertes shocks regionales, y ademas
muchas veces magnifican los shocks internacionales. Masoller (1998) estudia
el impacto de los shocks regionales en el PIB uruguayo, lo que también estudia
Voelker (2004), analizando la dependencia comercial de la economia
uruguaya. Desde un punto similar se analiza el impacto de Argentina y Brasil

en la evolucién del PIB uruguayo en Lanzilotta et a. (2003).

Asi, para poder comprender el devenir de la politica econémica y sus
efectos en la economia uruguaya es fundamental tener presente lo que sucedié
tanto en la economia internacional como en las de Argentina y Brasil, lo que

se desarrolla en las siguientes sub-secciones.

3.1. Economia internacional

De acuerdo con Antfa (2001), las condiciones que enfrenté el primer gobierno
democratico que se instal6 en 1985 fueron de fuertes desequilibrios
macroeconémicos que provenian de la crisis que enfrenté el pais en 1982-83,
pero el marco internacional al principio del periodo fue marcadamente
favorable, con la disminucién de las tasas de interés internacionales, la mejora
de los términos del intercambio —resultante de la baja del precio del petréleo
y del aumento de los precios de las materias primas no petroleras— y la

depreciacion internacional del délar que se verificé desde 1985.



GRAFICO 4 - EVOLUCION DEL PIB
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La década de los noventa comenzé con un enlentecimiento del
crecimiento de las economias industrializadas, luego de varios afios de
expansion (Grafico 4). En 1991 Estados Unidos experiment6 una caida del
nivel de actividad, luego de ocho afios de crecimiento ininterrumpido. Como
consecuencia de este comportamiento de la economia estadounidense, a partir
de octubre de 1990 comenzaron a reducirse las tasas de interés (Grafico 5).

Los paises europeos también experimentaron dificultades.

Los paises de América Latina y el Caribe, luego de una década de
estancamiento, en 1991 experimentaron un crecimiento en promedio de 3%.
Ese mismo afio se llevé adelante el llamado “Plan Brady” de refinanciacién de
la deuda externa (ver por ejemplo Carsten y Gandara, 1990). Esto implic6 una
fuerte salida de divisas en un primer momento, pero en ese afo se produjo
una fuerte desaceleracion de la inflacién en la region, y, por primera vez, desde
que se desencadend la crisis de la deuda en 1982, la region recibié una

transferencia positiva de recursos del extranjero.



GRAFICO5 - TASA DE INTERES DE LA FED
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Al promediar la década, los paises desarrollados continuaron con el
ciclo expansivo que se inici6 en 1994, aunque a un ritmo algo menor que el
verificado el afio anterior. Este comportamiento se debi6 al enlentecimiento

del crecimiento de Estados Unidos y a la persistencia de la recesion en Japon.

Las economias de América Latina enlentecieron drasticamente su
crecimiento en 1995, debido a la crisis mexicana (“efecto tequila”)¥%%% y 2 su
impacto sobre Argentina, aunque los efectos negativos no se propagaron a
otros paises (Ffrench-Davies, 1997). Al mismo tiempo se dio un incremento
de las tasas de desempleo y una caida de los salarios reales. El ingreso de
capitales a América Latina cayo significativamente en ese afio y cambid su
composicion: se redujo fuertemente la participacion en inversiones de cartera
(bonos y acciones) a favor de las inversiones directas y los préstamos oficiales.
Los pafses de América Latina lograron recuperarse rapidamente de esta crisis,

retornando a las altas tasas de crecimiento.

§S58S55SS Asi se denomind al efecto que produjo en la economia internacional la ctisis econémica
originada en México en 1994. Esta derivo de la falta de reservas internacionales, causando la
devaluacion del peso mexicano durante los primeros dias de la presidencia de Ernesto Zedillo.



A mediados de 1997 se produjo una fuerte crisis en los paises del
sudeste asiatico, que comenzé en los paises menos desarrollados de esta area
(Tailandia, Filipinas, Singapur y Vietnam), que se vieron obligados a devaluar
sus monedas como respuesta a ataques especulativos contra las mismas, lo
que se puede apreciar en el Grafico 6 a través de la depreciacién del yen
durante esos afios. El efecto de la crisis se transmitié a través de las fuertes
caidas de las bolsas de valores, primero en Hong Kong, luego en Europa y

Estados Unidos y por dltimo en San Pablo y Buenos Aires.

Durante 1998, y en particular a partir de la moratoria rusa en agosto,
se agudizo la crisis financiera internacional originada en el Sudeste asiatico a
mediados de 1997, la cual se manifestd en una fuerte inestabilidad cambiaria
y bursatil. No obstante, desde setiembre de 1998, basicamente a partir de las
rebajas de las tasas de interés dispuestas por la Reserva Federal de Estados

Unidos, los mercados internacionales comenzaron a recuperarse.

GRAFICO 6 - EVOLUCION DE LAS PARIDADES
CAMBIARIAS RESPECTO AL DOLAR
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Sin embargo, a pesar de este mejoramiento del funcionamiento de los
mercados financieros internacionales, luego de la crisis rusa de agosto de 1998

comenzé a reducirse la afluencia de capitales financieros privados hacia



América Latina (Calvo, 1998). Ello se manifesté tanto en la reduccién del
financiamiento otorgado por los bancos privados como en el que se obtiene

a través de emisiones de valores en los mercados internacionales.

Al finalizar la década, el producto mundial creci6 a un ritmo superior
al del afio anterior y superando incluso las tasas del periodo 1994-1997.
Durante el afio 2000 continué la recuperacion del ritmo de crecimiento
iniciada en 1999, impulsada por la expansion de la economia estadounidense,
por un mejor desempefio del esperado en Asia, América Latina y Rusia y el

mantenimiento del dinamismo de las economias europeas.

Los precios del petréleo sufrieron diversos shocks a lo largo de estos
diez anos, pero en el ano 2000 recuperaron los altos valores que habfan
experimentado como consecuencia de la Guerra del Golfo Pérsico en 1990.
Los precios de las materias primas no petroleras también experimentaron
altibajos, cayendo al inicio de la década, recuperandose en los afios siguientes

y volviendo a caer luego, presentando un magro crecimiento en el afio 2000.

El ritmo de crecimiento de la economia mundial se enlentecié durante
2001, en parte debido a la politica monetaria restrictiva implementada por la
Reserva Federal (FED) en el ano 2000, que desestimuldé la demanda
doméstica, asociada a la inversion en tecnologia y al incremento del consumo
de las familias. En este contexto los atentados del 11 de setiembre de 2001
deterioraron ain mas la confianza de los consumidores, acentuando el
enlentecimiento del ritmo de crecimiento de la economia. A lo anterior se
sumaron en 2002 los escandalos bursatiles que estallaron hacia mediados de
afio involucrando a algunas de las mayores corporaciones estadounidenses
(Enron, WorldCom, Xerox, Adelphia, entre otras). Todo ello impactd

negativamente en la evolucién econémica de América Latina y el Caribe.



Sin embargo, a partir de 2003 y durante cinco afios consecutivos, la
economia mundial crecié a tasas superiores al promedio de los 30 afios
anteriores (mayores a 4% anual). Durante el perfodo 2003-2004 el crecimiento
estuvo impulsado por las economias de Estados Unidos y Asia
(principalmente China), mientras que la Furozona mantuvo un ritmo
particularmente lento, en tanto Japén se recuperaba gradualmente. A partir de
2003 se revirtieron las condiciones externas bajo las que habfa tenido lugar el
comportamiento negativo de las economias latinoamericanas en el afio
precedente. Particularmente el dinamismo de la economia internacional y la
mejora de la relaciéon de los términos de intercambio determinaron un
incremento sustancial de las exportaciones, que fueron el motor de la

reactivacion, lo que permitié que la regiéon mantuviera saldos de cuenta

corriente positivos.

GRAFICO 7 - PRECIOS DE COMMODITIES
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En lo que atafie a la situacion financiera internacional, si bien desde
mediados de 2004 se registr6é una tendencia al alza de las tasas de interés de
corto plazo, esto no impact6é en las tasas de largo plazo, lo que generd
condiciones favorables para el funcionamiento de los mercados financieros

internacionales. Los precios de las commodities mantuvieron una tendencia



alcista desde 2003, dado este escenario de aumento del flujo comercial
(Grafico 7). El precio del petréleo en estos dos afios crecid casi en forma
ininterrumpida, luego de haber caido tras la guerra de Irak. Dicho ascenso

respondi6 a una elevada demanda y a una oferta limitada.

A partir de 2005 la economia mundial continué en el ciclo de
expansion iniciado en 2003, verificando tasas de crecimiento superiores a
4,5% anual hasta 2007 inclusive. Si bien fue en ese afio que comenzaron a
hacerse evidentes los sintomas de la crisis inmobiliatia estadounidense, el
impacto sobre la economia real comenzé en 2008, luego del cierre de Lebman
Brothers (Verick e Islam, 2010). La crisis se intensificé notoriamente en 2009,
con efectos generalizados y afectando a diferentes regiones del mundo. Esto
provoco una contraccion de 0,6% en la actividad econémica mundial. En
contrapartida, las economias de China e India se destacaron por impulsar el
crecimiento de estos afios y apenas se desaceleraron en la crisis, lo que condujo
a la hipoétesis del desacople de crecimiento entre las economias desarrolladas

y las economias emergentes.

Las economias emergentes, aunque en diferente medida entre regiones
y pafses, sintieron a partir de setiembre de 2008 los impactos de la crisis
internacional a través de la disminuciéon de los flujos comerciales y de la
retraccion de la afluencia de capitales externos. A pesar de ello, en su mayoria,
retomaron rapidamente la senda de crecimiento econémico y comenzaron a
expandirse con firmeza desde el segundo trimestre de 2009, tras uno o dos

trimestres de caida consecutiva en sus niveles de produccion.

Las economias latinoamericanas, por su parte, crecieron de forma
sostenida hasta 2008, y debido a los impactos de la crisis mundial registré una

contraccion del producto de 1,7% en 2009. A pesar de ello, la fortaleza



demostrada por las economias de América Latina ante la crisis, en particular
las del Cono Sur —con tasas de caida del producto moderadas, efectos
negativos poco significativos sobre el mercado de trabajo y una rapida y sélida

recuperacion—, provoco un rapido retorno de los capitales.

En marzo de 2010 la economia mundial estaba recuperandose del
shock sufrido en 2008, cuando se desaté una nueva crisis en varios paises

soffooRoRRok

europeos debido a la imposibilidad de hacer frente a sus deudas, lo que
conllevé a una segunda oleada de dificultades, en este caso con epicentro en
la Eurozona. Ello provocé nuevos y continuos episodios de importante
volatilidad financiera, que continuaron en los afios siguientes y recién
comenzaron a superarse a partir del segundo semestre de 2012. Sin embargo,
la debilidad que caracterizaba a la periferia de la Zona Euro en 2012 amplio

su zona de influencia, afectando también a los paises centrales, incluidos

Francia y Alemania.

Como forma de hacer frente a la crisis, la politica monetaria en las
economias avanzadas se torné marcadamente expansiva a los efectos de
intentar impulsar el crecimiento econémico. Efectivamente, las tasas de
interés de referencia, que se habian reducido significativamente por la crisis
en 2008-2009, se mantuvieron a partir de 2010 en niveles histéricamente bajos
y fueron tendiendo a cero. Dado que las tasas ya se encontraban en niveles
minimos, la FED debi6 recurrir ademds a otras formas de afectar el precio del
dinero a fin de incentivar el crédito y la liquidez de la economia y continuar
estimulando la actividad econdémica. En este sentido, anuncié en 2010 el
lanzamiento de la segunda etapa del “guantitative easing’ (QE), que consistia en

la recompra de deuda por 600.000 millones de délares; y a partir de setiembre

e Basicamente en los pafses llamados PIGS, por sus iniciales en inglés: Portugal,
Irlanda, Grecia y Espafia.



de 2013 se reforzé con la recompra mensual de 40.000 millones de deuda
hipotecaria y de 45.000 millones de deuda publica. Esta politica se mantuvo
hasta fines de 2014. Recién a fines de 2015 la Reserva Federal anunci6 la
primera suba de tasas de interés en casi una década, de un cuarto de punto

porcentual, fijandolas entre 0,25% y 0,50%.

Los paises emergentes, por su parte, luego del impacto de la crisis de
2008-2009, retomaron el crecimiento en 2010. Sin embargo, comenzaron a
experimentar fuertes presiones inflacionarias que los obligaron a tomar
medidas contractivas, lo que sumado al menor crecimiento de las economias

centrales enlenteci6 su crecimiento en los afios siguientes.

La economia china, por su parte, tuvo un papel fundamental en el
fuerte ascenso de los precios de los commodities, al convertirse en el principal
demandante de materias primas a nivel global, tanto de minerales como de
alimentos y otras materias primas industriales. El modelo econémico de China
de las dltimas décadas se basé en las exportaciones industriales, y tuvo ademas
en las inversiones su gran motor de crecimiento econémico (que superaba el
40% del PIB). El PIB creci6 a tasas promedio superiores al 10 % por mas de
una década, impulsando el crecimiento mundial, sobre todo a partir de la crisis
de 2008-2009 de la economia mundial. Sin embargo, China esta cambiando su
modelo de crecimiento, sobre todo hacia los servicios, lo que provocé un
enlentecimiento del crecimiento econémico y un enfriamiento de la demanda
de materias primas por parte de este pafs, con el impacto a la baja en sus

precios.

3.2.  Argentina

Luego del regreso a la democracia, en 1983, la economia argentina tuvo que

hacer frente a las consecuencias de la crisis dejada por la dictadura, en un



contexto de fuerte proceso inflacionario, llegando a la hiperinflacion, que los
diversos planes implementados no lograron dominar, obligando a la renuncia
del presidente.M En 1990 la inflacién anual super6 2.300%, desatindose
un nuevo proceso de hiperinflaciéon. Al mismo tiempo la economia estaba
estancada y salia de enfrentar serios problemas politicos. De esta forma, en
los primeros meses de 1991 comenzé a aplicarse el Plan de Convertibilidad,
llevado adelante por el Ministro de Economia D. Cavallo. Para llevar adelante
este plan se promulgé una ley que establecié una paridad fija de un peso igual
a un dolar. Mientras que en los afios 80 el PIB per capita ajustado por PPC se
mantuvo alrededor de los 5.000 ddlares, en el afio 1998 mas que se triplico,

superando los 15.000 ddlares.

En los afios siguientes, el Plan de Convertibilidad se fue atianzando,
la inflacién cay6 en forma pronunciada, hasta situarse en valores alrededor del
1% al promediar la década. Al mismo tiempo se produjo un acelerado
crecimiento econémico, con una tasa media de 7,4% en el cuatrienio 1991-
1994. Sin embargo, este proceso fue acompafiado por el incremento de la tasa
de desempleo de la economia, que en 1994 ya era superior al 11%. Al mismo
tiempo se produjo una importante reforma estructural, que terminé en la
privatizacion de la gran mayoria de las empresas publicas, lo que se tradujo en

el significativo incremento de la inversion extranjera directa.

Paralelamente, se produjo una abrupta caida de la competitividad de
la economia medida por el tipo de cambio real, conjuntamente con un

creciente déficit comercial, que sin embargo fue facilmente financiado por el

T En ese momento el presidente de Argentina era Raul Alfonsin, primer presidente
democratico luego de la dictadura militar (1976-1983).



fluido ingreso de capitales, en su mayorfa proveniente de la inversion

extranjera directa.

A fines de 1994, el impacto de la crisis financiera mexicana (el “efecto
tequila”) produjo crecientes dificultades en las finanzas argentinas. Se produjo
una pérdida de confianza por parte de los tenedores de activos financieros, lo
que se manifest6 en una persistente salida de capitales que afecté a la baja las
cotizaciones de los titulos publicos y de las acciones privadas, lo que
determind una significativa reduccion de los depdsitos del sistema bancario y
establecié nuevos limites a las posibilidades de financiamiento externo de la

economia argentina.

En 1996, superada la crisis, la economia volvié a crecer, pero algunos
de los problemas que emergieron con la crisis no lograron superarse. Se
constato en este afo una tasa de desempleo récord de 17,5%, lo que agudizo
los problemas sociales que ya se habian agravado con la crisis del afio anterior.
Paralelamente, comenzé a deteriorarse la situacién externa, aunque en ese afio
todavia se verificé un leve superavit, a partir de alli el déficit comercial fue

creclente.

A fines de 1997, la “crisis asiatica”, conjuntamente con la moratoria
decretada por Rusia a mediados de 1998 exacerbé la desconfianza en los
“mercados emergentes", desencadené un movimiento de descenso
generalizado de las bolsas y una reducciéon de la afluencia de capitales
extranjeros a esos mercados. América lLatina, y Brasil en particular, se
convirtieron en el epicentro de la crisis. Argentina no pudo desligarse de los
problemas generados por la crisis internacional, no sélo por el “efecto
contagio” hacia todos los mercados emergentes, sino también por las fuertes

vinculaciones comerciales de la economia argentina con la brasilefia.



La economia argentina se vio serlamente afectada por la crisis
brasilena que se inici6 a fines de 1998, particularmente por la devaluacién

brasilena de enero de 1999.
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En este negativo contexto, el 10 de diciembre de 1999 asumié un
nuevo gobierno. A fines de ese afio, el incremento del déficit fiscal impacto
en las condiciones internacionales de acceso al crédito (la prima de riesgo-pais
alcanzé y aun superd a la de Brasil, Grafico 8), y obligé al gobierno entrante a
implementar un severo ajuste fiscal. La economia argentina sufrié una grave
crisis de confianza que comprometié la reactivacién de la actividad
economica, lo que, entre otras razones provocod, el estancamiento de la
economia durante el ano 2000. El gobierno realizé varios ajustes fiscales,
tratando de cerrar la brecha fiscal, e implementé diversas medidas para
mejorar la competitividad, pero no fueron suficientes. A fines de 2001 se
experimenté una corrida sobre el sistema financiero que el gobierno intenté
detener restringiendo el retiro de fondos de los bancos (a esta medida se le

denominé “el corralito”) e imprimiendo un control de cambios.



Sin  embargo, el presidente debi6 renunciar, ante fuertes
presiones, v Juego da varios cambios presidenciales y de decretar el no
pago de la deuda (defauli), en enero de 2002 se determiné el fin de la
convertibilidad, devaluando la moneda 40% para las transacciones
comerciales. El gobierno definié una reprogramacion de los depdsitos de
ahorro y plazo fijo en los bancos y una “pesificacion” de los créditos bancarios
a un peso por dolar y se procurd la renegociacion de los contratos de los
servicios publicos, cuyas tarifas estaban en dolares. No obstante, en poco
tiempo debié dejar flotar el ddlar, registrandose una significativa devaluacion

del peso argentino.

Como consecuencia de la gran caida de la actividad econémica, el
desempleo, que en octubre de 2001 era de 19%, continué aumentando y se
situ6 en mayo de 2002 en 21,5%. Los indicadores de pobreza e indigencia en
el mismo periodo se deterioraron considerablemente respecto del afio
anterior. La proporcion de hogares por debajo de la linea de pobreza ascendia
en mayo de 2002 a mas de 50%, y los hogares por debajo de la linea de
indigencia alcanzaban a casi 25% del total. Por su parte, los salarios reales
experimentaron una notable reduccién, ya que los aumentos nominales fueron
muy inferiores a la inflacién del periodo. La critica situacion social, a rafz de
la caida del empleo y de los ingresos salariales, acentud las presiones recesivas

e impidio6 la reactivaciéon econémica.

A diferencia de los aflos precedentes, en el perfodo 2003-2004 la
economia argentina experimentd una notable recuperacion: el PIB aument6

8,8% en 2003 y 9% en 2004, debido fundamentalmente al crecimiento de la

i Bl presidente era Fernando de la Rda, que habfa asumido en diciembre de 1999,
dejando al pafs sumido en una de las peores crisis de su historia.



demanda interna y, en menor medida, al incremento de la externa. De acuerdo
con Weisbrot y Sandoval (2007), si bien la fuerte devaluacién que acompafié
a la crisis permitié un fuerte aumento de las exportaciones y un descenso de
las importaciones, el impacto sobre la economia en su conjunto del sector
externo fue de seis meses. La fuerte recuperacion de la economia argentina se

apoy¢ en el crecimiento del consumo y sobre todo de la inversion.

El crecimiento de la actividad econdémica y los cuantiosos ahorros
fiscales jugaron a favor del gobierno argentino en las negociaciones que se
llevaron adelante durante la mayor parte de 2004 en torno al canje de la deuda
publica declarada en default a fines de 2001. Si bien estaba previsto lanzar la
oferta de canje en noviembre de 2004, complicaciones de dltimo momento —
basicamente la renuncia del Bank of New York como agente colocador en
Estados Unidos— obligaron al gobierno a posponer la fecha de lanzamiento

del canje para enero de 2005.

En el periodo 2005-2009, la economia argentina, continuando con el
dinamismo iniciado en 2003, creci6 a tasas elevadas hasta 2008 inclusive, y en
2009 experimenté una profunda desaceleracién como consecuencia de la
crisis internacional, sumada a dificultades internas que complicaron aun mas

su situacion.



GRAFICO 9 - INFLACION ARGENTINA
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El impulso de la demanda interna explic6 en mayor medida este
crecimiento. Las mejoras en el mercado laboral, tanto en términos de empleo
como de ingresos, sostuvieron el aumento del consumo privado en el periodo,
que creci6 37% en los cinco afos. La politica monetaria privilegié la
competitividad por sobre la inflacién, y procurd sostener un tipo de cambio
nominal alto. Sin embargo, Argentina en estos afios se volvi6é un ejemplo de
politica econémica inconsistente. Si bien la politica de tipo de cambio real
competitivo (Frenkel, 2008) fue efectiva en los primeros afios de recuperacion
luego de la crisis, con capacidad ociosa y contexto internacional favorable,
cuando estos factores comenzaron a cambiar, esta politica generd creciente

inflacién, con fuerte crecimiento salarial y costos productivos en aumento.

Durante estos afios la inflacién fue un tema de debate publico.
Primero, en 2005, se aceler6 el crecimiento de los precios internos, que
superaron ampliamente la meta oficial, lo que llevé al gobierno a tomar
diversas medidas para controlarlos. Luego, a partir de 2007 se cuestiona al
gobierno por su “intervencién” en la medicién del Indice de Precios al
Consumo (IPC) elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos

(INDEC), y muchos agentes comenzaron a considerar que la inflacién oficial



subestimaba el verdadero crecimiento de los precios, lo que llevd a que
aparecieran diversas mediciones de la inflacién por parte de algunas provincias

y del sector privado (Grafico 9).

La situacién se complico a partir de marzo de 2008. La incertidumbre
pautada por el conflicto politico entre el agro y el gobierno elevé la demanda
de divisas provocando presiones al alza en el tipo de cambio. %858 A partir
de ese momento el BCRA comenzé6 a intervenir en el mercado con una
posiciéon vendedora y las reservas internacionales que llegaron a superar los
50.000 millones de délares a principios de 2008 alcanzaron un minimo de

24.900 millones de ddlares a fines de 2015.

La economfia argentina se recuperd rapidamente de la crisis 2008-2009,
pero no logré superar algunos de sus problemas. En 2010, el gobierno
argentino debié enfrentar un nuevo canje de deuda, logrando que el total de
bonos canjeados llegara al 93%. Sin embargo, los restantes tenedores de bonos
entablaron demandas y embargos a los fondos del gobierno fuera del pais. En
2012, la corte estadounidense fallé a favor de los fondos demandantes
(también conocidos como “Fondos Buitre”) dictando que Argentina deberia
pagar a estos fondos el total adeudado antes, o al mismo tiempo, de que se
efectuase el pago de los fondos canjeados. A comienzos de 2014 la Republica
Argentina apel6 el fallo en la Corte Suprema, pero esta apelacion es denegada
por la corte estadounidense a mediados de ese afio. Este conflicto gener6 una
fuerte presion sobre el stock de reservas internacionales, generando mayor

vulnerabilidad macroecondémica.

§SSS55SSS El conflicto entre el gobierno y el campo, que abarcé gran parte del afio 2008, se
gener6 por los cambios en la normativa que intenté imponer el gobierno a partir de mediados

de matzo respecto a las retenciones a las exportaciones de algunos cultivos.



Por su parte, el resultado del sector publico empeoré a partir de 2011,
volviéndose negativo luego del pago de intereses, lo que implicé que, dada la
restriccion al acceso a los mercados voluntarios de deuda internacionales, el
sector publico no financiero tuviera que recurrir al financiamiento intra-sector
publico y a la emision monetaria. En el marco de una significativa fuga de
capitales, de fuertes presiones inflacionarias —que hacen mas atractivo el
ahorro en moneda extranjera—, de reduccion del saldo de la balanza comercial,
de disminucion de las reservas internacionales y de restricciones al acceso al
financiamiento externo voluntario, el gobierno fue ampliando a lo largo de
2011 la lista de productos sujetos a licencias no automaticas de importacion,
lo que llevé una desaceleraciéon en el ritmo de crecimiento de las
importaciones. Ademas, al finalizar el afio 2011 se implementaron medidas
restrictivas para la compra de ddlares, intentado frenar la fuga de capitales.
Ello implicé la reapariciéon del mercado negro del dolar (el llamado “ddlar
blue™), generandose una brecha entre el valor oficial y el del blue que era

cercana al 60% a fines de 2015.

La evolucion del PIB per capita ajustado por PPC también reflej6é esta
evolucion de la economia, y con la crisis de 2001-2002 se situ6 alrededor de

los 12.000 dolares, pero al fin del periodo de analisis superd los 20.000 ddlares.

3.3. Brasil

Brasil, al igual que otros paises de América Latina, sufri6 en los afios 80 el
impacto de la suba de las tasas de interés, la baja en la inversion extranjera y
crecimiento del endeudamiento externo. Esto generd problemas crecientes en
la economia, con bajo crecimiento en los dltimos afios de la década, pero
fundamentalmente una inflacién creciente, que a pesar de diferentes planes de

estabilizacion no logré controlarse.



Considerando el PIB per capita ajustado por PPC (Grafico 1), el nivel
de Brasil fue similar al de Argentina durante la década de los 80, pero no
acompafio el fuerte incremento que experimentd Argentina durante los afios

90, alcanzando Brasil en esta década los 10.000 délares apenas el afio 1996.

En los primeros afios de la década de los noventa, Brasil continu6
enfrentando un fuerte proceso inflacionario. El promedio de la inflacion en el
petriodo 1990-1995 fue superior al 1.000% anual, a pesar de que continuaron
los intentos por controlarla, pero sin éxito durante esos afios. Con relacion al
crecimiento econdémico, la economia brasilefia enfrentd una fuerte recesion
en 1990, lo cual fue seguido de dos anos de estancamiento. La recuperacion
econdémica recién comenzoé a partir de 1993, impulsada por el crecimiento del
consumo y la inversién privados y por la persistencia del dinamismo
exportador. En junio de ese aflo, Fernando Henrique Cardoso fue nombrado

ministro de Economia, lo que generd expectativas favorables en los agentes.

A partir del 1° de julio de 1994, Cardoso puso en practica el llamado
“Plan Real” de estabilizacién econémica. A través del mismo se implantd una
nueva moneda, el real, cuya paridad con el dolar se establecié por un periodo
indefinido en un valor maximo de un délar. Ademas, se congelaron todos los
contratos en reales y las tarifas publicas por un afio, asi como los contratos
salariales, aunque quedo abierta la posibilidad de que las partes negociaran

incrementos salariales, siempre que los mismos no se trasladaran a los precios.

Como consecuencia de la puesta en marcha de este plan, la inflacion
comenzo a reducirse en forma drastica, a pesar de que en 1994 ain la inflacion
fue elevada, la misma se debi6 al incremento de los precios verificado en los
primeros seis meses de 1994, con anterioridad a la aplicacion del plan. El1 PIB

volvié a incrementarse en 1994, aunque el desempleo también aumentd. A



pesar de que se incrementaron las exportaciones, las importaciones lo hicieron
en mayor medida, lo que sumado al pago de intereses y a la remesa de
utilidades, result6é en un pequefio déficit en cuenta corriente, el que se torné
creciente en los afios siguientes. Mientras que la afluencia de capitales
internacionales se mantuvo, ello no fue un problema, ya que los déficits se
financiaban a tasas moderadas, pero sobre todo después de la crisis asiatica de
1997 las condiciones de financiamiento para los paises emergentes cambiaron
drasticamente. A ello se sumo a la pérdida de competitividad que experimento
la economia como consecuencia del propio plan de estabilizacion, de la misma
forma que habia ocurrido al inicio de la convertibilidad en Argentina y del plan

de estabilizaciéon en Uruguay.

A partir de fines de 1997 la economia brasilefia comenzoé a atravesar
dificultades, debido a la crisis de confianza, resultante del “contagio” de la
crisis de las economias asiaticas. Esa crisis amenazo la estabilidad monetaria y
obligé al gobierno a subir sensiblemente las tasas de interés y a realizar un
ajuste fiscal de envergadura. Sin embargo, los resultados fueron buenos. La
inflacién continué cayendo, situandose proxima al 5% anual y se constaté un
nuevo incremento del nivel de actividad de la economia. No obstante, el
déficit en cuenta corriente continué creciendo, asi como el déficit fiscal. Al
promediar 1998, el agravamiento de la inestabilidad del mercado financiero
internacional colocé a la economia y a la politica econdémica brasilefia en una
situacion sumamente comprometida a pocas semanas de las elecciones

nacionales.

Ante la grave situaciéon que afectaba a la economia brasilefia a fines de
1998, y luego de la moratoria rusa, el gobierno de F. H. Cardoso intentd, una
vez reelecto, implementar un paquete de medidas fiscales orientado a renovar

la confianza en la economia brasilefia. La pérdida de reservas, necesaria para



sostener el valor del real, se hizo insostenible a comienzos de enero de 1999.
Entonces se decidié en un primer momento ampliar la banda cambiaria, para

luego (dos dias mas tarde) decretar la libre fluctuacion del tipo de cambio.

No obstante, la situaciéon parecié modificarse a mediados de marzo
como consecuencia de un nuevo acuerdo con el FMI, de la mejora en la
relaciéon entre el gobierno federal y los gobernadores de los diversos estados
y de la aprobacién en el Congreso de algunas medidas orientadas a reducir el
déficit fiscal. Este acuerdo permitié implementar un programa adaptado a las
nuevas condiciones econdmicas. Con la concreciéon del acuerdo, Brasil
consiguié apoyo financiero del FMI, aunque también colaboraron un

conjunto de paises industrializados y el Banco Mundial.
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La economia brasilefia consolidé en el afio 2000 el dinamismo que ya
experimentaba desde fines de 1999 (Grafico 10). A pesar de la inestabilidad
financiera de los Estados Unidos, la crisis argentina y la elevacion de los
precios del petrdleo, la mayorfa de los indicadores de la economia brasilefia
indicaban un buen desempefio. Ello contribuy6 a consolidar la confianza de
los agentes internos y externos en la solidez de la economia brasilefia. La

politica econémica continué basandose en la continuidad del ajuste fiscal, la



consolidacion de los regimenes de metas de inflacién y de tipo de cambio
fluctuante. Sin embargo, en los primeros meses de 2002, se sintieron los
efectos adversos de la incertidumbre preelectoral sobre la tasa de interés y la
inversién, la continuacion de la crisis en Argentina y la falta de dinamismo de

la demanda externa limitaron la reactivacion de la economia brasilefia.

En 2003 asume por primera vez un presidente de un partido de
izquierda, Luiz Inacio Lula da Silva, y la volatilidad en el ambito financiero-
especulativo provocada por la desconfianza e inseguridad que suscitaba el
cambio politico ocurrido en esas elecciones, sumada a la amenaza de un
rebrote inflacionario, obligaron al gobierno a mantener una politica tanto

monetaria como fiscal restrictiva.

GRAFICO 11 - INFLACION EN BRASILY
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En el periodo 2005-2009 la economia brasilefia se destacd por su
estabilidad econémica y financiera, aunque su dinamismo fue menor al de la
economia argentina. Asi es que la tasa de crecimiento promedio anual para el
periodo hasta 2008 inclusive fue de 4,6%. Los efectos de la crisis internacional
sobre las variables macro impactaron negativamente entre el ultimo trimestre

de 2008 y el segundo trimestre de 2009, lo que llevé a que el PIB brasilefio se



contrajera levemente en 2009. Sin embargo, los capitales volvieron
rapidamente al pais en 2009 y a partir de ese momento el Bovespa registré
fuertes aumentos, y las reservas internacionales en poder del Banco Central
volvieron a aumentar, aunque no a las tasas registradas en 2006 y 2007, cuando

las reservas mas que se triplicaron.

La politica monetaria durante este periodo fue contractiva y tuvo
como objetivo controlar la inflacién, a través de las subas sucesivas de la tasa

de interés Selic (Grafico 11).”

La elevada tasa de interés real que se verifico a lo largo de 2005-2009
estimul6 un continuo ingreso de capitales al pais. A esto se le sumé la
excelente performance de las exportaciones brasilefias, que provocaron un
notable superavit en cuenta corriente (exceptuando 2008 y 2009), y el ingreso
de inversiones extranjeras directas. Todo ello provocd una tendencia
permanente a la apreciacion de la moneda local, que no pudo ser
contrarrestada con la politica de acumulacién de reservas que llevé adelante el
BCB. En 2008, en cambio, la valorizacion del ddlar a nivel internacional y el
egreso de capitales ante la inestabilidad de la economia mundial hicieron que

el real se depreciara (Grafico 12).

e La tasa Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custodia), es la tasa de politica
monetaria de Brasil. Es una tasa para operaciones por un dia u overnight.
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En materia fiscal, el gobierno mantuvo una politica tendiente a
alcanzar elevados superavits primarios del sector publico y cada afio logré que
los saldos superaran las metas establecidas. Es asi que, excepto en 2009, el
superavit primario se situé por encima del 3% del PIB. Ello permitié que el
déficit global luego del pago de intereses se fuera reduciendo a lo largo del
petiodo y pasara de 2,8% del PIB en 2005 a 2% en 2008. Sin embargo, en
2009, en el marco de una politica fiscal que asumid un caracter fuertemente
expansivo para afrontar la crisis, las finanzas publicas de Brasil mostraron un

fuerte deterioro y el déficit fiscal luego del pago de intereses se ubicé en 3,3%

del PIB.

A partir de 2010 Brasil experiment6 un marcado dinamismo luego de
que el PIB cayera en 2009, pero la aceleracion de la inflaciéon obligd a sus
autoridades a elevar la tasa Selic y a implementar otras medidas contractivas
adicionales (monetarias y fiscales) para evitar mayores presiones sobre los
precios internos. Ello, sumado a los nuevos problemas de la economia
mundial, generé un freno al crecimiento econémico a partir de 2011. Sin
embargo, ante la desaceleracion de la economia y, en particular, de la industria

manufacturera, el gobierno de Dilma Rousseff, que habia asumido a



comienzos de 2011, cambio el sesgo de la politica econémica volviéndola
expansiva a partir de setiembre de 2011. La politica econémica en el periodo
se orientd a enfrentar la crisis y a estimular el crecimiento. Asi, el Banco
Central de Brasil redujo en varias oportunidades la tasa Se/ic de referencia
desde 12,5% hasta un minimo de 7,25%, al tiempo que el gobierno aplic6é un
amplio programa de estimulos fiscales. Sin embargo, no se logré evitar que
tanto en 2012 como en 2013 esta economia registrara un magro crecimiento.
Asi, en 2013, ante la continuidad de las presiones inflacionarias, el gobierno
se rindi6 en su intento de bajar las tasas de interés y la politica monetaria volvié
a cambiar de signo. Desde entonces, aun ante un estancamiento de la actividad
econémica en 2014, el gobierno continué elevando la tasa de referencia con
el fin de reencaminar la inflacién y recuperar la confianza de los mercados

financieros.

s

La mejora de la economia brasilefia en los afios 2000 también se reflejo
en el PIB per capita ajustado por PPC, que pasé de alrededor de los 8.500
ddlares, al principio de la década a los 15.000 ddlares en 2013. Sin embargo,
este valor es inferior tanto al de Argentina como al de Uruguay al finalizar el

petiodo de analisis, que se situd proximo a los 20.000 ddlares.

Del lado de 1a demanda, el escaso crecimiento de los ultimos afios
estuvo liderado por el consumo privado. Por otra parte, la necesidad de
infraestructura para llevar adelante el Mundial de Fatbol de 2014, llevé a que
el gobierno firmara importantes contratos de concesion con el sector privado
en materia de carreteras, aeropuertos y ferrocarriles, por lo que la inversién

contribuyo a sostener el magro crecimiento de 2013-2014.

A lo largo de los ultimos tres afos, la politica fiscal se caracterizé por

medidas orientadas a estimular el crecimiento a través de la reduccidén de



impuestos y la exoneracién de aportes a la Seguridad Social, mientras el gasto
publico siguié creciendo, lo que condujo a la paulatina reduccion del superavit
primario y el consecuente deterioro de las finanzas publicas. Este proceso se
exacerb6 en 2015, ante los crecientes problemas politicos que enfrentd el
gobierno de Rousseff.MTMT De esta forma el afio cerré con una caida de

3,85% del PIB y un déficit fiscal equivalente a cerca de 9% del PIB.

4. Evolucion de la economia uruguaya

De acuerdo con Antia (2001), en los inicios de la gestion del primer gobierno
democratico posterior a la dictadura (marzo de 1985), la economia padecia
fuertes desequilibrios macroeconémicos. Se encontraba saliendo de la crisis
de 1982 (crisis de “la tablita”), que habia dejado una herencia de recesién y
elevado desempleo, ademas de aceleracion inflacionaria y elevado déficit fiscal.
Entre 1982 y 1984 el PIB de la economia uruguaya se contrajo 15,6% y la
cotizacion del délar aument6 cerca del 150% en el afio 1982. La inflacion
volvib a crecer en los afios siguientes, hasta alcanzar su maximo a principios
de 1991 (Grafico 13). Los principales objetivos de la politica econémica en
este periodo fueron los vinculados al crecimiento econémico y al mercado de
trabajo y en segundo lugar a la inflacion. La generaciéon de empleo y el apoyo

a los sectores productivos fueron el principal objetivo de este gobierno.

T La presidenta Dilma Roussef fue destituida por el Senado de Brasil el dia 31 de agosto
de 2016, declarada culpable del delito de responsabilidad en el maquillaje de las cuentas
fiscales y la firma de decretos econémicos sin aprobacion del Congtreso de Brasil.
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El inicio de la década de 1990 coincidié con el segundo gobierno
democratico, de corte mas liberal que el precedente, y como respuesta a la
fuerte aceleracion inflacionaria de los afios anteriores aplicé un plan de
estabilizaciéon que abarcé practicamente toda la década, el cual tuvo efectos
profundos en diversos ambitos de la economia uruguaya. A ello se sumaron
otros elementos que también introducifan nuevas presiones inflacionarias para
los afios siguientes: el elevado déficit fiscal y la reforma jubilatoria aprobada
junto con las elecciones de 1989. Esta ultima imponia un régimen de ajustes
anuales de las jubilaciones y pensiones sobre la base del indice medio de
salarios. En las nuevas condiciones, el gobierno perdié grados de libertad para
la definicién de la politica fiscal y el principal objetivo de politica econémica
perseguido en la década pasé a ser el control inflacionario. Para ello se
establecié una politica basada en el ancla cambiaria, con una banda de
flotacién para el doélar con una pendiente predeterminada, que se fue
ajustando a la baja de manera de moderar la devaluacion del peso y que ello

impactara frenando el proceso inflacionario.

Este objetivo se enmarcé dentro de una politica de reformas

estructurales pautada por el “Consenso de Washington”, que articulaban el



corto con el mediano plazo (Williamson, 1990, 2003). Desde este punto de
vista se sostenfa que la disciplina fiscal y monetaria, conjuntamente con la
liberalizacion, desregulacion, apertura externa y privatizacion de la economia,

eran los instrumentos apropiados para lograr simultineamente la estabilidad y

el crecimiento econdmico.

La evolucién del PIB per capita ajustado por PPC de Uruguay, fue
similar al de sus grandes vecinos, aunque el nivel durante los afios 80 fue
sustancialmente superior al de Argentina y Brasil (Grafico 1). Sin embargo,
desde mediados de los afios 90 Argentina supera a Uruguay, y recién se igualan

al final del periodo de analisis, mas alla de mantener una tendencia en comun.

A pesar de que en los primeros afios de la década se aplic6 una politica
aperturista unilateral, en el afio 1991 se firmo el tratado de Asuncién, que dio
origen al MERCOSUR, lo que implicé un cambio en el proceso iniciado desde
la liberalizacién comercial unilateral hacia la apertura regional, aunque la

misma recién se hizo efectiva a partir de 1995, con varias excepciones.
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Una vez que la inflacién bajé de los dos digitos, a fines de la década

del 90, el gobierno trat6 de atender el problema del “atraso cambiario”



generado por el plan de estabilizacién aplicado. De esta forma, a fines de la
década, en el bienio 1999-2000, la politica de corto plazo traté de conciliar dos
objetivos: la mejora de la competitividad y la preservacion de la estabilidad

(Gratico 14).

Asi, desde 1991 hasta 1998 la economia uruguaya experimentd un
periodo de crecimiento econémico, con una interrupcion en 1995 por el
“efecto tequila”. A partir de 1999, y luego de la devaluacion de Brasil en enero
de ese afo, la economia uruguaya entré en una fase contractiva. En ese
contexto es que se delinean las medidas de politica econémica del gobierno

que entra en funciones en el afio 2000.

Los objetivos centrales de la politica econémica de corto plazo
dispuesta por el gobierno de Jorge Luis Batlle que inicié su gestiéon en marzo
de 2000 apuntaron, en primer lugar, a salvaguardar la estabilidad
macroeconémica, preservar la baja inflacién y recuperar la competitividad de
la economia nacional. Sin embargo, el empeoramiento de las condiciones
internacionales y regionales a partir de marzo de 2001 y la irrupcién de la
epidemia de aftosa a finales de abril determinaron la necesidad de realizar
importantes ajustes en la politica econémica. Asi, dado el deterioro del nivel
de actividad, se acept6 un déficit fiscal mas elevado y se dispuso acelerar el

ritmo de devaluacion.
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Pero la situacion continué agravandose y durante 2002 el pais padecio
una aguda crisis bancaria. Las debilidades de la economia, de las finanzas
publicas y del sistema politico, las flaquezas del sistema financiero y las estafas

y fraudes en dos importantes instituciones bancarias se

conjugaron para potenciar el “efecto contagio” de la crisis argentina, y
determinaron que persistiera durante los primeros nueve meses del afio una
formidable corrida de depdsitos que involucro a los agentes no residentes y a

los residentes (Grafico 15).

Durante el ano 2002 se produjo una profundizacion de la crisis que el
pais venia experimentando desde 1999, por lo que el gobierno se vio obligado
a cambiar bruscamente la politica econdmica instrumentada hasta el
momento, dejando de lado el objetivo del combate inflacionario, para hacer
frente a la crisis del sistema financiero que provocé una crisis de Balanza de
Pagos y puso en primer plano el objetivo de equilibrio externo y el cierre de

la brecha fiscal, frente al de estabilizacién.

Promediando 2002 se produjo el agravamiento de la crisis bancaria, la

agudizacion de la salida de capitales, la aceleracion de la pérdida de reservas



internacionales y la profundizacién de la crisis fiscal. En estas condiciones, el
gobierno abandoné el 20 de junio de 2002 el régimen de “paridad cambiaria
deslizante con banda de fluctuacién” que se venia aplicando desde 1991 y
adopt6 un régimen de “flotacion” del tipo de cambio. Luego del relevo del
equipo econémico a fines de julio, el gobierno decreté un feriado bancario
que se extendié entre el 30 de julio y el 5 de agosto de 2002 y durante ese
lapso defini6é una nueva estrategia de gestion de la crisis bancaria y negocio
con el FMI (y el Tesoro de Estados Unidos) los términos de un nuevo acuerdo

stand-by, en sustitucion del que se habia acordado en junio.

En lo referente al deterioro del frente fiscal, en 2001 el gobierno
dispuso un conjunto de medidas tendiente a mejorar la posiciéon competitiva
de los sectores productivos a través de la reduccion de la carga tributaria que
recafa sobre el trabajo y la tierra, creando un nuevo impuesto de 3% la
enajenacion de bienes industriales, nacionales e importados, (COFIS,
Contribucion para el Financiamiento de la Seguridad Social). Se redujeron los
aportes patronales a la Seguridad Social de la construccién y el agro durante
2001 y se eliminaron para los puestos de trabajo creados después del 31 de
agosto de 2000. Con el fin de mejorar la posicion competitiva de los
productores agropecuarios también se extendié a 2001 la reduccién de 25%
en la Contribuciéon Inmobiliaria Rural y la exoneraciéon de los aportes

patronales rurales a la Seguridad Social.

En 2002, y dado el agravamiento de la situacién econémica del pais,
el gobierno aplic6 sucesivos ajustes fiscales, con el objetivo de reducir el
abultado déficit. El mismo se vio incrementado debido a la caida de la
recaudacion, efecto de la recesion econdémica. Ademis de reducir

devoluciones de impuestos a las exportaciones, no ajustar salarios publicos y



jubilaciones por la creciente inflacion, el gobierno incrementé el Impuesto a

las Retribuciones Personales (IRP).

Desde 2003 la economia uruguaya retomoé el crecimiento, y si bien fue
moderado al principio, alcanzé tasas elevadas en los afos siguientes,
completando un periodo de doce afios de crecimiento, con una tasa de

crecimiento acumulativa anual de 5%.

El mercado de trabajo, que en su peor momento llegd a registrar una
tasa de desempleo de 20,4% en setiembre de 2002, se recuperd notablemente
en los afios siguientes de expansion econdmica. El crecimiento de la tasa de
empleo en esos afios evidencia un incremento significativo del nimero de
ocupados por encima del aumento del nimero de activos, lo cual provocé una
constante caida del desempleo, cuya tasa se ubicé en su minimo histérico de
5,7% en diciembre de 2012. A partir de 2005 con la llegada al gobierno de la
coaliciéon de partidos de izquierda, Frente Amplio, por primera vez en la
historia del pais, al aumento del empleo se sumé la recuperacion del salario
real, que acumulé un crecimiento de 54% entre 2005 y 2015. Estas mejoras
del mercado de trabajo se dieron en el marco de la reinstalacién de los
Consejos de Salarios a partir de 2005, cuando también se establecieron una
serie de politicas sociales, primero de emergencia y luego de mas largo plazo,

para atender los problemas de pobreza mas estructurales.

El crecimiento econémico, conjuntamente con las politicas vinculadas al
mercado de trabajo, las reformas estructurales y las politicas sociales,
resultaron en una importante mejora en la calidad de vida de los uruguayos.
Mejoré la calidad de las ocupaciones, descendi6 la pobreza y la indigencia,

disminuy6 la desigualdad, y Uruguay mostré un mejor desempefio en la
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mayorfa de los indicadores internacionales de competitividad, transparencia,

calidad de vida, etc. (Cuadros 1y 2).

CUADRO 1
INCIDENCIA DE LA POBREZA EN URUGUAY
Hogares en % del total

Total pals Totalpals Montevideo Interior
Localidades Localidades
(5.000 y més demds de  de menos de
hab.) 5.000 hab. 5.000 hab. Zona rural
2002 - 221 213 229 - -
2003 - 29,4 28,6 303 - -
2004 - 299 289 33 - &
2005 - 271 276 266 - -
2006 24,2 24,2 245 239 32,6 16,0
2007 21,2 215 22,0 210 27,4 11,8
2008 17,4 175 19,0 16,1 23,7 8,5
2009 14,7 151 171 131 18,4 6,4
2010 12,6 126 146 108 16,4 4,6
2011 9,5 98 116 8,1 11,9 4.6
2012 8.4 89 113 6,7 7.0 29
2013 7.8 8,0 104 5,7 8,5 2,4
2014 6,4 6,7 85 49 6,4 2,2
2015 6,4 6,8 8,7 5,0 5,6 2,0
FUENTE: INE
CUADRO 2
iNDICE DE GINI
Total pais Total pais  Montevideo Interior
localidades Llocalidades
(5.000 y més demés de demenosde
hab.) 5.000 hab. 5.000 hab. Zona rural
2006 0,455 0,457 0,455 0,422 0,386 0414
2007 0,456 0,460 0,462 0,420 0,381 0,395
2008 0,439 0,441 0,445 0,406 0,377 0,383
2009 0,438 0,441 0,443 0,413 0,359 0,383
2010 0,425 0,427 0,433 0,392 0,353 0,382
2011 0,403 0,406 0,409 0,370 0,319 0,356
2012 0,379 0,381 0,385 0,355 0,355 0,326
2013 0,384 0,388 0,398 0,355 0,329 0,322
2014 0,381 0,385 0,394 0,356 0,331 0,312
2015 0,386 0,391 0,397 0,362 0,345 0,321

FUENTE: INE
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Sin embargo, a partir de 2005 en algunos frentes la politica econémica
no logrd sus objetivos, o solo los logrd parcialmente, quedando al descubierto
algunas debilidades estructurales de la economia uruguaya. Por un lado, el
incremento de los precios al consumo se ubicé la mayor parte del periodo
fuera del rango meta de inflacién establecido por el BCU (Grafico 16). En el
frente fiscal, el déficit se mantuvo bajo control hasta fines de 2011, aunque
con un leve incremento en los dltimos meses de 2008 y los primeros de 2009
como consecuencia de la crisis internacional. Pero a partir de 2012 se observa
un fuerte deterioro del resultado primario, fundamentalmente debido al magro
desempefio de las empresas publicas y los crecientes egresos derivados de los
diversos planes sociales, ante un escenario de crecimiento econémico menos

dinamico (Grafico 17).
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Por su parte, la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, que se habia
equilibrado en 2003 y 2004, tras haber sido superavitaria en 2002 por la caida
de las importaciones, se volvié deficitaria a partir de 2005. Este déficit reflejo
el fuerte ingreso de Inversion Extranjera Directa (IED), y el financiamiento
del déficit tanto del sector privado como del sector publico, mostrando una
evolucion paralela de los llamados “déficits gemelos”, como puede observarse

en el Grafico 18.
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5. Reflexiones finales

La economia uruguaya en los dltimos treinta afios pas6 por diversas etapas.
Luego de la recuperacion democratica se vivid un primer perfodo de
crecimiento, impulsado por la situacién internacional favorable, pero en los
ultimos afios de la década de los 80, los problemas de bajo crecimiento y alta
inflacién volvieron. Los 90 representaron un giro liberal en la politica
econdmica, con la flexibilizacién del mercado laboral, al tiempo que se aplico
un plan de estabilizacién de ancla cambiaria, que logré luego de varias décadas
llevar la inflacién a un digito. Sin embargo, la politica aplicada tuvo fuertes
consecuencias en cuanto a la desindustrializacion de la economia, el
incremento de la dependencia regional y el deterioro de los indicadores
sociales. Todo desembocé en una nueva crisis que hizo eclosiéon en 2002, pero

que comenzo a gestarse en 1999.

En los afios 2000 la economia uruguaya pasé de atravesar una de las
mayores crisis econdémicas de su historia a registrar una década de crecimiento
ininterrumpido, con tasas que superaron ampliamente la media historica. Los
factores externos sin duda contribuyeron a explicar tanto una como otra
situacién. Pero los cambios generados por las politicas econdmicas
posteriores a la crisis, junto con las reformas implementadas a partir de 2005,

implicaron fuertes transformaciones de la economia uruguaya.

La crisis de 2002 encontré a Uruguay con una economia que acababa
de estabilizar sus precios internos, pero se mantenia fuertemente vulnerable a
los shocks externos, y con una alta dependencia de la regién tanto en lo
comercial como en lo financiero, a lo que se sumaba un régimen de tipo de
cambio fijo que le otorgaba poca flexibilidad a la economia y obligaba a que

los ajustes se procesaran mas bruscamente. A su vez, los elevados niveles de



endeudamiento en moneda extranjera —a nivel de gobierno y del sector
privado— magnificaron los problemas generados por el ajuste del tipo de
cambio. La crisis evidencié carencias en la regulacion del sistema financiero y

la falta de instrumentos para proteger a los pequefios ahorristas.

La devaluacion de Brasil en enero de 1999 y la detonacion de la crisis
en Argentina en diciembre de 2001 hicieron que las exportaciones de bienes y
servicios se vieran perjudicadas por problemas de competitividad, por trabas
no arancelarias y por los desempefios cada vez mas negativos de las economias
regionales mas relevantes para Uruguay. Asimismo, los problemas del sistema
bancario argentino repercutieron en el uruguayo, lo que derivé en la
suspension y posterior liquidaciéon de cuatro bancos y una cooperativa de
intermediacion financiera. Las expectativas de productores y consumidores
locales se vieron fuertemente deterioradas, lo que contribuyé a generar un
contexto macroecondémico incierto e inestable, que desencadené una corrida
bancaria, la pérdida de activos de reserva y finalmente el abandono del
régimen de tipo de cambio fijo con bandas de flotaciéon para adoptar un
régimen de tipo de cambio flexible. Las finanzas publicas se debilitaron ante
el desplome de los niveles de actividad y el Estado enfrent6 crecientes
dificultades para acceder al crédito externo, y se vio obligado a realizar un
ajuste fiscal forzoso. Como resultado, entre 1999 y 2002 la economia cayo
15%, alcanz6 un nivel de deuda publica que superd el 100% del PIB, el

desempleo marco tasas de 20% y la pobreza alcanzé al 31% de la poblacion.

A partir de ese momento la economia uruguaya pasé de atravesar una
de las mayores crisis econémicas de su historia a una década de crecimiento
ininterrumpido con tasas que superaron ampliamente la media histérica. Los
factores externos sin duda contribuyeron a explicar tanto una como otra

situacién. Pero, los cambios generados por las politicas econdémicas



posteriores a la crisis, conjuntamente con las reformas implementadas a partir

de 2005 implicaron fuertes transformaciones de la economia uruguaya.

La salida de la crisis fue posibilitada por un adecuado manejo de la
deuda que evité que Uruguay entrara en cesacion de pagos, pese a que en
algunos momentos esta era la opciéon recomendada por el FMI. Ademas, a
diferencia de los afios previos, a partir de 2003 el contexto regional e
internacional se revirtié, generando influencias sumamente favorables, lo que
contribuy6 a poner fin a la recesion econémica que padecio el pais entre 1999
y 2002. Tras la implementacion de las reformas del sistema bancario y
financiero, se logré reinstaurar la estabilidad del sector, aunque con un sistema
bancario mas pequefio y mas concentrado. Ello, junto con una mayor
estabilidad macroeconémica, la disminucién de riesgo pais y la mejora de la
competitividad constituyeron la base para el inicio de un nuevo periodo de
crecimiento. Durante gran parte de este periodo, a nivel internacional se
verificé una disparidad en los ritmos de crecimiento de los paises, con los
desarrollados creciendo a un ritmo mucho menor al de los paises emergentes,
aunque esta brecha fue disminuyendo en los ultimos afos del periodo, en la
medida que se redujo el dinamismo de estos dltimos. La expansion estuvo
apoyada en el fuerte dinamismo de los paises como China e India, cuyo
crecimiento impulsé una mayor demanda de productos primarios que impulsé
el alza en los precios de las commodities exportadas por Uruguay. A su vez,
durante este periodo se vivid una situacion financiera internacional favorable
con importantes flujos de capital hacia los mercados emergentes, tanto en
forma de inversién extranjera directa como en actividades especulativas,
estimulados por las bajas tasas de interés reinantes consecuencia de la politica
monetaria expansiva aplicada en los paises desarrollados. Ademas, la mejora

de las economias vecinas, y el alza de los precios impulsaron el incremento de



la demanda externa, mientras se recuperaba la deprimida demanda interna
consecuencia de los altos niveles de desempleo y la caida de los salarios y

pasividades reales.

Asi, entre 2003 y 2015 la economia uruguaya transité por un ciclo
expansivo, que se vio enlentecido en 2008 y 2009 por la irrupcion de la crisis
de las hipotecas en Estados Unidos, cuando se contrajo la actividad
econémica mundial. En este contexto el gobierno que asumi6 en 2005 se
propuso atender la emergencia social e implementar un ambicioso programa
de reformas estructurales, ademds de realizar un manejo de las finanzas
publicas que encauzara los niveles de endeudamiento hacia una trayectoria

sostenible en el largo plazo.

A través del manejo prudente del gasto, la reestructuracion de la deuda
publica, el crecimiento de la economia por encima de los niveles previstos y
una mayor eficiencia de los organismos recaudadores el gobierno logrod
mantener el déficit fiscal por debajo de 2% a lo largo de 2004-2011. Sin
embargo, la capacidad de maniobra de las finanzas publicas y el manejo del
gasto discrecional se redujeron a partir de alli, debido a la profundizacién de
las reformas estructurales implementadas (Sistema Integrado de Salud, Plan
de Equidad, y reforma de la Seguridad Social), que significaron un aumento
de los gastos “permanentes” del sector publico. Las consecuencias fiscales de
este aumento se fueron haciendo mas evidentes a medida que estas reformas
se fueron consolidando y abarcando a mayores grupos de poblacién, con lo
que el déficit fiscal se fue deteriorando paulatinamente. A ello se sumo el peor
resultado de las Empresas Publicas, motivado fundamentalmente por el fuerte
incremento de las inversiones. Este deterioro de las cuentas publicas dejé
menores margenes de maniobra para enfrentar escenarios mas adversos y

eventualmente implementar politicas contra-ciclicas.



Por otra parte, la politica monetaria — cambiaria se encaminé hacia un
régimen de objetivos de inflacion, con tipo de cambio flexible. Aunque la
inflacién se mantuvo por debajo del 10%, sélo en pocas ocasiones logro
ubicarse dentro del rango meta, establecido por el Banco Central. Ello
evidencia la existencia de presiones inflacionarias persistentes, explicadas
tanto por factores de oferta (elevados precios de importacién, problemas
climaticos, etc.) y fundamentalmente de demanda, con la economia creciendo

por encima de su PIB potencial.

En materia financiera, la evolucion favorable de la economia se vio
acompafiada por una tendencia decreciente del riesgo pais, lo que favoreci6 la
entrada de capitales, aunque recién a principios de 2013 se recupero el grado
inversor. Sin embargo, se mantuvo el bajo peso de los depodsitos de no
residentes en relacion a los niveles previos a la crisis y la dolarizacion tanto de
los depositos como del crédito mostré una tendencia decreciente. Ello redujo
las vulnerabilidades del sistema financiero y de la economia que le permitieron

sobrellevar en 2008-2009 la crisis sufrida por la economia internacional.

El crecimiento de la actividad econémica fue acompafiado por un muy
buen desempefio del mercado de trabajo. El salario real resulté 51% superior
en el promedio de 2014 con respecto al de 2004 y 18% respecto al de 1998,
favorecido por el éxito de las rondas de los Consejos de Salarios, asi como por
el aumento de la formalizacién y del salario minimo nacional. Otros
indicadores que evidencian la evolucién positiva del mercado de trabajo en
esos aflos fueron las tasas de empleo y de actividad, las cuales crecieron
acompafiadas por un importante descenso de la tasa de desempleo, que
alcanzé niveles histéricamente bajos. Ademas, con el aumento de la demanda

de trabajo se logrd beneficiar a grupos de activos mas vulnerables (mujeres y



jovenes) y mejorar la calidad del empleo. Las mejoras en el mercado de trabajo,
junto con las politicas sociales implementadas, lograron reducir
significativamente los indicadores de pobreza e indigencia y, en menor
medida, los de desigualdad. A su vez, impulsaron la demanda interna, motor

del crecimiento de los dltimos anos.

Uno de los aspectos que distingui6 este periodo, fue el crecimiento del
peso de la inversion en el PIB. Este crecimiento estuvo impulsado en gran
medida por el aumento de la inversiéon extranjera directa. Parte de esta
inversion se dirigié a nuevos sectores de produccién y tuvo por efecto
modificar la matriz productiva (aparecieron las plantas de celulosa y las
plantaciones de soja en gran escala) que también se reflejo en las
exportaciones. Sin embargo, se mantuvo la concentraciéon de las mismas en
productos de origen primario. No obstante, uno de los logros del periodo en
materia de comercio exterior ha sido la diversificaciéon de mercados con

menor exposicion a la region.

En una primera instancia el crecimiento del PIB fue facilitado por el
aprovechamiento de la capacidad ociosa que habfa dejado la crisis. No
obstante, a lo largo del periodo se registré un incremento de la productividad
total de factores, que permitié expandir el PIB potencial de la economia
uruguaya. Sin embargo, en los ultimos afios el crecimiento se desacelerd
alcanzando tasas de crecimiento tendientes a la media histérica. Retomar
mayores tasas de crecimiento requerird de mayores inversiones a nivel de
capital fisico y capital humano, por lo que mejorar las condiciones de la
infraestructura y la calificaciéon de los trabajadores, actuales y futuros, y
constituyen los principales desafios para expandir asi el PIB y alcanzar un

desarrollo sostenible.



El condicionamiento del contexto regional, de la evolucién de las
economias de Argentina y Brasil es indudable. Sin embargo, deberfamos
analizar en forma mas profunda, si las politicas llevadas adelante por Uruguay
de 2005 en adelante, logran el desacople de la economia uruguaya con las de
sus vecinos. Las diferencias de politica macroeconémica de corto plazo,
fundamentalmente con Argentina, con respecto a la inflacién, la politica
cambiaria, la politica fiscal, marcan la diferencia en los resultados de ambas
economias. Por otro lado, la fortaleza institucional de Uruguay, en relacion
tanto a Brasil como a Argentina, también es un tema que podria estar detras
de la diferencia de desempefio a partir de la crisis internacional 2008-2009,
sobre todo desde 2012, cuando se verifica la baja de los precios internacionales
de los commodities y comienza a mermar la abundancia de crédito y de

atractivo de los fondos desde los paises desarrollados a los paises emergentes.

En suma, en los treinta afios analizados Uruguay recuperd su
economia luego de la dictadura, estabilizé los precios y liberalizé la economia
en los 90. Luego de atravesar una de las mayores crisis econémicas de su
historia en 2002, logré aprovechar un escenario internacional favorable para
realizar reformas estructurales de significacion y mejorar sus indicadores
sociales. En el proceso parece haber logrado una mayor independencia de la
region, obteniendo buenos resultados aun en afios en que los paises vecinos
atravesaron desequilibrios macroeconémicos y estancamiento de sus
economias. No obstante, los afios venideros demostraran si este “desacople”

es posible.
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