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LA TASA DE CAMBIO: EL CASO DE URUGUAY

(Una expresién clave de las determinaciones externas
sobre la economia nacional)

GoNZALO PEREIRA *

I. INTRODUCCION

La temAtica relativa a las relaciones econémicas mundiales del area
subdesarrollada que integramos ha recibido atencién de multiples es-
cuelas, que desde diversos enfoques han coincidido en reconocer su
importancia exphcatlva del estancamiento econémico y actual crisis
de nuestros paises. Como resultado de tales estudios se han elaborado
una serie de categorias: Centro-Periferia, Dependencia, Deterioro de
Términos de Intercambio, Intercambio Desigual, Estrangulamiento
Externo, etcétera.

El presente trabajo no hara un resumen ni una critica a dichas cate-
gorias. Intentara, mas bien, aplicar a la situacién concreta del pais
la hipétesis de que el monopolio sobre los medios mundiales de pro-
duccién y de cambio es un elemento explicativo fundamental :de las
tendencias de nuestra economia y de sus diversos sectores.' Tal enfo-
que estara implicito, de manera que el texto se orientara al ambito

* gresurR Grupo de Estudios Sociales del Uruguay.

1El fundamento general de tal enfoque se encuentra en Relaciones Internacionales de
Produccién, Ley del Valor y Distribucién del Trabajo Social en el Mercado Mundial, Edit.
Siglo xx1. La propuesta central es -que, las relaciones internacionales de produccién existentes
entre el 4rea subordinada y el imperio se caracterizan por la propiedad monopélica de los
empresarios del 4rea imperial sobre el grueso de los medios mundiales de produccién (en
su mayoria instalados y funcionando geogréificamente en los paises de capitalismo maduro),
particularmente sobre los medios de produccién que producen medios de produccién. Y son
también los propietarios de medios de produccién que operan dentro de los paises subordina-
dos, En tanto que los empresarios de los paises subdesarrollados, incluyendo al nuestro, son
propietarios de medios de produccién propios de un desarrollo industrial parcial que de-
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empirico. De todas formas, mediante llamadas se incorporarin ele-
mentos tedricos para el lector interesado en ellos, dejando asi la opcién
de una lectura no condicionada por aspectos que puedan resultar par-
ticularmente 4ridos. Asimismo, la informaci6én y su tratamiento podri
resultar de interés también a quienes no compartan el enfoque tedrico.

Por tltimo, es necesario advertir que el material que sigue es, nece-
sariamente, unilateral, porque al definir a la tasa de cambio como
objeto de la investigacién, quedan fuera de él una serie de factores
claves de la relacién econémica con el exterior,” a pesar de que aqui
se sostiene que la tasa de cambio es una forma de expresién de las
relaciones internacionales de produccién.

II. TENDENCIAS DE LA RELACION ECONOMICA CON EL RESTO DEL MUNDO
A) Saldo de la balanza de mercancias

El cuadro 1 del Anexo muestra que durante el largo periodo de 1951
a 1984 (que comprende la crisis estructural comenzada a mediados
de los 50) el saldo de la relacién mercantil con el exterior se muestra

pende de la importacién de maquinaria y repuestos producidos externamente. (Tal situa-
cién fue caracterizada como “reproduccién dependiente” por E. Vera en “La crisis eco-
némica del Uruguay” y fue descripta por M. Lebedinsky). Es decir, una reproduccién
ampliada carente del Sector 1 productor de medios de produccién, particularmente de los ele-
mentos del capital fijo. Sobre tal base, la divisién internacional del trabajo no es mis que
un resultado: nuestras exportaciones serin materias primas, alimentos y bienes manufactu-
rados de tipo elemental, frente a importaciones de mercancias que provienen de las formas
mis desarrolladas de la industria moderna que aplica el tltimo grito de la revolucién cien-
tifico-técnica. ‘Se conforma asi una situacién en la cual el desarrollo econémico y, en par-
ticular, el crecimiento de la produccién industrial y agropecuaria, dependen de la capacidad
de importar medios de produccién, por lo general méquinas, incluso fibricas enteras, en
tanto que la acumulacién de capital a escala mundial se realiza fundamentalmente en las
dreas imperiales que monopolizan la produccién de medios de produccién.

Al monopolio sobre los medios mundiales de produccién se agrcga el monopolio sobre los
medios mundiales de cambio, expresados en el “derecho” de emisién del délar (convertido
en dinero papel mundial) por parte de Estados Unidos.

La situacién de propiedad sobre los medios mundiales de produccién y de cambio se ma-
nifiesta en una forma del valor de la mercancia: precios monopélicos de los productos que
importamos y precios no monopélicos, mediados por la tasa de cambio, de los que exporta-
mos. Asi la tasa de cambio es un objeto de invertigacién relevante y est4 articulado a toda
la propuesta: lo vemos como una continuacién de “Relaciones Internacionales de Produc-
cién...”, una concrecién en tiempo y lugar.

2No se analizar4n por ejemplo, los precios monopdlicos de nuestras importaciones, ni los
subsidios a las exportaciones por parte de los paises imperialistas, ni los efectos del mono-
polio de la emisién de délares, etcétera.
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consistentemente positivo. En efecto, la diferencia anual entre las ex-
portaciones y las importaciones de nuestro pais es generalmente mayor
que cero, salvo circunstancias especiales: las propias de la caida de pre-
cio internacional de nuestras exportaciones en la segunda mitad de
los cincuenta y un par de afios posteriores a la devaluacién de 1959;
1974-1975 debido al aumento del precio del petréleo y 1977-1982 deri-
vado de la apertura comercial y financiera y la fijacién tabular de la
cotizacién del ddlar.

Tales desequilibrios comerciales ya fueron vividos en otros momen-
tos criticos de la economia del pals. Ma4s adelante se propondra una
explicacién acerca de cémo las instancias criticas de saldos negativos
en la balanza de mercancias tienden a ser superadas.

B) La remuneracion neta de factores del exterior

Un indicador clave de la relacién econémica del pais con el exterior
es ¢l saldo siempre negativo entre los intereses, dividendos y utilidades
del capital nacional depositado fuera del pais y los intereses, dividen-
dos y utilidades del capital extranjero que opera dentro de fronteras.
Si construimos un indicador, mediante la acumulacién anual de esta
diferencia observaremos en la gréifica 1 que el déficit-es sisteméatica-
mente creciente, con una aceleracién en 1974 y una explosién a partir
de 1982. Esta pérdida permanente de divisas que fluyen al exterior es
una expresién de mayores inversiones directas de capital extranjero
en el pais que de capital nacional en el extranjero. Pero indica, sobre
todo, los pagos de intereses derivados del endeudamiento externo que
se gener6 a partir del déficit en cuenta corriente al que se alude en-
seguida. Y que permite su continuidad -y crecimiento.*

C) El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

Ambos saldos anteriores, a los que se suman otros de menor importan-
cia derivados de fletes, seguros, viajes al exterior, compra de armamen-

8 Eduardo Acevedo Alvarez en su libro La gran obra de los poderes constitucionales frente
a la crisis, editado por el Comité Ejecutivo del Partido Colorado, sefiala varios afios criticos
en los que el saldo comercial con el exterior resulté negativo.

4En los periodos sin control de cambio, lo que se va convirtiendo en una constante a
partir de la Ley de Reforma Cambiaria Monetaria de 1959, los datos de la balanza de pagos
en la linea de “intereses, dividendos y utilidades” no registran la recuperacién sobre fron-
teras de las utilidades obtenidas por la inversién directa extranjera.
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to, etcétera, componen el déficit de la balanza de bienes y servicios,
también denominado déficit en cuenta corriente de la balanza de pa-
gos.® La gréafica 1 muestra la evolucién de su acumulacién durante el
periodo 1951-1984. Como se ve, luego de 1973 presenta un crecimiento
vertiginoso.®

GRrAFICA 1. Indicadores de relaciones econémicas con el exterior
5000

Millones R
Uss

1950 1960 1970 1980

Afos
—-—~~— deuda externa
acumulacidn del déficit de intereses,
dividendos y utilidades
déficit acumulado de balanza de
bienes y servicios

5 No hacemos referencia al otro componente del saldo de la balanza de pagos (transferen-

cias unilaterales) debido a su incidencia minima.
6 En periodos anteriores al considerado ya se habian verificado instancias sumamente cri-
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Pero, mas alld de periodos de mayor o menor velocidad de creci-
miento, el saldo negativo es una constante de nuestra relacién inter-
nacional * e indica que el saldo positivo de la balanza de mercancias
no es suficiente para compensar el déficit de la balanza de factores
(intereses, dividendos y utilidades).

D) El endeudamiento externo

La tnica forma de permanencia en el tiempo de un déficit de balanza
de pagos que se acumula y crece en un pais como Uruguay, que no
es productor de oro ni posée reservas inagotables de divisas, ni veri-
fica flujos sustantivos de inversién forinea, es mediante el endeuda-
miento externo: la grafica 1 muestra que el endeudamiento externo
es la variable de més rapido crecimiento de las analizadas, llegando
en 1984 a alcanzar 2.8 veces la produccién material de un afio.’
Ahora bien, la fraccién del excedente econ6m1co nacional que se
canaliza al pago de los acreedores extranjeros® via intereses de la deu-

ticas en el balance de pagos. Ver por ejemplo nuévamente E. Acevedo Alvarez, po. cit.;
Barran y Nahum, Crisis y radicalizacién 1913-1916, Edit. Banda Oriental.

7TEl déficit en cuenta corriente es especifico del tipo de relacién establecido en nuestro
pais con el exterior sintetizado en la llamada (1).

El intercambio mundial de mercancias procedentes de los tipos de medios de produccién
de cada 4rea y la exportacién de capital, aproximan a una situacién en la que el déficit se
hace sistemdtico. La continuidad en el tiempo del déficit queda condicionada entonces a la
obtencién de créditos externos y va componiendo una base del endeudamiento externo.

8 Se toma como referencia del endeudamiento a la produccién material constituida por
el PB Agropecuario, Caza y Pesca Maritima Industrial, ya que él es la fuente fundamental
de las mercancias exportables:

Deuda Externa/ (pB agropecuario e Industrial) 95.320

i Cotizacién interbancaria del délar ' 56.12

(Fuentes cuadros 1, 2 y 3).

9 Para lo que sigue importa destacar que la deuda externa significa, en.los hechos, 1a pro-
piedad de los acreedores externos sobre una parte de la produccién nacional (o méis pre-
cisamente sobre una parte de la plusvalia generada en el pais), que entonces deber4 ser re-
distribuida no sélo entre los empresarios, rentistas y terratenientes locales, sino ademés
compartiéndola con los acreedores externos. Se estid entonces ante una importante relacién
social de nuevo tlpO, histérica. Implica adem4s una disminucién de la. tasa de ganancia
local, ya que el origen de tal endeudamiento no estuvo vinculado al crecimiento de la pro
duccién y del excedente, pues no se dirigié al financiamiento de inversiones productivas nue
vas. Menos alin se vincula a un aumento proporcional de las exportaciones. El nivel actual
del pB1, similar al de 12 afios atris avala la afirmacién. Lo que si es comprobable es la
existencia de un mecanismo econémico (complementario al mecanismo politico) tendiente a
incrementar la cuota de explotacién y, por lo tanto, la masa de plusvalia repartible entre pro-
pietarios locales de medios de produccién y los acreedores externos.
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da externa ha de tomar la forma material de mercancias exportadas,
ya que es la unica manera de obtencion de divisas, pues las reservas
nacionales de oro y divisas en poder del Estado no pueden resolver la
magnitud de los intereses de la deuda externa y menos atin la cancela-
cién de la deuda. Con los elementos anteriores podemos pasar al punto
siguiente.

III. ENDEUDAMIENTO EXTERIOR Y TASA DE CAMBIO

Siendo tan importante el papel que el crecimiento sistematico del en-
deudamiento externo exige a las exportaciones, es necesario atender
al problema de la valoracién de las mismas, es decir, al precio obte-
nido por los exportadores en moneda nacional para un clerto precio
internacional en ddlares de sus mercancias (cuyo nivel y dindmica vere-
mos recién en el préximo capitulo). El objeto de investigacién serd
entonces la tasa de cambio, el precio en pesos del délar.

A) Inflacion y tasa de cambio

Desde hace mas de dos décadas tiende a predominar en nuestro pais la
fijacién de la tasa de cambio por las condiciones de mercado, es decir,
la fijacién del precio de la “mercancia” délar mediante la oferta y la
demanda. Las excepciones mas marcadas son 1969-1971 y la fijacién
preanunciada del délar durante 1978-1982, denominada popularmen-
te como la “tablita”. Salvo ellas, la tendencia ha sido el abandono pro-
gresivo del control de cambios y de la fijacién de cambios miltiples
a partir de la Ley de Reforma Cambiaria y Monetaria de 1959, de
manera que el Estado ha reducido su intervencién en la fijacién de la
tasa de cambio peso-délar.

Usualmente se intenta explicar el aumento del precio en pesos del
délar por la mayor inflacién que observa el peso frente a la menor
inflacién que afecta al délar. Siendo la inflacién una pérdida de valor
de la unidad de dinero, la relacién de cambios de dos monedas nacio-
nales deberia depender de la inflacién que afecta a cada una, pues
expresa la relacién de valor de las dos unidades de dinero.*

10 Esta interpretacién ha sido formalmente sostenida por G. Cassel en E! problema de la
estabilizacién y en Economia social tedrica, Ed. Aguilar, citado por R. Torres Gaytin en
Teoria del comercio institwcional, Edit. Siglo xxi.
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Es relativamente sencillo demostrar que la evolucién en Uruguay de
la tasa de cambio (al igual, seguramente, que en otros paises depen-
dientes) no se explica solamente por esa razén.

La grafica 2 presenta dos curvas: una correspondiente a la tasa de
cambio de mercado, verificada en la realidad cotidiana por quienes
compran y venden délares. La otra esta calculada de manera de con-
servar la relacién de cambio de un afo base, descontando la inflacién
de Uruguay y de Estados Unidos.

GrAFICA 2. Tasa de cambio (N$/dblar)

[N$/U$s]

1950 1960 1970 1980° 1985

—== de mercado Anos
segin inflacidn de Uruguay y EE.UU.

Respecto del afio base 1951, se eligi6é por anteceder a la crisis estruc-
tural de mediados de los afios 50 y porque ademas, en él y en varios
afios sigiuentes se verifica una gran constancia de la tasa de cambio,
tanto la de mercado como la calculada con desglose del efecto de las
inflaciones.

Usamos la siguiente metodologia del cilculo: partiendo de una tasa
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de cambio del afio base de $1.9/1 délar (o lo que es lo mismo
N$ 0.0019/1 délar) se aplica a $ 1.9 el indice general de precios del
consumo de Uruguay de 1952, en tanto'que a un délar le aplicamos
el indice de precios al productor de igual afio de Estados Unidos. Se
obtiene asi una tasa de cambio de Nguy U$s corrientes de 1952 que
depende exclusivamente de la inflacién en Uruguay y la inflacién veri-
ficada en Estados Unidos. Asi calculada, tal tasa de cambio conserva
la proporcién de cambio del afio 1951."' Y asi para los afios siguientes.

Dado el tipo de evolucién exponencial de ambas relaciones de pari-
dad, la grafica 2 utiliza una escala semilogaritmica, empleando el lo-
garitmo de ambas tasas de cambio en las ordenadas.

Alli se puede observar que la tasa de cambio de mercado se encuen-
tra sistematicamente por encima de la tasa de cambio debida exclu-
sivamente a la mayor inflacién del Uruguay. Las ‘Gnicas excepciones
son el afo de aplicacién de la Ley de Reforma Cambiaria y Moneta-
ria de 1959 y dos afios del periodo de la “tablita”.

Si bien la escala semilogaritmica permite presentar todo el periodo
en una sola grafica, encubre, en cierta medida, la magnitud de la so-
brevaluacién del délar respecto de la tasa de cambio definida solamen-
te por la inflacién diferencial. La grafica 3 resuelve el problema, la
sobrevaluaciéon del délar se expresa como porcentaje de la tasa de
cambio explicada por la inflacién diferencial. En ella se puede obser-
var que la sobrevaluacién del délar de 1984-1985 és la mayor del pe-
riodo graficado. Por ser de interés para el estudio de las politicas
econémicas aplicadas en diferentes periodos, se presentan las gréaficas 4
a 7 sin escala semilogaritmica, en las que se muestra la variacién de
la sobrevaluacién del délar.

11 Por ejemplo: la tasa de cambio correspondiente a-1952:
Tasa de cambio % (1P de, .
de 1951  ~ Uruguay 1952 _ 0.0019 X (217.6/231.1)

= 0.0019

1 délar X 1pc de eU 1952 1 X 0.964
(Ver cuadro 2 del Anexo). -
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GRAFICA 3. Sobrevaluacién de la tasa de cambio comercial respecto
de la que comserva el poder adquisitivo de cada moneda (en %)

1950 1960 1970 ;'1:9%

GrArica 4. Tasa de cambio
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GrAFICA 5. Tasa de cambio
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GrAricA 7. Tasa de cambio
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B) Endeudamiento externo y tasa de cambio

Cuando se establece una relacién entre el endeudamiento externo sis-
tematico y la tasa de cambio, se puede explicar la permanente sobre-
valuacién del délar (o si se quiere, la subvaluacién del peso) respecto
del nivel determinado por inflaciones diferenciales. En efecto, el ser-
vicio creciente que reclama una deuda externa en aumento sosteni-
do,” mas all4 de ritmos y fases, se manifiesta como demanda de déla-

1B En este trabajo no se atiende el efecto de la demanda de délares para realizar los
envios fuera del pais de las ganancias obtenidas por las inversiones extranjeras directas. De
una parte, por la carencia de informacién, de otra, por su menor importancia frente a la
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res, ya que sblo mediante los mismos-es posible cubrir tal servicio.
(Esto lleva implicito, como ya se dijo, que ni las reservas de oro ni
las de divisas en poder del Estado alcanzan para tal fin y que el ingreso
de délares por inversiones extranjeras y depésitos de no residentes tam-
poco respelve el pago de los servicios de la deuda externa).

Y la oferta de délares sélo tiene como fuente permanente a los obte-
nidos con exportaciones. Como anteriormente se vio, durante el perio-
do observado el déficit sistemético en la Cuenta de Bienes y Servicios
indica que no hubo disponibilidad de délares para cubrir el servicio
de intereses de deuda externa.

Por lo anterior se verifica con validez, al menos para dos décadas,
una situacién general (aunque con fases difcrcntcs) en la que las con-
diciones de mercado de la peculiar mercancia “délar”, su demanda y
su oferta, condujeron a una situacién de sobrevaloracrén, es decir, de
precio mayor que el. valor.”®

deuda externa de ca.récter financiero. A. Melgar estima en 230 millones de délares el monto
de la inversién extranjera directa en 1976 (sin considerar la inversién en tierras).

13 La propuesta es consecuenté con la teoria del valor-trabajo (o teoria objetiva del va-
lor, ‘que sostiene que el precio de una mercancia estd determinado en primer término por su
valor, es decu, por el tiempo de trabajo socialmente necesario para producirla. (Hacemos
abstraccién aqui de las modificaciones o nuevas formas del valor introducidas por la compo-
siciébn orgénica del capital, la monopolizacién, los _precios_administrados y los problemas pro-
pios del vanr entendido 4 escala. mundial).,

Veamos: "la teotia del” valor-tfabajo ‘es funtlamental para identificar la génesis del equi-
valente general y la conversién del oro en dinero y equivalente general de todas las mer-
cancias restantes. En la actualidad, la funcién del dinero ‘nacional esti ejercida fundamen-
talmente por el dingro papel del Estado ‘de curso forzoso. .A él-hay.-que hacer referencia,
incluyendo ademés €l problema que nos ocupa: su relacién de cambio con el délar, dinero
papel que de hecho tiene curso forzoso y opera como “dinero mundial; es entonces la rela-
cién de cambio de dos mercancias muy especiales, la mercancxa-dmero de ambos paises.

El monopolio del Estado de emitir papel de curso forzoso conduce a una variacién arbi-
traria del valor del dinero: el valor serd inversamente ptoporcnonal .. la cantidad (hacemos
abstraccién aqui de la velocidad de’ circulaci6n). Al emitir arbitrariamente se reduce el valor
de la unidad de dinero,, es decir, se reduce el poder de compra de la unidad monetaria.
Si latasa. de cambio dependiera exclusivamente del valor de cada moneda considerada. y
éste. de su relacién de cambio. con: el conjunto de las mercancias.del pais. respectxvo *(que g3
la tGnica forma en que.el dmero como equivalente general expresa su, valor), seria. correcto
sostener que ‘la evolucién de’la tasa:'de cambio queda ‘deterninada 'éxclusivarente ‘por-la
inflacién. verificada en cada uno. ‘de .los dos paises: ‘Asi, la tasa de: carnbio. seria’ la- expresién
del valor, social del dinero de,un pais expresado en la moneda de otro, ¢l.ttabajo jocials
mente necesario expresado en la unidad de dinero papel sera el’ contenido en'la’ cantxdad de
las diversas meréancfas que se- cambian por él. Pero paraque el preclo de una’ mercancia
obedezca la determinacién primaria dada por el valor social de la misma, es decir, por el
tiempa de trabajo : socialmente . necesario -para producirla, ha- de cumplirse -una condi-
cién:.-la coincidencia entre la’ produccién y la demanda .social. En general el funeionamiento
de la produccién-lo asegura de manera tendencial para el comfin de las mercancias: Si por
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Podemos resumir simplificadamente asi: durante periodos medios
o-largos (no coyunturales), ]a evolucién del precio en pesos de un dé-
lar constante presenta un crecimiento més rapido que el aumento del
precio medio del conjunto de las mercancias del pais, es decir; que el
indice general de precios. ' °

IV. TASA DE CAMBIO Y PRECIOS

A) La evolucién diféb"emciai de pﬂelczm .

Por lo anterior, habrd una categoria de mercancias cuyo precio evolu-
cionaria mas rapldo que las demés: aquellas que se venden en délares
o tienen costo de produccién en délares: Ellas son las que se exportan
(0 se consumen internamentg, pero ‘Son exportablcs y.el mercado in-
terno ha de pagar un precio regido por el precio obtq:mHl’e mediante
exportacién), las que se unportan y toda una gama; dé mercancfas
cuya evolucién de precio sera también mayor que el promecho, debido
a que en su préduccién incorporan insumos, maqumaha ‘Tepuestos y
combustibles importados. Su masa es importantisima en fiyestras con-
diciones de reproduccién dependiente.

Lo anterior es un _fenome_nQ, que ocurre de forma mﬁs pIena cuanto
menor sea la participacién estatal en Ja’ defmlcmn dela tasa de cambio.

Como un indice general de’ precios no es més que el promedlo de
la evolucién de los precios del conjunto de las mercanmas es obvio

a.lguna razén esto no se verifica, no hay una determinacién primaria del valor sobre el pre-
cio. Tal es-lo’ que sucede en la condicibn de: ‘pais subordmado, partlmpante de la divisién
internacional del trabajo:y com- presencla de capltal exteino ‘en inversiones directas, depési-
tos y con gruesa deuda externa: la.produécién de la mércancia’ *Délar” tiende sistem4tica-
mente a colocarse por debajo de la demanda propia de la reproducc16'n dependiente, la re-
‘cuperaciénde intereses y beneficios del capital externo y el servicio de intereses ‘de la deuda
externa En efecto, aun agregando a las exportaciones la “produccién” de délares mediante la
liquidacién de oro 'y reservas, la oferta permanece debajo'de la “demanda” o requerimiento
de délarés; Asi, dentro del 'marco general de inflacién, ‘el precio del délar expresado en
moneda local evo]ucwna més ripidamente que la relac16n de cambio debida excluswamente
a la inflacién diferencial. Y de manera mis simplificada, la oferta permanece debajo de la “de-
manda” o requerimiento de délares, Asi, dentro del' marco general de inflacién, el precio
del délar expresado en moneda local evoluciona més ‘ripidamente que la relacién de cam-
bio debida exclusivamente a la inflacién diferencial: Y de- manéra- més simplificada evolu-
ciona m4s ripidamente que el indice general de los precios, es decir, que el precio medio
del conjunto de mercancfas. Tal es'1a esencia de la separacién de las ‘curvas de la graflca 2,
la sobrevaluacién del délar expresada en la moneda local, el peso.
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que si el precio de las arriba mencionadas es sistematicamente ma-
yor que el indice, el prec1o de otro conjunto habri de ser menor.*

El precio de las mercancias realizadas en pesos y con una inciden-
cia menor de insumos importados dentro de sus costos de produccidn,
evolucionaréd menos rdpidamente que el indice general.

Y también lo haré el salario, es decir, el precio de la mercancia
fuefza de trabajo. En la gréfica 8 se observa su evolucién en términos
reales.

GrArica 8. Evolucidén del salario real (%)
%
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14 La teoria del valor-trabajo sostiene que la masa del valor corresponde a la masa de
precios, por lo que si la clase de mercancias mencionada se vende por encima de su valor,
el resto de mercancias lo harid por debajo de su valor. Se trata entonces de un tipo espe-
cifico de_precio, donde no sélo esti jugando la composicién orgénica del capital sino tam-
bién la vinculacién de cada mercancia con el délar y la evolucién de la tasa de cambio, Ya
sea porque se realiza en délares (mercancfas exportadas), ya porque recibe el influjo del
precio internacional mediado por la tasa de cambio (mercancias exportables), ya porque se
compra en délares (mercancfas importadas), ya porque tenga componentes importados. La
fuerza de trabajo es una mercancia cuya vinculacién con la divisa internacional es relativa-
mente menor. No es casual que su precio, el salario, presenta una evolucién muy inferior a la
del indice general de precios.

Cuando los precios de produccnén son sustituidos por precios monopélicos y no monopé-
licos, la determinacién anterior sigue presente.

Los precios de produccién y los precxos de monopolio mediados por la tasa de cambio son
una forma de valor especifica, propia del complejo de relaciones sociales de produccién que
se expuso sintéticamente en la llamada (1). El desenvolvimiento de tal situacién y el cre-
cimiento ya referido de 'la deuda externa exacerba la especial forma del valor de las mer-
cancias que se ha resefiado.
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B) Evolucién diferencial de precios, ganancias y comportamiento
de la produccion

En una economia de mercado como la nuestra, caracterizada por la
produccién y venta de mercancias, si se verifica que una de ellas obser-
va un aumento sostenido de su precio por encima del de las demas,
los empresarios que estin encarando su produccién obtendran ganan-
cias mayores que las normales. Es lo que se ha venido dando con las
mercancias de exportacién.”

Resulta de interés sefialar la diferencia que presenta este mecanis-
mo de obtencién de ganancias extraordinarias frente al m4s usual de
la produccién mercantil, basado en que ciertos productores logran re-
ducir costos mediante procesos productivos mas eficaces que los usuales,
de manera que el precio de la mercancia les permite obtener no sélo
una ganancia normal sino también una ganancia suplementaria. Son
ganancias extraordinarias diferentes: las primeras corresponden a las
mercancias exportables, las segundas a mercancias de cualquier clase
que son producidas en condiciones més avanzadas que sus iguales. Y
esto significa que quienes se benefician de las ganancias extraordina-
rias son en el primer caso el conjunto de empresarios exportadores,
en tanto que en el segundo son los empresarios innovadores.

Pero la diferencia fundamental radica en que la ganancia extraor-
dinaria de los exportadores se liga principalmente a la sobrevaluacién
del délar, y a una redistribucién del excedente general: captan la
parte que pierden los productores de mercancias no exportables debi-
do a una evolucién de sus precios mas lenta que la media. Es por
tanto una ganancia extraordinaria no vinculada a transformaciones del
proceso productivo. Tiene mas estabilidad que la ganancia extraordi-
naria que surge y desaparece, vuelve a aparecer y desaparecer, a me-
dida que la innovacién que le da origen se generaliza. Pero tampoco
se trata de una ganancia extraordinaria permanente, como méis ade-
lante se expondraA.

Lo esencial a destacar es que estamos frente a un proceso distribu-
tivo. O si se quiere, redistributivo.® Y eso siempre estuvo claro para
los sectores exportadores que durante décadas impulsaron por diversas

15 M4s adelante se relativizar4 la afirmacién.

16 Una connotacién de ellos es que al funcionar ese mecanismo de “rentabilizacién” ya no
es posible hablar de sectores basados exclusivamente en ventajas comparativas a nivel inter-
nacional: el mecanismo redistributivo complementa la ventaja comparativa original.



232 INVESTIGACION EcondOMica

vias ‘que el gobierno reconociera y formalizara la-sobrevaluacién del
délar mediante el proceso devaluatorio de la moneda' nacional.’” -* ©
La grafica 9 es una expresién del fenémeno: el precio global obte-
nido por’ el conjunto de la produccién material : (estimado mediante -l
producto’ bruto agropecuario, pesquero ‘e ‘industrial). El detalle del
calculo ‘esta indicado ‘en el cuadro 3 del Anexo y en la grafica 9 se
observan ‘dos. curvas empalmadas que- corresponden a dos -series’con
base distinta. ' S )

GR&FICA 9~.Ex]zortac_z'ones/ producto bruto agrapecuaﬁo e industrial { %)
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1. La década de los 50 y la de los 60

La grafica 9 muestra que durante los afios 60 existe un notable aumen-
to de la parte del precio global de la produccién material que es cap-

17 Recordar por ejemplo las fuerzas sociales que estuvieron. tras ‘la.. ruptura. 'inst.itulciona’l
de 1933, asi como las que provocaron la derrota del batillismo en 1958.
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tada por las exportaciones. El mismo no puede ser atribuido al incre-
mento de.la produccién material exportada (ver grifica 10): es sola-
mente un fenémeno distributivo’ derivado de la devaluacién de 1959.

s

GrAFicA 10. Exportaciones
(millones de délaras de1951)
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Esto querria decir que las condiciones de ganancias extraordinarias
obtenidas por los empresarios exportadores (en este caso los ganade-
ros, ya que el grueso de las exportaciones se componian de lana sucia
y carne) no arrojaron un aumento de las inversiones y de la produc-
cién exportada. La produccién fisica ganadera al comienzo de la sobre-
valuacién del délar en el afio 1960 era de $:1.747 millones (pesos de
1961) en tanto que 8 afios después se encontraba en $ 1.657 millones
(Cuadro 12 de Estadisticas Basicas, Instituto de ‘Economia, Universi-
dad de la Repiblica). La redistribucién y el aumento de la renta-
bilidad de la produccién ganadera. por esta via no fue suficiente como
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para provocar cambios en la produccién pecuaria. Y las ganancias de-
rivadas de la sobrevaloracién del délar tampoco fueron suficientes
como para incrementar la inversién y las exportaciones de productos
agricolas naturales o industrializados (ibidem cuadro 39). Tampoco
ocurri6 con el rubro de exportaciones de hilanderia y tejeduria
(ibidem).

Es posible que la explicacién radique en que la produccién pecuaria
no podia expandirse en base a su forma extensiva y que la tecnologia
ganadera mas intensiva carecia (aun con la sobrevaluacién refererida)
de condiciones de rentabilidad atrayente (“El proceso econémico”,
Instituto de Economia). Asimismo, y a pesar de la sobrevaluacion del
délar, el precio internacional de productos agricolas y de textiles con-
vertidos a pesos no habria arrojado las ganancias suficientes como para
que estas actividades se expandieran de cara a la exportacién.

GrAFICA 11. Exportaciones y produccion material (%)
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La grafica 11 muestra cémo se reestructuran los precios recibidos
por los componentes de la produccién material, segin su destino sea
la exportacion o el mercado interno. Sin existir cambios sustanciales
de las exportaciones (en términos de volimenes y délares constantes)
crece la fraccién del precio de la produccién material captada por las
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mismas, pasando de un 23% durante 1955-1959 a 32% durante los
afios 60. En contrapartida desciende, naturalmente, la proporcién del
precio global captado por la produccién exportada. La devaluacién
de 1959, fruto del reconocimiento de la crisis de la relacién econémica
con el exterior, producida por la caida del precio internacional de los
productos exportados durante la segunda mitad de los afios 50 (ver
grafica 12) y la solucién de ajuste fondomonetarista, llevaron a una
fuerte variacién de los precios relativos que beneficié a las mercancias
de exportacién (y a sus productores) frente a las mercancias orienta-
das al mercado interno. Y consecuentemente, a la reduccién de la tasa
de ganancia lograda por éstas. Es claro entonces el caricter redistri-
butivo de las devaluaciones fuertes, que explican las mayores separacio-

GRAFICA 12. Precio internacional de lana sucia
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nes entre:la tdsa de cambio dc mercado y la dcblda ala: mflac16n di-
“ferencial (ver la grafica 2). 0 :

“Al’igual que una- fase cHtica del ciclo €conémico, la evohicién de la
tasa de cambio- s1gn1f§ca Ia desvalorizacién de mercancias. Pero es una
desvalorizacién no generaf afecta a'las mercancias vinculadas al mer-
cado interno. ’

Hay que sefialar que a pesar de la légica caida de la rentabilidad
en las actividades rio exportadoras, parece no haber durante los afios
60 una reduccién de la actividad econémica de la industria, cuya pro-
duccién fundamental sk orlentaba al mercado interior (Estadlstlcas
Bésicas, cuadro 25). Pero el estancamiento industrial, el corte del pro-
ceso de industrializacién, es el hecho nuevo. Y expresa el comienzo de
la crisis estructural uruguaya. Se acepta generalizadamente que la re-
duccién de las inversiones.se explica por la baja de la tasa de ganancia
en la industria; pero la redistribucién de las ganancias a que se viene
haciendo referencia es un eslab6én que une las caracteristicas de la
vinculacién econémica del Uruguay con el exterior con su consecuen-
cia: la reduccién de la rentabilidad. Y el resultado fmal fue el estan-
camiento industrial.

Tal comportamiento de la produccmn no es ajeno a la estabilizacién
de los problemas de la relacién econémica con el exterior; desaparece
el crecimiento del déficit acumulado de la balanza de bicnes y servi-
cios (ver grafica 1), pero la contracara de la estabilizacion externa es
el estancamiento industrial y de la-importacién de medios de produc-
cién y materias primas.

Simultineamente, se verificé ‘una reduccién de la agricultura
(tbidem, cuadro 17) cuya explicacién estd en el fenémeno analizado:
sus productos se orientan al mercado interno, se realizan en N$, en
tanto que utiliza maquinarjas € insumos. 1mportados valorizados en
ddlares.

2. El periodo 1970-1978

A partir de los primeros afios de la década de los 70 se presenta un
fenémeno nuevo: las. exportaciones expresadas en délares constantes
crecen significativamente *( grafica 10), con 16 cual el aumento de su
alicuota parte del precio global de la produccién material (grafica
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9), no sélo tiene un.componente I'CdlStI‘lbthlVO come habria sucedido
durante los afios-60. N

La grafica 11 muestra la evoluc16n de la produccién material: (esti-
mada mediante el producto bruto agropecuario e industrial), las ex-
portaciones (convertidas a moneda local mediante la tasa de’ camblo)
y por diferencia, la produccién material no exportada, es decir, orien-
tada al mercado interno. Se observa que la totalidad del aumento de
la produccién material del perodo 1974-1978 fue debida al aumento
de las exportaciones; més aun, el precio global captado por la produc-
cién material no exportada’ descendi6 por debajo de sus niveles ante-
riores. Aqui s¢ combinan’ efectos redistributivos con cambios reales de
la produccién matenal camblos ‘vinculados a una reconversién de la
preduccién material que habria pasads a orientarse mas fuertemente
al'mercado externo: la caida“de la tasa de benéficio habria impul-
sado la retraccién de las inversiones en las actividades para’el mércado
intérior y la disminucién de su producéién, en tanto que las ganancias
atractivas debidas a la tasa de cambio ‘(y medldas ‘complementarias
que no estamos viendo aqui) condujeron al aumetito de las actividades
industriales de exportacién.

Se trata entonces de una reestructura de la produccién material:
mediante el mecanismo de la tasa diferencial de ganancia crece la
produccibén orientada a la exportacién y decrece la destinada: al mer-
cado interno. Una redistribucion. del -trabajo social uruguayo corres-
pondiente a las nuevas relaciones -internacionales' de produccién que
se fueron gestando y que-se marifiestan en la deuda externa.

Seguramente que en tal proceso de reestructuracién (y es més claro
si se considera realizado por etapas), la tasa de ganancia de las activi-
dades orientadas al mercado: interno tienda a mejorar y aproximarse
a la' media. Pero ya corresponde a actividades redimensionadas:- es
captada por una produccién mas pequefia y un menor nimero'de em-
presarios (recordemos que no se esta considerando los procesos de mo-
nopolizacién y-la presencia de tasas de :ganancia’ monopélicas y no
monopélicas dentro dc la actlv;dad productiva orientada al mereéado
interno).
~ El caracter redistributive de las ganancias extraordiriarias de los ex-
portadores ‘determina- limites al proceso--de crecimiento: de las-expor-
taciones. La grafica 11 muestra que el crecimiento de las exportaciones
duranté 1975-1978 se realizé cori ina tasa decreciente de. incremento
anual. Son elementos empiricos que sostienen la tesis de la imposibili-
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dad de un sostenido crecimiento econémico basado en el aumento de
exportaciones, si éste Gltimo es logrado por un procedimiento de redis-
tribucién interna.

La dificultad de aumentar la produccién material por tal via ex-
presa la traba colocada por las relaciones econémicas con el exterior.

3. El periodo 1979-1982

El periodo 1979-1982 es completamente atipico respecto de la hipétesis
de comportamiento de la relaciéon con el exterior que venimos soste-
mcndo. Es coyuntural, de corto plazo, impulsado por factores exter-
nos," y solamente diremos que su breve viabilidad dependié de un
flujo sin precedentes de capitales extranjeros. Y sin perspectivas de
continuacion, como se estd mostrando en la actualidad. No hizo otra
cosa que agudizar las tendencias criticas en la relacién con el exterior:
déficit de balanza comercial, de bienes y servicios, y sobre todo de
aumento del endeudamiento (ver grafica 1).

4. De 1982 a 1985

El hecho es que en 1982, luego del catastréfico experimento del enfo-
que monetario de la balanza de pagos, se verificé un reajuste critico
de las relaciones con la economia mundial, que se vuelve a manifestar
como un alejamiento sin precedentes de la tasa de cambio de mercado
de la correspondiente a las inflaciones diferenciales (ver nuevamente
graficas 2 y 3). Su intensidad es tal que los fenémenos de los afios
posteriores a la devaluacién de 1959 se manifiestan de una forma atn
mucho més aguda: por primera vez el precio en moneda local de las
exportaciones sobrepasa, en exceso, al precio global de la produccién
material orientada al mercado interior (ver grafica 11). Y en este caso
no por el aumento real de las exportaciones (ver grafica 10), sino por
efecto simultaneo de caida del volumen fisico y del precio relativo cap-
tado por la produccién orientada al mercado interno.

La redistribucién es tremenda: una transferencia de recursos del
pais hacia la produccién exportable. Una real contradiccién entre el

18 Ver Samuel Lichtenztejn, De las politicas de estabilizacién a las politicas de ajuste,
Economia de América Latina nim, '11; y H, Davneux, F. Antia, Insercién internacional y
soberania, La crisis uruguaya y el problema macional, CINVE.
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mercado exterior y el mercado interior resuelta a favor del primero
mediante la sobrevaloracién del délar.*

El fenémeno de la canalizacién de la produccién material de manera
creciente hacia la exportacién alcanza niveles sin precedentes: 68%
en 1983, 55% en 1984, 51% en 1985 (cuadro 3), al punto de arrojar
gruesos saldos positivos de la balanza de mercancias (258 millones
de délares en 1983, 149 en 1984 y 179 en 1985), saldos que toman
el camino del servicio de intereses de la deuda externa.*

La grafica 10 muestra que el aumento de la proporcién de las ex-
portaciones dentro de la produccién material no se debe a exportacio-
nes mayores que en los afios precedentes sino a la modificacién de los
precios relativos de produccién exportable y producciéon no exporta-
ble. Hay una desvalorizacién de la produccién orientada al mercado
interno. A lo que se suma la caida de la produccién material que re-
duce sus volimenes fisicos en 5% de 1982 a 1984.

19 Podria caber el argumento de que la remodelacién del destino de la produccién mate-
rial no se debi6 al fenémeno de endeudamiento externo que venimos analizando, sino por
la crisis petrolera y el aumento del precio del crudo a partir de 1972, que llevé a aumen-
tar las exportaciones del pais para mantener la capacidad de importar en los niveles an-
teriores al aumento del petréleo. Sin embargo, es posible mostrar que el aumento de las
exportaciones verificado desde 1974 cubri6 largamente el aumento del precio del petréleo
que el pais importaba.

20 Adelantémonos a considerar el siguiente argumento discrepante con la propuesta de mais
arriba: “el incremento de la fraccién de la produccién material canalizada a la exportacién
también significa, en definitiva, un desarrollo del mercado interno, porque da la base para
aumentar las importaciones que se consumirin en el mercado interno. Entonces no existe
contradiccién entre mercado interior y mercado exterior.

Veamos:

1. En las condiciones de 'apertura comercial, el incremento de la capacidad de importar
debido al aumento de la fracciébn importada de la produccién material, se ha orientado a
productos de consumo (particularmente de lujo) y no hacia el tipo de importacién dirigida
a una industrializacién en profundidad que supere la produccién dependiente. Esto es par-
ticularmente evidente cuando la libertad cambiaria impide una priorizacién en el uso de di-
visas y la libertad comercial liquida la produccién interna de dichas mercancias,

2. Cuando el aumento de la proporcién de la produccién material que se dirige a la ex-
portacién coincide con el deterioro del precio internacional de nuestros productos, cosa que
justamente sucede, puede no arrojar aumento de la capacidad de importar.

3. El mecanismo analizado de rentabilizacién de exportaciones y de incremento de la com-
petitividad internacional mediante el ripido deslizamiento de la tasa de cambio repercute
sobre la estructura de precios de insumos y capital fijo y traba la industrializacién en pro-
fundidad La sobrevaluacién del délar significa sobrevaluacién de tal tipo de mercancias, sig-
nifica sobrevaluacién del excedente interno tendiente a convertirse en nuevo capital mediante
acumulacién.

4. El desarrollo extremo de la situacién conduce, como en 1983-1985 a forzar saldos posi-
tivos de la balanza comercial que se canalizan al pago de los intereses de la deuda externa.
Por tanto, no tienen contrapartida en importaciones y no amplian la demanda final.
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C) Tasa de cambio y detertoro de los términos de intercambio

El punto anterior exponia que la evolucién de la tasa de-cambio.incre-
mentaba las ganancias de los exportadores. Es necesario detenerse en
este mecanismo-tan espcc1f1co de generacién de ganancias extraordi-
narias, donde toda la economia aparece subsidiando a las exportacio-
nes (mejor, dicho: a los empresarios exportadores).

Pero el movimiento constituye una espiral que vuelve y modifica.la
posicién -original:.:

1. La demanda de ddlares incrementa la tasa de cambio..por
encima de la evolucién del indice general precios.

2. Nuevas mercancias consiguen realizar la ganancia normal:a
través de la exportacién y mercancias que ya se estaban. expor-
tando pasan a obtener ganancias mayores que la normal. Contri~
buyen asi a un aumento de la oferta mundial. Y ésta a una caida
del precio internacional. :

3. Otra devaluacién para. “hacer posibles las exportaciones. Y
vuelta a comenzar.... *f

El proceso tiene similitud para la mayoria de los paises que sopor-
tan similar problemitica de reproduccién dependiente, inversiones ex-
tranjeras, divisién internacional del trabajo y deuda externa:

La particular manera de incrementar sus exportaciones (general-
mente materias primas, alimentos, minerales, productos industriales
propios de la industria liviana y vinculados al consumo final, todas
ellas en condiciones de - produccién dispersa, pulverizada. en un gran
nimero de productores pequefios y medianos que impide formas de
control monop6lico de tales mercados) aleja del comportamiento mas
convencional de la produccién de mercancias. En efecto, la. necesidad
de délares ‘obtenibles solamente mediante: sus productos ‘clasicos de
exportacién conduce a una sobreoferta, a'un volumen 'de produccién
mayor que la demanda social mundial. por. ellos. Y..por lo tanto, a-una
caida del prcclo internacional.

En 'tal c1rcunstanc1a, el comportamiento convencmnal de la produc-.
cién mercantil al-que arriba se hacia referencia seria’ la reduccién de
la oferta hasta que el precio internacional aumentara, es decir,-vol-
viera al nivel precedente. Pero no, sucede' pofqile una nueva csp1ral
de devaluacién de las.monedas de los. paises dependientes y un .au-
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mento de la tasa de cambio por encima de la evolucién general de los
precios. locales compensa a los exportadores la caida del precio inter-
nacional en délares. Asi se explica que aun con el deterioro del precio
internacional, las mercancias exportadas por el area subdesarrollada
se contintien produciendo en igual o en nivel atn mayor.”” Con lo cual
el proceso toma un movimiento circular: estan dadas las condiciones
de mercado para un nuevo descenso del precio mundial de nuestros
productos exportados.®

La dindmica sefialada tiende a modificar la afirmacién del punto
anterior referida a las ganancias extraordinarias de.los exportadores.
Ahora pueden no tenerlas. Incluso pueden tener pérdidas, sélo sub-
sanables por otro empuje devaluatorio.

Ningin pais dependiente tiene un papel fundamental en la produc-
ci6n mundial de alguna mercancia: sblo porque su problematica es
comin al 4rea y su comportamiento econémico es similar, es que se
verifica la caida tendencial del precio mundial de sus productos especi-
ficos. Es decir, materias_primas, alimcntos, minerales, manufacturas
propias de la industria liviana, etcétera.

Las consideraciones anteriores no analizan los otros factores expli-
cativos del deterioro de términos de intercambio: precio monopélico
de importaciones, sustitucién y economia de materias primas, comer-
cio intra firma, fraccionamiento del mercado, subsidios, dumping, et-
cétera. Ellos permanecen fuera del propésito de esta investigacién.

El caso de la lana

Durante los afios 50 y los 60 la lana significé alrededor de la mitad de

las exportaciones de nuestro pais y la lana sucia fue su forma princi-

pal de exportacién (Informacién Basica Retrospectiva, 1985 suL p. 17).
La gréafica 12 muestra la caida del precio internacional durante todo

21 Es sorprendente que las corrientes de pensamiento econémico que no prestan atencién
més que al movimiento OFERTA/DEM.ANDA/PRECIO sin ver las determinaciones del va-
lor, sean inconsecuentes consigo mismas y no observen estas violaciones sistemAticas a su regla
fundamental: la disminucién del precio internacional no encuentra respuesta en disminucién
dela -oferta. :-

22 Al introducir el factor tiempo €n el comportamiento productivo, se observa que la ex-
plicacién del deterioro de términos de intercambio basada en la baja elasticidad ingreso de
la demanda de las mercancias exportadas por el 4rea subdesarrollada, tal como propone
CEPAL, resulta insuficiente: la reduccién de ingresos obtenida por idénticos volimenes expor-
tados seria una situacién insostenible para las empresas.
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ese periodo. Sin embargo, y contra lo que los textos mas convenciona-
les sostienen como comportamiento esperable, se verificé un manteni-
miento relativo de la produccién.

Luego de 1960 la Reforma Monetaria y Cambiaria facilité que el
desequilibrio externo se impusiera sobre la tasa de cambio: la gran
devaluacién de 1959 convirtié al bajo precio internacional de la lana
de 1960-1967 en precios internos mucho mayores que los de 1951-
1955, es decir, los correspondientes al periodo de los mas altos precios
internacionales (ver grafica 12. No esti incorporada la temaética de
cambios diferenciales).

Luego de 1972-1977 en que el precio internacional de la lana recu-
pera sus niveles de mediados de los afios 60 (ver grafica 12), comien-
za un nuevo periodo de reduccién. A partir de la devaluacién de
1982 deja de manifestarse como caida del precio interno y para el
productor de lana queda oculta la reduccién del precio internacional.
Pero la transferencia de ganancias provocada por la devaluacién de
1982, y las siguientes, expresa la mayor separacién histérica entre la
tasa de cambio de mercado y la tasa de cambio determinada exclusiva-
mente por la inflacién diferencial (ver grafica 2). ,

En la grafica 13 se muestran las rectas de ajuste por minimos cua-
drados correspondientes a:

— Precio internacional (délares constantes de 1951)
— Precio internacional (en $ de 1961)
— Produccién de lana.

El largo periodo de 35 afios muestra con mas claridad atin los fené-
menos correspondientes a periodos breves: la gréfica 13 indica una
fuerte caida del precio internacional en precios constantes, una caida
suavizada al expresarse en N$ constantes y una leve reduccién de la
produccién. Si nos atenemos solamente a la comparacién del afio final
con el inicial, el precio internacional descendié un 72% en términos
reales, el precio internacional expresado en $§ de 1961 sélo lo hizo en
42%, en tanto que la produccién aumenté 6%. En otras palabras, el
efecto tasa de cambio redujo enormemente la respuesta productiva
de disminuir volimenes que se podria haber esperado de la disminu-
ci6én del precio internacional. Asi, la produccién uruguaya contribuyd
al fenémeno de deterioro del precio internacional de la lana sucia,
ya que creemos que los demés paises exportadores de lana se encuen-
tran en condiciones similares.
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GrAFICA 13. Tendencias de los precios y de la produccién de lana sucia
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Es necesario prevenir que de haber tomado la exportacién de lana
sucia se verificaria una reduccién mucho mayor de volimenes que los
de la produccién. Sin embargo, y debido a la infima parte de la pro-
duccién de lana que se consume internamente, la produccién esta co-
rrelacionada con otras formas de exportacién de la lana que también
sufrieron un deterioro del precio internacional. Tal es caso de los tops,
cuyo deterioro de precio fue mayor que el de la lana sucia pues pasé
de u$2.31 el kg. en 1965 a u$ 1.23 en 1980 (en délares de 1970).
(Competitividad externa del complejo textil lanero; L. Sierra y R.
Irigoyen; Edit. Emisferio Sur, p. 71).

Lo anterior evidencia que para mantener el nivel de las ganancias
extraordinarias de la produccién lanera (que da origen a la renta de
la tierra en una proporcién muy alta de la superficie ganadera) jugé
un papel clave la redistribucién del excedente nacional derivada de
una devaluacién més rapida que la que hubiera correspondido a la
diferencia de la inflacién nacional con la de Estados Unidos.

Por lo tanto, la produccién de lana ya no se basé solamente en ven-
tajas comparativas sino que el conjunto de la produccién nacional co-
menzb a dar un tributo que viabilizé su produccién y contribuyé al



244 INVEsTIGACION EcoNndéMica

mantenimiento de la oferta mundial. Y por lo tanto, a funcionar como
base de la caida tendencial del precio internacional.

Su contrapartida es una reduccién de las ganancias de las activida-
des no exportadoras; pero sobre todo, una reestructura productiva en
la que se reduce relativamente la actividad orientada al mercado in-
terior.

Los afios transcurridos permiten verificar que: “En el comercio ex-
terior se entrelazan todas estas contradicciones. .. La Reforma Mone-
taria y Cambiaria dio més pesos a cambio de sus productos a los lati-
fundistas exportadores y grandes intermediarios y permiti6 a los
imperialistas pagar menos délares por la lana, la carne y los cueros
uruguaygos, pero ello a costa de encarecer la vida, de crear dificultades
a la industria y precipitar todas las contradicciones de la economia
nacional”- (Informe de Balance del cc, presentado por R. Arismendi
al xvimm Congreso del pcu, julio 1962).

D) Tasa de cambio e inflacion

Para simplificar, supongamos que la inflacién en Estados Unidos es
nula. Por lo tanto, la demostracién anterior referida a una evolucién
més veloz de la tasa de cambio de mercado que la de la tasa definida
por las inflaciones diferenciales, significa simplemente que su ritmo
de crecimiento ser4 mayor que el indice general de precios (se deduce
de la férmula de la llamada 11).

Y entonces, el precio de las mercancias exportables, las importadas
y las que tienen un fuerte componente importado, aumentarad mas
rapidamente que el indice general de precios. En tanto que el de las
no vinculadas (o menos vinculadas) a la exportacién e importacién
evolucionard mas lentamente y su precio se deteriorara relativamente.

La clave del fenémeno es la siguiente: el desbalance externo (cuyas
causas basicas resumimos en la llamada 1) se manifiesta como desva-
lorizacién de las mercancias no realizadas (ni realizables) en ddlares.

La fuerza de trabajo es una mercancia especial, desvinculada de
toda posibilidad de exportacién. Por lo anterior, es decir, por razones
de mercado que expresa la relacién con el exterior, su precio tendera
a reducirse relativamente. Es decir, bajaran los salarios reales. Se
llega asi a un ajuste: 1. Se estimulan las exportaciones y aumenta su
competitividad internacional mediante la reduccién del componente
salario del costo. 2. La recesi6én impuesta a la actividad econémica
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orientada al mercado interno reduce los requerimientos de importa-
cion de maquinaria, combustible, insumos, etcétera, y contribuye a
arrojar el buscado saldo mercantil positivo con el exterior. 3. La re-
duccién de sueldos y salarios libera mercancias que se canalizan, con
el mismo resultado, hacia la exportacién

Por lo tanto, todo el agravamlento de la relaciéon de subordinacién
existente entre nuestro pais y los paises imperiales se vuelca sobre las
condiciones de vida de los trabajadores. De alli la tendencia sistema-
tica a disminuir del salario real (grafica 8).

El fenémeno es de tremenda gravedad y de caracteristicas inéditas:
el salario se reduce aunque se verifique simultineamente un cierto
desarrollo de las fuerzas productivas y de la productividad del trabajo.

Los trabajadores y su organizacién sindical luchan por evitar el
deterioro de las condiciones de vida que impone la relacién con el ex-
terior. Y logran aumentos nominales de salarios (no reales) que se
ligan a aumentos nominales del conjunto de la produccién material.

Por lo anteriormente expuesto, un empuje inflacionario determinara
una nueva devaluacién de la moneda local, que llevara a repetir el
fenémeno. La relacién entre tasa de cambio y el indice general de
precios conduce entonces a nuevos crecimientos del indice general
de precios.

Los méas reconocidos factores inflacionarios, como el déficit fiscal
que conduce a emision de dinero papel del Estado de curso forzoso,
la inflacién “importada”, los precios monop6licos, etcétera, se presentan
mal que bien en todos los paises de economia de mercado. Sin embar-
go, los particularmente elevados niveles inflacionarios del area subde-
sarrollada (el informe anual del BID sostiene que la inflacién de Amé-
rica Latina viene subiendo a niveles del 300% actualmente) llevan
a sostener la presencia de factores determinantes especificos. Y si es-
tamos viendo lo especifico que es su tipo de relacion con el exterior,
su relacién subordinada ya expuesta, podemos sostener tentativamente
que ella es la causa fundamental de su alto nivel de inflacién.

Recapitulando: la relaciéon de produccién establecida entre los pai-
ses dependientes y el imperio determina la devaluacién de la moneda
local y por su influencia, la ripida evolucién de los precios. Tanto mas
rapida cuanto mayor es el desbalance externo y cuanto mas se resistan
los asalariados a reducir el valor de su fuerza de trabajo. La inflacién
no es un mal endémico de los paises dependientes, sino que es la ma-
nifestacién de sus relaciones internacionales de produccion.
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Lo anterior no excluye otros elementos inflacionarios que aqui no
consideramos.

V. PoLiTiICA ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO

Hasta aqui hemos hecho abstraccién de las decisiones de politica eco-
némica del Estado sobre la tasa de cambio, habiendo enfatizado en
que dadas las relaciones internacionales de produccién con el exte-
rior que nos. caracterizan, se verifica una determinacién objetiva de evo-
lucién de la tasa de cambio mas ripida que la que corresponderia a la
determinada por las inflaciones diferenciales de Estados Unidos y Uru-
guay, es decir, por la pérdida de diferencial de valor de cada moneda.
Pero hay que acotar que el periodo analizado se caracteriza justamente
por presentar una tendencia a la disminucién del papel del Estado y
su politica econémica y su politica sobre la tasa de cambio, que es
entonces determinada altamente por las condiciones de la demanda y
la oferta de délares en un mercado que se caracteriza tendencialmente
por su libre compra y venta.

Esta investigacién no esti referida al anAlisis de la politica econé-
mica del Estado en lo que se refiere a la tasa de cambio. Sin embargo,
es posible realizar alguna reflexién al respecto.

Si abandonamos el terreno de las tendencias objetivas que hay que
esperar del funcionamiento de las relaciones internacionales de produc-
cién operando en un mercado de libre intercambio de mercancias y
de capitales con el exterior (lo cual incluye el libre cambio de la mo-
neda local por la divisa externa), para tomar en cuenta la politica
econémica del Estado, ha de quedar claro que nos introducimos en un
tema donde la clave se encuentra en los intereses econdémicos que re-
presenta ese Estado.

A) Tasa de cambio y competitividad internacional

1. La tasa de cambio “realista”

Es comin que la modificacién estatal de la tasa de cambio sea asumi-
da en nuestro pais como la forma fundamental de estimular las expor-
taciones. Y existe ya tradicién en utilizarla con tal fin por parte de la
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politica econémica del Estado. Pero la promocién de exportaciones y
el incremento de la competitividad internacional mediante la modifi-
cacién de la tasa de cambio omite dos aspectos fundamentales del
problema:

a) Que el mercado mundial es una expresién superlativa de la
competencia mercantil. Y por lo general, en ella sélo tendré éxito
el productor que logre reducir el valor de su mercancia. Y la re-
duccién del valor de la mercancia que se impone histéricamente
es la que corresponde a la reduccién del tiempo de trabajo nece-
sario para producirla. Es decir, la transformacién del proceso pro-
ductivo. Aqui esta el secreto del triunfo de la gran industria —la
forma tipica de producir del capitalismo— sobre otras formas
técnicas de producir mercancias. El fomento de las exportaciones
mediante la devaluacién constituye una redistribucién y en ello
mismo radica su limite. Como procedimiento de aumentar la com-
petitividad internacional carece de futuro.

b) Como ya se vio, el resultado de la evolucién de la tasa de
cambio méis rapida que la inflacién interna serd la reduccién
de la rentabilidad de las actividades no exportadoras, su encogi-
miento y, en definitiva, su falta de perspectivas. Y se trata justa-
mente de las actividades de profundizacién del desarrollo indus-
trial que eventualmente permitirian superar la reproduccién
dependiente y el bajo desarrollo de las fuerzas productivas en nues-
tro pafs. Es decir, las causas de las actuales dificultades para com-
petir en el mercado mundial (y esto sin introducir la monopoliza-
cién del mercado mundial y los fenémenos de deterioro de precios
ya sefialados).

Lo que esta implicito, lo no visible en la proposicién de usar la tasa
de cambio como instrumento de promocién de exportaciones en las
actuales circunstancias (o en la proposicién idéntica de dejar “flotar”
la tasa de cambio para que tome el nivel que el mercado determine)
es que asi la tasa de cambio se convierte en un mecanismo clave de
consumacién de las relaciones de produccién del pais con el exterior:
énfasis exportador de las actividades productivas, agudizacién de la
deformacién de la economia con aumento de la reproduccién depen-
diente y reduccién del salario real. Es la concrecién de las relaciones
con el exterior; no la solucién a su contradiccién.
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Los intereses econdmicos que apuntan a tal orientacién de la poli-
tica econémica del Estado son, precisamente, los favorecidos por las
relaciones internacionales: en primer término, el capital extranjero
que opera dentro del pais, fundamentalmente el capital financiero, de
préstamo, que constituye el grueso de la deuda externa y reclama el
pago de intereses de la misma. Un fuerte saldo positivo de la balanza
de mercancias es vital para estos intereses econdémicos.

Tal es la base de la insistencia del ¥M1 en. que se libere la tasa de
cambio para que alcance un nivel “realista”. Realista significa justa-
mente eso: el cumplimiento de las reglas de juego; las deudas se pa-
gan, independientemente de las razones que las explican. El libre cam-
bio de moneda extranjera y la flotacién de la tasa de cambio es vital
para que la deuda externa sea realmente deuda externa. Y que se
cumpla con sus intereses.

En segundo lugar, el grupo monopélico y poderosisimo de los ex-
portadores, que compone un eje de la oligarquia del pais:.en 1980
s6lo 13 firmas exportaron por 267 millones de délares del renglén de
tradicionales, en un total de 416 millones; en tanto que en no tradi-
cionales 14 exportaron 195 en un total de- 643 millones. En total, las
27 firmas realizaron el 44% de las exportacmnes Las ganancias ex-
traordinarias producidas por el cambio “realista” son apropiadas por
un puflado de empresas.

Y por tltimo, encandilados por la apariencia de los fenémenos eco-
némicos, una cantidad de productores agropecuarios que hacen la sim-
ple multlphcacmn del precio internacional de sus productos por la
tasa de cambio: anhelan la devaluacidn, sin sospechar que la deforma-
cién econémica del pais que ésta tiende a consolidar, significa el aba-
timiento de sus ventas internas. Pero sobre todo la liquidacién de un
proceso de idustrializacién independiente que podria darles una base
real de competencia exitosa en el mercado mundial.

La agricultura y la ganaderia seran tecnificadas y eficientes sélo si
tienen la base de una industria nacional (o negociada regionalmente)
que le aporte maquinaria, fertilizantes, repuestos, insumos. Los mayo-
res éxitos de la agricultura nacional se verificaron en los afios 50,—- jus-
tamente cuando la cotizacién del délar no se fijaba por las “reglas
del mercado”. La opinién de los productores agropecuarios acerca de
sus intereses no siempre es coincidente con sus intereses reales, objeti-
vos, pero no por eso evidentes para ellos.
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2. La “tablita”

Una segunda opcidn de la politica econémica es la combinacién de la
libertad cambiaria con el sostenimiento de una tasa de cambio por
dcbajo del nivel que estableceria el mercado. Es decir, una modifica-
cién a las condiciones del mercado de compraventa del délar caracte-
rizada por la aparicién de un vendedor —el Estado— que lo vende
ma4s barato que los otros vendedores. O en el caso de que el Estado
sea el Gnico vendedor, que establezca un precio tal que la demanda de
délares le agota sus existencias y debe recurrir a préstamos externos,
ya sea directos al Estado, ya sea utilizando los depésitos de no residen-
tes en la banca oficial.

La experiencia de la “tablita” ha sido ampliamente analizada en
nuestro pais y existe bastante consenso de que su implantacién fue im-
pulsada desde el exterior, con la complacencia de los conductores de
la economia del pais durante la dictadura. Hay una vasta exposicién
de estudios que sefialan que su desenlace no podia ser otro que el que
se verific6: destruccién de la industria nacional por importaciones
competitivas (por su expresién en dblares traducidos a pesos sobrevalua-
dos) y endeudamiento externo e interno con una aceleracion sin prece-
dentes. Y negociados de un calibre desconocido por la historia del pais
que no expondremos aqui.

La catastréfica experiencia de la “tablita” en su aspecto de sobre-
valuaciéon de la moneda nacional ha ganado multiples adeptos para
la opcién de cambio “realista”. Por lo cual se hace necesario realizar la
siguiente precisién: una tasa de cambio inferior que la del mercado
tiene un significado en condicién de libre compraventa de délares y
libre importacién de mercaderias, tal como se verificé durante la dic-
tadura desde 1978 a 1982. Pero tiene otro completamente diferente si
forma parte de una politica econémica global de desarrollo, con cuoti-
ficacién de divisas para exportaciones prioritarias y con eliminacién
de la libre compraventa de la divisa para fines especulativos.

3. La regulacién estatal de una tasa de cambio libre
Ya se expuso la relacién entre las determinaciones que establece el

servicio de la deuda sobre una tasa de cambio libre, asi como la que
ésta origina sobre la inflacién: cuanto mayor sea la magnitud de los
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pagos de intereses de deuda externa, mayor velocidad de crecimiento
de la tasa de cambio y mayor arrastre de los precios en general.

El pais ya conoci6 periodos en los que se verificaba una carrera
aceleradisima entre tasa de cambio/inflacién/tasa de cambio (ver las
graficas 4 a 7). Y la inflacién descontrolada significé una traba para
el desarrollo de la economia al cuestionar todo calculo econémico. Al
tiempo que dio base a conmociones sociales y politicas.

La politica econémica esta en condiciones de lograr los mismos re-
sultados que la ripida evolucién de la tasa de cambio, pero evitando
el aceleramiento de la inflacién. Ya M. Kalecki sostenia: “...la de-
valuacién. . .provoca un incremento de las exportaciones. ..la obten-
cién de importaciones por este sistema tiene un limite. En primer lu-
gar, la reduccién de los precios nacionales en términos de divisas esta
limitada. . .por la tendencia alcista de dichos precios en términos de
moneda nacional...lo cual puede evitarse...no procediendo a una
devaluacién monetaria formal sino establéciendo un premio general a
la exportacién (M. Kalecki, Ensayos escogidos sobre la dindmica
de la economia capitalista, Ed. FcE, p. 33, subrayado nuestro).

Cuando el aumento de las exportaciones cumple el propésito de
pagar la deuda, una politica de “premios” a la exportacién, y por lo
tanto, de regulacién de la tasa de cambio, se convierte en el instru-
mento ejecutor de la relacién econémica con el exterior: los délares
con que se pagan intereses de deuda externa se obtienen de exporta-
ciones crecientes, privilegiadas en sus condiciones de rentabilidad por
la relativamente elevada tasa de cambio, pero también por una redis-
tribucién interna directa que las favorece, en tanto perjudica a toda
la produccién restante. Aquellas se expanden en tanto éstas se enco-
gen. Y reducen sus requerimientos de maquinaria, insumos, y repues-
tos importados. Aumenta el saldo positivo de la balanza de mercancias
mediante una reestructura de la produccién material, sin los proble-
mas de inflacién descontrolada.

La regulacién de la tasa de cambio (y la existencia de un tipo de
cambio efectivo) fue aplicada con entusiasmo por el Ministro de Eco-
nomia de la dictadura, Ing. Alejandro Végh Villegas. En la grafica 6
se observa que durante el periodo que ejerci6 formalmente el Minis-
terio no se verific6 un incremento sustantivo en el grado de sobreva-
luacién del délar, en tanto que las exportaciones tuvieron un aumento
muy considerable (ver grafica 10). La reestructura productiva fue lo-
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grada mediante los “premios” a las exportaciones y la reduccién del
salario real:

Llamamos tipo de cambio real al cociente entre el tipo de cam-
bio nominal y el indice de los precios internos; de modo que el
tipo de cambio real aumenta cuando el tipo de cambio nominal
crece a un ritmo mayor que la inflacién interna, lo que mejora
la posicion competitiva de las exportaciones nacionales y desme-
jora si el tipo de cambio real se reduce. Y llamamos tipo de cam-
bio efectivo al tipo de cambio real ajustado por el reintegro u
otros beneficios o castigos que reciba esa exportacién.

El Gobierno ha afirmado su intencién de mantener y de mejo-
rar paulatinamente ese tipo de cambio efectivo.

La disminucién general del gasto, al disminuir el consumo de
bienes exportables, y la demanda de bienes importables, tiende
de por si a mejorar el balance de pagos. Esta es, por otra parte,
la politica tradicional que en el régimen de tipo fijo de cambio,
tenia Inglaterra, y que los ingleses le llamaban to make room for
exports, es decir, ‘hacer sitio para las exportaciones’. Por con-
siguiente toda recesién en el campo interno, tiene una consecuen-
cia favorable en el balance de pagos. (Ing. Végh Villegas, Eco-
nomia Politica: Teoria y Accién; Edit. Polo, pp. 108 y 113).

El aumento de las exportaciones en tal periodo dio bases para tri-
plicar en 1978 los intereses, dividendos y utilidades pagados al exterior
en el ano 1973.

En 1986 existen tendencias a reproducir (a una escala quiza mucho
mayor) la experiencia del Ing. Végh Villegas. Véanse las medidas
que fueron incorporadas al Acuerdo Nacional debido al empecina-
miento del partido de gobierno: “A las actividades prioritarias de ex-
portacion se aplicaran. . .instrumentos de promocién. . .devolucién de
impuestos indirectos; exoneracién total o parcial del ric, impuesto al
patrimonio y contribucién inmobiliaria. . . por plazo de hasta cinco afios;
. . .amortizacién acelerada de bienes de activo fijo, con fines fiscales;
tarifas pablicas a precios internacionales; prefinanciacién y posfinan-
ciacién de importaciones; lineas de crédito especiales;. . .reduccién de
la tasa de interés para las exportaciones que aumenten sobre las de
afios anteriores”. Se quiere colocar todo al servicio del saldo positivo
de la balanza de mercancias que habilite el pago de los intereses de
la deuda externa.
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4. El control oficial de cainbios

El conjunto del trabajo aqui expuesto constituye una argumentacién
en el sentido de que al dejar libre la tasa de cambio en condiciones de
compraventa de la divisa por particulares, ya sea para la importacién
o como forma de ahorro o especulacién, se obtienen resultados que,
en el contexto de endeudamiento actual, conducen a la deformacién
de la economia, al corte del proceso de industrializacién y a la reduc-
cién de los salarios reales. Tal ha sido la historia de casi treinta afios
del pais.

Pero también se han verificado experiencias de participacién estatal
en la fijacién de la tasa de cambio mediante venta de divisas a un
precio menor que el que sefialaria la demanda y la oferta, experien-
cias que condujeron a la agudizacién de la-crisis econémica.

Por dltimo, y también en condiciones de libre compraventa de di-
visas, se ha regulado el nivel de la tasa de cambio mediante medidas
de premiacién de las exportaciones y desestimulo de las actividades
para el mercado interior. El resultado reestructurador de la produc-
cién y reductor del salario es similar al del cambio “realista”, pero con
niveles menores de inflacién.

En condiciones de libre compraventa de divisas, no parece que exis-
tan alternativas diferentes a las que han sido tan negativas.

Todo indica lo imprescindible que resulta para el pais volver a la
experiencia ya realizada de control oficial de cambios,” de manera de
priorizar el uso de las divisas obtenidas por las exportaciones. Ello pue-
de hacerse en el marco de medidas de no pago de intereses de deuda
externa o aun reconociendo y pagando parte de los mismos: el pro-
blema es que las divisas deben ser utilizadas segiin criterios de desarrollo

23 Eduardo Acevedo Alvarez teorizd sobre el tema de la siguiente forma: “Un reproche
(al Gold Exchange Standard, por el cual el banco emisor vende giros a la par a quicn tiene
que hacer pagos al exterior)... implica vincular el sistema fiduciario de su pais a la si-
tuacién monetaria de las otras naciones... algunos consideran que es un expediente peligro-
so... la venta de nuestros productos no alcanza, ni de cerca, a compensar los débitos con
el exterior... :el Banco de la Repiblica deberia vender letras de cambio a la par a todos
los interesados que tienen que hacer pagos en el extranjero? No es propio. Seria oro perdi-
do... si los cambios volvieran a la par, se crearfan nuevos estimulos para seguir gastando en
consumos superfluos. .. los intereses del pais son demasiado importantes para sacrificarlos en
holocausto a teorias que sélo deben regir en horas de normalidad. ..

Restablezcamos el equilibrio de nuestra balanza de cuentas y entonces, una vez niveladas
las entradas y salidas, adoptemos la norma europea inconversién del billete y venta de divi-
sas a la par” (op. cit., pp. 65 y 71).
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nacional y no segiin los antojos consumistas de quienes pueden pagar
importaciones absurdas y/o competitivas con la produccién nacional.

El monopolio estatal de las divisas es condicién necesaria (aunque
no suficiente) para cortar el proceso de endeudamiento externo y su
efecto agudizador de la deformacién de las estructura productiva. Por
lo mismo, es una clave para el crecimiento del mercado interno, la
continuacién del proceso truncado de industrializacién, el aumento del
empleo y el desarrollo de las fuerzas productivas.
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Cuabro 1. Indicadores de las relaciones econémicas con el exterior

(millones de délares corrientes)

Saldo

Saldo de

Saldo de

de balan-  intereses dividen- la balanza de Saldo de errores

zade mer-  dos y utilidades bienes y servicios y omisiones Deuda’
Aiio  caderias Anual Acumulado Anual Acumulado Anual Acumulado  externa
19%1 — 1 — 33 — 33 —1798 — 1124 + 496 + 60.0
1952 12 — 27 — 60 —326 — 798 + 104 + 104
1953 91 — 36 — 96 + 605 — 519 — 14 + 586
1954 17 — 39 — 135 — 286 — 805 — 119 + 46.7
1955 — 4 — 42 — 177 — 577 — 1382 — 159 + 308
1956 57 — 41 — 218 + 37 — 1345 + 115 4+ 423
1957 — 70 — 44 — 262 —119.2 — 2537 + 558 + 98.1
1958 29 — 57 — 319 + 135 — 2402 — 219 + 762
1959 — 44 — 56 — 375 —499 — 2901 + 116 -+ 878
1960 —59 — 66 — 441 — 752 — 3653 + 114 + 99.2
1961 8 — 64 505 — 227 — 3880 + 9.7 + 1089
1962 —54 — 74 — 579 — 720 — 4600 — 546 + 543
1963 3 — 98 — 677 — 50 — 4650 — 0.6 -+ 53.7
1964 10 — 159 — 836 — 63 — 4713 —61.0 — 73
1965 68 — 154 — 990 + 688 — 4025 — 898 — 97.1
1966 54 — 192 — 1182 + 593 — 3432 — 403 — 1374 485.2
1967 11 — 258 — 1440 — 54 — 3486 + 39 — 1335 446.8
1968 40 — 242 — 1682 + 234 — 325.2 — 250 — 1585 477.6
1969 29 — 222 — 1904 — 191 — 3443 + 93 — 1492 531.8
1970 21 — 248 — 2152 — 544 — 398.7 — 260 — 175.2 564.5
1971 — 6 — 216 — 2368 — 71.8 — 4705 — 448 — 220.0 674.2
1972 35 — 236 — 2604 + 78 — 4627 — 59.0 — 279.0 771.2
1973 79 — 251 — 2855 + 182 — 4445 — 304 — 3094 717.9
1974 — 52 — 426 — 3281 —1354 — 5799 — 68.0 — 3774 956.1
1975 —109 — 710 — 399.1 —2159 — 7958 — 43.0 — 4204 1034.8
1976 28 — 724 — 4715 — 813 — 8771 — 100 — 4304 11349
1977 — 68 — 679 — 5394 —1664 —10435 + 432 — 387.2 1320.0
1978 — 24 — 768 — 6162 —1341 —1177.6 +159.3 — 2279 1239.5
1979 338 — 578 — 6740 —3239 —1501.5 — 233 — 251.2 1682.4
1980 —592 —1004 — 7744 —700.7 —2202.2 + 945 — 156.7 2155.8
1981 —384¢ — 738 — 8482 —4879 —2690.1 —141.6 — 298.3 31293
1982 — 15 —196.9 —1045.1 —4786 —3168.7 —1261.5 —1559.8 4255.3
1983 305 -—287.8 —13329 —182.1 —33508 —3029 —1862.7 4 589.4
1984 193 —3616 —16945 —139.2 —34900 —134.2 —1996.9 4688.1
1985 179

FuenTE: Bcu, Indicadores julio 1978, p. 21 y diciembre 1980, p. 22; Boletin Estadistico
nim. 64, p. 57; y Estadisticas Bésicas, Instituto de Economia, Universidad de la Republica,
cuadro 35.
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Cuabro 2. Tasa de cambio de mercado y debida a inflacién diferencial

Sobrevalua-
cion dela
cotizacion

interbanca-

Cotizacion Log de ria respec-
interban- la coti- todela
caria N§/ zdcién  determi-
u$s prome- Indice de Indice general Tasa de cambio de-  inter- mnada por
dio anual precios al de precios bida a inflacién ban- lainfla-
de valores productor de Uruguay 2 de eu y Uruguay caria cién de EU
Afio  mensuales derul Base 1961 Base 1951: N$/u$s log $/u$s y Uruguay
0.0019 7= (%)8=
1 2 3 4 5=4:2 6=1log5 logl 1—5
5
1951 0.0019 1.000 27.6 0.0019 0.0019 1.28 1.28 0
1952 0.0019 0.964 26.0 0.0018 0.0019 1.27 1.28
1953 0.0019 0.951 26.2 0.0018 0.0019 1.28 1.28 0
1954 0.0019 0.951 26.7 0.0018 0.0019 1.28 1.28 —2
1955 0.0020 0.964 27.5 0.0019 0.0020 1.30 1.30 0
1956 0.0023 0.988 30.1 0.0021 0.0021 1.32 1.36 11
1957 0.0030 1.024 36.1 0.0025 0.0024 1.38 148 25
1958 0.0030 1.037 38.6 0.0027 0.0026 1.41 1.48 17
1959 0.0036 1.037 57.4 0.0040 0.0038 1.58 1.55 —6
1960 0.0113 1.037 82.9 0.0057 0.0055 1.74 2.05 105
1961 0.0110 1.037 100.0 0.0069 0.0066 1.82 2.04 66
1962 0.0110 1.037 109.0 0.0079 0.0076 1.88 2.04 45
1963 0.0143 1.037 130.0 0.0097 0.0093 1.97 2.15 54
1964 0.0166 1.037 187.4 0.0135 0.0129 2.11 2.22 29
1965 0.0308 1.061 280.8 0.0202 0.0190 2.28 2.49 62
1966 0.0645 1.085 522.5 0.0375 0.0346 2.54 2.81 86
1967 0.1058 1.097 859.8 0.0618 0.0563 2.75 3.02 88
1968 0.2339 1.121 2432 0.1747 0.1558 3.19 3.37 50
1969 0.2500 1.157 2664 0.1913 0.1654 3.22 3.40 51

1970 0.2500 1.206 3107 0.2332 0.1850 3.27 3.40 35
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Cuabro 2. (Continia)

1971 0.2500 1.242 3754 0.2696 0.2171 3.34 3.40 15
1972 0.5360 1.303 6485 0.4658 0.3575 3.55 3.73 50
1973 0.8660 1.472 12322 0.8850 0.6012 3.78 3.94 4
1974 1.196 1.750 21646 1.5547 0.8884 3.95 4.08 3
1975 2.259 1.908 41765 2.9998 1.5722 4.20 4.35 44
1976 - 3.336 2.005 62894 45174 2.2530 4.35 4.52 48
1977 4.678 2,125 99495 7.1463 3.3630 -4.53 4.67 39

1978 6.060 2.295 143832 10.3308 4.5014 4.65 4.78 3
1979 7.861 2.584 239963 17.2354 6.6700 4.82 4.89 18
1980 9.099 2.946 392319 28.1784 9.5649 4.98 496 5.

1981 10.82 3.214 525972 37.7781 11.7540 5.07 503 —8
1982 13.91 3.282 625829 44.9503 13.6960 5.14 5.14 2
1983 34.54 3.326 903635 64.9038 19.5200 5.29 5.54 71
1984 56.12 1450060 104.1508  (29.7)E (5.47)E 5.75 (89)E
1985  101.20 2406194 172.8253  (46.7)E (5.67)E (6.01)E (117)E

Nota: En los afios en que se registran cambios diferenciales, la columna 1 presenta el
tipo ‘de .cambio de importacién.

1 FueNTE: Cambio de Base a 1951, “Commodity Trade and price trends” Banco Mundial

2 FueNTE: 1951-1964 “Estudio Econémico y Social de la Agricultura en el Uruguay” Tomo
1, p. 452 (Cambio de Base); 1964-1985 icp, del Consumo, DGES, junio de cada afio.



Cuabpro 3. Exportaciones y producto agropecuario e industrial

Producto bruto agro- Prod.
Exportdciones pecuario e industrial (millo- Export./prod. agrop. Exportaciones
(Mu$s  (mu$s (MN$ (MN 1961 De nes de N$) agropecuario e e ind. (%)

Afio corr.)l  const.)? corr.)8 const.)4 19618 Del1978 Corrient. industrial (%) (%) 10= Incl.

1 2 3 4=3X1wGP 5 6 7 8=4:7 8=3:7 9 8X9 serv.
1951 236 236
1952 209 217
1953 270 284
1954 249 262
1955 184 191 0.361 1.313 5805 22.6 100 23 33
1956 216 219 0.499 1.651 5938 27.8 102 29 42
1957 136.2 133 0.413 1.143 5843 19.6 101 20 28
1958 155.4 150 0.468 1.212 5831 20.8 100 21 38
1959 108.3 104 0.388 0.675 5494 12.3 95 12 37
1960 129.4 124 1.462 1.764 5606 315 97 31 36
1961 174.7 169 1.923 1.923 5859 32.8 101 33 42
1962 153.4 148 1.684 1.545 5507 28.1 95 27 38
1963 165.2 159 2.362 1.817 5870 30.0 101 30 38
1964 178.9 173 2977 1.589 5901 26.9 102 28 38
1965 191.2 180 5.881 2.094 6026 34.7 104 36 47
1966 185.8 171 11.982 2.293 6306 36.4 109 40 39
1967 158.7 145 16.787 1.952 5834 33.5 101 34 40
1968 179.2 160 41.91 1.723 5968 28.9 113 33
1969 200.3 173 50.08 1.880 6514 28.9 103 30 40
1970 232.7 193 58.18 1.872 6902 27.1 119 32 42
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Cuapro 3. (Continta)

1971 205.7 166 51.43 1.370 6795 20.2 117 24 40
1972 214.1 164 114.8 1.770 6502 27.2 112 31 39
1973 3215 219 278.4 2.260 6591 34.3 114¢ 39 39
1974 382.2 218 457.1 2.112 6719 8072 1608 31.5 28.4 116 35 46
1975 383.8 201 867.4 2.077 7029 8562 2607 29.5 33.3 123 39 54
1976 546.5 273 1823 2.902 7299 8766 3864 39.8 47.2 126 55 —
1977 608 286 2844 9175 6324 45.0 132 59 60
1978 686 299 4157 9309 9309 44.7 134 60 59
1979 788 305 6194 9748 19623 316 140 44 48
1980 1059 359 9636 10388 29460 32.7 149 49 47
1981 1215 378 13146 10258 34140 38.5 147 57 53
1982 1023 312 14229 8868 31670 449 127 57 57
1983 1045 314 36094 8393 53360 67.6 121 81 84
1984 925 (264) 51913 8372 95320 54.5 120 66 97
1985 854 ( ) 86596 8393 170527 50.8 120 61 101
1 pcu.

Calculado con el indice de precios al productor del cuadro 2.

B Calculado con la cotizacién interbancaria del délar del cuadro 2.

4 Calculado con el indice general de precios del cuadro 2.

6 Estadisticas bésicas, Instituto de Economfa, Universidad de la Repiblica (1955-1966).

FuenNTE: BCu, indicadores julio 1977, p. 75 1966-1976); Boletin estadistico nim. 64 (1977-1984).
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CuADRro 4. Precio de la lana sucia

259

Precio internacional de

Precio internacional de lana sucia

lana sucia v$s/Lg Tasa de cam- N$ corrien-
Corrientes De 1951 bio N§/u$s tes/10 Lg De 1961 10 Lg
Aito 1 2 3 4=1X3X10 5=4X1wrPyl0
1951 2.62 2.62 0.0019 0.050 181.2
1952 1.45 1.50 0.0019 0.028 107.7
1953 1.55 1.63 0.0019 0.029 110.7
1954 1.66 1.74 0.0019 0.032 119.9
1955 1.39 1.44 0.0020 0.028 101.8
1956 1.30 1.32 0.0023 0.030 99.7
1957 147 1.44 0.0030 0.044 121.9
1958 1.05 1.01 0.0030 0.032 82.9
1959 0.93 0.90 0.0036 0.033 57.5
1960 1.24 1.20 0.0113 0.140 168.9
1961 1.16 1.12 0.0110 0.128 128.0
1962 1.25 1.21 0.0110 0.138 126.6
1963 1.39 1.34 0.0143 0.199 153.1
1964 1.56 1.50 0.0166 0.259 188.2
1965 1.21 1.14 0.0308 0.373 132.8
1966 1.29 1.19 0.0645 0.832 159.3
1967 1.16 1.05 0.1058 1.227 142.7
1968 0.99 0.89 0.2339 2.316 95.2
1969 1.08 0.93 0.2500 2.700 1014
1970 1.04 0.86 0.2500 2.600 83.7
1971 0.90 0.72 0.2500 2.250 59.9
1972 142 1.09 0.536 7.611 1174
1973 2.50 1.70 0.866 21.65 175.7
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Cuapro 4. (Continia)

1974 2.39 1.37 1.196 28.58 1320
1975 1.59 0.78 2.259 33.66 80.6
1976 1.88 0.94 3.336 62.72 99.8
1977 2.34 1.10 4.678 109.50 110.1
1978 2.37 1.03 6.060 143.60 99.8
1979 2.62 1.02 7.861 205.96 358
1980 2.94 1.00 9.100 267.54 68.2
1981 2.89 0.90 10.82 312.70 59.5
1982 2.81 0.84 13.91 390.87 62.5
1983 2.61 0.78 34.54 901.50 99.8
1984 2.72 0.79 56.12 1526.5 105.3
1985 2.67 0.74 94.53 2524.0 104.9

Nota: El precio internacional expresado en $ no toma en cuenta los cambios diferenciales
de la década de los 50.
FunTe: Secretariado Uruguayo de la Lana (suL).



