
 

 

REFLEXIONES SOBRE LA ECONOMIA Y LA INDUSTRIA 
URUGUAYAS EN LA ULTIMA DECADA: EVOLUCION Y 
DESAFIOS 

 

 
Es un hecho por todos conocido que la economía uruguaya está atravesando por una 
coyuntura particularmente difícil. La Cámara de Industrias del Uruguay, preocupada 
por la situación económica y las perspectivas de los sectores productivos en el país, 
generó instancias de reflexión sobre los problemas, los desafíos y las vías para 
encararlos con mejores posibilidades de éxito, organizando una mesa redonda con 
destacados especialistas que presentaron su visión sobre el tema. De esa forma se 
obtuvieron aportes que colaboraron a comprender mejor la realidad actual y las 
perspectivas de los sectores productivos. 
 
Se transcriben a continuación la exposiciones corregidas por los propios ponentes. 
 
 
EC. NELSON NOYA1 

 
Introducción 
 
En lo personal no me considero un especialista en temas del sector industrial. Más que 
hablar de la industria en sí misma voy a hablar de la economía en su conjunto donde 
sin duda la industria es un sector altamente relevante. Esta en general acompaña 
tanto las fases de crecimiento como las de recesión. Es una constante, en casi todos 
los países del mundo, Uruguay no escapa a ella, la industria evoluciona en general 
como en conjunto de la economía. 
 
Sin duda no escapa a esto que hay una especificidad que comparte la industria con 
otros sectores y es que está expuesta a la competencia internacional como no lo están 
por ejemplo otros sectores como los servicios. Buena parte de los problemas que 
están ocurriendo vienen por esta característica. 
 
Dicho esto, la estructura de mi exposición va a ser la siguiente. vamos a tratar de ver 
un poco brevemente cuales son los orígenes de la  actual recesión, las perspectivas 
en una segunda etapa y en una tercera qué podría pensarse en términos de política 
económica si es que se puede pensar en algo diferente a lo que está ocurriendo. 
 
 
Raíces de la recesión actual 
 
Por todos es sabido que el detonante de la situación actual es la devaluación 
brasileña de enero de 1999, a lo cual se sumaron otros factores más estructurales 

que venían de tiempo atrás. Hay factores vinculados al contexto internacional, la 
llamada globalización que no son en sí mismos recesivos pero que sí plantean un 
problema que no estaba tan presente diez años atrás. En los último quince años en la 
economía mundial se percibe claramente la entrada en forma considerable de los 
productores asiáticos que se caracterizan por tener mano de obra abundante en una 
escala no comparable con ninguna otra región del mundo. Ese hecho irreversible, por 
lo menos en lo que uno puede ver hacia delante, plantea un reordenamiento de lo que 
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los economistas llamamos las ventajas comparativas. O sea, los factores que hacen a 
cada país especializarse en determinadas productos y venderlos en los mercados 
internacionales. Para ser claro, creo que después de la entrada de esos países a la 
competencia internacional si hay algo que cambió radicalmente es que es difícil 
convertirse en un país especializado en productos con mano de obra no calificada 
intensiva. ¿Por qué? Básicamente porque son países con una abundancia de mano de 
obra no calificada que excede notoriamente lo que ocurre en cualquier otra región del 
mundo. Eso es un hecho importante que cambia los parámetros en los cuales se 
pensaba la industrialización en América Latina y es una dato de la realidad que 
tampoco va a cambiar sustantivamente. 
 
Lo cual no quiere decir que no haya espacio para algún tipo de competencia o 
especialización en bienes industriales pero difícilmente ello ocurra a partir de bienes 
cuya ventaja principal sea la mano de obra no calificada. 
 
Para seguir con los factores, un tema es la política económica como un factor; la 
política que se ha seguido prácticamente desde principios de los 90 hasta la 
actualidad. ¿Es o no un factor determinante de las circunstancias actuales?. El tema 
está casi inevitablemente asociado al de la política de estabilización, al uso del tipo de 
cambio como un ancla para frenar el ritmo de devaluación. 
 
Hay una característica que es común a todas las experiencias de estabilización con el 
uso del tipo de cambio: hay un primer período de mayor o menor duración que se  
caracteriza por lo que algunos llaman “atraso cambiario”, un cambio de precios 
relativos en los cuales el precio de los bienes no transables aumenta en relación a los 
bienes transables (un deterioro de la competitividad). El hecho es que eso es una 
característica que ocurrió en Uruguay y prácticamente en todas las experiencias que 
hay de uso de ese tipo de políticas. 
 
Simultáneamente, por supuesto hay otras características que acompañan a una 
estabilización de este tipo. Hay una tendencia al mayor déficit de la cuenta corriente y 
hay una entrada de capitales que hace sostenible por lo menos durante un cierto 
período, ese déficit en la cuenta corriente. Hay una explosión de la demanda interna, 
ya que básicamente crece la demanda de bienes durables de consumo y hay una 
especie de pequeño boom que se traduce en una menor tasa de desempleo, entre 

otros aspectos. La primera etapa es una etapa fácil por decirlo de alguna manera, la 
inflación baja y si bien la balanza comercial se puede deteriorar, se sostiene con 
entradas de capitales. El problema viene cuando por alguna razón ese ritmo de 
entrada de capitales, se reviente o no se mantiene al nivel necesario como para cubrir 
el déficit y esa es siempre la etapa más difícil en materia de estabilización. 
 
En Uruguay esa etapa aparentemente comenzó con el episodio del Tequila a fines del 
año 94 pero de un modo muy peculiar. Casi simultáneamente con el episodio del 
Tequila, que a Uruguay lo afectó indirectamente en la medida que afectó mucho a 
Argentina, ocurrió un cambio importante en la región que fue la estabilización 
brasileña. En agosto de 1994 Brasil adoptó una política de estabilización que no es 
exactamente similar a la que estamos comentando (es decir, una política con ancla 
cambiaria) y provocó algunos fenómenos similares en Brasil: un atraso cambiario, un 
encarecimiento de los precios internos en dólares, un boom del consumo interno. 
Desde el punto de vista uruguayo y también desde el punto de vista argentino eso se 
tradujo en un alivio de la situación. El Tequila que aparentemente al comienzo era 
visto como un fenómeno extremadamente peligroso fue sobrellevado por lo que aportó 
Brasil en ese tránsito. Esto creó la ilusión de que el problema, o que esa segunda fase, 
en Uruguay no existía o no era relevante o ya se había agotado y estaba todo bien. 
Esa “ilusión” se tradujo en algunos juicios equivocados sobre la sostenibilidad de la 
política económica y en particular la sostenibilidad de la política cambiaria. La idea 



 

 

general es que si uno comparaba los precios relativos frente a EEUU o frente a 
Europa, había un pronunciado deterioro de la posición competitiva uruguaya, pero 
comparado con Brasil y Argentina la ecuación se nivelaba y no era tan dramático. En 
los hechos, desde el punto de vista de lo que pasaba con la cuenta comercial de la 
balanza de pagos, tampoco había una tensión demasiado grande en la medida que las 
exportaciones a Brasil eran bastantes considerables y el saldo era importante a 
nuestro favor. 
 
La pregunta clave es qué tan sostenible era la política brasileña. Y en realidad era 
sostenible mientras durara la etapa fácil de la estabilización, cosa que evidentemente 
no duró más allá del año 1998. Es muy fácil hablar después que ocurrieron los hechos 
pero creo que el error en todo caso fue suponer que lo normal era el período 95-97 
que fue en realidad el período anormal. Es decir, que los precios brasileños están hoy 
quizás en una situación sostenible y normal, mientras que lo anormal era el período 
ese que tanto a Uruguay como Argentina brindó una especie de aire adicional que 
pudo haber sido confundido, erróneamente, con una situación sostenible o de 
equilibrio o normal. Hoy las cosas quedaron claras o desnudas luego de la devaluación 
de enero del 99 y el planteo es cómo se va a acomodar la economía a estas nuevas 
circunstancias. Desde el punto de vista macroeconómico, es decir, de los grandes 
agregados de la economía, lo que planteó la devaluación de enero de 1999 fue una 
pérdida en los términos de intercambio. Los precios de las exportaciones cayeron 

mucho y las importaciones competitivas provenientes de Brasil son mucho más 
baratas. Eso naturalmente tendería a generar un problema de balanza de pagos de 
cuenta corriente y habría dos vías en la solución de ese problema: uno es dejar 
actuar a los mecanismos automáticos del mercado y otro es corregir, de alguna 
manera la política económica lo que implicaría una mezcla de ajuste fiscal o una 
devaluación o una mezcla de ambas cosas.  
 
Entonces, aparentemente lo que ha ocurrido es que se optó por dejar operar a los 
mecanismos automáticos. ¿Cómo operan los mecanismos automáticos?.  
Normalmente si hay un déficit en cuenta corriente eso implica que hay alguien, algún 
sector de la economía, sea público o privado o ambos a la vez, que está gastando más 
allá de sus ingresos. Entonces, si no tiene financiamiento para realizar el gasto por 
encima de sus recursos en algún momento va a comenzar a procesar un ajuste 
contrayendo el gasto.   
 
Mi opinión sobre lo que pasó en el 99 es que había expectativas, en buena medidas 
incididas por el gobierno ya sea por el clima electoral que se vivía, como también por 
el hecho de que la ejecución presupuestal planificada desde el comienzo del 
quinquenio de la administración anterior preveía una expansión del gasto 
relativamente importante.  Lo que ocurrió fue que el sector privado de alguna manera 
internalizó el diagnóstico de que el problema era coyuntural. El problema era 

coyuntural en el sentido de que era un ajuste muy leve y transitorio que probablemente 
en el correr del año 2000 se revirtiera. De hecho es lo que se ve en términos de esos 
agregados que yo decía de gasto e ingreso. El sector público gastó más incluso que 
en el año 98, y como hubo una recesión, se produjo una contracción de la 
recaudación. Entonces es un política contracíclica no porque haya sido deliberada, 

sino simplemente porque cayeron los ingresos del Estado. Ello brindó un cierto 
colchón al ajuste desde el punto de vista del nivel de actividad. El sector privado cortó 
los gastos de inversión y de bienes duraderos, pero no tomó decisiones demasiados 
profundas de ajuste y un indicador claro de esto es lo que pasó con el empleo. El 
empleo a pesar de que la recesión fue importante en el año 99 no cayó. El empleo 
empezó a caer recién en el año 2000. Entonces, la lectura que yo hago de esa 
circunstancia es que recién en el año 2000 se está procesando un ajuste en el 
sector privado que internalizó ahora que el problema es más grave de lo que 
parecía al principio.  



 

 

 
De alguna manera hubo un error de expectativas o un error de diagnóstico al 

principio. La devaluación brasileña implicó una pérdida de ingresos, una pérdida de 
competitividad un cierre de mercados, etc. y había la percepción de que eso no era 
duradero. O bien Brasil iba a tener problemas de resurgimiento del ritmo de inflación, 
volviéndose  a ser nuevamente caro o bien el crecimiento de Brasil iba de nuevo a tirar 
con la demanda de sus productos a pesar tener menores precios. Esto iba a repercutir 
también sobre Argentina, que sufrió problemas similares a los nosotros. Ese 
diagnóstico hizo que el 99 fuera relativamente leve a pesar de que la caída de 
actividad fue importante. Entonces, en el 2000 se ve sobre todo a partir del segundo 
trimestre del 2000, que el problema es cada vez más grave y que el ajuste tiene que 
ser más profundo. Entonces ahí empieza a caer el empleo y empieza a multiplicarse el 
efecto recesivo sobre el consumo.  
 
Teóricamente si los precios, el nivel de precios internos fuera flexible, ese ajuste de 
gasto tanto público como privado no debería acarrear un problema de  menor nivel de 
empleo, menores ventas, etc., siempre que los precios se acomodaran. Si los precios 
se reducen, ahí operaría el mecanismo automático que describe algún libro de texto. 
Es decir, si los precios internos empiezan a bajar porque la gente va contrayendo el 
gasto, entonces la competitividad o el tipo de cambio real se acomodaría o se 
recuperaría por la vía no del movimiento del tipo de cambio pero si por los 
movimientos de los precios.   
 
El hecho es que los precios y los salarios no sufren el impacto del acomodo de las 

decisiones de gasto y se mantienen relativamente donde estaban. Entonces, las 
contracciones del gasto repercuten sobre el nivel de actividad. Y la competitividad 
sigue en el mismo lugar en donde estaba. Es decir, los ajustes son como en el viejo 
sistema de patrón oro. Se dan más por cantidades que por precios. Cada vez que 
había un problema en el viejo sistema de patrón oro, cada vez que había un problema 
con las exportaciones, la baja de las exportaciones acarreaba asimismo una baja del 
nivel de actividad que terminaba con consecuencias en el nivel de empleo. En 
consecuencia, la economía se movía en función de lo que ocurría con la demanda de 
productos exportados. 
 
 
Perspectivas a futuro del país 
 
Es en este cuadro, donde trato de leer los acontecimientos de los últimos 18 – 20 
meses que introduzco las perspectivas. Uruguay depende principalmente de lo que 
ocurra en la economía argentina. El diagnóstico o la perspectiva sobre el futuro 
argentino es clave. Hasta hace un tiempo en un foro similar a este yo había dicho que 
todas las cosas que vienen, todas las novedades del exterior son buenas. No había 
noticias claras. El punto de partida era malo, teníamos altos precios del petróleo, una 
situación de recesión local, en la Argentina también, pero los cambios a partir de ese 
punto eran favorables. Quizás la devaluación del euro fuera el único factor en el 
horizonte que hacía pensar que era  negativo. Pero digamos que tanto del punto de 
vista de la demanda internacional, los precios de las materias primas, el crecimiento 
importante de la economía brasileña que superó las expectativas del propio gobierno 
brasileño, todo hacía pensar esto, y la noticia que faltaba era que empezara a crecer la 
economía argentina. En ese sentido, aparentemente habían señales de crecimiento. 
Es decir, había una expansión de las compras de los bienes durables (que son quizá 
el principal indicador directo más claro de que hay una recuperación de la demanda 
interna); una reactivación de la demanda de inmuebles; o sea habían signos claros de 
una reactivación de la economía argentina. Recuerdo que alguien que estaba conmigo 
dijo que el único factor que hacía pensar que no siguiera donde estaba, era la 
situación política, ya que era el momento en el cual salieron a luz los episodios 



 

 

recientes de la crisis política argentina. Y efectivamente esos episodios pusieron una 
nube de duda bastante grande en la medida que generaron cierta desconfianza en los 
mercados y, por ese lado, una elevación en el costo del dinero y, por esa vía 
nuevamente, un enfriamiento en la muy primitiva recuperación en la demanda de 
bienes durables en la Argentina. Sin embargo, actualmente no hay ningún indicador 
externo que se esté moviendo en una dirección negativa. Excepto el panorama político 
argentino interno que está incidiendo negativamente en su economía y plantea dudas 
sobre una incipiente reactivación del gasto privado que aparentemente se puede haber 
enfriado, no creo  que se haya revertido.   
 
¿Qué posibilidades tiene de crecer la economía argentina en los próximos meses si no 
se complica desde el punto de vista político y genera efectos negativos sobre la 
confianza de la economía argentina?. 
 
Yo diría que Argentina empieza a crecer en forma importante en los próximos seis 
meses, por una razón estrictamente fiscal. Yo no conozco casos de dos ajustes 
fiscales realizados en el lapso de seis meses. Si no crece dentro de un año o dentro 
de menos de un año, algún problema fiscal va a tener. Es decir, no parece factible 
políticamente un nuevo ajuste fiscal. Tres ajustes fiscales en un lapso de un año y 
poco yo no lo veo factible políticamente.  Si a eso sumamos que el cronograma político 
prevé elecciones en mayo no va a haber ajuste fiscal. ¿Qué es lo que  puede ocurrir?.  
Puede ocurrir una moratoria. Es el escenario más negro. Esto está planteando el lado 
de las necesidades. El sector fiscal argentino está con problemas, si no crece la 
economía no hay recaudación y puede haber un problema serio a nivel de la 
renovación de la deuda pública. Si tuviera que adjudicar dos escenarios, uno malo y 
uno bueno, las chances son más favorables al bueno (aunque no de crecimiento 
espectacular) que a uno malo. Es decir dentro de todo lo más razonable de esperar es 
que haya un crecimiento importante de la economía argentina. 
 
No me quiero extender sobre el resto de los factores porque no tengo tiempo. Ya dije 
que Brasil tiene unas expectativas de crecimiento bastante importantes, y lo más 

destacable, desde el punto de vista de largo plazo, es que Brasil está exhibiendo un 
potencial muy considerable. El hecho de que haya captado inversión directa en la 
proporción que lo hizo, indica que aquellos que están mirando no lo que está 
ocurriendo en la economía en el corto plazo, sino con una visión de 5 a 10 años plazo, 
están encontrando oportunidades rentables en la economía brasileña. En el largo 
plazo, Brasil plantea una expansión importante de su producción y en buena medida 
va a arrastrar a los socios del Mercosur. 
 
El problema en Uruguay ahora es interno. Volviendo a lo que decía el diagnóstico. 
Si estos signos hubieran sido los signos de mediados del año pasado las perspectivas 
para Uruguay hubieran sido claras. Ahora no es solo un problema de los factores 
externos, el problema es que ahora hay un ajuste interno, se está procesando un 
ajuste más profundo, en las decisiones de gasto del sector privado y eso no tiene a mi 
modo de ver indicios claros de cuanto va a durar. No basta con que las exportaciones 
crezcan, creo que hay que tener una reversión de las expectativas sobre el mercado 
interno, porque el sector privado internalizó que problema no iba a durar un año. 
Quizás no sea un problema permanente, pero por lo menos es de una transitoriedad 
tan larga como que el ajuste ahora sea bastante más importante de gasto. Y eso 
puede obstaculizar de alguna manera cualquier tipo de noticias favorables que venga 
de afuera. De hecho, en el primer semestre vimos que había un crecimiento 
relativamente significativo (no espectacular) de las exportaciones, pero, sin embargo, 
el comportamiento de la economía sigue siendo recesivo. Eso avala lo que dije: hay un 
problema de ajuste en el gasto privado interno que es ahora lo que está continuando 
con la tónica recesiva de la economía. Claramente es un problema de expectativas, de 
lo que se puede hacer desde el punto de vista económico.  



 

 

 
Si yo tuviera que decir que es lo que está haciendo la política económica, mi impresión 
es la siguiente: el año inicial de una administración tiene una batalla principal que es la 
batalla presupuestal, usualmente, y es casi una constante de las últimas 
administraciones. Hay una primera entrada que es la que de alguna manera organiza 
la coalición de gobierno, que permite pasar una ley que en este caso es la ley de 
urgencia. A mi modo de ver, no fue una ley demasiado preparada para resolver el 
problema que se está viviendo. Algunas cosas son buenas, otras no son ni “muy muy 
ni tan tan” y otras me generan alguna pequeña discrepancia. Pero el tema central es 
que  con eso no creo que haya atacado alguno de los factores que están causando 
esta situación recesiva. 
 
Como decía, si tratamos de dotar de alguna racionalidad a la agenda política del 
primer año siempre se ha caracterizado por alguna ley  inicial, que todo el mundo pone 
los pies en la coalición y un poco en esa puesta los pies en la coalición hay una ley a 
pagar. Y la segunda que es una batalla un poquito más difícil y más larga es la ley 
presupuestal. Mi decodificación es que están esperando ver que sale de esa batalla, 
porque hay algunas incertidumbres. Esa batalla no es totalmente manejable o 
predecible. Después quizás se redefina algún esquema de política para el año que 
viene. Entonces la situación me parece que, es concentrar energías en una batalla 
para cerrar de alguna manera con cierta certidumbre las cuentas del sector público, y 
luego avanzar hacia alguna medida más estructural.   
 
 
Medidas de política posibles 
 
Yo sé que cuando se habla de medidas estructurales siempre se dice “reduzcamos el 
costo del sector público”. Hay algunos ítems de gastos atacables. En lo personal, y voy 
un poco al esquema original, es probable que el sector público uruguayo tenga 
ineficiencias, holguras, mal manejo de algunos factores pero esa no es la causa del 
problema de competitividad. Es decir, por ejemplo: uno de los temas más traídos en 
los debates es el tema de las empresas públicas y los costos de las empresas 
públicas. Mis cuentas son las siguientes: las ventas de las principales empresas 
públicas son más o menos 13 o 14 % del producto. No son el valor agregado, es decir, 
ANCAP compra petróleo y el precio del petróleo viene dado, no lo puede cambiar.  
Entonces, el valor agregado debe andar si no me equivoco en el 5%, 6% ó 7% del 
conjunto de las  empresas públicas. Una mejora espectacular de la productividad de 
las empresas públicas, sería el 20 ó 25% y significaría un ahorro de un punto del 
producto que sería difícil de lograr en un año. Se podría lograr en un quinquenio. Eso 
para dar un orden de dimensión, hay cosas para hacer pero con un punto del producto 
no se resuelve el problema de competitividad.  
 
El problema –vamos de nuevo al punto inicial que es el sistema cambiario- es 
cambiar o modificar o no la política actual. Toda modificación de políticas cambiarias 
tienen costos de credibilidad. Es decir, qué pasa el día después. Es fácil decir 
hagamos una pequeña devaluación como dijo Brasil a principio de enero de 1999. La 
primera medida que hicieron fue tomar una devaluación del 15%  y a las dos semanas 
estaban dejando flotar y la devaluación fue del 100%. Es decir, la idea  inicial era que 
el 15% iba a resolver la cuestión y los mercados reaccionaron con extrema 
desconfianza. 
 
Eso es un ejemplo de que los cambios bruscos en las políticas cambiarias tiene un 
costo que implica el riesgo de que el mercado no crea que es un cambio de una sola 
vez, sino que lea que hay una crisis más profunda y haya una crisis cambiaria. En el 
caso de Uruguay la posición de reservas  no ameritaría de que hubiera tal lectura de 
parte del mercado sobre “el día después”. El problema “del día después” más que de 



 

 

credibilidad que pueda llevar a una corrida cambiaria, es de las consecuencias sobre 
el sector financiero de una devaluación no prevista. En la medida que hay una 
dolarización bastante importante de la cartera de los bancos, y en general  de las 
transacciones financieras, una variante del tipo de cambio genera consecuencias 
sobre la solvencia de los deudores y  por esa vía puede llegar a tener consecuencias 
sobre la solvencia de algunas instituciones financieras.  
 
 
 
 
EC. LUIS PORTO2 

 
Los desafíos que enfrentan las empresas, los sectores y los países tienen dos 
componentes uno de carácter estructural y otro de carácter coyuntural. Y 
lamentablemente los seres humanos tienden a guiarse siempre por el sentido de 
urgencia antes que por el sentido de la importancia. Esto significa que se le da mayor 
sentido a la coyuntura que a los problemas estructurales por los que atraviesa la 
industria. 
 
Mi exposición se va a basar en un breve repaso desde el punto de vista del mediano 
plazo, de lo que fue la época de los noventa; del contexto macro en el cual se 
desarrolló la industria uruguaya y qué pasó con el desempeño industrial.  Trataré 
entonces de describir tendencias estructurales a los efectos de analizar los problemas 
pendientes del sector, aún cuando la referencia a la coyuntura será seguramente 
ineludible. 
 
En esa década (los '90) la caída de la industria no se explica solamente por 
acontecimientos de coyuntura. Además, se produjeron cambios en la inserción 
internacional de la industria uruguaya lo cual constituye un elemento particularmente 
importante desde el punto de vista de largo plazo.  
 
Por último, describiré cuáles son a mi juicio los principales desafíos mirando hacia 
delante y haré una breve síntesis de lo que podrían llegar a ser las propuestas  de 
acción. 
 
 
Contexto macro 

 
Con respecto al contexto macro, en la década de los noventa el país se enfrentó a 
condiciones internacionales favorables hasta 1998, lo cual facilitó  los procesos de 
apertura de nuestras economías y los procesos de integración regional de nuestras 

economías.  Es una regularidad observable, que cuando las cosas andan bien a nivel 
internacional sobre todo desde el punto de vista financiero (cuando hay liquidez 
internacional) las economías tienden a abrirse. Por el contrario, cuando hay problemas 
de restricciones financieras a nivel internacional las economías tienden a cerrarse. Por 
esta razón, los procesos de apertura de las economías normalmente tienen 
componentes cíclicos. 
 
En la década de los noventa se dio un período bastante prolongado en el cual 
prevalecieron condiciones internacionales favorables y eso hizo posible que todas 
nuestras economías entraran en procesos de apertura aún con problemas puntuales.  
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Recuerden aquello de la tasa estadística de Argentina. Siempre hubo algún tipo de 
traba al proceso de integración regional, a la apertura, pero en general mirando toda la 
década el proceso de apertura se desarrolló sin mayores problemas. 
 
El segundo elemento del contexto macro es que la década se caracteriza por la 
existencia de procesos de estabilización en la región, de integración de las 
economías y de expansión del comercio internacional.   

 
Y en tercer lugar, todas las políticas que se desarrollaron en nuestro país estuvieron 
basadas en cambios en los precios relativos y por esa vía se generaron cambios  

en la estructura  productiva. En efecto, las políticas de estabilización llevadas adelante 
en nuestros países se basaron en la fijación de un ancla cambiaria al crecimiento de 
los precios. Estogeneró un abaratamiento relativo de los bienes transables frente a los 
no transables. Es decir, cuando hay cambios  en los precios relativos hay algunos 
bienes que ganan y hay algunos bienes que pierden.  Entonces, cuando el sector 
privado visualiza que hay bienes que están ganando y que tienen  perspectivas de 
ganar en términos de precios, invierte en esos sectores y se desinvierte en los que 
están perdiendo.  En particular se invirtió mucho en sectores no transables y se 
desinvirtió en sectores transables. De esa manera todo el sector comercio, servicios y 
turismo tuvo un mayor crecimiento que los sectores productivos y hubo una pérdida de 
los sectores productivos en el conjunto del producto.  Es decir, vía precios relativos 
hubo un cambio en la estructura productiva uruguaya. La cadena lógica es, para 
sintetizar, la siguiente: el cambio en los precios relativos provocó un cambio en la 
asignación de los recursos, y dicho cambio generó a su vez un cambio en la estructura 
productiva. 
 
 
La evolución de la industria 

 
¿Qué pasó con la industria en este período?  El punto más importante es que en 
nueve años hubo una desindustrialización terrible.  

 
Los problemas de la industria vistos en perspectiva no son coyunturales sino que se 
nota una tendencia clara en la última década.  Empezamos la década con una 
industria que representaba el 26% del PBI y en 1999 dicho porcentaje bajó al 18%.  Es 
decir, hubo un cambio sumamente importante en la participación de la industria en 
el conjunto de la economía. 
 
En segundo lugar, ese cambio se dio con el fortalecimiento de algunos sectores y 
la desaparición casi total de otros. Lo anterior además significó una mayor 
concentración dentro de la industria en términos de que las ramas que tenían la mayor 
participación aumentan su participación y las ramas que tenían menor participación se 
reducen.  Eso genera menor diversificación productiva desde el punto de vista de la 
estructura industrial. 
 
En tercer lugar, la dinámica no fue homogénea sino que fue una dinámica 
diferenciada.  Sin tener en cuenta el año 1999, que por ser  uño complicado puede 
desfigurar lo que pasó en la década, mientras que el PBI industrial se mantuvo 
relativamente estancado con un crecimiento promedio anual del 0,4%, las 
exportaciones industriales crecieron en términos promedio anual al 6,8%. Por su parte, 
el empleo industrial pasó de 168.000 personas a principios de la década a 85.000 a 
finales de la década.  Es decir se perdieron 80.000 puestos de trabajo en el sector 
industrial. En otros términos, la actual estructura industrial tiene un mayor perfil 
exportador que al principio de la década, y es menos intensiva en el uso de mano de 
obra. 
 



 

 

El otro elemento sobresaliente de la década, también tendencia a largo plazo, es que 
hubo un cambio estructural pero sin reestructuración industrial.  La literatura de la 

reconversión industrial o la reestructuración industrial enfatiza que el cambio 
estructural está ligado a mejoras en la competitividad de las empresas vía mayor  
contenido tecnológico en la producción de sus bienes, y según el enfoque de la 
CEPAL, vía mayor equidad. 
 
Cuando uno analiza el cambio estructural que se dio en la industria uruguaya, en 
primer lugar hubo un cambio estructural desde el punto de vista de la participación de 
cada rama del conjunto de la industria.   Utilizaré un ejemplo para aclarar esta idea. 
Estadísticamente si se correlaciona la estructura industrial de un año con ese mismo 
año da uno.  Si en cambio se correlaciona la estructura industrial de un año con el año 
siguiente el resultado fue bajando gradualmente de 1 a 0.2 aproximadamente.  Es 
decir, que hubo un cambio estructural importante en la industria uruguaya.  
 
Pero cuando se analiza o relaciona ese cambio estructural con otro tipo de variables 
que tienen que ver con lo que se conoce en literatura como reconversión o 
reestructuración industrial (cambios en la productividad del trabajo, en las 
exportaciones, en la participación de los asalariados en el valor agregado bruto o en la 
competitividad revelada3), se nota claramente que el cambio estructural estuvo 
vinculado a los cambios en la productividad y a las exportaciones pero inversamente 
correlacionado con la participación de los trabajadores en el valor agregado y sin 
correlación con la competitividad.  Es decir, que el cambio estructural no fue como 
sugiere la CEPAL, acompañado de un proceso de reconversión más equitativo sino 
todo lo contrario. La estructura industrial uruguaya es más inequitativa que a principios 
de la década y, además de eso, es menos competitiva desde el punto de vista 
internacional.   
 
Por lo cual, el cambio estructural no se hizo acompañado de un proceso de 
reestructuración industrial.  Y cuando se analiza cuales son las ramas que tiene mayor 
peso en ese cambio estructural se encuentra que hay dos grandes bloques: uno que 
sigue siendo el de las agroindustrias y en particular las agroindustrias de primera 
transformación, o sea, sin mayor valor agregado, ni contenido tecnológico importante 
en sus productos, y otro bloque constituido por las industrias que se aprovecharon del 
shock de demanda regional e incremento de consumo que produjo el proceso de 
estabilización de Argentina. 
 
Actualmente existen dos perfiles exportadores bien claros. Un perfil exportador hacia 
Argentina donde se comercializan productos con mayor valor agregado, productos no 
necesariamente con insumos de origen agropecuario sino en su mayoría de origen 
industrial aprovechando la complementación además entre empresas multinacionales 
entre los dos países, y otro perfil de exportaciones hacia Brasil y hacia el resto del 
mundo de productos cuyos insumos son de origen agropecuario y de menor valor 
agregado. 
 
Con respecto a la inserción internacional, gracias a la expansión regional hubo una 
incipiente  diversificación de las exportaciones en productos, en particular hacia  
Argentina.  Se distinguen, en las exportaciones a ese país tres grupos de industrias: 
unas que aprovechan un espacio protegido ampliado (sector papel, químicos, 
imprentas, caucho); otras que aumentaron sus exportaciones a Argentina gracias al 
incremento del consumo argentino por el proceso de estabilización (carnes, lácteos, 
cebada, arroz, agroindustrias en general, y hasta cierto año cerámicos); y otros 
sectores que aumentaron sus exportaciones a Argentina por optimización de la 
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localización y comercio intrafirma dentro de las empresas multinacionales (pinturas, la 
industria farmacéutica y la industria metalmecánica, en particular la industria 
automotriz). 
 
El segundo componente que favoreció la inserción internacional de la industria es que 
hubo un aumento del grado de apertura tanto comercial como productiva. El aumento 
comercial se distingue por el incremento de las exportaciones y las importaciones en el 
sector industrial.  Y el aumento productivo porque hay mayor presencia de capital 
extranjero dentro de la industria.  Es decir, es una industria más abierta de lo que era 
hace una década. 
 
En tercer lugar, respecto a la inserción internacional, sigue habiendo dificultades 
crónicas de la industria para aumentar el contenido tecnológico de las exportaciones 
extra-región.  Las exportaciones siguen estando basadas en ventajas comparadas 
naturales. Se cuenta con recursos naturales de buena calidad y baratos que  
posicionan al país en el resto del mundo como buenos exportadores de carne, de 
leche, de arroz.  No es menor el hecho  que se trate de mercados donde las 
condiciones de comercialización no se fijan según las "reglas de mercado", se trata en 
todos los casos de sectores en donde los mercados son tremendamente regulados.  
No son sectores donde funcione la economía de mercado.  No funciona la oferta y la 
demanda.  O bien porque existen acuerdos internacionales; o bien porque las 
negociaciones se hacen gobierno a gobierno y los mercados se asignan mediante 
cuotas o cupos, o bien porque los subsidios de los países desarrollados distorsionan 
los mercados internacionales.  
 
La industria uruguaya ha tenido problemas serios para romper esa dominación la cual 
siempre termina en que todo el incremento de productividad no nos lo podamos 
apropiar completamente.  Es decir, la productividad vale si la hacemos valor.  Pero si 
el crecimiento de la productividad en valor luego termina siendo menor que en 
términos físicos, estamos haciendo el doble de esfuerzo que cualquier otro país.  Hace 
algunos años hicimos una consultoría sobre la competitividad de las agroindustrias en 
el Mercosur e hicimos una pequeña entrevista a quienes concentran la compra de 
carnes de América del Sur en Europa.  Le preguntamos sobre las carnes uruguayas y 
la respuesta fue elocuente: “la carne uruguaya la compramos como brasileña y la 
vendemos como Argentina”.   Allí hay una diferencia de precios que no hemos sabido  
apropiar. 
 
 
Los principales desafíos  

 
Aquí es donde incluyo la coyuntura en el análisis.  El primer desafío que marco es que 
la coyuntura está saliendo de la recesión para entrar en la crisis.  Y soy optimista. 

Yo no comparto la idea de que los empresarios hacen un ajuste recién en el 2000 y no 
en 1999 por un problema de expectativas respecto a lo transitorio o permanente de la 
recesión.  Estoy de acuerdo que el ajuste se comienza a realizar en el 2000 pero a mi 
juicio responde a razones de lógica empresarial.  Si dirijo una empresa, no voy a 
enviar al personal a seguro de paro o despedir a una persona de inmediato porque 
estaría destruyendo capital humano; no se si lo voy a poder tener después dentro de 
seis meses. Entonces lo que hago como empresario, independientemente de las 
expectativas, es disminuir o eliminar las horas extras.  En segundo lugar envío 
personal no calificado a seguro de paro y recién después empiezo a pensar en seguro 
de paro masivo y despidos. 
 
Cuando comienza la destrucción de capital la economía deja de estar en recesión.  
Esa es la diferencia entre recesión y crisis.  Con recesión se produce con capacidad 
ociosa, pero la capacidad está allí y se puede volver a producir sin realizar nuevas 



 

 

inversiones.  Una economía en crisis se caracteriza por la destrucción de capital: de 
capital humano y de capital físico.  . 
 
A mi juicio la economía se encuentra en la puerta de una crisis.  Porque 1999 es un 
año de recesión y todos cortaron las horas extras.  El año 2000 es otro año más de 
recesión y se comenzó a enviar más gente a seguro de paro a pagar a 90 días o a 120 
días y a cobrar a 120 días con suerte.   
 
Los problemas graves comienzan cuando se concurre al banco y tampoco nos puede 
dar más aire.  Porque el sistema bancario también está viendo que no se está 
saliendo.  Entonces de un día para el otro el financiamiento se empieza a cortar.  
Aquella calesita de sobregiros, vales y garantías se corta.  Porque se está 
aumentando el endeudamiento sin perspectivas de que se salga.  Entonces 
comenzamos a tener problemas financieros como para seguir la actividad y muchas 
empresas empiezan a cerrar. Y allí comienza la destrucción de capital.   
 
Entonces el principal desafío desde el punto de vista de la coyuntura es que ya no 
estemos en el medio de una recesión sino que estemos en la puerta de una crisis.  Si 
salir de la recesión es difícil, salir de las crisis es mucho más complicado porque hay 
que recomponer capital que se destruyó. 
 
En segundo término como principal desafío destaco si los actuales precios relativos 
con Europa y  con Brasil son coyunturales o son permanentes, o más general, si 
los actuales términos de intercambio (precio del petróleo incluído) y los actuales 
costos financieros, son transitorios o permanentes.  

 
Esto no es lo mismo hasta en términos del discurso que venimos escuchando: “no 
pasa nada si Brasil devalúa porque la inflación se va a comer la devaluación” y hasta 
el momento no se la comió.  El segundo discurso fue “no pasa nada, porque sino se la 
come, Brasil va a reactivar y cuando crezca nos arrastra a todos” y Brasil está 
creciendo fuertemente y no nos arrastra.   
 
El tercer desafío, desde el punto de vista estructural lo constituyen las nuevas 
tendencias en la economía mundial.   

 
En primer lugar la tendencia que marca un desafío particularmente importante es que 
está habiendo un cambio en las fuentes de crecimiento.  La economía mundial, la 

globalización ya no es una tendencia, es una realidad que se dio en toda la década de 
los noventa.  Ahora hay nuevas tendencias dentro de la economía mundial.  La 
primera es que están cambiando las fuentes de crecimiento.  De la tradicional 
productividad de los factores de capital, de trabajo, o de la tierra, y de incremento de 
esas productividades, vamos hacia lo que todos ustedes habrán escuchado hablar: la 
nueva economía y las sociedades y las economías del  conocimiento.  El conocimiento 
productivo y la innovación continua aparecen ya en estos momentos como las 
principales fuentes de crecimiento y la teoría económica ya lo está recogiendo desde 
el punto de vista teórico explicando por qué ese conocimiento productivo4 y la 
innovación continua aparecen como fuente de  crecimiento. 
 
En segundo lugar, está habiendo un cambio en las fuentes de competitividad.  La 

competitividad tradicional basada en las ventajas comparativas luego se transformó 
dando lugar a nuevos  patrones de comercio internacional y de competitividad.  Es 
decir, que haya un cambio no significa que la competitividad anterior desaparezca. La 
anterior sigue apareciendo pero se crean nuevos elementos de competitividad.  Las 
ventajas comparadas tradicionales dieron paso en determinado momento por allá por 
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los setenta y los ochenta a la importancia de las economías de escala y a la 
diferenciación de productos para poder competir internacionalmente, y todo se basaba 
en la especialización para la reducción de costos. En estos momentos la 
competitividad  está tendiendo nuevas fuentes como la investigación y desarrollo, la 
innovación continua, lo que se llama el derrame de conocimiento, generando 
beneficios para  todos los que están involucrados, el intercambio de conocimientos, 
etc.   
 
Y en lugar de especializarnos para reducir costos, ahora en la competitividad aparece 
la diversidad como un elemento clave porque es lo que asegura la fertilización cruzada 
de las tecnologías. 
 
Hay un cambio también en el patrón de crecimiento pasando de un crecimiento 
basado en grandes plantas industriales, en producción a escala y donde la rentabilidad 
de las empresas estaba asegurada por las barreras estratégicas a la entrada o las 
barreras a la movilidad dentro de los sectores, al crecimiento basado en el 
conocimiento, la innovación, las redes de cooperación entre las empresas, la 
flexibilidad tecnológica y operativa. 
 
¿Porqué esto es particularmente importante para nosotros?  Porque esos cambios en 
el patrón de crecimiento que se verifican hoy en el mundo, ya existen estudios 
empíricos que muestran que ese patrón de crecimiento se encuentra en las empresas 
de tamaño pequeño y mediano las cuales tienen ventajas comparadas respecto a las 
grandes para establecer redes de cooperación, hacer lo que se llama la 
especialización flexible, para hacer innovación continua y generar emprendedores en 
forma permanente. 
 
Y esto es particularmente importante porque a escala internacional todas las industrias 
uruguayas son pequeñas y medianas.  Y uno de los elementos claves para desarrollar 
estos elementos de  competitividad es la cercanía.  Yo puedo transmitir información 
vía electrónica y a distancia pero el conocimiento no.  El conocimiento implica 
interacción y cercanía.  El conocimiento es necesario que esté cerca.   
 
¿Porque voy hacia este punto? Primo, porqué la mayor parte de las industrias 
uruguayas son PYMES, segundo porque la mayor parte de ellas están localizadas en 
Montevideo.  Y la mayor parte de las políticas industriales para el fomento de este tipo 
de competitividad no son nacionales sino comunales.  Las experiencias de desarrollo 
de Barcelona, Sur de Francia, Norte de Italia se explican por política comunales.  Y 
nosotros no tenemos política nacional para la industria, esto está claro y lo venimos 
diciendo hace años pero tampoco tenemos políticas comunales, cuando tenemos todo 
para hacer políticas comunales para la industria.   Porque la mayor parte de la 
industria está en Montevideo. 
 
Hay otro cambio en las nuevas tendencias que es el cambio de las políticas 
públicas que tradicionalmente se centraban en la regulación y selectividad sectorial 

hacia políticas públicas dirigidas a generar entornos competitivos, diseño de políticas 
horizontales más que sectoriales y políticas de descentralización regional y no tanto 
nacionales. 
 
 
La coyuntura: Una posible línea de acción, el shock fiscal 

 
Luego de analizadas las tendencias estructurales, permítanme reflexionar sobre la 
coyuntura, la cual no describiré pues todos la conocemos y sufrimos. 
Pensando en la coyuntura deberíamos apuntar al shock fiscal.  Yo quiero que el 
presidente cumpla con su promesa de realizar un shock.  Es necesario realizar un 



 

 

shock fiscal urgente desde el punto de vista de reducción de impuestos. El problema 

de nuestra economía es que tiene tres recesiones.  Vía precios relativos con Europa y 
Brasil, vía demanda externa con Argentina, y vía demanda interna en el mercado 
interno.  Con una devaluación se puede corregir lo de Brasil y lo de Europa pero no se 
corrige lo de Argentina y lo del mercado interno.  Entonces no alcanza.  Es más, es 
muy probable que la devaluación sea un problema. Por el endeudamientos actual de 
los uruguayos (la industria tiene un endeudamiento de U$S 1.000 millones), y porque 
se encarecería relativamente la Inversión y la importación de bienes intermedios. Yo 
no creo  que la devaluación sea una solución. Pero así como no creo que sea la 
solución, alguien tendría que explicar por qué este ritmo devaluatorio y no otro.  
 
Desde el punto de vista de la coyuntura, creo que la devaluación es riesgosa porque 
estamos en momento de recesión. Cuando la torta crece todos podemos comer un 
pedazo más de torta sin quitarle al de al lado.  Cuando la torta no crece la única forma 
de comer un pedazo más es sacarle al de al lado. 
 
Uruguay sigue siendo una economía muy regulada por grupos de poder y presión y 
estoy hablando de todos los grupos de poder y presión y no solamente los sindicatos.  
Entonces, la devaluación es riesgosa en ese sentido porque como bien decía uno 
sabe donde empieza pero no sabe donde termina. Con la rebaja del gasto público 
pasa lo mismo. Podemos desencadenar una lucha distributiva en la cual los costos del 
conflicto o los costos de monitorear los conflictos sean mayores a los beneficiados 
esperados de las medidas. 
 
Yo creo que la solución viene por la rebaja de impuestos, y por la Inversión 
pública mediante régimen de concesión de obra.   
 
Hay trabas para una rebaja de impuestos en términos de shock.  Esencialmente lograr 

un acuerdo con el FMI de forma que eso signifique un compromiso creíble de rebaja  
posterior del gasto.  Y del punto de vista de rebaja de gasto insisto en el ejemplo de 
las AFAPS.  Lo que importa desde el punto de vista de los organismos internacionales 
y de todos nosotros no es el gasto público de este año, sino que es el déficit de 
mediano plazo en el sector público.  Porque eso es lo que afecta la tasa de interés de 
mediano plazo de la economía. 
 
Entonces qué se hizo con las AFAPS.  Tuvimos mayor déficit en los años iniciales pero 
desde el punto de vista estructural y de largo plazo, ese déficit se va a reducir.  Y eso 
es lo que le negociamos con los organismos internacionales.  Ayúdennos a hacer un 
shock ahora que si bien en la coyuntura genera un mayor déficit, desde el punto de 

vista del largo plazo genera una reducción del déficit.  Estructuralmente el déficit de 
largo plazo de la economía uruguaya va a puede llegar a ser menor gracias a lo que 
se hizo con las AFAPS. 
 
Los mismo pasa en este momento con todo el gasto público.  Lo que hay que hacer es 
una rebaja generalizada de impuestos como forma de comprometerse frente a los 
organismos internacionales y frente a la sociedad de que se van a elaborar proyectos 
de reducción de gasto público en el largo plazo.  No tiene que ser de un día para el 
otro porque los efectos no se van a ver en un año.   
 
Es fácil o relativamente fácil desarticular o adelgazar el Estado ineficiente que tenemos 
si hay oportunidades de empleo en el sector privado.  En la década de los noventa se 
tendría que haber hecho una reforma de gasto público cuando el  sector privado podía  
absorber de alguna manera la gente que se expulsaría del sector público.  Y por eso 
es que me inclino a pensar que este momento no es el mejor momento para hacer un 
shock en la reducción del gasto.  Sí un shock en la reducción de impuestos.  Con 
proyectos creíbles, no con un compromiso de palabra sino con proyectos creíbles que 



 

 

muestren la reducción del gasto en el mediano plazo.  
 
 
¿Cómo se reactiva la coyuntura? 

 
Sobre la demanda interna yo no creo que sea un problema de demanda.  El problema 
de demanda que yo marcaba hoy es en la demanda externa de Argentina.  En la 
demanda interna tenemos un problema de expectativas.  Cae el consumo, cae las 
importaciones, pero aumentan los depósitos, esto significa que hay mayor preferencia 
por la liquidez, la gente tiene dinero pero no quiere consumir, porque tiene 
expectativas de deflación y de devaluación.  Entonces no es un tema que yo pueda 
reactivar bajando la tasa de interés.  Casi todos los bancos hoy están con problemas 
para colocar.  La gente no toma el crédito y no es por el costo del dinero porque el 
mismo era mucho más elevado entre 1996 y 1998 y la gente tomaba deuda e 
incrementaba el consumo, pero en aquel momento las expectativas eran de 
crecimiento en la economía y en los ingresos en dólares. Hoy las expectativas son 
exactamente las contrarias. 
 
Lo que importa es que en ese momento las expectativas eran de tasa decreciente y se 
endeudaba y se volvía a endeudar con tasa decreciente.  Hoy las expectativas son de 
incertidumbre total.  Entonces el problema que tenemos hoy en el mercado es un 
problema de expectativas.  Y para  revertir las expectativas hay que dar señales 
creíbles.  Eso es lo que dice  la teoría y la única señal creíble que yo veo es la baja 
de impuestos y no la suba de impuestos como se está tratando en el 
presupuesto.  Al parecer en la segunda ley de urgencia aparecen elementos de 

reducción de los aportes patronales para los empleados nuevos que van a ser 
negativos o sea que no va a tener demasiado impacto. Entonces yo iría por la 
recomposición de las expectativas.  El segundo componente ya mencionado es la 

realización de proyectos de inversión pública, mediante concesión de obra a privados.  
 
 
¿Cómo retomar una senda de crecimiento, más allá de la coyuntura? 

 
La economía del crecimiento económico establece tres tipos de factores que hacen 
crecer a la economía.  Un grupo de factores, son todos los elementos que operan 
sobre el sistema de incentivos de la gente, la presión competitiva,  la cual logra 
generar un mayor comportamiento inversor e innovador en el sector privado.  Está 
empíricamente demostrado que es una condición para el crecimiento, no es suficiente.  
Mucho menos  para una economía como la nuestra que sigue siendo muy regulada. 
Entonces aún cuando se desregule el mercado de bienes, si el mercado de capitales, 
el sector bancario, el mercado de factores y el sector público que es uno de los 
principales demandantes y proveedores de insumos, sigue estando sumamente  
regulado va a pasar lo mismo que en la década anterior.   
 
Entonces, estoy de acuerdo con desregular más, con que hay que tener elementos de 
presión competitiva, pero también, es necesario actuar sobre el mercado de factores 
porque sino toda esa mayor eficiencia la absorben los oligopolios o los gremios que 
están de este otro lado. 
 
Las otras dos fuentes de crecimiento son el desarrollo de las capacidades y la 
ciencia y tecnología.  Son dos temas que no existen en la discusión en el Uruguay.  

Nos lo dice la teoría, nos lo dice la evidencia empírica y sin embargo no se discute en 
el Uruguay ¿cómo hacemos para apoyar al sector privado para desarrollar 
capacidades?, ¿cómo hacemos para desarrollar un sistema de ciencia y tecnología 
con instituciones de tejido que articulen los intereses públicos y privados, fomentando 
el desarrollo de redes de cooperación entre los privados y entre Universidad y sector 



 

 

privado?. 
 
Un ejemplo de instituciones de tejido y de red potencial de cooperación entre sector 
público y privado son las embajadas. Una cosa es reducir el gasto (y es necesario) y 
otra cosa es hacer eficiente el gasto público.  Antes de cada elección nacional, 
siempre aparece el tema de las embajadas como elemento a modificar y por un arte 
de magia pasan las elecciones y las embajadas siguen durante cinco años como 
están.  Tenemos una terrible red de venta que no usamos.  No estamos usando las 
embajadas como fuerza de venta de nuestra industria ni como fuente de acceso a la 
materia prima. 
 
¿Existen trabas para desarrollar este tipo de políticas? 
 
Hace algunos años, por una consultoría con el BID, cuando Eduardo Ache era Ministro 
de Industria, realicé un diseño de una política industria para el Ministerio de Industria 
Energía y Minería y la mejor crítica que recibí antes de presentar el documento fue de 
Darío Saráchaga  que en ese momento trabajaba en la COMISEC. El opinaba que no 
existe en el Estado un equipo capaz de liderar estos cambios. Y tiene razón. 
 
Lo que nos está faltando es alguien que le ponga pasión al tema, que ponga pasión en 
cambiar las cosas y que ponga un equipo de trabajo para hacerlo.  Y ese es el 
problema del Estado, salvo en el MGAP (en OPYPA) y en el Banco Central no existen 
equipos de técnicos especializados para llevar adelante cambios dentro del Estado.  Y 
ese es un problema y una debilidad para cualquier gobierno. 
 
Ese es el principal desafío, generar en el Estado las capacidades para poder cambiar 
el propio Estado, hacer más eficiente su gasto, reducir su presión sobre el sector 
privado, apoyar al desarrollo de capacidades dentro del sector privado y apoyar el 
desarrollo de un sistema nacional de ciencia y tecnología. 
 
Y desde mi punto de vista estos desafíos sólo pueden encararse con líderes que no le 
tengan miedo a los cambios, que no escondan en el gradualismo, su incapacidad de 
liderar los cambios. 
 
 
DR. MICHELE SANTO5 
 

En primer lugar quiero agradecer la invitación de la CIU para reflexionar no solamente 
sobre la problemática de la industria, sobre la cual no me considero un especialista, 
sino sobre lo que es la problemática global o general del país; y cómo, esa 
problemática y eventualmente las perspectivas a futuro que se abren a nivel global, 
pueden impactar en la marcha de la industria en general, y de los otros sectores 
productivos. 
 
Organicé la exposición de esta manera: miraremos la coyuntura desde el punto de 
vista o contraponiéndola de alguna manera a lo que podría ser un marco ideal a nivel 
global para alentar el crecimiento. Obviamente habrán discrepancias y acuerdos en 
eso, pero al menos trataré de dar mi opinión respecto a un marco favorable para el 
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realizó estudios de post-grado en la Universidad de Chicago en los EE.UU, donde obtuvo el título de 
"Master of Arts" y el Doctorado en Economía ("Ph.D in Economics"). Actualmente se ha dedicado al 
asesoramiento y la consultoría en materia económica y financiera y es columnista del semanario 
"Búsqueda". 
 
  
 



 

 

crecimiento y desarrollo económico. Después trataríamos de ver punto a punto donde 
estamos hoy en relación a ese marco ideal, donde están los problemas y 
eventualmente qué se puede hacer. 
 
 
El marco ideal 
 
Desde el punto de vista de la política económica, si empezamos por la política fiscal 

yo pienso que una condición imprescindible para establecer un marco amigable para el 
crecimiento económico y desarrollo económico es tener un Estado pequeño, eficaz y 
eficiente. El tamaño del Estado en una economía como la uruguaya, y más si 
pensamos en términos de una economía globalizada como la actual, es uno de los 
factores fundamentales que cada vez está definiendo con mayor fuerza el éxito relativo 
de los diferentes países en esta competencia internacional. Y esto es por una razón 
muy simple, en una economía global, uno no puede exportar ineficiencias. Sean que 
estas vengan tanto de la actividad privada como de la pública. 
 
Desde el punto de vista de la política fiscal, creo que además de tener un tamaño del 
Estado relativamente reducido y un Estado que haga uso eficaz y eficiente de los 
recursos  que extrae vía impuestos de la comunidad, los impuestos no tienen que 
afectar los costos de producción. El gasto público en una economía como la de 
Uruguay, en una economía pequeña y abierta que pretenda de alguna manera 
competir en una mercado internacional, tiene que financiarse con impuestos sobre el 
consumo interno y específicamente estoy pensando en el valor agregado. 
 
Y en tercer lugar, desde el punto de vista fiscal, lo que tenemos que plantear es un 
equilibrio intertemporal de las finanzas públicas. Esto significa que no necesariamente 
tengo que tener las cuentas cerradas, equilibradas año a año, sino que tengo que 
presentar un plan creíble, en el cual los años de déficit están compensados con años 
de superávit. Esto para que de alguna manera pueda usar la política fiscal como una 
política contra cíclica, a diferencia de lo que ha sido el caso histórico de Uruguay por lo 
menos en los últimos quince años. En este período la política fiscal no sólo no actuó 
contra cíclicamente sino que expandió las fases ascendentes del ciclo y contribuyó a 
contraer de alguna manera las fases recesivas. 
 
Si dejamos a la política fiscal y vamos a la política cambiaria en realidad lo primero 
que tenemos que señalar es que no podemos  hablar solamente de política cambiaria, 
tenemos que hablar de política cambiaria, monetaria y crediticia al mismo tiempo. Por 
lo menos la política cambiaria y monetaria es esencialmente la misma cosa, y si 
optamos por un régimen de cambio fijo la única política relevante que queda desde el 
punto de vista del manejo cambiario, es la crediticia. 
 
Creo que la política crediticia también debería ser contra cíclica. El Estado debería 
usar la política crediticia para atenuar el ciclo económico. El BCU debería usar los 
mecanismos que tiene para regular el crédito interno de manera contra cíclica. En los 
períodos de auge, en los períodos en  los cuales ingresan capitales, el BCU debería 
tratar de enfriar de alguna manera el proceso de expansión interna del crédito, y 
eventualmente rebajar encajes o tratar de aliviar de alguna manera la situación cuando 
estamos en la etapa recesiva. 
 
Y desde el punto de vista de política cambiaria, el régimen que propondría es tipo de 

cambio fijo o caja de convertibilidad estilo Argentina, y no una dolarización. Porque las 
condiciones para llegar a una dolarización son las mismas condiciones que permitirían 
tener una caja de convertibilidad. Con una dolarización nos estaríamos perdiendo el 
ingreso que los economistas llamamos señoreaje y no vale la pena renunciar a eso. 
 



 

 

Desde el punto de vista de política comercial, y acá seguramente va a haber un 

punto de discrepancia, creo que el marco más favorable para la actividad económica 
es un marco de apertura global, al mundo con aranceles muy bajos, con aranceles 
uniformes, donde los mecanismos de protección, tipo precios mínimos de exportación, 
precios de referencia, etc. y otros tipos de medidas se usen efectivamente como 
salvaguarda ante situaciones de dumping pero no se usen para otorgar protección 
indiscriminada o disfrazada a determinados sectores. 
 
Si dejamos la política comercial y vamos a la política de precios e ingresos, creo 
que una situación ideal sería una situación en la cual no exista ningún tipo de 
mecanismos de indexación en la economía. Desde el punto de vista de la política 
salarial, la negociación salarial debería ser una negociación empresa por empresa 
donde la productividad debería ser el criterio rector para otorgar cualquier tipo de 
aumento de salario real. 
 
Y por último, si hablamos del marco institucional creo que algunas condiciones 
necesarias para generar condiciones para un crecimiento económico sostenido son las 
siguientes: estabilidad de las reglas de juego (esto es fundamental para cualquier 
proyecto de inversión, para cualquier incorporación  de capital, sea capital físico o sea 
capital  en términos de capital humano, innovación, tecnología, etc.), un sistema 
judicial rápido y expeditivo, mercados de bienes, servicios y factores productivos 
totalmente desregulados, un Estado fuera de la actividad productiva, y mercados de 
capitales que funcionen a mediano y largo plazo de forma tal que las empresas 
puedan tener acceso al financiamiento que necesitan para poder invertir. 
 
Eso sería lo que, desde mi punto de vista, podríamos pensar como condiciones 
ideales para el desarrollo y crecimiento económico. 
 
 
La situación actual versus la ideal 
 
Si empezamos por el lado fiscal vemos que tenemos un Estado muy grande, un 

tamaño de gasto público muy alto. En particular el tamaño del gasto público medido en 
dólares es muy alto, y esa es la medida relevante cuando hablamos de competitividad 
porque es lo que el sector privado tiene que financiar. Ese gasto público medido en 
dólares ha subido de una manera descomunal y no me importa que haya subido 
porque las jubilaciones o las transferencias en la seguridad social subieron de manera 
muy fuerte, o porque subieron los intereses de la deuda pública, o porque subieron los 
gastos de funcionamiento, o porque subieron los salarios de los funcionarios públicos.  
La cuestión es que subió y lo que tenemos que financiar hoy es eso. Lo que el sector 
privado tiene que financiar es ese tamaño global del gasto público. Y ese tamaño 
global tan alto del gasto público, es desde mi punto de vista uno de los factores 
fundamentales del problema de atraso cambiario y de pérdida de  competitividad que 
se generó. 
  
Entre otras cosas, ese tamaño tan alto de gasto público se está financiando con 
impuestos que aumentan y distorsionan fuertemente los costos de producción. 
Tomemos los dos casos más significativos: aportes patronales a la seguridad social e 
impuestos explícitos e implícitos dentro de las tarifas públicas. Los aportes patronales 
a la seguridad social, 40, 50 años atrás o más cuando empezó el régimen de reparto 
del BPS, probablemente tenían algún sentido de decir: financiemos el régimen de 
jubilaciones a través de una contribución igual por parte de empresas y trabajadores,  
unos con aportes patronales otros con aportes personales. 
 
Hoy  el régimen está quebrado y está siendo sustituido por un régimen mixto de AFAP 
que se espera en el futuro tenga mejor suerte que el actual régimen de reparto. 



 

 

Entonces, no tiene ningún sentido pensar en la financiación del actual sistema de 
reparto. El agujero del sistema de seguridad social se lleva más de la totalidad de la 
recaudación de IVA que hace la DGI. O sea que, no estamos financiando el pago de 
jubilaciones a través de aportes patronales a la seguridad social, hace muchísimos 
años que eso ya no es así. 
 
Lo mismo podría decirse de las tarifas de las empresas públicas. Las empresas 
públicas están cobrando impuestos al sector privado de manera implícita y de manera 
explícita y esos impuestos van en definitiva a tratar de cerrar esa brecha fiscal. ¿Por 
qué hubo que subir tanto los combustibles en Uruguay este año? No fue solamente 
por un tema de suba de petróleo, en definitiva muy real y  tangible. ¿Por qué Uruguay 
tiene tarifas de comunicación mucho más altas que en el mundo industrializado y 
eventualmente que otros países? Porque hay una necesidad de que ANTEL genere un 
superávit fiscal importante para financiar de alguna manera todo ese nivel de gasto 
público global. ¿Por qué pasa lo mismo en UTE? Porque además de financiar 
veintidós secretarios por cada director entre otras cosas, UTE tiene que contribuir 
también a generar superávit que de alguna manera tapen ese agujero fiscal. 
 
Estamos muy lejos hoy desde el punto fiscal de una situación en la cual se pueda 
pensar en una rebaja importante de impuestos para el sector privado, cosa que creo 
que es ineludible. Es imprescindible generar un shock fiscal muy importante. Discrepo 
con que eso se pueda hacer simplemente prometiéndole a los organismos 
internacionales que dentro de cinco años nos vamos a portar bien y que todo lo que le 
demos hoy al sector privado después será compensado con una rebaja de gastos.   
 
Yo creo que una rebaja fuerte de impuestos para generar el efecto confianza que 
reactive la economía, solamente se puede dar contra una baja equivalente  del gasto 
porque, además, entre otras cosas ya estamos partiendo de un déficit fiscal que está 
en el orden del 3,5% ó 4% del producto. 
 
Entonces, si queremos trasladarle al sector privado una cantidad de recursos que sean 
lo suficientemente grandes ,y estoy hablando de varios puntos del producto como para 
que el sector privado de alguna manera cambie sustancialmente sus expectativas, no 
podemos agregarle un déficit de tres, cuatro o cinco puntos más del producto y salir a 
financiar 7,5%, 8%, 9% en términos de financiamiento externo, lo que representaría a 
valores actuales entre 1.700 y 2.000 millones de dólares. 
 
Creo que inevitablemente el shock fiscal pasa por bajar fuertemente el nivel del gasto 
público, y este es el cangrejo que está debajo de la piedra y esto es lo que el sistema 
político en Uruguay no quiere hacer. Con la actual estructura del gasto público lo único 
que materialmente puede liberar recursos como para devolvérselos al sector privado 
en términos de rebaja de impuestos, es una baja igualmente significativa de salarios 
(porque no se puede despedir empleados públicos) y jubilaciones (que teóricamente 
no se pueden tocar).   
 
Entonces, ahí estamos atascados. Por más que se reclame y por más que la lógica 
indique que lo que hay que hacer es que el sector público se baje del caballo y le de 
recursos al sector privado, eso no ocurre por un tema de parálisis política. Brasil 
discutía el ajuste fiscal, que no quisieron aprobar para evitar la devaluación y después 
de la devaluación en enero de 1999,  tuvieron que hacer un ajuste de más de 4 puntos 
del producto. Esto lo hicieron cuando ya fue inevitable, porque la devaluación y el 
descalabro que se produjo después de la devaluación hizo que fuera imprescindible 
para tratar de recuperar una confianza mínima. 
 
Desde el punto de vista de la política monetaria cambiaria, creo que el actual 

sistema no da para más. En definitiva lo que no da más es la combinación de situación 



 

 

fiscal que tenemos con el actual régimen de banda cambiaria. Creo que dada la 
situación actual, es decir si se hace un ajuste fiscal, propondría pasar a un sistema de 
tipo de cambio fijo con una banda, con un piso y un techo, digamos un piso en 15 
pesos por dólar y un techo en 18 pesos por dólar6 lo cual implicaría respecto a los 
valores actuales una devaluación del orden del 20%. Además, tomaría un 20% más de 
margen porque vivimos en una comarca de locos y porque no se que es lo que va a 
pasar en Argentina dentro de dos o tres meses. En definitiva creo que si se va a hacer 
un cambio importante o si se hiciera un cambio importante en la política cambiaria, 
debería conservarse flexibilidad para ello. 
 
Desde el punto de vista de la política comercial, esto ya está jugado. Uruguay, no 

optó por una apertura hacia el mundo sino que optó por una apertura hacia la región. 
En algún momento esto se llamó una “sustitución de importaciones ampliada”. 
Comenzó  durante el gobierno militar con los convenios CAUCE y PEC; siguió durante 
el primer gobierno del Dr. Sanguinetti con el CAUCE y el PEC ampliados. Durante el 
gobierno del Dr. Lacalle empezó el Mercosur. Y hoy estamos atados ineludiblemente a 
la región, lo cual es parte de toda esta historia. La evolución de la economía en la 
década de los 90 y la situación económica del Uruguay hoy, están ineludiblemente 
atadas a lo que ha sido la evolución de la región. Estamos para bien o para mal 
ineludiblemente atados también a eso y es algo con lo que tenemos que tratar de 
convivir de la mejor manera posible. 
 
Con respecto a la política de precios e ingresos, acá creo que en la mayoría de los 
sectores se ha flexibilizado de hecho por las condiciones de mercado en materia de 
política salarial. Si uno deja de lado lo que son las empresas públicas y lo que es el 
sindicato bancario, prácticamente en el resto de los sectores de la economía la 
realidad ha llevado a que empresas y trabajadores ya empiecen a actuar mucho más 
sensatamente. Eso no fue así a principios de la década del 90 cuando en setiembre 
del 90, justo tres meses antes de comenzar a usar el tipo de cambio como instrumento 
de estabilización, se pasó a una política de reindexación porque no solo era inflación 
pasada, era cláusula gatillo, era recuperación. En aquel momento todos estaban 
contentos, nadie decía nada y eso fue sin duda uno de los motivos por los cuales los 
costos internos en dólares, en particular los salarios en dólares, subieron de manera 
tan significativa. 
 
Con respecto al marco institucional: estabilidad de las reglas de juego. Dentro de 
poco menos de una semana en EE.UU vamos a tener una elección. Nadie se 
preocupa mucho de que gane Gore o Bush.  En Europa cuando hay cambios de 
gobierno en países como Francia, Italia, España, Inglaterra nadie se preocupa 
demasiado de que cambien sustancialmente las reglas de juego básicas de 
funcionamiento de la economía. Serán un poquito más conservadores, un poquito más 
gastadores, unos querrán bajar impuestos, otros querrán aumentar el gasto, pero no 
cambia esencialmente la cosa.   
 
En Uruguay eso no es así. La realidad política hace que eso no sea así. Todos 
sabemos que hay dos modelos de país (sustancialmente distintos) en juego y con 
implicancias totalmente contradictorias o totalmente opuestas para aquel que quiera 
encarar una inversión a largo plazo. Si uno quiere encarar hoy una inversión 
productiva a largo plazo, la va a recuperar normalmente en un período de diez años.  
Y todos sabemos que en el contexto político actual del Uruguay existe un riesgo, yo le 
llamaría un riesgo político importante de cambios, de alteración de las reglas de juego. 
Lo anterior conspira directamente con el hecho de que vaya a haber un aumento 
sustancial de la inversión productiva que genere a su vez esa actualización 
tecnológica, esa reactivación productiva que todos deseamos. 
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Sistema judicial rápido y eficiente: no tengo tiempo y no vale la pena hablar. Todos 
sabemos como están los juzgados ahora. No se puede hacer absolutamente nada. 
 
Mercado de bienes, servicios y factores totalmente desregulados: acá el gobierno ha 
enviado algunas señales en el sentido de que quiere ir hacia una desregulación 
importante de los mercados de bienes, servicios y factores. Hasta donde va a poder 
llegar, no sé.  Acá también la realidad política es muy complicada. 
 
El Estado fuera de la realidad productiva: desde el plebiscito del año ‘92 eso parece 
ser una utopía. El intento de tratar de alguna manera de privatizar ANCEL o a una 
parte de ANCEL, parece no tener andamiento. Por lo tanto, creo que con eso tampoco 
podremos contar en el corto y mediano plazo.   
 
Y la existencia de un mercado capitales a largo plazo eficiente, que permita el 
financiamiento de las empresas, creo que, hablando específicamente del mercado de 
Obligaciones Negociables, la propia coyuntura actual, en la cual una gran cantidad de 
empresas han tenido dificultades para poder cumplir con sus compromisos va a hacer 
que sea muy difícil (por lo menos a corto plazo) conseguir en el mercado local 
financiamiento a largo plazo. 
 
 
El panorama  futuro  
 
Personalmente no creo que pueda haber reactivación del gasto interno en el corto 
plazo. Y ese el principal motivo por el cual la reactivación económica global va a 
demorar tanto. 
 
¿Por qué no puede haber reactivación del mercado interno?. Simplemente porque el 
país hoy es mucho más pobre. La serie de shocks externos que ha tenido: la suba del 
precio del petróleo; que Argentina no compre;  la pérdida de términos de intercambio 
por Brasil; la suba de tasa de interés internacional, etc., ha hecho que el nivel de 
ingreso de Uruguay sea hoy mucho más bajo del que era en el año ‘98.  
 
Hay una importante pérdida de lo que los economistas llamamos ingreso permanente. 
Y si esa es una pérdida permanente lo normal es que el sector privado por lo menos 
se achique, que consuma menos y que gaste menos. ¿Por qué?, porque simplemente 
es menos rico. ¿Cómo se da este ajuste? En determinadas empresas se da por 
reducción de producción, disminución fuerte del número de trabajadores empleados; 
en otras manteniendo el número de trabajadores pero bajando o generando bajas más 
o menos significativas de salarios; y otras empresas cierran directamente porque no le 
dan los números.  
 
Entonces dada esa pérdida de ingreso, la reactivación no va a venir a través del 
mercado interno, sino que necesariamente deberá venir del exterior, deberá venir a 
través de las exportaciones.  
 
 


