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Resumen ejecutivo

A partir del dltimo trimestre de 2008, la globalizacion entré en una nueva etapa,
cuando estalld la mayor crisis global que se conoce desde los ahos de la “Gran
Depresion”. El nuevo escenario, a escala global, estara signado por una mas débil
actividad economica, por la gestion de las tensiones derivadas de las politicas
fiscales desplegadas para enfrentar la crisis y por los esfuerzos destinados a
redefinir un nuevo conjunto de reglas de juego en materia financiera.

El Uruguay enfrenta la crisis global luego de un periodo de 4 afios y medio de
intenso crecimiento econdmico procesado, a su Vvez, posteriormente a la
superacion de la gran crisis que tuvo su desenlace en el aho 2002. En el marco de
la etapa de recuperacion y crecimiento, y aprovechando las favorables condiciones
econdmicas, la politica econémica disminuyo las vulnerabilidades financiera y
fiscal, se generd una notoria mejoria en el plano social y se instrumentaron
distintas reformas en el plano institucional (en el plano tributario, de la salud, de
las relaciones laborales y en materia de politicas sociales).

El impacto de la crisis se manifestd con una fuerte desaceleracion del crecimiento
en ultimo trimestre del 2008 y posterior caida de la actividad en el primer trimestre
del 2009, previéndose una performance para el afio apenas por encima, O por
debajo, del 0%. Las medidas de politica econdémica para enfrentarla consistieron
en el mantenimiento de esquemas de flexibilidad cambiaria y en una politica fiscal
que, de la mano de las fuertes restricciones imperantes, puede ser calificada como
“levemente anticiclica” (o, en su defecto, “levemente neutral”).

Aun si se confirmara la recuperacion de la actividad global para fines de 2009, el
nuevo escenario plantea grandes desafios. En particular, en el plano de la politica
fiscal (en el marco de entorno mds exigente en materia de financiamiento), las
relaciones laborales y la colaboracion publica-privada (en el contexto de las
tensiones derivadas de un periodo de menor crecimiento), la insercion
internacional (en el marco de relaciones regionales y multilaterales en tension con
impulsos de proteccionismo “light”) y la reforma del Estado (llamado a
desempenar un papel aun mas relevante).

Analisis de situacion
La crisis global, sus causas y perspectivas

Caracterizacion general de la crisis

“El mundo se enfrenta a la peor crisis financiera y economica que se ha registrado
desde la Gran Depresion. La crisis, que comenzd en los principales centros
financieros del mundo, ha sequido evolucionando y se ha propagado por toda la
economia global, con graves repercusiones sociales, politicas y econdmicas”. Estas
graves apreciaciones pertenecen al “Proyecto de documento final de la



Conferencia sobre la crisis financiera y econémica mundial y sus efectos en el
desarrollo” elaborado por las Naciones Unidas y conocido a fines de junio de 2009.

Una aproximacion a la naturaleza y magnitud de los problemas desplegados y al
tenor del debate en curso, se ha sehalado que el gran historiador britanico Eric
Hobsbawm no tenia razon al caracterizar al siglo XX como “un siglo corto” — que
recorreria el periodo comprendido entre la Primera Guerra Mundial y el
hundimiento de la Union de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) -, sino uno
mas bien “largo” que tuvo el mismo inicio pero que recién esta concluyendo con
esta crisis, cerrando un periodo en el cual, con variantes, habria regido un sistema
capitalista autorrequlado y generador de desigualdades.

Los determinantes de la crisis global

Es posible identificar muchos factores cuya resultante es la actual crisis mundial, sin
embargo un poderoso eje explicativo de la mayor crisis que se conoce desde los
anos 30’ es la naturaleza y la evolucion de los mercados financieros.

En efecto, si bien la consolidacion de “la globalizacion” trajo aparejado el aumento
de las corrientes financieras, es necesario reconocer en las bases del proceso de la
crisis a los flujos y activos financieros, su magnitud, caracteristicas y diversificacion
asi como la naturaleza de sus vinculos con la esfera de la produccion de bienes y
servicios (no financieros). Y su desarrollo en espacios nacionales y transnacionales
crecientemente desrequlados. Todo lo cual estuvo potenciado por las innovaciones
procedentes de las tecnologias de la informacion y comunicaciones.

La reqgulacion sobre mercados e instrumentos financieros en permanente creacion
y expansion fue inexistente o muy débil y las reglas de juego y los incentivos
imperantes estimulaban la adopcion por parte de los actores financieros de
conductas especulativas y de riesgo, las cuales, en un medio escasamente
transparente, era posible descargar sobre algtn otro actor menos informado o en
alguna clase de futuro lejano. Todo esta dinamica financiera alimenta y se
alimenta de los grandes desbalances macroeconomicos generados por la
interrelacion entre espacios econdmicos neta y crecientemente ahorradores (
China, por ejemplo) y otros consumidores (Estados Unidos-EEUU-, por ejemplo).

Otros enfoques mas amplios y sistémicos incorporan al analisis las consecuencias
del impulso desrequlador que se expandio en todas las esferas econdmicas
(nacionales e internacionales) a partir de los 80" primero y, sobretodo, en la década
del 90°, asi como los crecientes desequilibrios sociales que se verificaron en los
distintos paises en el mismo periodo.

La magnitud de la crisis

En materia de impactos globales alcanzaria con tomar nota de la dltima de las
revisiones del Fondo Monetario Internacional (FMI) para tener una idea de la
magnitud de la crisis. En efecto, luego de crecer a tasas cercanas al 5 por ciento
anual en el periodo de bonanza previo, el PBI mundial se reducira - 1,4 % en el
ano en curso. Para las economias llamadas “avanzadas” (y occidentales),
economias maduras en las cuales las tasas de crecimiento alcanzaron guarismos



cercanos al 3 % en los afios previos, la caida sera de 3,8 %. En las “economias de
mercados y en desarrollo”, que explotaron en términos de crecimiento en los afios
previos, llegando en promedio a tasas del orden del 8%, el crecimiento sera de
apenas 1,5 % en 2009, con notorias desigualdades entre los paises.

Mas alla de la performance en términos de actividad, lo cierto es que la crisis
implica enormes reestructuraciones de sectores productivos enteros (como el
automotriz o el energético) y una realidad que se encuentran en proceso de
definicion en el negocio financiero (agentes y reglas de juego). Por otro lado, las
gigantescas emisiones de deuda publica generadas por los estados, con las cuales
se financian los planes de sostén de la actividad, y que implican recurrir a déficits
que se ubican cerca, o superan, el 10 % del PBl, anuncian un periodo en el cual
los temas de financiamiento (via recortes del gasto publico o nuevos impuestos)
estaran a la orden del dia.

Desafios que plantea la crisis global

Si en términos de actividad parece ser correcto definir este periodo como la “Gran
Recesion”, tomando la formula que describid la otrora “Gran Depresion”, seria un
error reducir los problemas y desafios a la severa desaceleracion del ritmo de
actividad global o, segun el espacio econdmico en cuestion, a la caida del
producto y sus componentes.

En efecto, mas alla de la caida actividad global, “el mundo” se enfrenta al desafio
de concretar una nueva gestion de la macroeconomia de la globalizacion, en
particular de los desbalances ahorrol/inversion de espacios econdmicos y de
redisefiar una dinamica financiera que se encuentra en la base de los procesos que
estallaron con la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

A pesar de la perspectiva de desaceleracion de la caida que se pronostica para la
sequnda mitad del afio, la recuperacion de la actividad global sera, y se mantendra
durante un largo periodo, mucho mas tenue y fragil que la experimentada
anteriormente.

Impacto de la crisis en el Uruguay

La situacion de partida

La crisis encuentra a la economia inmersa en un proceso de fuerte crecimiento,
iniciado en el aho 2004, y que se prolongd hasta el tercer trimestre del aho 2008.
En efecto, el pais experimentd tasas de 5; 7,5, 4,6, 7,6 y 8,9 por ciento en los afios
2004, 2005, 2006, 2007 y 2008 (cuando en el ultimo trimestre, y con la explosion
de la crisis global, la tasa fue levemente positiva) respectivamente, guarismos muy
elevados tanto en relacion a los antecedentes de estancamiento mas lejanos como
en relacion a los de crecimiento volatil de los afnos 90".

Conviene tener en cuenta la situacion en la que se encontraba el pais al comenzar
la actual administracion, que accedio al gobierno en marzo de 2005, luego de la
larga crisis iniciada en 1999 y que tuvo tres ahos después su desenlace con la
megacrisis bancaria.



En materia productiva, el PBI en 2004 fue 10% menor al de 1998, lo que refleja la
magnitud de la destruccion del capital productivo. En el plano financiero, el nivel
de endeudamiento del Uruguay era uno de los mas altos en la comparacion
internacional, con una deuda publica bruta que representaba en 2004 el 97% del
PIB y con una gran concentracion de vencimientos a corto plazo (especialmente en
los afios 2005 y 2006,.

Esta vulnerabilidad financiera obligd a principios del aho 2003 a procesar un canje
de deuda que por “amigable” no fue menos gravoso y vino de la mano de una
igualmente prolongada y elevada vulnerabilidad fiscal (superior al 3% anual del PBI
en el periodo 2000-2004,).

En el plano social, las vulnerabilidades se manifestaban en el alto porcentaje de la
poblacion que se encontraba en situacion de pobreza, casi la tercera parte del total
en 2004, y de indigencia que alcanzd el 4% de la poblacion en ese ano. En el
mercado laboral la tasa de desempleo fue de 13% en 2004, el 40% de los
trabajadores tenian problemas de empleo y los salarios reales cayeron 23% entre
1999 y 2004. Todo esto se dio simultaneamente a la aqudizacion de problemas
sociales como educacion y salud.

Este conjunto de vulnerabilidades, que en el pasado potenciaron los impactos de
los shocks regionales o globales, condicionaron fuertemente los margenes de
accion del nuevo gobierno, siendo la gestion de la deuda publica y la consolidacion
y reordenamiento de la composicion del gasto publico dos de las prioridades de la
politica econémica en el periodo inmediato anterior al impacto de la crisis.

Los impactos

Los datos oficiales — las Cuentas Nacionales elaboradas por el Banco Central del
Uruguay (BCU) — indican que la economia se desacelerd fuertemente en los dos
ultimos trimestres de 2008, aunque, aun entonces, registro tasas de crecimiento
positivas.

Si se piensa que, en conjunto, la actividad crecio 8,9 % aquel ano, lo anterior
muestra las caracteristicas excepcionales que tuvo la actividad en 2008, con el PBI
creciendo a tasas anualizadas de dos digitos en la primera parte del afo.

Para el afio en curso, y en el primer trimestre, la caida llego y alcanzo el 2,9%
contra el trimestre anterior, cuando, a su vez, la subida habia sido de apenas
0,5%. La composicion sectorial de la caida, respecto del trimestre anterior,
muestra que ésta se verificd en el agro (donde también impacto la sequia), en la
industria, en el sector comercio, y en servicios como restaurantes, hoteles
transporte y comunicaciones.

Este panorama indica que, y en atencion a la generalizada definicion de “recesion”
como la situacion que se verifica ante dos trimestres consecutivos de caida,
probablemente la economia transcurra por tal estadio. En efecto, los resultados
oficiales del sequndo trimestre del 2009 se conoceran en setiembre e indicaran,



sequn la mayoria de los analistas, un resultado levemente negativo o, en el mejor
de los casos, cierta estabilizacion.

Para que se cumplan las previsiones del equipo econémico del gobierno, que
apunta cerrar el aho con un crecimiento del 0,7 %, se deberia generar una fuerte
recuperacion en los dos ultimos trimestres del ano. En cualquier caso, la actividad
global sera en 2009 levemente positiva o negativa. La encuesta de expectativas del
BCU arroja, teniendo en cuenta 17 respuestas relevadas entre distintos analistas y
actores economicos, una mediana de -0,7 %, con un minimo de -1,4% y un
maximo de + 0,71.

Desde una perspectiva mas sectorial se puede sefalar fuertes impactos en la
produccion industrial. En efecto, los datos relevados por el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) indican, por ejemplo, que en mayo la actividad se ubico 5,5% por
debajo de los niveles del mismo mes de 2008, siendo la caida mayor, el 6,8 %, si
se excluye la actividad de la refineria de combustibles. Lo cual, desde una
perspectiva un poco mas larga, muestra cinco meses consecutivos de contraccion.
La retraccion en la industria — grave en ramas como curtiembres, textil, automotriz
y subsectores de la metalurgica y la quimica- fue bastante generalizada ya que el
60 % de las ramas industriales relevadas por el INE, presentan niveles de
produccion menores a los que tenian un afio atras.

En el plano de la inversion un indice elaborado por la Cadmara de Industria del
Uruguay (CIU) que informa sobre la evolucion de las “maquinarias y equipos”
importados — que constituyen la gran mayoria- muestra una caida de 13% en la
comparacion del sequndo trimestre de 2009 con el sequndo trimestre de 2008. Sin
embargo, a la hora de evaluar los impactos es necesario considerar el punto de
partida ya que en los ultimos anos se registrd un aumento importante de la
inversion, que alcanzd en 2008 el 19.4%% del PIB, el valor mas alto desde 1998.
La inversion extranjera directa también aumento de manera relevante ya que se
situaba entre los 100 y 200 millones de dolares anuales en los ahos 90’ (en
Uruguay no se produjeron las masivas privatizaciones de empresas publicas, como
acontecid en muchos paises de la region). En los afios 2003 y 2004 la Inversion
Extranjera Directa (IED) saltd a niveles cercanos a los 350 millones de ddlares, para
superar, en 2005, los 800 millones, llegando posteriormente a valores de entre
1.000 y 2.200 millones.

Los impactos también se verificaron en el frente externo con caidas de las
importaciones y exportaciones — del orden del 20% en términos de valor- entre
mediados de 2008, es decir antes de la debacle, y febrero de 2009.

En el plano fiscal, en el promedio de los primeros cinco meses del ano 2009, los
ingresos del gobierno central practicamente se estabilizaron, subiendo apenas
1,2% en términos reales. La situacion de las empresas publicas, volcando menos
impuestos al gobierno central, y la desaceleracion de la actividad tuvieron sus
efectos. Paralelamente, el gasto publico primario aumento en términos reales mas
del 9% en el mismo periodo. En definitiva, el resultado fiscal se ubicara en niveles
deficitarios superiores al 2,5 % del PBI, siendo 2,6% la prevision del equipo
econdmico y algo superior la de otros analistas (la mediana de las expectativas
relevadas por el BCU en la materia se ubica en el 2,7 % del PBI para el afio 2009,.



En el plano social, las caracteristicas de la recuperacion economica postcrisis del
2002 y posterior periodo de crecimiento, junto con la entrada en escena de nuevos
arreglos institucionales en el plano laboral, como lo fueron las negociaciones
colectivas, retrajeron los impactos de la crisis en términos de ingresos de los
hogares y empleo (en el primer trimestre de 2009, el ingreso medio real de los
hogares se incrementd 7% respecto a igual periodo de 2008 y, en los primeros
cuatro meses de 2009, el empleo continud aumentando respecto a igual periodo
del afio anterior, aunque se redujo en los ultimos tramos del periodo. La tasa de
desocupacion se ubicaria, a fin de afo, entre el 9 y el 10 % y la pérdida de puestos
de trabajo seria inferior a 20 mil empleos. Se espera que el salario medio real
crezca aproximadamente 6% en 2009).

Las medidas de politica econdmica: analisis y evaluacion

A partir de diciembre de 2008, es decir con cierto rezago en relacion al estallido de
la crisis, se procesaron una serie de medidas orientadas a reordenar el gasto
publico (manteniendo los programas sociales), sostener la actividad, apoyar los
sectores productivos en mayores dificultades y facilitar el acceso a los mecanismos
de proteccion.

En el plano de las medidas de apoyo al sector productivo se procesaron estimulos a
la inversion privada (bonificaciones, mediante exoneraciones al impuesto sobre la
renta a las inversiones efectivamente realizadas en 2009), se facilito el cobro de la
devolucion de tributos a exportadores y se aumento la tasa que prefinancia las
exportaciones.

También se adoptaron medidas para facilitar el acceso al crédito a través de la
puesta a disposicion de préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
via fondeo del sistema bancario, para financiar proyectos de inversion y
prefinanciamiento de exportaciones y se amplié el cupo manejado por la banca
publica para financiar proyectos de inversion. En relacion a la pequefia y mediana
empresa se implemento un sistema nacional de garantias para facilitar el acceso al
crédito.

Posteriormente se procesd un cambio en el disefio de la devolucion de impuestos.
De acuerdo al cambio implementado, el costo fiscal seria nulo porque se reduce la
compensacion destinada a algunos sectores y se aumenta otros. Se establece la
reduccion de las compensaciones por devolucion de impuestos a las exportaciones
de productos agroalimentarios que comportan poco procesamiento y cuyos
precios internacionales se recuperaron y se los destinan a sectores mas golpeados
por la crisis (aquellas industrias cuya actividad se ubico en el ultimo trimestre al
menos 15% por debajo de los niveles promedio de 2007-2008).

En el plano de la politica monetaria, recién cuando se moderaron las presiones
inflacionarias que, sobre fines de 2008, amenazaron con hacer traspasar al indice
de precios la barrera del 10 % y, también, cuando se confirmd una importante
contraccion de la actividad, se procedid a bajar la tasa de interés de referencia, que
de 9 paso al 8%. Es de destacar que en Uruguay la eficacia de la politica monetaria



esta limitada por la dolarizacion del crédito, lo cual, a su vez, hace que los
movimientos en las tasas deban ser mas intensos que en otros paises. El elevado
diferencial de tasas respecto de las vigentes en Estados Unidos, Japon y Europa,
atenuado con la baja, alienta la introduccion de fondos, lo que presiona el tipo de
cambio a la baja afectando la competitividad. El recorte de la tasa busca la
reactivacion de la actividad, via abaratamiento del crédito (un camino limitado por
la dolarizacion de los créditos) y opera, al alza, sobre el tipo de cambio.

La capacidad de respuesta del pais ante la crisis depende de un conjunto de
factores entre los que se destacan su situacion fiscal, su endeudamiento, su
disponibilidad de reservas y acceso al crédito externo (instituciones financieras
multilaterales y mercados), la solidez del sistema bancario y el nivel de inflacion
previa. Desde este punto de vista, y luego de la recomposicion financiera y fiscal
operada en los afios previos, no existen condiciones para adoptar medidas fiscales
fuertemente expansivas.

Los medios para llevar adelante politicas anticiclicas se construyen en los afios de
(relativa) “bonanza” y, en Uruguay, ésta fue aprovechada para reducir las serias
vulnerabilidades financiera y fiscal heredadas luego de la megacrisis de 2002 (y
antecedentes) y para recomponer el gasto social. En definitiva, y como se
desprende de la evaluacion cuantitativa de las medidas tomadas, los margenes
para proceder a aumentos significativos del gasto o reducir impuestos en forma
generalizada son estrechos. Pero, a su vez, es de destacar que los reordenamientos
operados a nivel fiscal y financiero, asi como las concepciones predominantes en el
gobierno, no condujeron a implementar, como en anteriores instancias, politicas
fiscales prociclicas, es decir ajustes fiscales.

Algunas recomendaciones de politicas

La bienvenida flexibilidad del tipo de cambio

Frente a la crisis global, un aspecto de especial relevancia ha sido la flexibilidad
con la cual se ha manejado la politica cambiaria. Elemento decisivo y, sobretodo,
novedoso ya que en anteriores crisis las concepciones predominantes y las
limitaciones impuestas por el alto grado de dolarizacion hicieron postergar los
ajustes en el tipo de cambio. Ajustes que, cuando finalmente se produjeron,
impactaron de manera amplificada, provocando consecuencias graves a nivel de la
inflacion y la gestion de pasivos, entre otros desbalances.

Las lecciones aprendidas, en relacion a los efectos negativos derivados del
mantenimiento de precios relativos fuertemente desarbitrados respecto de los
socios comerciales durante periodos prolongados, deberian ser muy tenidas en
cuenta.

La inflacion que todo lo complica

El pais tiene una larga realidad inflacionaria que ha complicado la gestion
econdmica. Recién a fines de la década del 90" se logrd ubicarla por debajo del
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10% anual, volviendo a superar el digito con la crisis del 2002, y volviendo a
niveles por debajo en el ano 2004.

El estallido de la crisis, en el dltimo trimestre de 2008, encontré al proceso
inflacionario en niveles proximos al 10%. A este quarismo se llegd como
consecuencia de presiones derivadas del proceso interno pero, sobretodo, por el
impacto de los elevados precios de los commodities de origen agroalimentario,
que componen la mayoria de la pauta exportadora, que se vivio hasta mediados
de 2008. Es de destacar que existe un mecanismo institucional por el cual si la
inflacion supera el digito en los dltimos 12 meses, el reajuste de los salarios
publicos y pasividades pasa a ser semestral, en lugar de realizarse en base anual.
En funcion de los efectos fiscales que se derivarian de estos ajustes y de los riesgos
de dar la sefial de largada a una intensificacion del proceso inflacionario, el equipo
econdmico operd sobre los precios requlados (tarifas de servicios publicos) y
otorgd subsidios a los efectos de contener el incremento de precios.

El objetivo se logro y la inflacion no superd el digito. Y desde entonces, la caida de
los precios de los commodities despejo la presion que venia del frente externo, via
internalizacion de los precios de los productos exportables en la canasta familiar. El
control de la inflacion tuvo, sin embargo, consecuencias fiscales y, por otro lado,
postergo el ajuste a la baja de las tasas de interés de referencia.

En definitiva, el activo que constituye para el pais el control inflacionario deberia
preservarse. Sin embarqgo, y en linea con lo expresado en el parrafo anterior y en
clave de recomendacion, tal politica no puede pasar por instalar, como sucedié en
el pasado, un escenario de deterioro marcado y prolongado de la competitividad.

La politica fiscal, de la vulnerabilidad a la neutralidad activa

El uso de la politica fiscal como medio para enfrentar la crisis se ha generalizado.
Ya sea a partir del poderio de las economias en términos de proyectar emisiones
de deuda publica capaces de cerrar las necesidades de financiamiento de los
crecientes déficits fiscales o de la construccion, en periodos de bonanzas, de
“holquras” y reservas que permiten el uso de recursos en clave de politicas
contraciclicas, la politica fiscal ha sido el instrumento privilegiado para intentar
minimizar la caida de la actividad impulsando la demanda asi como para atender
las mayores necesidades de la red de proteccion social.

En el Uruguay, una larga historia de resultados fiscales negativos fue siendo
minimizada, alcanzandose déficits consolidados del orden del 0,5, 0,5, 0,1y 1,3 %
del PBI para los afios 2005, 2006, 2007 y 2008 respectivamente.

El mayor nivel del déficit fiscal que se alcanzara en 2009 — probablemente cercano,
aunque por debajo, al 3% del PBI- se explica por el impacto de la desaceleracion,
primero, y contraccion, después, sobre la recaudacion, por las exoneraciones
tributarias adoptadas a los efectos de promover la inversion privada, por los gastos
derivados del manejo via tarifas y precios requlados para combatir la inflacion a
fines de 2008, por las consecuencias del sobrecosto energético, mas que por la
voluntad de implementar una politica fiscal expansiva.
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A grandes rasgos, los aumentos del gasto primario siquieron, en términos de
gastos salariales y de funcionamiento, la trayectoria presupuestada mientras que se
reforzo la inversion publica. En términos generales, es posible afirmar que el
deterioro del resultado fiscal constituiria un riesgo solo si se prolongara como
consecuencia, a su vez, de la continuidad mas alla del ano 2010 de la recesion
global.

En definitiva, en el marco de las politicas fiscales en tiempos de (ésta) crisis,
Uruquay seria un caso de politica fiscal “neutra” o levemente anticiclica.

En todo caso, el desafio a nivel fiscal se encuentra, una vez aceptado que el
resultado global no constituye un peligro inminente, en mantenerlo dentro de los
margenes en curso y, sobretodo, en mejorar la eficiencia y eficacia del gasto.
Respecto de lo primero, si bien existe un generalizado consenso acerca de la
inconveniencia de volver a los escenarios de descontrol en el gasto del pasado (no
tan lejano), las presiones para adoptar programas y soluciones que atiendan
situaciones sectoriales son permanentes. Pretender acumular, sobre las espaldas
del gasto publico, soluciones sectoriales para enfrentar  problemas
macroecondmicos de magnitud no es una estrategia apropiada. Por otro lado, y
vinculado con el sequndo orden de desafios, se trata de construir la capacidad de
discernir entre la necesidad de incurrir en aquellos gastos que permitiran procesar
las reconversiones imprescindibles o amortiquar los impactos irremediables.

La proteccion del gasto social

El pais viene de un estadio en el cual la pobreza habia alcanzado a casi la tercera
parte de la poblacion apenas cinco afos atrds. En este sentido, los efectos
conjuntos de la intensa actividad econdmica sobre la creacion de empleo y cierta
mejora salarial, las modificaciones institucionales ( negociaciones colectivas que
instrumentaron aumentos en los minimos de las distintas cateqorias laborales), las
transferencias directas operadas a partir de distintos planes sociales y la accion de
la reforma tributaria y de la salud tuvieron como resultado una caida de la pobreza
a casi un 20% de las personas y la disminucion sustancial de la indigencia.

También, aunque de manera mucho mas leve y sobre el final del periodo, se logro
“mover” la distribucion del ingreso. De acuerdo a recientes estudios del INE, en los
ultimos anhos el indice de Gini, que ha superado el 0,440, registré una caida en el
ultimo afno, ubicandose en 0,424, lo que refleja un moderado descenso de la
desigualdad del ingreso entre los hogares.

El pais tiene importante experiencia en relacion a lo dificil que es revertir las
situaciones de pobreza que se instalan con y luego de cada crisis. La dinamica es la
del descenso de varios escalones que luego, y de la mano de la recuperacion
economica, apenas si se puede ascender en algunos tramos, quedando por debajo
del nivel anterior. Por otro lado, es necesario tener en cuenta que el gobierno
progresista implementd una bateria de programas sociales que tuvieron fuerte
impacto y que han sido, desde una perspectiva técnica, bien evaluados. En este
sentido, y a manera de recomendacion, el necesariamente riguroso sequimiento
del gasto publico no deberia afectar, al tiempo que la evaluacion debe continuar,
la bateria de programas sociales puestos a disposicion de una poblacidon que,
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nuevamente, recibira el impacto de la crisis en términos de (calidad de) empleo y
remuneracion.

El papel de las relaciones laborales y los salarios en un marco recesivo

A escala global, la crisis ha tenido como consecuencia un aumento considerable de
las tasas de desempleo, la moderacion, cuando no los ajustes a la baja, en materia
salarial y la acogida de importantes masas de trabajadores en los sistemas de
proteccion social. Se desarrollan importantes debates en relacion a la redefinicion
de los propios mecanismos de proteccion social y sobre los modelos de
contratacion y despido laboral, muchas veces asociados a debates sobre los
propios modelos productivos.

En Uruguay, la recuperacion salarial se produjo con rezago respecto de la
recuperacion productiva. En efecto, mientras que el PBI crecid a tasas de 7,5, 4,6,
7,6 ¥y 89% en los ahos 2005, 2006, 2007 y 2008 respectivamente, la variacion
real del salario medio fue de 4,6, 4,4; 4,8 y 3,5 % para los mismos ahos. Incluso, si
se cumplen las previsiones de los analistas y el salario medio real crece alrededor
de 6% este aho, entonces apenas se habrian recuperado los niveles salariales
anteriores a los de la crisis del 2002 que, a su vez, seran aun menores a niveles
alcanzados previamente.

Por otro lado, es necesario tener en cuenta que la crisis global llega al pais cuando
se transitan las etapas finales de la reconstruccion del sistema de negociaciones
colectivas. El esquema implica la definicion de una pauta de ajuste central sequida
de negociaciones sectoriales, es decir por rama de actividad.

Al respecto constituye un desafio de primer orden la gestion del sistema de
relaciones laborales en el marco de una economia que transita hacia un estadio de
crecimiento mas lento y en la cual se intensifican los reclamos sectoriales. Si se
descarta el retorno al formato de negociaciones colectivas “descentralizadas”
propio de la década del 90’, el nuevo escenario de crecimiento mas débil impone
un serio desafio en torno a la combinacion apropiada del binomio constituido por
la pauta de ajuste central y los margenes y las flexibilidades (en mas o menos
respecto de la pauta central, sequn las condiciones) de la negociacion sectorial.

El sistema financiero: una reaccion no tradicional y la emergencia de
nuevos temas

El sistema financiero ha sido tradicionalmente uno de los canales privilegiados de
transmision de las crisis regionales o globales, constituyéndose en un factor de
vulnerabilidad de la economia en su conjunto. Por otro lado, su desplome parcial o
total — el sistema bancario se vio sometido a una reestructura global con la debacle
del afno 2002 - le trasladd a la economia — via el traspaso de carteras pesadas al
estado y/o de la asistencia prestada con dineros publicos- pesadas cuentas.

En esta oportunidad, si embargo, el sistema bancario no operd como factor

generador. Por un lado, el mercado de capitales es casi inexistente en Uruguay,
por lo que este canal de contagio no afectd a las empresas de capital nacional,
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aunque si fueron impactadas las corporaciones transnacionales que financian sus
proyectos de inversion en los mercados globales.

Por otro lado, y luego de la reestructura posterior a la crisis del afio 2002, el
sistema bancario no tuvo protagonismo en la recuperacion economica verificada
en los ultimos ahos: bajo practicamente a la mitad la participacion de los créditos
vigentes del sistema bancario respecto del PBI en relacion a los gquarismos
alcanzados a finales de los 90" y también bajo sustancialmente la exposicion del
sistema a no residentes, especialmente argentinos, un canal tradicional de
contagio.

Ademas, la propia (dura) depuracion procesada luego de la crisis del 2002 y la
implementacion de normas muchos mas estrictas en materia de supervision
bancocentralista, operan como salvaguardas.

En este plano, las recomendaciones de politica pasan por el mantenimiento de las
normas de supervision y, especialmente, de aquellas que se realizan en relacion a
la exposicion al llamado “riesgo argentino”.

Sin embargo, a la hora de considerar las realidades emergentes a partir de la crisis
financiera global es necesario considerar nuevas tendencias que implican desafios
para el sistema financiero nacional. En efecto, una de las consecuencias que
acarred la crisis financiera fue un nuevo discurso y, en cierto aspecto, nuevas
politicas a nivel global en relacion a los paraisos fiscales y, mas en general, los
intercambios de informacion tributaria entre los estados.

Para un pais como Uruguay, que de la mano de una muy temprana apertura al
movimiento de capitales (procesada a mediados de la década del 70°) construyo
una plaza financiera de proyeccion regional (aunque sobretodo recostada en
Argentina), las nuevas tendencias del escenario financiero implican un importante
desafio.

En efecto, en la construccion de la plaza financiera, ademas de ventajas
competitivas derivadas de elementos propios del negocio bancario, juega un
importante papel la oferta de instrumentos destinados a no residentes asi como
una legislacion relativa al secreto bancario de corte restrictiva.

En este sentido, las nuevas tendencias, que tuvieron su maxima expresion en la
reunion del G20 en Londres de abril pasado, pero que se reconocen en la labor de
ahos de distintos grupos de trabajo de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo  Econémico (OCDE), exigen una adaptacion de aspectos del
funcionamiento de la plaza financiera.

En el plano, por lo tanto, de las recomendaciones de politica se trata de asumir
una actitud muy proactiva que deberia incluir la negociacion y firma de acuerdos
de intercambio de informacion tributaria con distintos estados. El punto es que, y
mas alla del cierre de acuerdos con distintos estados que satisfagan las exigencias
sehaladas de acuerdo a la OCDE, el pais debera definir una estrategia en relacion a
algunas de las caracteristicas de su plaza financiera en el marco del
relacionamiento con la reqion.
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En otros términos, la recomendacion de politica pasa por tomar conciencia de la
necesidad de adaptar la actividad de prestacion de servicios financieros regionales
a las nuevas circunstancias y exigencias.

Insercion internacional: novedades en un tema clave

Para una economia pequenfa y abierta como la uruguaya, constituye un desafio de

primer orden desenvolverse en un “mundo” en el cual la recuperacion de la
actividad global, que se procesaria a partir del afio 2010, sera por un largo
periodo fragil y tenue.

La incipiente recuperacion de los precios de varios de los productos
agroindustriales que forman la oferta exportadora y la esperanza del retorno de
cierto dinamismo en el plano comercial global, no alcanzan como plataforma para
asequrar una nueva fase de crecimiento sostenible, mas alla de las limitaciones que
tal tipo de modelo productivo implica en términos de una vision mas amplia del
concepto de desarrollo.

En todo caso la discusion, y definicion, de las formas que asume la insercion
regional 'y, mds en general, internacional retorna con todo su vigor. En este
sentido deberan ser incorporados al menu de disefio de politicas algunos datos de
la realidad. Por un lado, la integracion regional en el seno del Mercado Comun del
Sur (Mercosur) continua presentando limitaciones desde el punto de vista de las
perspectivas, y aspiraciones, de su profundizacion.

En los hechos, la crisis internacional golped a un proceso de integracion que, mas
alla de avances puntuales, se encontraba estancado. La propia crisis no tuvo como
respuesta iniciativas de caracter regional y en clave de profundizacion. Las
respuestas de tipo “positivo”, como el uso de las monedas nacionales para el
intercambio comercial o los acuerdos entre los bancos centrales en relacion a la
gestion de reservas en contextos de crisis, tuvieron una iniciativa y disefio bilateral.
Por otro lado, la crisis global repercutio en un impulso de las politicas, estas si
concretadas, de comercio administrado. De ello da cuenta el uso de las licencias no
automaticas y las negociaciones (bilaterales) entre los sectores publicos y privados
de los diferentes estados, especialmente Argentina y Brasil, tendientes a imponer
restricciones y (auto) limitaciones al intercambio.

Este aspecto, la gestion de las tensiones comerciales entre los socios y, también,
sus respectivos sectores privados, derivadas de un contexto de crisis o, una vez
superadas sus fases mas agudas de poco crecimiento, constituye un desafio de
primer orden en el marco de una institucionalidad regional débil. Ademas, y desde
una perspectiva de profundizacion, tampoco se verificaron en los ultimos tiempos
avances en la eliminacion del doble cobro del arancel externo comun. Elemento
basico y largamente postergado de la union aduanera.

En todo caso, dar la espalda al proceso de integracion o, en el extremo, ubicarse
en la vereda de enfrente no son dos de las mejores opciones para enfrentar la
crisis. Ni, en una hipotesis menos ambiciosa, para gestionar las tensiones
inevitablemente agravadas por el contexto externo adverso. En términos de una
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recomendacion de politica, la definicion de una “agenda corta” que incluya el
monitoreo activo de las iniciativas que Iimpliquen consolidar y generalizar
mecanismos de comercio administrado en clave estrictamente bilateral asi como
impulsos de proteccionismo desordenado constituye la primera de las opciones.

Asimismo la insistencia en la concrecion de algunos proyectos productivos
disehados en clave y con impactos regionales — que impliquen la decisiva
participacion de las empresas publicas de los estados socios, por ejemplo- podria
incorporarse a la “agenda” trayendo una bocanada de aire fresco.

Pero la crisis, desde un panorama mas amplio, incorporé importantes novedades.
En efecto, las negociaciones multilaterales en relacion a la Ronda de Doha de la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) parecen haber sido dadas
definitivamente por acabadas. Los multiples bloqueos explicitados el afio pasado,
el acceso del Partido Demdcrata al gobierno de Estados Unidos y la propia crisis,
con sus efectos sobre el comercio internacional y las respuestas proteccionistas
(por ahora de tipo mas bien “light”), parecen haber terminado de consolidar el
blogueo de la ronda Doha.

Es en este marco que emerge con fuerza la posibilidad de retomar, ahora con la
opcidon multilateral descartada, la negociacion Mercosur-Union Europea (U.E). En
este sentido es inevitable tener en cuenta recientes declaraciones del canciller
brasilefio Celso Amorim que, ademas de confirmar el estado terminal de la ronda
multilateral (lo que es especialmente significativo dado la larga y sdlida apuesta
que Brasil, y especialmente el presidente Lula da Silva y el canciller Celso Amorim,
habian realizado en pos de una conclusion exitosa de la ronda), pusieron en primer
lugar de la agenda el reinicio de las negociaciones con la U.E.

Ademas, y en linea con la hipotesis del advenimiento de un importante cambio de
escenario, el canciller Amorim planteo la posibilidad retomar la negociacion entre
los bloques en un marco de “flexibilizaciones”, hasta ahora rechazadas ( "No
queremos una negociacion con geometria variable. Pero, si ayuda, ella puede de
ser una salida importante", afirmd). Este tipo de declaraciones da cuenta,
simultaneamente, de varios aspectos, todos los cuales apuntan en la misma
direccion.

Se refieren tanto a los importantes desacuerdos entre Argentina y Brasil
explicitados en la etapa final de las negociaciones multilaterales como a que el
interés de la UE esta centrado en cerrar un acuerdo con el propio Brasil ( que ya es
“socio estratégico” de la UE y que es uno de los pocos paises, junto a Estados
Unidos, India, China, Rusia, Africa del Sur y Ucrania, con los cuales la UE tendrd
un encuentro cupular en los proximos meses).

En términos de recomendacion de politica, parece claro que de concretarse estas
tendencias, se abre un nuevo escenario para el pais, lo que exigird una rapida y
lucida capacidad de reaccion. Brevemente e, insistimos, si el compromiso es firme y
la negociacion exitosa, el acuerdo Mercosur-UE puede tener importantes y
positivas consecuencias en el plano econdmico para el pais, que tiene a sus
principales productos de exportacion en el centro de los poderosos mecanismos de
proteccion del blogue europeo. Ademas, un abordaje integral de la negociacion
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implicaria la resolucion del tema, crucial para la economia uruguaya por su
capacidad de proveer servicios de logistica, del doble cobro del arancel externo
comun (libre practica). La introduccion de la alternativa de la “flexibilidad” en la
negociacion (geometria variable) Mercosur-UE constituye una sehal a tener en
cuenta.

En todo caso, en todos los escenarios — politica proactiva en el marco
intrarregional para gestionar las tensiones proteccionismos y para avanzar en algun
proyecto “estrella” productivo regional y/o iniciar negociaciones en el marco del
Mercosur con la UE, evaluando las posibilidades que ofrece la “geometria
variable”) — es altamente recomendable tanto la gestion de acuerdos politicos
internos como la construccion de sdlidas capacidades negociadoras.

Crisis como oportunidad de amplio acuerdo social

Las grandes crisis han sido en algunas sociedades la oportunidad para procesar
acuerdos sociales y politicos amplios que, a su vez, constituyeron una base para la
salida. En otros términos, si las crisis constituyen instancias en las cuales se
procesan de manera generalizada y también discriminada importantes pérdidas
productivas y sociales y, por otro lado, si las crisis exigen la movilizacion de los
activos sociales para salir de ellas, entonces parece conveniente alcanzar alguna
clase de acuerdo para definir e implementar una estrategia.

Dicho de otra forma, una puja desordenada caracterizada por los intentos de
trasladar a “los otros” sectores econdmicos y sociales los costos de la crisis y la
ausencia de alguna clase de acuerdo en torno a una estrategia que permita
movilizar el capital social (incluyendo las inversiones en capital fisico) bajo
determinados parametros, no parece constituir un buen camino para la salida de la
crisis.

Hay que sehalar que esta clase de puja por el traslado de los costos ya se observa
en el panorama de la mano de reclamos de asistencia que, paraddjicamente, son
acompanados por discursos de rebaja de “costo del Estado”. En este sentido, las
dinamicas de acuerdo social, cuando son realizadas en el marco de transparencia y
con fuertes apoyaturas técnicas, pueden ayudar a minimizar esta clase de
perniciosa conducta.

En Uruguay la continuidad de una fuerza politica de corte progresista en el
gobierno puede ser la oportunidad para procesar esa clase de amplios acuerdos.

El desafio del Estado retornante

El “retorno del Estado” ha sido, urbi et orbi, uno de los hechos mas destacados
del nuevo escenario. En Uruquay, el estado ocupa una posicion destacada tanto
en términos del gasto como en sus funciones de proveedor directo de servicios
publicos y requlador. De hecho, y en esta primera etapa de la crisis, el espacio
ocupado ha jugado como estabilizador.

Pero la reforma del estado, definida como “madre de todas las reformas” por las
autoridades, tarda en llegar. En ese sentido, la crisis le exige mas que nunca al
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estado reforzar sus capacidades a los efectos de discernir la aplicacion de sus
recursos sin ser objeto de “captura” ( qué inversiones promover prioritariamente,
como discernir entre aquellos sectores que se ven afectados puntualmente por la
crisis y aquellos que requieren de una reconversion, coOmo apoyar a sectores
productivos en dificultades provisorias, etc.) y, lo que es igualmente importante,
pero mas dificil en el caso uruguayo, reforzar la capacidad de implementacion y
evaluacion de las decisiones.

En definitiva, y en términos de recomendacion de politica, reforzar las capacidades
profesionales de intervencion e instalar los disefios institucionales que permitan la
implementacion eficiente y la evaluacion continua de los resultados son dos
prioridades para que el retorno del Estado satisfaga las expectativas despertadas.

Crisis y oportunidad para una estrategia de desarrollo

En términos historicos, la economia pasd por un largo periodo de estancamiento y
cuando, ubicados en el periodo que se inicia en la década del 90, crecid, lo hizo
con una gran volatilidad, alternando cortos periodos de fuerte crecimiento con
igualmente fuertes caidas.

Bajas tasas de inversion, nacional y extranjera, han estado vinculadas a este “estilo
de crecimiento”, que se ha dado en el marco de una economia recostada en las
ventajas provenientes de la explotacion de sus recursos naturales.

Todo hace pensar en un funcionamiento de la economia uruguaya que, en épocas
de bonanza, refuerza las tasas de rentabilidad obtenidas por su sector primario y
agroexportador, pegando su estructura productiva en esa clase de exportaciones.
Durante estos periodos, que muchas veces son cortos e inestables debido a las
caracteristicas propias del mercado internacional, no se logra el desplieque de los
procesos de inversion y de desarrollo tecnoldgico que, desde estos sectores, se
desplieguen hacia la economia en su conjunto. Por su lado en los periodos de
crisis, la actividad econémica también se refugia en estos sectores, que son los que
mantienen cierto nivel de rentabilidad. Es decir que nuevamente, la estructura
productiva se recuesta sobre los sectores primarios y agroindustriales que son los
que ostentan esta clase de ventaja.

En este sentido, no se trata de alimentar falsas oposiciones que no existen. Pero si
se trata de describir un funcionamiento que no logra incorporar definitivamente el
cambio tecnologico, y los niveles de productividad que vienen de la mano, de
manera mas o menos generalizada en su estructura productiva.

Es asi que la estructura exportadora en materia de bienes muestra que la suma de
las exportaciones de productos primarios y productos basados en recursos
naturales alcanza el 70 % del total, alcanzando la exportacion de productos de
baja tecnologia al 14 % y 8 y 2 % las exportaciones de tecnologia media y alta
respectivamente.

Las crisis en curso, y algunas lineas del mundo postcrisis, indican la consolidacion
de las economias asidticas como uno de los centros economicos a nivel global.
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Ahora bien, algunas de las caracteristicas de este nuevo polo de actividad pueden
reforzar las tendencias primarizadoras tan fuertes de la economia uruguaya.

En este sentido la recomendacion de politicas es doble. Por un lado se trata de
resistir a la tentacion de retroceder respecto de los adelantos consequidos en la
direccion de aumentar la diversificacion e incorporacion de valor agregado en la
estructura productiva. La observacion refiere a las importantes inversiones
concretadas y en curso en capital humano, en proyectos concretos de vinculo
oferta-demanda con perspectiva de desarrollo tecnoldgico. Mas aun, se trata de
no retroceder en la institucionalidad referida al sistema de innovacion que, con
mucho esfuerzo, se logrd consolidar superando las grandes fallas del disefio
institucional previo.

Pero, y mas aun en el marco de la situacion de crisis, se trata de implementar
fuertemente las recomendaciones de los estudios llevados adelante sobre el estado
de situacion de las cadenas productivas, sus potencialidades y limitaciones. En este
sentido, la enfatica recomendacion se vincula con las consideraciones previas en
cuanto a la posibilidad, y las bondades, de procesar alguna clase de didlogo y
acuerdo nacional.

En efecto, la colaboracion publico-privada puede ser un importante instrumento
para instrumentar proyectos y acciones que permitan el desplieque de las cadenas,
diversificando e incorporando tecnologia y cambio técnico a la estructura
productivo en su conjunto. A los efectos de evitar la “captura” y minimizar los
efectos negativos de la accion corporativa, las distintas formas de colaboracion
publica-privada se pueden dar en el marco del dialogo y acuerdo social, y bajo
formatos de fuerte contenido técnico y de transparencia.
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