PREFACIO 1995

Luego de una década de crecimiento practicamente ininterrumpido, el Producto Bruto
Interno registré una caida de 2,4% durante 1995.

El cambio de autoridades nacionales trajo consigo - como ya es habitual desde hace
varios afios - un nuevo ajuste fiscal a fin de recomponer los desequilibrios del anterior
ano electoral.

El receso productivo se dio en casi todas las ramas de actividad. El comercio, en
particular, que habia liderado el crecimiento econdmico del afio 1994, fue uno de los
sectores que presentd una importante tasa de caida de actividad durante 1995: -
11,1%.

La industria manufacturera cayé 2,8%, la construccion, 14,6%. Sin embargo, aquellos
sectores vinculados al mercado externo, mas alld incluso de la region, evolucionaron
favorablemente: el agro crecié 2,6%, el transporte y las comunicaciones crecieron 3%.

La masa salarial presentd un descenso de poco mas de 2% derivado principalmente de
la caida del salario real, puesto que la tasa de empleo promedio del 95 resulté superior
a la del 94, con una tendencia decreciente hacia el cuarto trimestre.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente habria ascendido a aproximadamente 1,5% a
2% del PBI - segun se considere o no el rubro “Errores y Omisiones” - mientras que el
déficit del sector publico se elevé a 1,6 del Producto.

Se observd un enlentecimiento en el ritmo inflacionario, tanto a nivel mayorista como
minorista. Los precios de consumo crecieron 42% en el promedio del afio y 35% entre
las puntas. Si bien estos porcentajes son inferiores a los de 1994 (44,7% y 44,1%
promedio y punta a punta respectivamente), ain distan mucho de ser considerados
aceptables en términos internacionales y regionales habida cuenta de la realidad
argentina y brasilefa.

La devaluacion se ubicé en 26,5% por lo que la brecha entre variacion de precios y
délar se redujo de poco mas de 13% a 7% entre 1994 y 1995.

Las medidas de las autoridades en materia econémica han consistido basicamente en
una ley de ajuste fiscal, con un impacto negativo en la actividad privada y con un
incremento en la ya elevada presion fiscal - que ronda el 36% del PBI -; reduccién de
aportes patronales en la industria manufacturera; una ley de Presupuesto que no
satisfizo al sector privado, pese a que incluye algunas reformas interesantes en
materia de tratamiento y evaluacién de la funcién publica; una nueva regulaciéon que
permite el reconocimiento oficial de mas universidades privadas; una ley de reforma
educativa cuyo impacto habra que evaluar en el futuro y una ley de reforma de
Seguridad Social que puede ser considerada como la Unica norma con repercusiones
en el mediano plazo.



También, se sanciond una ley sobre seguridad individual, pero la creciente inseguridad
de los ciudadanos sigue sin revertirse. Por el contrario, la sobredimensién del Estado,
que contintia actuando a través de monopolios en areas donde el sector privado lo
haria en forma mas eficiente, lleva a una privatizacién de hecho de actividades
inherentes al Estado como lo es la de brindar seguridad a la poblacion.

En definitiva, pues, con la sola excepcion de la ley de reforma de la Seguridad Social,
no existieron medidas que contribuyeran a consolidar un crecimiento y desarrollo
econdémicos en el mediano plazo.

Uruguay continta en la senda de integraciéon regional con tres socios, dos de los
cuales tienen - en lineas generales - una mayor eficiencia productiva que nuestro pais.
A su vez, esta integracién se estd expandiendo, abarcando paises y zonas con mayor
eficiencia aun, a partir de las posibilidades que se abren con la firma del acuerdo
marco con la Unidén Europea, o de las nuevas conversaciones en torno a ALCA (Area de
Libre Comercio de las Américas).

Podria pensarse que ese proceso de integracion conducird por si a los cambios de
mediano plazo que el pais necesita y que no se atreve a realizar sin el acicate de un
shock externo.

Esta concepcion, si bien puede ser correcta, tiene varios inconvenientes que se
traducen en un menor nivel de vida para la poblacién.

En primer lugar, existe un costo derivado de la postergacién de los ajustes en materia
econdmica. En Uruguay, la ley de reforma del sistema de Seguridad Social es uno de
los ejemplos mas tipicos del bienestar perdido debido al aplazamiento de su sancién.
En efecto, entre 1990 y 1995, el déficit acumulado del B.P.S. se ubicé en torno a los
1.700 millones de ddlares. La sociedad en su conjunto debid cubrir ese déficit a través
de impuestos recaudados por el Gobierno o a través de inflacidn, pero en todos los
casos representd una pérdida en el nivel de vida de las generaciones presentes,
pérdidas que las generaciones futuras no tendran en la medida en que la reforma tiene
a sanear el sistema en el mediano plazo.

En segundo término, si la apertura comercial encuentra a la economia desordenada,
basicamente en materia de asignacion de recursos, se generarda mas desorden adn, en
la medida en que los recursos no necesariamente se dirigirdn a aquellos sectores en
los cuales el pais tiene ventajas comparativas.

En Uruguay, existe la experiencia ya tradicional en las ultimas décadas, de soportar los
vaivenes ciclicos de prosperidad y depresion al impulso que ocurra en los vecinos
paises, particularmente, en Argentina. El recalentamiento de la economia provocado
por una demanda agregada acrecida o por un fuerte ingreso de capitales lleva a un
crecimiento desordenado y efimero. De hecho, pese a que a lo largo de los ultimos



anos prdcticamente siempre se han registrado tasas de crecimiento en la actividad, la
inversién reproductiva y el ahorro interno contintdan siendo bajos en términos
histéricos e internacionales, con lo cual queda en evidencia que una tasa positiva de
variacién del Producto es condicién necesaria pero no suficiente para obtener
crecimiento sostenido y desarrollo econémico.

Existe un tercer aspecto en el que menester detenerse. Las teorias del comercio
internacional implican que el comercio entre naciones tiende a igualar la retribucién de
los factores de produccion. Asi, la retribucién del trabajo, medida por el salario, la de
la tierra, medida por la tasa de rentabilidad de ésta y la del capital, medida por la tasa
interna de retorno, tenderian a igualarse, en el largo plazo, en los paises que practican
el comercio entre si. Este hecho se refuerza si existe, ademas, movilidad en algunos
factores mencionados, con la consecuencia de que en estos casos, tal convergencia se
daria antes que en el caso de ausencia de movilidad de factores.

Dada la evolucién del proceso de integracion del MERCOSUR, en el cual se incluye
también la libre movilidad de mano de obra y capitales, en el futuro mediato, debemos
esperar que uno de los frutos del mayor intercambio comercial sea el de que los
precios de los factores de los cuatro paises tiendan a igualarse.

Trabajo

Las retribuciones de la mano de obra en Uruguay son algo inferiores a las de Argentina
y superiores a las de Brasil y Paraguay.

Las diferentes calificaciones de la mano de obra hacen muy dificil prever la direccién
que tomard el salario global en nuestro pais conforme se afiance el proceso de
integracion. Si puede establecerse que una presion fiscal excesiva - como la nacional -
sobre el uso de este factor, estaria llevando a una menor utilizacién de mano de obra
con un concomitante mayor desempleo.

Tierra

La tasa de rentabilidad promedio de la tierra pareceria no presentar diferencias
sustanciales respecto a Argentina y Brasil. El precio de la tierra en nuestro pais resulta
sustancialmente inferior al de la tierra en Brasil, pero los rendimientos también son
inferiores, por lo que las tasas se ubicarian en el mismo orden.

Capital

La remuneracion del capital de riesgo usualmente se mide a través de la tasa interna
de retorno. La tasa interna de retorno no es mas que la relacién entre el rendimiento
del capital y de ese stock de ese capital.



La tasa interna de retorno del capital de riesgo en Uruguay se ubica en torno al 8,5%,
segun las estimaciones conocidas.

Esta tasa resulta reducida en relacién a la de Argentina y Brasil.

Estudios realizados por la Camara Nacional de Comercio demuestran que la
rentabilidad del capital depende de un factor exdgeno: los términos de intercambio y
de un factor endégeno: la presion fiscal.

En otras palabras, la manera sana de aumentar la tasa interna de retorno al capital es
permitir que la rentabilidad del capital de riesgo crezca a través de una reduccién del
peso del Estado en la economia, que libere recursos para el sector privado.

Pero existe otra forma de aumentar la tasa interna de retorno y ella consiste no en
aumentar la rentabilidad - el numerador de la relacién - sino en reducir el stock de
capital - el denominador de la relacién-.

En otras palabras, es posible que la tasa de retorno aumente debido a un proceso de
descapitalizacion del pais, que reduzca los niveles de stock de capital hasta que la tasa
de retorno se iguale a la de los paises con los que mas comercia: Argentina y Brasil.

De hecho, la reducida tasa de inversion en nuestro pais - la menor del MERCOSUR -
estaria indicando en qué direccién se esta dando el ajuste.

Aln se esta a tiempo de revertir la inercia a la que ya se ha hecho referencia en
prefacios anteriores. En este sentido, el ajuste del sector publico es imprescindible, en
cantidad y en calidad. Cuanto mds se posponga este ajuste, mas costoso resultara el
proceso para la sociedad en su conjunto y mayores serdn las probabilidades de
igualacion de retornos con las naciones del MERCOSUR a través de una
descapitalizacion del pais.






