Uruguay: crisisy reactivacion econdmicas en los ochenta 'y en los dos mil
Fernando Antia *

El presente articulo presta atencion a las dos grandes crisis economico-financieras que
padecié la economia uruguaya en los ultimos 20 afios y a los primeros dos afios de la
reactivacion que las siguid. Se procura establecer las similitudes entre ambos procesos y
sefiaar algunas diferencias. La exposicion se organiza en cinco apartados. En €l primero
se describen las principales caracteristicas de las crisis ce 1982-1984 y 1999-2002,
enfatizando en e examen de sus causas, entre las que destaca la conjuncion de
poderosos shocks externos negativos con los desequilibrios y debilidades generados por
la aplicacion de planes de estabilizacion de “anclas cambiarias’. En el segundo apartado
se presentan |as principal es consecuencias econoémicas de las dos crisis. En € tercero se
reparaen las fuerzas externas e internas que impulsaron |as reactivaciones poscrisis. En
el cuarto se sefialan algunas caracteristicas de la reactivacion en curso. Finalmente, en €l
ultimo apartado se compara la evolucion de las principales variables macroecondémicas
durante |as reactivaciones de 1985-1986 y 2003-2004.

1. Lascrisisde 1982-1984 y 1999-2002

En los ultimos 20 afios la economia uruguaya se vio sacudida por dos profundas crisis
economico-financieras. la de 1982-1984 y la de 1999-2002. En su génesis, ambas crisis
tuvieron aspectos en comun: estuvieron precedidas por la aplicacion de planes de
estabilizacion basados en “anclas cambiarias’ que condujeron a la sobrevaluacién de la
moneda, afectaron negativamente la competitividad de los sectores productores de
bienes transables y generaron desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (mayores antes de la crisis de los ochenta que antes de la de la primera década de
este siglo). Concomitantemente, se fueron gestando crecientes desequilibrios fiscales
(mayores antes de la Ultima crisis que antes de la de los ochenta), derivados en un
primer momento de la aplicacion de politicas fiscales expansivas y, hacia e fina de los
dos procesos, dd efecto negativo de la recesion sobre la recaudacion tributaria. Ambos
desequilibrios (fiscal y externo), fueron financiados por medio del endeudamiento
interno y externo de los sectores privado y publico; la mayor parte de ese
endeudamiento fue contraido en moneda extranjera, 10 que incrementd la fragilidad
financiera de la economia.

En las dos experiencias de estabilizacion se registrd una fase de crecimiento acelerado
gue luego dio lugar a una fase recesiva y, findmente, a una crisis multiple: de balance
de pagos, bancaria, fiscal, productiva y social. En ambos procesos la profundizacion de
las crisis fue consecuencia del impacto de un shock externo negativo que agudizo las
dificultades existentes, determinG la brusca reduccidon del financiamiento disponible
para |los sectores publico y privado y provocd una crisis de confianza que derivo en una
corrida de dep6sitos bancarios En los ochenta ese papel detonante o jugd e estallido
de la crisis de la deuda latinoamericana y en los dos mil la crisis argentina de fines de
2001 y comienzos de 2002. La deflagracion de las crisis de los ochenta y de los dos mil
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se produjo como consecuencia de la maxidevaluacion que siguié a abandono del
régimen de tipo de cambio fijo.? La brusca elevacion del tipo de cambio increment6 en
forma pronunciada el valor de los altamente dolarizados pasivos del sector publico y del
sector privado no transable. En estas condiciones, se redujo bruscamente el crédito
bancario y la solvencia del fisco, de muchas empresas y familias y, en definitiva, del
sistema bancario quedo6 severamente comprometida.

Es de hacer notar que la forma en que se administraron las crisis bancarias fue
diferente en los ochenta y en los dos mil. En los ochenta €l Estado asumi6 la mayor
parte de los costos de la crisis bancaria, mediante la compra de carteras y la absorcion
de los bancos en dificultades por parte del BROU y/o la Corporacion Naciona para el
Desarrollo. Ello permitié evitar la liquidacion de los bancos insolventes (con la
excepcion del Banco del Plata) e hizo posible mantener en vigor un “seguro de
depdsitos implicito” financiado por € Estado. Por € contrario, en la Ultima crisis, s
bien el Estado asistié a los bancos privados con problemas de liquidez y solvencia,
capitalizd a los bancos publicos y dio respaldo a los depdsitos transaccionales del
conjunto del sistema, cerraron varios bancos quebrados y los depositantes y tenedores
de bonos de esas instituciones sufrieron quitas y postergaciones de pagos. Finalmente,
los depositantes de los bancos publicos debieron aceptar |a reprogramacion compulsiva
atres afos de sus depositos a plazo fijo en ddlares.

Los costos fiscales de ambas crisis financieras fueron muy cuantiosos. Una medicion
precisa de los mismos debiera considerar el efecto fiscal del conjunto de las acciones
desplegadas por € Estado. Ello obligaria a considerar €l impacto de las compras de
carteras bancarias y la absorcion de los bancos insolventes en los ochentas y de la
asistencia financiera provista a los bancos privados en los dos mil. Asimismo, debieran
contabilizarse las pérdidas (y consecuentes capitalizaciones) de los dos bancos publicos
(Banco Republica'y Banco Hipotecario). Pese a que esa compleja tarea aln no ha sido
realizada (solo existe una estimacion parcial del impacto fiscal de la crisis de los
ochenta, realizada por e Banco Mundial), dado e mayor alcance y duracion de la
intervencion estatal en los ochenta puede suponerse que el costo fiscal de esa crisis en
relacion a PBI habria sido mas elevado que en la Gltima.

También debe sefidarse que el FMI cumplié un papel més activo durante la crisis y
poscrisis de 2002 que en la de 1982. Téngase en cuenta que en las primeras etapas de la
reciente crisis €l corte del crédito “de mercado” al sector publico fue casi total, mientras
gue en los ochenta e Estado mantuvo un fluido acceso a financiamiento mediante la
colocacion de titulos en € mercado doméstico y la obtencion de préstamos de los
bancos transnacionales.®  Ademés, en 2002 fue preciso respaldar a sistema bancario
afectado por una corrida de depdsitos més intensa que la registrada en 1982. En estas
condiciones, en 2002 hubo un mayor y mas temprano apoyo del FMI. Asi, mientras que
en 1983 el financiamiento del FMI alcanz6 a tres veces la cuota de Uruguay en ese
organismo, en 2002 result6 equivalente a siete veces la cuota y en relacién al PBI fue €

2 En la crisis de los ochenta la modificacion del régimen cambiario se produjo en noviembre de 1982,
cuatro afios después del inicio del plan de estabilizacion y casi un afio y medio después del comienzo de
la fase recesiva, y en la de los dos mil en junio de 2002, once afios y medio después de la puesta en
marchadel plany tres afios y medio después del comienzo de lafase recesiva.

3 Recuérdese que Uruguay obtuvo préstamos “frescos’ en oportunidad de las refinanciaciones de deudas
con los bancos privados transnacionales de julio de 1983 y de setiembre de 1985 y créditos subordinados
alacompradelas carteras bancarias entre octubre de 1982y febrero de 1984.



més alto concedido por ese organismo a pais alguno.* Asimismo, mientras que en 1983
el apoyo del FMI llegd cinco meses después dedl estallido de la crisis, en 2002 € apoyo
fue simulténeo a desarrollo de la misma.®

Finalmente, hay que sefiadlar que el financiamiento concedido por € FMI en agosto de
2002, asi como e préstamo puente otorgado por € gobierno de Estados Unidos para
permitir la inmediata disponibilidad de los recursos, permitieron poner en marcha €

Fondo de Estabilidad del Sistema Bancario, creado por la Ley 17.523 de agosto de
2002, para respaldar los depésitos a la vistay en cgja de ahorro en moneda extranjera
en el sistema bancario. La constitucion de ese fondo resulté clave para detener la corrida
bancariay, en definitiva, para empezar arecorrer el camino de la recuperacion.

2. Las consecuenciasdelascrisis

Las consecuencias de las crisis de los ochenta y los dos mil fueron muitiples y
gravitaron (y gravitaran) durante muchos afios después de la eclosidn de las mismas. El
Cuadro 1 muestra la trayectoria de algunas variables sel eccionadas durante el periodo de
desarrollo de ambas (3 afios en los ochenta y 4 afios en los dos mil).® Ahi se observa
que:

- lacaida de la actividad econémica fue muy significativa en ambas crisis y solo ago
mayor en la crisis reciente que en la de los ochenta;

- lacontraccién de la demanda internay de sus componentes (consumo e inversion)
fue similar en ambas crisis;

- enladltimatuvo lugar una fuerte caida de las exportaciones reales, mientras que en
la crisis de los ochenta las exportaciones crecieron minimamente. La contraccion de
las exportaciones en los dos mil guarda relacién con la profundidad de la crisis
regiona (destino de poco més de 50% de las exportaciones de bienes y de la
mayoria de las de servicios antes del estallido de la crisis) y con € impacto de la
crisis de la aftosa de abril de 2001 que determind una brusca reduccién de las
colocaciones carnicas;

- latasa de desempleo fue mayor a cabo de la reciente crisis que a concluir la de los
ochenta; debe tenerse en cuenta que, dado € crecimiento del “desempleo
estructural”en los noventa, la tasa de desempleo también era més elevada al
comienzo de la crisis de los dos mil;

- lacaida del salario medio real fue sensiblemente mayor en la crisis de los ochenta
gue en esta Ultima. No obstante, si se incluye la contraccién del salario real de 2003
(afio en e que se registro una caida de entidad) la diferencia entre las respectivas
contracciones salariales se reduce (28,2% y 21,8%, respectivamente);

- ladevaluacion y lainflacion fueron sensiblemente menores en los dos mil que en los
ochenta. Ello debe vincularse a hecho que en e punto de partida de la crisis reciente

* De acuerdo ala normativa del FMI el financiamiento total no debe superar tres veces la cuota del pais
en ese organismo. No obstante, esa normativa prevé la posibilidad de que en casos excepcionales se
superen esos limites.

® En marzo de 2002, desatada la corrida bancaria, se firmé el primer acuerdo stand-by con el FMI en la
fase decrisis; en junio de 2002 se modifico ese acuerdo y se amplié el financiamiento otorgado; en agosto
de 2002 se revisd nuevamente el acuerdo y se amplio el financiamiento; en marzo de 2004 se extendio la
vigencia del acuerdo stand-by a marzo de 2005, se reescalonaron los desembol sos pero no se aumenté a
financiamiento otorgado.

® Se entiende como “periodo de desarrollo de las crisis’ el lapso en el que se registraron caidas de la
actividad econémicaanual.



el atraso cambiario era menor que en los ochenta y también fue menor € coeficiente
de traslado a precios de la devaluacién. Esto ultimo, que también ocurrié después de
las grandes devaluaciones recientes de Argentina y Brasil, fue en buena medida
posible porque la estabilidad de precios de los noventa logré romper con la memoria
inflacionaria, y la consecuente indexacion de precios y sdarios que habia
caracterizado al largo periodo de ata inflacién;

CUADRO 1
COMPARACION DE LAS CRI SIS 1982-1984 y 1999-2002
1982-1984 1999-2002
PBI (variacion rea acumulada, en %) -15,6 -17,7
Importaciones de bienes y servicios (variacion rea acumulada, en %) -40,9 -36,8
Demandainterna (var. real acumulada, en %) -24,7 -25,4
Inversién brutainterna (var. real acumulada, en %) -56,7 -533
Inversién bruta fija (var. real acumulada, en %) -55,9 -51,1
Variacion de existencias (var. real acumulada, en %) -62,3 -69,9
Consumo (var. real acumulada, en %) -18,1 -198
Exportaciones de bienesy servicios (var. real acumulada, en %) 1,6 -19,7
PBI agropecuario (variacion real acumulada, en %) -18,3 -12,3
PBI industria manufacturera (variacion real acumulada, en %) -19,3 -28,6
PBI construccién (variacion real acumulada, en %) -44,1 -310
PBI comercio, rest. y hoteles (variacion real acumulada, en %) -25,6 -33,1
PBI transporte y comunicaciones (variacion real acumulada, en %) -16,7 -4,1
Tasa de desempleo (en %, promedio del periodo) (1) 136 143
Tasade desempleo (en %, promedio Ultimo afio) 134 17,0
Salario medio rea (variacion acumulada, en %) -28,2 -108
Inflacién minorista promedio anual (acumulada, en %) 175,7 3.7
Deva uacion promedio anual (acumulada, en %) 417,3 102,7
Inflacion en délares (acumulada, en %) -46,7 -351
Tipo de cambio real con 9 paises; |PC regional e IPM extrarregional (variacion acumulada, en %) 199 -18
Tipo de cambio real con Brasil; IPC/IPC (variacion acumulada, en %) 304 -16,8
Tipo de cambio real con Argenting; IPC regiona e |PM extrarregional (variacion acumulada, en %) -215 -390
Resultado fiscal / PBI (en %, promedio del periodo) -13,2 -4,1
Resultado en cuenta corriente / PBI (en %, promedio del periodo) -35 -1,3
Crédito al s.privado en moneda extranjera/ Créditos al sector privado total (en %, fin del periodo) 57,9 838
Depositos en el sistema bancario (variacion %, en base addlares) -36.7 -234
Obligaciones en moneda extranjera del sector publico (en % del PBI, fin del periodo) (2) 799 133,4

(1) Seconsider6 latasa de desempleo de Montevideo en 1982-1983 y ladel pais urbano a partir de 1984.
(2) En virtud de lafalta de datos para el afio 2002, se asumi6 que el monto

de las mismas creci6 a mismo ritmo que la deuda publica.

Fuente: elaborado en base adatos del BCU e INE.

la caida del nivel de precios en dolares fue algo menor en la crisis reciente que en
los ochenta;

el déficit fisca como proporcién del PBI, medido con € criterio “caja’ fue en
promedio més elevado en la crisis de los ochenta que en la de los dos mil (13,2% y
4,1% del PBI, respectivamente). Debe tenerse en cuenta que parte de esa diferencia
se debe a hecho de que en los ochenta se contabiliz6 como déficit |a asistencia
financiera provista al Banco Hipotecario (BHU), mientras que en la Ultima crisis la
cuantiosa asistencia provista a esa institucion (aproximadamente 1.000 millones de
ddlares) no afectd € déficit, pues se consideré como un préstamo o un aporte de
capital del gobierno. No obstante, s se excluye la asistencia financiera provista al
BHU, € déficit fisca medio de 1982-1984 (9% del PBI) sigue siendo mayor que €l
de los dos mil;

en lacrisis reciente el déficit medio en la cuenta corriente de la balanza de pagos en
relacion a PBI fue menor a verificado durante la crisis de los ochenta. Debe tenerse




en cuenta que, dada las bgjas tasas de interés internacionales de los dos mil, € peso
del servicio de la deuda fue sensiblemente menor que en los ochenta;

- tanto en los ochenta como en los dos mil la crisis de confianza derivo en una notable
caida del total de depoOsitos bancarios. Esa reduccion de depositos fue
proporcionalmente mayor en los ochenta que en los dos mil.” No obstante, debe
tenerse en cuenta que en este Ultimo periodo la corrida se concentré en el afio 2002,
cuando €l total de depdsitos se redujo a la mitad, y que ello fue parciamente
compensado por € crecimiento de los depésitos verificado durante el trienio 1999-
2001;

- ¢ grado de dolarizacion del crédito bancario era sensiblemente mayor en 2002
(83,8%) que en 1984 (57,9%);

- el ratio deuda publica/PBI (aproximado por la relacion obligaciones en moneda
extranjera del sector publico/PBI1)® era mucho més elevado a concluir 2002 que en
1984.

3. Lasreactivaciones poscrisis

Como es sabido, la slida de la crisis de los ochenta fue tardia y gradual. La fase
recesiva se extendié hasta fines de 1984, dos afios después del estallido de la crisis. En
1985 se registrod un pequeiio aumento del PBI medio anual y recién en 1986-1987 tuvo
lugar una recuperacion apreciable.

Ello debe vincularse en parte a que el contexto externo inmediatamente posterior a la
crisis de 1982 no contribuy6 aimpulsar una rapida reactivacion. Subsistieron altas tasas
de interés internacionales hasta 1985, los términos de intercambio siguieron siendo
desfavorables hasta 1986 y recién a partir de la segunda mitad de 1985 se verificd una
significativa depreciacion del dolar frente a las otras monedas fuertes. Como volvié a
suceder en los dos mil, la caida de la moneda estadounidense contribuy6 a generar
condiciones propicias para superar la crisis, toda vez que redujo e vaor de la deuda
denominada en dolares, empujo al aza los precios de las materias primas y mejoro la
competitividad de la economia uruguaya fuera del areaddlar. Finalmente, la aplicacién
de los planes de estabilizacion Austral en Argentina en 1985 y Cruzado en Brasil en
1986 impulsaron la apreciacion de las monedas de los dos paises vecinos y la
reactivacion de sus economias con el consiguiente efecto favorable sobre la economia
naciona.

Por otra parte, es posible que en los ochenta el ciclo politico haya contribuido a diferir
el inicio de la reactivacion. Recuérdese que a producirse € estallido de la crisis recién
se estaban gestando las condiciones que llevaron a la salida democrética. A fines de
1984 se readlizaron las elecciones nacionales y e nuevo gobierno democratico comenzé
Su gestion en marzo de 1985. En estas condiciones, es posible que los agentes
econdmicos postergaran parte de sus decisiones de inversion y consumo durable hasta el
inicio de una nueva administracion. A su vez, la crisis de la deuda externa

" No obstante, en términos absolutos la caida de depésitos totales aumulada en 1999-2002 (2.550
millones de délares) superalaregistradaen 1982-1984 (1.610 millones de délares). En lacrisis reciente la
reduccién de depdsitos de no residentes fue especial mente pronunciada.

8 Dado que no se dispone de series de deuda publica que abarquen la década de los ochenta, la
comparacion se realiza sobre la base a la evolucion de las “ obligaciones en moneda extranjera del sector
publico” (OMESP) que incluye €l total de la deuda en moneda extranjera del sector publico. En virtud de
la falta de informacion sobre las OMESP en 2002, se considerd que las mismas crecieron ese afio a la
mismatasa que el total de la deuda publica



latinoamericana, con su secuela de periddicas refinanciaciones, se extendio hasta
principios de los noventa. Recién entonces la aplicacion de Plan Brady permitio
despgar buena parte de las incertidumbres existentes e hizo posible la gradual
normalizacion de las condiciones de financiamiento internacional de las economias de
laregion.

La recuperacion que siguié a la crisis de los dos mil fue mucho mas temprana y
acelerada que la que siguid a la crisis de los ochenta. La misma se inicié € primer
trimestre de 2003 (menos de seis meses después del estallido de la crisis) y gano fuerza
después del canje de deuda de mayo de 2003. El crecimiento del PBI acumulado entre el
cuarto trimestre de 2002 (nivel minimo de la fase recesiva) y € primero de 2004 (Ultimo
dato disponible) fue de 17,4%. Importa sefidar que e crecimiento acumulado en un
lapso similar (cinco trimestres después del punto de minima actividad) a la salida de la
crisis de los ochenta fue de solo 8,5%. De acuerdo ala evolucion que muestran distintos
indicadores de avance la actividad economica habria continuado creciendo a buen ritmo
en el segundo trimestre del afio en curso.

Los principales factores que impulsaron la reactivacion de 2003-2004 fueron: un
contexto internaciona favorable en materia financieray comercial (muy bgjas tasas de
interés, depreciacion del délar y atos precios de las materias primas agropecuarias)®; la
mejora de la situacion regional (marcada ecuperacion de la economia argentina y
significativa reduccion del riesgo-pais en Brasil) *; una pronunciada recuperacion de la
competitividad externa resultante de la devaluacion de 2002 y de la baja inflacion
posterior (potenciada, ademés, por la apreciacion de las monedas de Argentina, Brasil y
la Unién Europea); y la mejoria del  status sanitario de la ganaderia vacuna, que hizo
posible € reingreso de las carnes uruguayas a los mercados no aftésicos. Finalmente, el
canje de la deuda publica realizado en mayo de 2003 algj6 €l riesgo de default y generd
condiciones mas propicias para superar la crisis financiera de 2002. En ese marco, la
prima de riesgo-pais cayd marcadamente, €l tipo de cambio nominal se estabilizo, los
depdsitos bancarios continuaron creciendo y las Bsas de interés en moneda nacional
cayeron pronunciadamente. Todo ello aumentd € gasto de consumidores e inversores,
lo que, a su vez, hizo posible meorar la recaudacion tributaria y, en definitiva,
resultado fiscal. Destaca, a su vez, € incremento de la inversion extranjera directa en
diversas actividades, en especial en el sector agropecuario.

4. Algunas car acter isticas de la reactivacion 2003-2004

De verificarse los prondsticos del Area de Coyuntura del Instituto de Economia, al

concluir 2004 e PBI medido en términos constantes seria casi 12% superior a de 2002
y las importaciones serian 27% superiores a las de aquel afio. Entre los componentes de
la demanda final destaca la recuperacion de las exportaciones que a cabo de 2004 se
habrian incrementado casi 25% respecto a 2002, mientras que la demanda interna seria
cas 13% superior alaregistrada en aguel afo.

No obstante, dada la magnitud de la caida de la actividad verificada durante 1999-2002,
la ofertay demanda finales alin serian casi 12% inferiores a las registradas en 1998 (afio

° En contraste el precio del petréleo mantuvo la tendencia al alza que viene registrando desde comienzos
de 2002y alcanz6 valores excepcionalmente altos en el segundo trimestre de 2004.

19'Sj hien el crecimiento de la economia brasilefia fue nulo en 2003, ha tendido a acelerarse en la primera
mitad del afio en curso.



de maxima actividad de la anterior fase expansiva); por su parte, e PBI de 2004 seria
8% inferior al de 1998 y las importaciones de bienes y servicios casi 20% menores alas
de aquel afo. Entre los componentes de la demanda final, las exportaciones serian
similares a las de 1998 y |la demanda interna todavia seria casi 16% inferior a la de
aquel ano.

Los sectores productivos que liderarian € crecimiento durante 2003-2004 serian los
tipicamente productores de bienes transables internacionalmente: el agropecuario (cuya
produccion creceria 27%) y € de la industria manufacturera (que creceria 21%). La
reactivacion de ambos sectores resulta indisociable de la meora de la competitividad
externa que indujo la devauacion redl; a tiempo que las actividades intensivas en
trabajo se beneficiaron de la reduccion de los costos laborales (eliminacién de los
aportes patronales a la seguridad social en € agro y laindustriay significativa caida del
sdlario red) y las actividades intensivas en recursos naturales se vieron favorecidas por
la pronunciada reduccion de los tributos sobre la tierra verificada entre 1995 y 2001
(eliminacién del impuesto a patrimonio, del impuesto de primaria sobre los padrones
rurales y rebgja de la contribucion inmobiliaria rural).

La recuperacion del sector agropecuario comenzd ya en 2002, cuando, pese a la
generalizada contraccién de la economia y la ausencia de crédito bancario, e PBI
sectorial se incrementd 5%, y se acelerd en e bienio siguiente alcanzando tasas de
crecimiento mayores a 10% anual. Las principaes fuerzas que impulsaron ese
crecimiento fueron: un marcado incremento de la rentabilidad esperada (consecuencia
de los factores ya mencionados y del aza de los precios internacionales de los productos
agropecuarios); la recuperacion de la condicion sanitaria de la ganaderia vacuna (que
permitio € reingreso de las carnes uruguayas a los mercados no aftésicos, con la
consiguiente mejora de los precios recibidos por los agentes de la cadena carnica); y la
expansion de la produccion agricola, en especia de soja, influida por € alza de los
precios internacionales del grano. El crecimiento de la produccién de soja también
resulté estimulado por la disponibilidad de un paquete tecnolégico (siembra directa y
semillas transgénicas), que redujo los costos de laboreo y facilito la insercion del
cultivo en forma complementaria a otras plantaciones, y por la llegada masiva de
inversores argentinos estimulados por la elevada presion tributaria en su pais.

La reactivacion de la actividad industrial en 2003-2004 fue impulsada por la
mencionada mejora de la competitividad. Ello se tradujo en la expansion de ramas
industriales que sustituyen importaciones y/o exportan alaregién (entre otras, las ramas
de alimentos, productos quimicos, plasticos y metalmecanica), pero también resultd del
efecto expansivo del incremento de la produccion agropecuaria sobre € componente
industrial de los principales complejos agroindustriales (frigorificos, molinos, industrias
|&ctess, etc.).

Como se adelantd, los restantes sector es productivos crecieron a menor ritmo en 2003-
2004. Entre €llos, los de mayor dinamismo habrian sido comercio, restorares y hoteles
y transporte y comunicaciones (crecieron aproximadamente 11%). Se trata de sectores
gue se habrian beneficiado de la expansién de la industria y € agro y que, ademés,
habrian recibido el efecto positivo del incremento de las exportaciones turisticas y de la
recuperacion de la demanda interna. Los restantes sectores de servicios (financieros,
inmobiliarios, empresariales, gubernamentales, comunales, sociales y personaes) y la



actividad de la construccion tendrian un crecimiento mas modesto, acorde con la
evolucion proyectadadel consumo interno.

5. Comparacion entrelasreactivaciones de 1985-1986 y 2003-2004

En & supuesto de que a cabo de 2004 la economia uruguaya se comportara como preve
el Area de Coyunturadel Instituto de Economia en su Informe de junio pasado, pueden
compararse las trayectorias descritas (0 que describirian) las principales variables de la
economia nacional en e bienio inmediatamente posterior alas crisis de los ochentay de
los dos mil (Cuadro 2). En ese sentido, se observaque:
- Larecuperacion del PBI y las importaciones en 2003-2004 seria muy parecida a
laregistrada ala salida de la crisis de los ochenta. *

CUADRO 2
COMPARACION DE LASREACTIVACIONES DE 1985-1986 Y 2003-2004

1985-1986  2003-2004 (1)

PBI (variacion real acumulada, en %) 10,5 11,7
Importaciones de bienesy servicios (variacion real acumulada, en %) 28,0 27,0
Demanda interna (var. real acumulada, en %) 12,1 12,8
Inversion brutainterna (var. real acumulada, en %) 4,8 478
Inversién brutafija (var. real acumulada, en %) 96 8,0
Variacion de existencias (var. real acumulada, en %) 119,0 5475
Consumo (var. real acumulada, en %) 132 8.8
Exportaciones de bienes. y servicios (var. real acumulada, en %) 18,2 249
Tasa de desempleo (en %, promedio del periodo) 115 15,0
PBI agropecuario (variacion real acumulada, en %) 10,7 270
PBI industria manufacturera (variacion real acumulada, en %) 10,0 21,3
PBI construccion (variacion real acumulada, en %) 258 03
PBI comercio, rest. y hoteles (variacion real acumulada, en %) 152 119
PBI transporte y comunicaciones (variacion real acumulada, en %) 20,2 11,0
Tasade desempleo (en %, promedio del periodo) 115 15,0
Tasa de desempleo (en %, promedio Ultimo afio) 10,1 130
Salario medio real (variacién acumulada, en %) 218 -12,8
Inflacion minorista promedio (acumulada, en %) 203,8 310
Devaluacion promedio (acumulada, en %) 171,0 409
Inflacion promedio en dolares (acumulada, en %) 121 71
Tipo de cambio real con 9 paises; |PC regiona e IPM extrarregional (variacion real acumulada, en %) -73 325
Tipo de cambio real con Brasil; IPC/IPC (variacion real acumulada, en %l) -323 30,7
Tipo de cambio real con Argentina (IPC regional e IPM extrarregional) 244 330
Resultado fiscal / PBI (en %, promedio del periodo) -57 -29
Resultado en cuenta corriente / PBI (en %, promedio del periodo) -06 0,7
Crédito a s.privado en moneda extranjera/ Créditos al sector privado total (en %, fin del periodo) 541 796
Depdsitos en el sistema bancario (variacion %, en base a délares corrientes) 3,9 275
Deuda publica bruta/PBI (en %, fin del periodo) n/d 9.8

(1) Para 2004 se consideraron las proyecciones del Informe de Coyuntura de junio de 2004 del Instituto de Economia- FCEyA
Fuente: elaborado en base a datos del BCU, INE y proyecciones del Instituto de Economia.

- La expansiéon de la demanda interna de 2003-2004 también seria smilar a la
observada en 1985-1986; aunque sus componentes tendrian desempefios
diferentes. En la recuperacion en curso creceria aceleradamente la inversion y
moderadamente el consumo; mientras que en la de los ochenta e consumo
crecié mucho més que la inversion. El mayor crecimiento de la inversion en los

11 Es de notar que el prondstico de crecimiento del PBI en 2004 que realizé el Area de Coyuntura del
Instituto de Economia en su Informe de junio pasado, se apoy6 en laideade que el crecimiento dela
actividad econémica se detendria 0 se enlenteceria marcadamente en el segundo semestre del afio en
curso, como consecuencia de la incertidumbre electoral. En el caso que, como sugieren agunos
indicadores recientes, €l efecto de laincertidumbre electoral fuera menor al previsto, podria verificarse
cierta expansion del PBI en la segunda mitad de 2004, en esas condiciones el incremento de la actividad
en 2003-2004 podria ser mayor al previsto en el Cuadro 2.



dos mil responderia a una mas acelerada expansion de sus dos componentes: la
inversion fijay lavariacion de existencias. El fuerte incremento de esta Ultima,
seria reflgjo de la notable expansion de la produccion del sector agropecuario.

- El incremento de las exportaciones en 2003-2004 seria mayor al registrado en
1985-1986. En contraste con lo sucedido en los ochenta, cuando la mayor parte
del crecimiento de las exportaciones de bienes se debi6 a incremento de las
ventas a la region, la expansion de las colocaciones de 2003-2004 se explica
principalmente por €l incremento de las exportaciones extrarregionales; aunque
también se verificaria un incremento considerable de las exportaciones de
servicios turisticos a los paises de la region, especialmente a Argentina. El
crecimiento de las exportaciones se basaria en € incremento de la capacidad
productiva que se verifico en los noventa.

- Latasa de desempleo seria mayor durante la recuperacion actual que en igual
periodo de los ochenta. Ello seria en buena medida el resultado de que en el
inicio de la actual fase de reactivacion también era mayor que en los ochenta.

- Existe un fuerte contraste en la trayectoria del salario medio rea en los dos
periodos. En 1985-1986 se verificd una pronunciada mejora del poder de compra
de los salarios y en 2003-2004 el salario medio rea caeria sensiblemente. La
recuperacion saarial de 1985-1986 fue impulsada desde el gobierno (mediante
la convocatoria a Consgjos de Salarios para el sector privado y €l aumento de los
salarios publicos) y viabilizada por un shock externo favorable (mejora de
términos de intercambio, caida de latasade interésy del ddlar). La caida salarial
de 2003-2004 derivaria en parte del efecto arrastre de la pronunciada reduccion
salarial del segundo semestre de 2002 sobre el salario medio de 2003y, en parte,
de la vigencia de condiciones politicas y econdmicas diferentes a las existentes
a la sdlida de la crisis de los ochenta. Entre estas Ultimas pueden sefialarse las
siguientes: en primer lugar, € gobierno actua no impulsd una politica de
recuperacion salarial tan decidida como lo hizo e de los ochentas,'® en
cumplimiento de los acuerdos politico-sociales a los que se arrib6 a la salida de
la dictadura; ** en segundo lugar, las condiciones del mercado de trabajo han
cambiado: se redujo significativamente el grado de sindicalizacion de los
trabagjadores, existe una mayor flexibilidad laboral, la informalidad y el
desempleo son mas elevados hoy que en los ochenta; finalmente, la gpertura de
la economiay larestriccion fiscal son mayores en la actualidad que a la salida de
lacrisis anterior.

- Lacrisis reciente determiné un fuerte aumento de la poblacion por debgjo de la
linea de pobreza (paso de 16,7% en 1998 a 30,9% en 2003) y se presume que ese
porcentgje caerialevemente en 2004.

- Ladevaluacion y la inflacién serian menores en los dos mil que en los ochenta.
Lo primero ha de vincularse a la mgiora del desempefio del sector externo y a
una mas rapida reduccion de la desconfianza de los agentes econémicos. Lo
segundo resultaria del menor coeficiente de traslado a precios de la devaluacion,
aunque también habria derivado de la mayor disciplina fiscal y monetaria.

- El déficit fiscal de 2003-2004 seria bastante inferior a registrado en 1985-1986,
aunque € actua ratio deuda publica/PBI es mucho mayor que € de 1984. Es de

12'En lo que va de 2004 el gobierno dispuso dos reducciones del impuesto a |as retribuciones personales.
L as mismas determinaron una recuperacion del salario medio rea de 2,5%.

13 Los acuerdos de la Concertacion Nacional Programética (CONAPRO), integrada por los partidos
politicosy las principal es fuerzas social es, realizados antes de | as el ecciones de 1984, habian establecido,
entre otros, el compromiso de impulsar larecuperacion del poder de compra de los salarios.
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hacer notar que e alto endeudamiento publico actual pudo conciliarse con €

menor déficit fiscal porque en 2003-2004 se obtuvo un cuantioso superavit fiscal
primario (el gasto primario se redujo 6 puntos porcentuales del PBI en 2003
respecto a 2001) y porgue la tasas de interés que se pagan por la deuda publica
han sido sensiblemente inferiores a las de los ochenta.

- El resultado en cuenta corriente de 2003-2004 arrojaria un pequefio superavit,
hecho que contrasta con e leve déficit registrado en e bienio 1985-1986. Esa
mejora del resultado externo derivaria del menor peso de la cuenta de intereses,
pues el superavit comercial de 2003-2004 seria inferior a registrado a la salida
delacrisis anterior.

- El grado de dolarizacién del crédito bancario al sector privado seria bastante méas
elevado a cierre de 2004 respecto a registrado afines de 1986.

- La recuperacion de los depdsitos bancarios que se prevé para e bienio 2003-
2004 seria mucho mas acelerada que la de 1985-1986.

En resumen, la reactivacion econdmica poscrisis se basd en ambos casos en un cambio
favorable de las condiciones internacionales y regionales, en la modificacion de los
precios relativos posdevaluacion y en la mejora de la situacion macroeconémica interna;
factores que en conjunto determinaron el crecimiento de la demanda externa e interna 'y
alentaron un mayor uso de los cuantiosos recursos materiales y humanos que se
encontraban ociosos como consecuencia de la recesion. Si bien en los dos casos se
produjo una mejora de la situacion macroecondmica interna, ella ha ssido més notoria
durante esta Ultima recuperacion, cuando se observan menores desequilibrios fiscal y
externo y una inflacibn mucho més reducida, aunque un méas elevado ratio deuda
publica/lPBI. La cuantia de la deuda publica impone (e impondrd) severas restricciones
al gasto publico primario, a tiempo que una eventual aza de las reducidas tasas de
interés internacionales actuales incrementaria la vulnerabilidad fiscal. Otra diferencia de
la recuperacion en curso con la de los ochenta es que la misma comenzo antes 'y en los
primeros cinco trimestres adquirié mayor intensidad que la de los ochenta, aunque de
desacelerarse la actividad econdmica en e segundo semestre de 2004, el crecimiento de
la actividad econdmica del bienio 2003-2004 seria similar al verificado en 1985-1986.
Por otra parte, la actual reactivacion se sustenta en mayor medida en el crecimiento de
las exportaciones y de la nversion y en menor medida en € del consumo interno;
mientras que en los ochenta tuvo lugar una vigorosa expansion del consumo, basada en
una pronunciada recuperacion salarial. Finalmente, la reactivacion actual se tradujo en
un acelerado crecimiento de la produccion de los sectores transables, mientras que los
sectores més dinamicos en el bienio 1985-1986 habian sido los productores de servicios
y la construccion.
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