.":r'-—. ]
e L,

LN
_ =

A

Academa Nacional de Economia

INFLACION O COMPETITIVIDAD: ¢ NECESARIAMENTE UN DILEMA?

Ec. Maria Dolores Benavente

Muchas gracias por estar acd para saber un poco mas qué va a pasar con la inflacién, la
competitividad, el délar, temas por demds trascendentes.

Agradecemos a la Universidad ORT Uruguay que nos brindd este precioso salén de
conferencias.

Hoy tenemos un inicio un poco particular porque queremos hacer un pequeio homenaje a
uno de los primeros miembros de la Academia Nacional de Economia: el Dr. Nilo Berchesi, que
ya es fallecido. Su hijo Juan Berchesi dond parte de la biblioteca de su padre, una biblioteca
importantisima, con libros originales de la época, a la Academia. Asi que si me permiten, este
es un pequefio recuerdo. (Se entrega al Cr. Juan Berchesi un cuadro dénde se nombra la
biblioteca de la Institucién “Biblioteca Cr. Nilo Berchesi”)

Como recordardn, la primera mesa fue suspendida por el cambio del Viceministro de Economia
gue pasé a Cancilleria.

Esta noche tenemos una mesa eminentemente técnica. Hemos ordenado a los expositores por
orden alfabético: Aldo Lema, es conocido por todos, es columnista del Diario La Tercera, de
Chile, y escribe también acd en Busqueda, socio de Vixion Consultores y amigo de la casa, ya ha
estado acd en oportunidad del ciclo del afio pasado cuando hablamos de la regla fiscal. En
segundo lugar, Juan Carlos Protasi, ex Presidente del Banco Central del Uruguay, consultor
actualmente, y también es amigo de la Academia y Juan Manuel Rodriguez que es amigo desde
hace mucho tiempo y que si bien ahora esta ocupando el cargo de Director de INEFOP, le tocd
en su momento lidiar con la inflacién en un periodo bastante dificil y por eso nos parecié que
era muy interesante tener su punto de vista técnico, sobre la incidencia de la lucha contra la
inflacién en la competitividad.

Sin mas los dejo con las disertantes.

Ec. Aldo Lema

Muy buenas noches, es un placer compartir esta nueva conferencia de la Academia Nacional
de Economia, muchas gracias por la invitacion a Maria Dolores, y también es un placer estar en
la ORT, y recordaba cuando venia para acd que la ultima vez que estuve en esta sede fue en el



afo 2001, proponiendo el esquema de metas de inflacién incipientemente, en aquel foro que
también participd Julio de Brun y ayudd, de alguna manera, a que el tema se fuera
desarrollando un poco mas a nivel local, y que de alguna forma del Banco Central la fuera
adoptando y que vamos a ver si efectivamente, después de 12 afios hoy no estd en
entredichos dadas las ultimas medidas.

Esencialmente voy a tratar de resumir alguno de los temas que estdn hoy en el debate,
partiendo un poco por las dimensiones de la competitividad que en general suelen vincularse
al tema cambiario, tipo de cambio real, pero que van un poquitito mas alld. No voy a entrar en
esas otras dimensiones pero me parece importante que las tengamos presentes.

Después, como el debate estd centrado en la conexién entre la inflacién y tipo de cambio real,
la idea es decir cudles son los determinantes de ese tipo de cambio real. Si la idea o el objetivo
es tener un tipo de cambio mas alto, una mayor capacidad de competencia de los sectores
transables, qué cosas se pueden hacer. Si las tipicas politicas que estan en debate: la
cambiaria, la monetaria, los propios controles de capital o incluso las sefiales en materia
salarial, pueden contribuir o no a elevar el tipo de cambio real o si hay que focalizarse en otras
cosas.

Luego voy a cerrar con la conexidn entre tipo de cambio real e inflacidn.

]
Sobre la Competitividad

* Llama la atencién que la competitividad siga tan asociada a
la trayectoria del Tipo de Cambio Real o peor aun al
comportamiento del Tipo de Cambio Nominal.

» Dimensién Cambiaria: factores que impulsan un mayor TCR.
> Mayor ahorro fiscal.
> Mayor apertura de la economia.
» Promover la productividad del sector no transable.

* Otras Dimensiones:
> Infraestructura (transporte, puertos, aeropuertos).
> Capital Humano.
» Mejores (y mas baratos) servicios de telecomunicaciones y
energia.
> Acceso mas estable y profundo a los mercados externos.
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Primero, creo que no esta de mas advertir que en general a mi me llama un poco la atencién
que la competitividad tipicamente estd muy asociada a la trayectoria del tipo de cambio
nominal, al precio del ddlar, y en base a eso definimos si los sectores transables, los sectores
exportadores son mas competitivos o no. Y también muy asociado a la trayectoria del tipo de
cambio real.

Por poner un ejemplo simplemente, si un pais tuviera un gran aumento en productividad
tipicamente eso, conllevaria a una caida en el tipo de cambio real, lo que estamos diciendo es
que el pais perdié competitividad. Sin embargo es consecuencia de ese aumento en
productividad y paises que aumentan su productividad a la larga, aumentan su ingreso per
capita, van disminuyendo la brecha frente a paises desarrollados y sus monedas se van
apreciando y no por eso van perdiendo competitividad, todo lo contrario.



Entonces vamos a hablar un poco de la dimensiéon cambiaria y cudles son esos factores que

impulsan un mayor tipo de cambio real pero no quiero dejar de perder de vista que en todo

debate de los ultimos afos, se han soslayado otras dimensiones que son muy importantes.

Evidentemente todo lo que tiene que ver con infraestructura en transportes, puertos,
aeropuertos hoy el déficit en estos aspectos en Uruguay evidentemente significa un
gran déficit en capacidad de competencia.

La discusion sobre capital humano, no voy a entrar mayormente en detalle, la pérdida
de calidad en educacién, y quizds también el menor desarrollo en materia de lo que
podriamos llamar la ocupacién mas formal, ha hecho que Uruguay se haya ido
guedando rezagado en términos de capital humano.

Servicios de telecomunicaciones, energia, etc. sus falencias también han
comprometido parte de la competitividad de los sectores transables.

Y por ultimo un acceso mas estable y profundo de los mercados externos, ese es un
elemento crucial para generar capacidad de competencia. Por ejemplo el Mercosur
hoy uno de nuestros socios principales, el Mercosur en su conjunto, la inestabilidad
macroeconémica que muchos de sus paises tienen, evidentemente, significan una
fuente de inestabilidad para Uruguay que a la larga le van a generar problemas, mas
alla del proteccionismo. O sea que hay dos partes en la historia del Mercosur y sus
costos para Uruguay. Una parte tiene que ver con el proteccionismo y el quedar
amparados, quizds, bajo paraguas de ineficiencias de algunos de estos paises no
sujetos a la competencia internacional mas significativa, eso es lo tradicional. Pero
ademas esta otra dimensidn, la dimensién que por estar concentrados o sesgados a
mercados muy inestables, desde el punto de vista macroeconémico, seguramente los
préximos cuatro o cinco afios lo vamos a ver en una inestabilidad, recrudeciendo
desde Venezuela, Ecuador, Argentina, Brasil, que en definitiva van a generarnos ciertas
dificultades. Por lo tanto uno pensaria que acceder a mercados un poco mas estables
nos facilita nuestra capacidad de competencia.

Sobre el “atraso cambiario”

» Poratraso cambiario suele entenderse la existencia de
inflacién en doélares:

>

>

Puede venir de la region, del resto del mundo o de factores
internos.

Sin gran implicancia macro si hay inflacion baja en M/N.

» Acepciones mas pertinentes: aquellas que sugieren
desalineamiento y/o desequilibrio cambiario.

« Desalineamiento cambiario:
> Desajuste respecto a los valores actuales de fundamentos.

>

Indicadores: desempleo e inflacion.

* Desequilibrio cambiario:
> Desajuste con valores de largo plazo (o de equilibrio) de

fundamentos.
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Todo este debate, también estd tefiido por la discusién de si hay atraso cambiario o no hay

atraso cambiario. Yo aca trato de definir un poco, sobre todo para los alumnos, para los

estudiantes, cémo entiendo yo el concepto de atraso cambiario y en dénde habria que poner

el foco y en dénde habria que sacar un poco la atencion.



En general la discusién en Uruguay, tradicionalmente, es que el atraso cambiario es la
existencia de inflacién en délares, cuando el indice de Precios de Consumo (IPC), para
resumirlo, aumenta mas significativamente de lo que aumenta el precio del délar y eso a la
larga ha sido entendido asi.

Cuando hay mucha inflacion en délares por un largo periodo de tiempo se interpreta, no estoy
diciendo que esté bien, se interpreta que eso es atraso cambiario.

Ahora, ese puede ser un fenédmeno natural como ha existido en los Ultimos 10 afios que puede
cambiar en los préximos, pero que en definitiva tiene que ver con esa mayor inflacion en
délares que puede venir de la regidn, que puede venir del resto del mundo o que puede venir,
a veces, de nuestras politicas. O algunas politicas que en definitiva tienen que ver con mayor
productividad son consistentes con mayor inflacién en ddlares, otras politicas que tienen que
ver con manejo de las finanzas publicas, etc. que podrian amortiguar esa inflacién en doélares.

No tiene gran implicancia macro que haya inflacidon en délares si en general hay una inflacién
baja en moneda nacional. Ese es el concepto tipico.

Ahora las acepciones que a mi me parecen mas pertinentes en el concepto de atraso
cambiario son aquellas que sugieren si hay un desalineamiento y/o desequilibrio cambiario.

En general la literatura separa los dos conceptos, muchas veces, entre desalineamiento y
desequilibrio.

El desalineamiento es basicamente el desajuste o el valor incoherente con los niveles actuales
de los fundamentos. Por ejemplo tenemos ciertos fundamentos en la economia en términos
de gastos, de crecimiento, y el tipo de cambio real por alguna razén se fue quedando
retrasado. Por ejemplo Argentina o Espafia hoy, claramente Espafia tiene hoy una situacién
donde para su ajuste, el ajuste de gasto que ha hecho Espafia ha pasado de un gran déficit en
cuenta corriente a un gran superdvit en cuenta corriente, eso deberia de ir acompafiado por
un cambio de precios relativos. Los precios de los no transables deberian caer relativos a los
precios de los transables. Pero como tiene un tipo de cambio fijo, esta dentro de un sistema
monetario como el europeo, no se puede empujar ese ajuste con politica monetaria o no se
puede empujar con politica cambiaria. O sea para el ajuste de gasto que hizo Espafia, que esta
creciendo menos que sus socios comerciales, para el ajuste fiscal que ha materializado tendria
que tener un tipo de cambio mas alto, hay un desalineamiento, para sus fundamentos, el tipo
de cambio real esta bajo. ¢ Cudles son los sintomas de eso? Poca inflacion y mucho desempleo.
El desempleo es el reflejo en definitiva de que como hay rigidez en el mercado laboral no estan
haciendo los ajustes de los salarios.

En ese sentido en Uruguay no podriamos decir que hay un desalineamiento cambiario porque
ni vemos un desempleo muy por encima del desempleo natural ni vemos una inflacion muy,
muy baja.

Pero sin embargo el segundo concepto que agrego es el de desequilibrio cambiario, significa
que pueden estar los fundamentos desalineados de sus niveles de largo plazo y al estar los
fundamentos desalineados de su largo plazo también puede estar el tipo de cambio
desalineado.



Por ejemplo un pais que se esta endeudando mucho que tiene un déficit de cuenta corriente
muy alto, que tiene una politica fiscal inconsistente por el mediano plazo, que tiene un
crecimiento por factores de demanda que no son sostenibles a la larga, tiene un tipo de
cambio real que se ha caido, en forma consistente con esos fundamentos pero en definitiva no
sostenible en el mediano plazo en la medida que sus fundamentos se van a ir normalizando.

Y es probablemente ahi dénde Uruguay puede tener algun desequilibrio cambiario, en el
sentido de que varios de los fundamentos que influyen en el comportamiento del tipo de
cambio real o del tipo de cambio en términos de inflacién no parece que vayan a sostenerse en
el mediano plazo. Uruguay desde ese punto de vista no tendria un desalineamiento cambiario
pero si tendria un desequilibrio que vendria esencialmente de este comportamiento de los
fundamentos que no es sostenible a la larga.

|
Sobre el “atraso cambiario”

» Poratraso cambiario suele entenderse la existencia de
inflacion en délares:

» Puede venir de la region, del resto del mundo o de factores
internos.

» Sin gran implicancia macro si hay inflacién baja en M/N.

» Acepciones mas pertinentes: aquellas que sugieren
desalineamiento y/o desequilibrio cambiario.

* Desalineamiento cambiario:
> Desajuste respecto a los valores actuales de fundamentos.
> Indicadores: desempleo e inflacion.

» Desequilibrio cambiario:
> Desajuste con valores de largo plazo (o de equilibrio) de
fundamentos.
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¢éCudles son los determinantes del tipo de cambio real?

]
Los determinantes del Tipo de Cambio Real

Posicion Riqueza Pais
Gasto Interno/PIB

Diferencia | Ingreso Per Capita
E*pT™

PNT

TCR = /| Términos de intercambi o
Gasto Publico/PI B

Apertura de la Economia

(Tamafio Sector Transable)
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Sacado un poco de la literatura, lo estandar: la posicion de riqueza del pais, la cuenta
corriente, la relacién gasto producto que influye en la cuenta corriente en el corto plazo, el
diferencial de ingreso per cdpita frente al resto del mundo, los términos de intercambio, hay
un efecto por afiadidura del gasto publico al gasto total de la economia: si el gasto publico
tiene un mayor componente de no transables, y algin par de elementos mas que ayudan a



gue estas elasticidades sean mas altas o menos significativas en valores absolutos que son la
apertura de la economia y el tamafio del sector transable.

A una mayor apertura de la economia aumentos de gastos tienden a tener menor impacto en
los no transables y el tipo de cambio real cae menos. Si el tamafio del sector transable es muy
grande lo mismo. Se canaliza, se acomoda a un aumento de gasto interno con una mayor
demanda de transables y no tiene tanto efecto en el tipo de cambio real.

Cuando el pais crece mas rapido que el resto del mundo el factor escaso que genera ese
crecimiento es el mercado laboral, los salarios tienden a subir a la larga respeto a los paises
desarrollados y como en consecuencia sus monedas se aprecian como hemos visto en la
historia de Corea, de Singapur, de Japdn y mas recientemente de Chile, lo estamos viendo con
su moneda tendiendo a la apreciacion.

Y en cuanto a los términos y mejoras en términos de intercambio, hay dos efectos: un efecto
riqueza y uno de sustitucion, la evidencia empirica suele mostrar que aumentos de términos
de intercambio, si predomina el efecto riqueza el tipo de cambio real tiende a caer.

Y finalmente lo que les decia es la composicion de gasto publico, si el gasto publico tiene un
sesgo de algo mas de no transables respeto al gasto promedio de la economia el tipo de
cambio real por afiadidura cae un poquitito mas.
]

La caida experimentada por el TCR durante la ultima
década explicada por sus fundamentos

2003-13 Elasticidad Incidencia

Variacién Efectiva del TCR -42.0
Relacién Gasto-Producto +9 pp -0.9 -8.1
Términos de Intercambio 22.5% -0.7 -15.8
Diferencial de crecimiento 23 pp -0.6 -13.8
Gasto Fiscal-Producto 4.3 pp -0.7 -3.0
Variacién Estimada del TCR -40.7

Fuente: Estimaciones propias
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Si uno hace esa descomposicion para Uruguay, yo usé algunas elasticidades plausibles que son
las que en general aparecen en la literatura de efectos de estas variables, lo que uno
encuentra es que el tipo de cambio real desde el 2003 al 2013 ha caido aproximadamente
42%.

Y esa caida se explica mayoritariamente por los fundamentos. El ejercicio hecho el afio pasado
daba una caida del tipo de cambio real del orden del 35% y sin embargo la variacién que
justificaban los fundamentos era incluso mayor ,cercana a 39, quedaba algo por caer y este
semestre ha caido.

En la relacion gasto/producto, que significa que la cuenta corriente pasé de un superavit a un
déficit, el gasto como porcentaje del producto aumentd cerca de 9 puntos porcentuales
durante esta ultima década y explicéd 8 puntos de la caida de tipo de cambio real. Los términos
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de intercambio aumentaron, incluyendo alguna estimacién para este afo, en 22.5% eso explica
por la elasticidad respectiva, una caida del orden del 15.8%, aqui hay elasticidades y semi-
elasticidades.

El diferencial de crecimiento respecto al resto del mundo en su conjunto, no solo Estados
Unidos sino todos nuestros socios comerciales nos muestra que Uruguay crecio en esta década
23 puntos porcentuales. Eso explica una caida del orden del 14%.

El gasto fiscal por afiadidura al efecto que el gasto fiscal hace dentro de la relacidn
gasto/producto, es decir que tenemos efecto de una semi elasticidad (diferencial) por su
componente no transable y es del orden de 3 puntos porque el tamafio del gasto publico subié
basicamente de 25 puntos aproximadamente a 29.

Por lo tanto el tipo de cambio real no esta desalineado, estd alineado a su fundamento pero
puede estar en desequilibrio. Podria estar en desequilibrio porque parece insostenible que la
cuenta corriente se vaya a sostener al 5, 6% de déficit sobre todo en un escenario de menores
flujos hacia América Latina de financiamiento.

En la medida que haya un repliegue en el financiamiento, lo que tendriamos es una menor
capacidad de financiar ese exceso de gasto.

Los términos de intercambio también: hemos estado con los mejores términos de intercambio
en décadas y ante cambios del entorno externo, ya estan cayendo los términos de intercambio
en la region y es mas, han empezado incipientemente a caer los términos de intercambio que
vienen fuera de la regién en la medida que el délar se fortalece a nivel global y los precios de
los commodities empiezan a caer.

Todavia los bienes, los alimentos, la canasta mas relevante para Uruguay no ha caido
significativamente y si otros indicadores un poco mas adelantados como los metales, etc, que
anticipan que estariamos en el principio del fin de este super ciclo de commodities.

Y evidentemente que parece hoy dificil sostener aumentos de la relacién gasto fiscal al
producto hacia adelante. Por lo tanto lo mas probable es que si uno normalizara todas estas
variables lo que emergeria es un tipo de cambio real mas elevado.

¢Puede la intervencion esterilizada afectar el nivel de Tipo de Cambio Real?

e En el largo plazo, la intervencion es esencialmente neutral en la determinacion del
TCR.

* En el corto plazo algo puede influir, pero sélo en forma marginal y con costos que
pueden ser considerables:

» En el balance del Banco Central o de la Tesoreria (en el bolsillo del
contribuyente!!)

» Enlareputacion de la politica monetaria.

» Enla estabilidad econdmica del pais (ataque especulativo).



En escenarios de desborde inflacionario, con expectativas desancladas, o con
sobrecalentamiento, la “defensa” de determinados “objetivos cambiarios” acentua el
problema inflacionario, sin ganancias “reales” de competitividad,

¢Qué se ha hecho o qué consecuencias ha tenido desde el punto de vista del manejo mas de
corto plazo?

Aca vemos lo de largo plazo, sobre esto si uno tuviera que resumir qué cosas hacer para tener
un tipo de cambio real mas alto en el largo plazo, no como parametros de los analizados, pero
si como factor que amortigua: la apertura comercial. Tratar de ir aumentando el tamaiio del
sector transable ya que ello, en forma transversal a muchas de las otras variables da una
mayor productividad a los no transables, para tener una mayor capacidad de competencia de
los transables, yo tengo que tener flexibilidad en los no transables: que los costos salariales
ante shocks adversos sean los suficientemente flexibles para ajustar por precio y no por
cantidad.

Y de manera que eso facilite, un poco lo que ha pasado en Estados Unidos, Estados Unidos ha
podido devaluar, ha podido expandir el dinero, no ha tenido influencias inflacionarias por una
alta flexibilidad en el mercado laboral y en los salarios. A pesar de la magnitud de la crisis y del
aumento inicial del desempleo, el desempleo ha empezado a caer.

En el corto plazo ése puede empujar, se puede hacer algo de corto plazo para suavizar o
impulsar algunos de estos ajustes?

Uno es o ha sido intervenciones esterilizadas, la verdad que en el largo plazo la evidencia es
contundente: las intervenciones son esencialmente neutrales en la determinacién del tipo de
cambio real y por tanto en la capacidad de competencia.

En el corto plazo algo se puede influir, ahora es mas bien marginal esa influencia y con costos
en general que se reconocen bastante considerables, primero en el balance del Banco Central
a quien hemos visto descapitalizarse afio a afio. Y asi ocurre para muchos Bancos Centrales en
Ameérica Latina, por las pérdidas cuasi fiscales que al final ameritan una capitalizacién, es decir
gue del bolsillo de todos sale un aporte para esas pérdidas que tiene el Banco Central por su
intervencién.

Quizas el Unico ejemplo hoy es Chile que ha renunciado a intervenir durante los ultimos 10
anos, sélo ha tenido un par de episodios de intervencién, y ha minimizado definitivamente de
esas pérdidas cuasi fiscales.

Lo segundo es la reputacién de la politica monetaria porque de alguna u otra manera el
focalizarse en el objetivo cambiario a veces significa subordinar la inflacién y la politica
monetaria también queda subordinada al manejo cambiario.

Y lo que creo que pasa a veces mas desapercibido es la capacidad que tiene la intervencion de
aumentar los ataques especulativos. En definitiva si yo pongo una especie de seguro del tipo
de cambio, éste va a ir cayendo gradualmente como ocurrié en la ultima década. Al final, lo
gue eso hace mas bien es acentuar la llegada de flujos. Si me dan un seguro y si no veo los
activos caros en ddlares, si me van suavizando esa intervencidon, me abren una ventanilla,



gradual a lo largo del tiempo con estas intervenciones Se podria definir como un miedo a flotar
y ese miedo a flotar al final va a terminar influyendo como una especie de imdn que genera
mayores flujos y no menores.

Entonces en general lo que ha pasado en el caso de Uruguay es que hemos tenido un desborde
inflacionario durante un largo tiempo, las expectativas de han desanclado y sistematicamente
el Banco Central ha perdido reputacidn, ha perdido credibilidad, en defensa, tal vez, de ciertos
objetivos cambiarios que no necesariamente nos han dado ganancias reales de competitividad.

¢Puede la politica monetaria afectar el tipo de cambio real? Es parecido a lo comentado con la
politica cambiaria. La verdad es que a veces uno dice: si tiene tasas de interés mds bajas eso
me ayuda a tener un tipo de cambio real mds alto. La verdad es que para tener tasas de interés
mas bajas lo que tengo que tener es un gran contrapeso, un gran ajuste fiscal o mucho ahorro.

Chile entre el 2004 y el 2008 ahorré casi 22, 23 puntos del producto de superavit que le
permitid validar tasas de interés bajas y por esa via tener un tipo de cambio real mas alto pero
el tema de fondo fue la politica fiscal.

Y al revés: un escenario de tasas de interés bajas en términos reales no justificado por una
politica fiscal que actie como amortiguador, al final es un inductor de gastos muchas veces
gue termina presionando al tipo de cambio real a la baja, sobre todo por su presién en los no
transables.

La politica monetaria la contribucién que deberia hacer es tener la inflacion baja y eso si
sabemos que favorece la competitividad y la eficiencia de la economia y puede llegar a corregir
algun desalineamiento cambiario de corto plazo. En el muy corto plazo, pero con una
condicién que a veces nos olvidamos y que es importante tener en cuenta, puede haber algin
espacio para hacer politica monetaria y empujar en la direccidon de la corriente que van los
fundamentos hacia el tipo de cambio, si hay credibilidad en metas y en objetivos. Por eso
siempre es muy importante preservar la credibilidad en las metas y en los instrumentos a lo
largo de todo el periodo. De todo el periodo que se estd haciendo politica econdmica, porque
eso favorece para tiempos mas adversos. Eso es lo que le permitié a Bernanke dar credibilidad,
a los objetivos y cuadruplicar la base monetaria en dos afos. Primero la duplicé en seis meses
y después la cuadruplicé al cabo de dos afios y las expectativas de inflacidn estaban siempre al
2%. Eso es una credibilidad ganada con el tiempo que permite luego hacer en el corto plazo
sintonia fina. Un poco lo mismo hoy esta pasando en Chile, y en menor medida, quizas en
Peru.

¢Pueden los controles de capital afectar el tipo de cambio real?

Los controles esencialmente lo que buscan es ganar autonomia monetaria, sostener las tasas
altas, si es necesario, estar ajustando la economia minimizando las intervenciones cambiarias y
sobre todo minimizando las pérdidas cuasi fiscales.

La evidencia acd también es bastante contundente, Chile usé 10 afios este esquema y toda la
evidencia que construyé en esos 10 afios fue de gran frustracion sobre los efectos de tema de
los controles, al punto que en los 10 afios siguientes no los utilizé o no los ha utilizado desde el
98. Primero porque esa ganancia de autonomia es marginal tiene muy poco impacto sobre el
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total de los pasivos externos sobre todo el déficit en cuenta corriente; puede afectar algo de
composicion pero no necesariamente el total y no afecta al final los fundamentos de largo
plazo del tipo de cambio real. No altera tampoco su trayectoria de largo plazo y ademas
porque generalmente hay mal timing con este tipo de cosas.

Y Uruguay quizds es un ejemplo de nuevo. Lo fue Chile, Chile puso sus controles mas fuertes en
el 97 y los ultimos controles fuertes de capitales de Chile fueron introducidos entre junio y julio
del 97 y el baht tailandés estaba empezando a devaluar a principios de julio y vino la crisis
asiatica y a los seis meses tuvo que empezar a retirar muchos de esos controles que se habian
introducido porque no era que sobraban délares sino que faltaban.

El timing y los costos. Recién el Banco Central estuvo en Washington, ahora en abril,
reconociendo que esa discrecionalidad en mover esas perillas en los controles de capitales,
habrian tenido en Brasil costos reales en crecimiento y en actividad.

Inflaciéon y Tipo de Cambio Real
¢ Hay Dilema?

TCR =PT-PN

P=QPT+(1-Q)PN

=QPT+(1-Q)PT-TCR)
=(E+PT™)+(1-Q)-TCR)

En el I/p, bajo flotacion :E =1f{M) 0 E = f{i)

Esta diapositiva es simplemente para cerrar con la idea que dado que el tipo de cambio real es
la diferencia entre la inflacién de transables y la de no transables, por lo tanto hay un vinculo
porque la inflacién también es una combinacién de los precios de los no transables y los
transables.

Por lo tanto puede rearmarse esa ecuacion y poner la inflaciéon en funcién del tipo de cambio
real, estas son dos identidades.

Entonces a la larga la inflacién va a ser la devaluacidon esperada mas la inflacién en ddlares,
mas (1 menos omega), ddnde omega es la participacion de los transables en el IPC, menos la
variacion del tipo de cambio real.

Tipicamente cuando hay presiones a la baja en el tipo de cambio real cuando esto tiende a ser
negativo, menos por menos nos da muy positivo y por lo tanto si nosotros estamos haciendo
una politica cambiaria inconsistente ya sea porque estamos fijando el tipo de cambio o porque
estamos haciendo una politica cambiaria inconsistente que es exagerada para la inflacién de
transables o para la caida de tipo de cambio real implicita, al final la inflacidn es la que termina
haciendo el ajuste.
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Y eso es lo que hemos visto en los Ultimos afios en Uruguay y también en otros paises que han
tenido inflacién alta, como Argentina y demas.

Ahora esto estd empezando a cambiar y como consecuencia la sintonia fina pasa ahora por
identificar que esta variable aqui no necesariamente va a caer mas dados los fundamentos que
veiamos previamente y que eventualmente vamos a empezar a tener inflacién externa.

Por lo tanto se podria administrar el tipo de cambio ya sea en su intervenciéon hibrida, la que
tenemos en el Uruguay con la politica monetaria como ahora, que hemos pasado de fijar el
tipo de cambio, de recoger la influencia en el tipo de cambio de la tasa de interés, ahora
vamos a recoger en el tipo de cambio la influencia del dinero.

Va a ser una mezcla entre estas dos cosas, vamos a ver bien cémo se instrumenta por parte del
Banco Central.

Pero lo concreto es que a la larga no hay un dilema entre inflacién y tipo de cambio real. El tipo
de cambio real estd determinado por los fundamentos, la inflacion estd determinada por
aspectos que tienen que ver fundamentalmente con la politica monetaria y la politica
cambiaria.

Y si la politica monetaria y la politica cambiaria van contra esos fundamentos que apuntan en
cierta direccion de la evolucidon del tipo de cambio real, vamos a tener un resultado en
inflaciéon que no va a ser el deseado.

Toda esa politica monetaria o cambiaria estd construida para que tenga efectos significativos
en el corto plazo, no en el largo, sobre la base de credibilidad, de reputacién, de politicas que
son creibles y eso yo creo que es algo que nos esta costando hoy en Uruguay.

]
Consideraciones Finales

* La inflacién reflejé la expansividad de la politica monetaria
(cambiaria) y el desanclaje sistematico de expectativas.

+ Politica monetaria-cambiaria es incapaz de resolver problemas
estructurales de desempleo, competitividad o crecimiento.

» Una inflacién baja y estable es el mayor aporte que, a la larga,
puede hacer la politica monetaria-cambiaria al crecimiento y
competitividad de un pais.

» También tiene cierta capacidad de suavizar el ciclo en el corto
plazo, con expectativas ancladas, politicas creibles y la
economia lejos del pleno empleo.

» En el largo plazo, no hay dilema entre inflacion y TCR, pero a
mayor inflacién, mayor ineficiencias en la economia.

Junio 2013 Aldo Lema

Para terminar: en parte como resultado de esas politicas monetarias y cambiarias que de
alguna manera no impidieron que el ajuste del tipo de cambio real se hiciera a través de esas
variables, éste se termind realizando finalmente por el lado de la inflacion. Y ademas llevo a
un desanclaje sistematico de las expectativas.

Entonces, con expectativas desancladas por ejemplo, voy a introducir el tema salarial aqui, con
expectativas desancladas en definitiva los trabajadores van a incorporar en su proceso de
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fijacién de salarios esas expectativas que estdn hoy en 8%. De modo que pensar, o proyectar
que la inflacién podria caer en los préximos meses porque los salarios reales crecen acorde con
la productividad es utépico.

Este es un concepto que en general en el debate publico, creo que no estd lo suficientemente
asentado.

O sea: si llegamos a negociaciones salariales del Consejo de Salarios con expectativas entre 8, y
9% de inflacion, probablemente eso es lo que se va a incorporar en el proceso y como
consecuencia de eso, mas alld que los salarios reales puedan crecer con la productividad si
luego monetariamente se validan esas expectativas hacia ahi va a converger la inflacién a esos
valores.

Las politicas monetaria y cambiaria, las junto porque obviamente estan muy conectadas, al
final son incapaces de resolver problemas estructurales de desempleo, competitividad o
crecimiento, eso es pedirle peras al olmo. No viene por ahi la mayor capacidad de competencia
del pais.

Lo mejor que se podria hacer es tener una inflacion baja y estable, ese es el mayor aporte de
las politicas monetaria y cambiaria.

Ahora, la politica monetaria y cambiaria si tienen algun efecto, alguna capacidad de atenuar el
ciclo del corto plazo, para eso se necesita tres cosas: expectativas de inflacidén claras, politicas
creibles, y tercero que la economia esté lejos del pleno empleo.

Es decir la curva de Phillips de alguna manera nos permite hacer politica monetaria o
cambiaria, es decir aprovechar esa no neutralidad de corto plazo, si estamos transitando en
una etapa de desempleo mayor que la tasa de natural.

En el largo plazo no hay dilema entre inflacién y tipo de cambio real, el tipo de cambio real
esta determinado por esos fundamentos: productividad, gastos en la economia, tamario de la
relacién gasto producto, la politica fiscal, el grado de apertura de la economia y otras variables
que mencioné incluido el diferencial de crecimiento que es un reflejo del diferencial de
productividad.

Sin embargo mayor inflacién si nos puede llevar a ciertas ineficiencias de la economia que
afecten nuestra capacidad de competencia.

Muchas gracias

Cr. Juan Carlos Protasi
Buenas noches, muchas gracias por la invitacién de la Academia Nacional de Economia.

Voy a tratar de resumir un poco algunas ideas respecto al tema de la competitividad y de la
inflacion. Hay algunas preguntas que me he formulado que es lo que mucha gente se
pregunta:
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¢ Sila pérdida del poder adquisitivo del ddélar en el Uruguay es reflejo de su caida a nivel
internacional o es por factores internos,

e Sila pérdida de competitividad que eso provoca refleja un ajuste en el tipo de cambio
de equilibrio o una situacién de desequilibrio por la politica del gobierno

e En tercer lugar, si Uruguay padece de una enfermedad de la especie de enfermedad
holandesa. Si es asi, ¢ COmo se enfrenta?

Analizaré también la pérdida de credibilidad en la moneda local y su impacto en la
competitividad y si las medidas recientes son suficientes para corregir el problema que nos
ocupa.

URUGUAY: TIPO REAL DE CAMBIO

COMPETITIVIDAD BCU 1995=100
Tendencia decenal

En primer lugar podemos ver la evolucién del tipo de cambio desde enero del 77 hasta 2013.
Vemos una tendencia de volver al equilibrio que seria el 100% y que yo creo que nos estaria
proponiendo la paridad de poderes de compra.

Es decir que la paridad de poderes de compra lo que esta diciendo es que los precios se
arbitran internacionalmente si no hay restricciones comerciales, se arbitran los precios
internacionales. El famoso indice de la hamburguesa Mc Donald trata de medir justamente
eso.

Vemos acd que estamos bastante cerca de ese 100% o sea que la paridad de poderes de
compra a la larga pareceria que de alguna manera se cumple.

O sea que hay una especie de tendencia que vuelve a su equilibrio en algin momento. No
podemos pensar que el tipo de cambio se mantenga sistematicamente fuera de su equilibrio.
En alglin momento eso corrige.

Ahora, simplemente una precision respecto a la competitividad y tipo real de cambio porque
en realidad su vinculo no es mecdnico, como explicaba Aldo. Podemos tener una mejora de
productividad y tener una pérdida de tipo real de cambio. Pero si suponemos dada una
tecnologia entonces una apreciacién del tipo real de cambio produce una pérdida de
competitividad y viceversa.

¢La caida del ddlar en la plaza local se puede asociar a factores externos?
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DOLAR EN URUGUAY A LA LARGA
AJUSTA AL VALOR DEL DOLAR EN EL
MUNDO
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— TCREALBCU_ — DOLLARNDEX ——DOLAR URUGUAY DOLLAR INDEX

Aca tenemos dos graficos, uno en el cual medimos el tipo real de cambio del valor del délar a
nivel internacional y una serie de 20 afos donde se puede ver claramente que el tipo de
cambio real en el Uruguay estuvo cayendo sistematicamente hasta el afio 99 y a partir del
2000 aumenté un poquito, pero si vemos la evolucidon del délar a nivel internacional ya se
habia recuperado mucho antes. Finalmente Uruguay tuvo que hacer su ajuste y lo hizo con una
proporcién mucho mayor de lo fue el ajuste del délar a nivel internacional.

Y si miramos la evolucidn del délar en el corto plazo y el délar en el Uruguay, hay una especie
de paralelismo aunque no esta totalmente sincronizado.

La idea que quiero dar con esto es que en realidad el valor del ddlar esta relacionado con lo
que esta pasando con el délar en el mundo.

TIPO REAL DE CAMBIO Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
13 130

120

110

100

90

80

70

e TCREAL_BCU = TOT

Los términos de intercambio también inciden ya que la mejora de los términos de intercambio
produce un efecto riqueza dominante como decia Aldo Lema.
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EFECTO BALASSA-SAMUELSON

92 94 96 98 00 02 04 068 08 10 12

[ TCREAL_BCU —— BALASAMUEL |

Y tenemos después el efecto Balassa — Samuelson de que las mejoras de productividad del
pais con relacidn al resto de los socios se trasmiten con un efecto negativo en el Tipo de
Cambio Real. Yo estimé el efecto Balassa — Samuelson con los socios mas importantes y ahi
claramente hay una relacién negativa.

FLUJOS FINANCIEROS NO RESULTAN
ESTADISTICAMENTE SIGNIFICATIVOS EN LAS
VARIACIONES DEL TRC

TIPO REAL DE CAMBIO Y FLUJOS DE CAPITALES

g&\f\/ (:jl\\\/
; 1\ Lo

V -2000

3000

9‘2‘9‘4‘96‘98‘0‘0‘0‘2‘0‘4‘0‘8 G‘S 1‘0‘12

——FCB —— TCREAL_BCU

El cuarto aspecto de las consideraciones externas tiene que ver con los flujos de capital. Los
flujos de capitales en algunos momentos puntualmente tienen un impacto en el tipo real de
cambio y esto es por un exceso de gasto: la economia se acostumbra a tener un gasto mayor
respecto a su Producto y eso se financia con capitales del exterior.

Por ejemplo nosotros ahora tenemos un ingreso de capitales de 11 puntos del Producto. De
esos 11 puntos del Producto 5 son inversidon extranjera, 6 puntos son flujo de capitales
basicamente de corto plazo. Donde esos flujos de capitales se reviertan nos quedamos con la
mitad del sustento. Entonces esto que ha pasado en la historia, que nos han dejado “agarrados

III

del pincel”, por decirlo de alguna manera, ha tenido que ser corregido por el lado del tipo de

cambio.

Nos preguntamos ahora: éiLa pérdida de competitividad refleja un ajuste en el tipo real de
cambio, de equilibrio reflejo de los desequilibrios macroecondmicos atribuibles a las politicas
de gobierno?
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TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO:
MODELO BEER BUSCA CAPTURAR COMO DISTINTAS VARIABLES
DETERMINAN ELTIPO DE CAMBIO EN EL MEDIANO Y LARGO

PLAZO, Y TAMBIEN SU DINAMICA DE CORTO PLAZO.

GASTO GOB REAL 0,331 Muy signif (100%)
BALASSA-SAMUELSON -0.70 Muy signif (100%)
TERM.INTERCAM, -0.563 Muy signif (100%)

AJUSTE ALEQ. COFEF.

EQ.COINT -1.42 Muy signif (100%)

VAR GTO.GOB 337 Muy ssignif (100%)

VAR TERMLINT. 0.35 No signif. 43 y

VAR BALASSA 118 No signif 82 9 96 08 00 02 04 08 03 10 1

L 0:222 — LOG(TCREAL_BCU) — LOG(TCR_BCU)

Hay varias formas de estimar el tipo de cambio de equilibrio, uno es con la paridad de poderes
de compra, otro es del tipo de los fundamentos que utiliza modelos de equilibrio general y
demas donde resultan este tipo de pardmetros que mencionaba Aldo, y luego tenemos este
tipo de modelo donde se va viendo realmente a lo largo del tiempo, cémo se va ajustando el
tipo de cambio y algunas variables fundamentales, todas ellas exdgenas. Esto es algo bastante
complejo donde se trata de capturar las distintas variables que determinan el tipo real de
cambio y ademas la dindmica de ajuste en el corto plazo.

Es lo que hacen generalmente los Bancos Centrales alrededor del mundo. He tenido
oportunidad de trabajar con esto en Kazajistan, en Centro América. También se aplica en el
Banco Central de Chile, en el Banco Central de Uruguay, en fin en una serie de entidades y en
el Fondo Monetario ni que hablar.

Yo hice una estimacién para 20 afios . Las variables que inicialmente probé fueron el gasto del
gobierno real, el efecto Balassa — Samuelson, niveles de intercambio, los flujos de capitales, el
coeficiente de apertura de la economia, los activos financieros netos.

Lo que resulta realmente significativo son estas tres variables: el gasto global real con
elasticidad de 0.3, el efecto Balassa — Samuelson con 0.7 y los términos de intercambio con
0.5.

El ajuste del modelo se ve en el grafico de al lado donde claramente hay una correlacién
bastante buena. Todos los test de cointegracién fueron favorables y lo interesante es que la
variable que va ajustando el tipo real de cambio es la variacién del gasto del gobierno.

¢Qué podemos interpretar? ¢A qué se puede atribuir entonces la caida del Tipo de Cambio
Real?

e El boom de los precios de los commodities mejora el ingreso disponible que induce al
aumento del gasto, el efecto riqueza. En transables se licia por la cuenta corriente,
por el aumento de importaciones y en no transables hace subir el precio de los no
transables y hace caer el tipo de cambio real.

* La mejora de la productividad, que es lo que ya hemos hablado, primero el aumento
de productividad se refleja en aumento de salarios, en los sectores transables, y eso
hace que la fuerza de trabajo se mueva de los sectores no transables a los sectores
transables y eso provoca un exceso de demanda en los sectores no transables que
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hace que también los salarios, en los sectores no transables aumenten y ello se
traslada luego a los precios (mark up) lo que hace caer el tipo real de cambio.

e Por ultimo, una politica fiscal o monetaria expansiva que aumente el gasto publico va a
bajar el tipo de cambio por el efecto de los precios no transables.

Estas son las principales determinantes del tipo de cambio real que yo he encontrado en estos
20 afios.

IMPULSO — RESPUESTA

COOREAL Sy o Chulcky
L jimoaen

Aca tenemos el impacto del impulso respuesta de cémo incide un aumento del gasto del
gobierno real, un aumento acumulado en 10 afos, se ve que ahi el tipo real de cambio pierde,
mas o menos un 11%.

Lo mismo con los términos de intercambio, pero ahi pierde mucho menos entre 7 y 8%, y el
efecto de Balassa — Samuelson que es el que ejerce menos efecto, tiene un 3%.

Pero lo interesante de esto es que el tipo real de cambio tarda mas o menos 10 afios en volver
a su equilibrio y eso lo muestra el cuarto grafico.

Esto se encuentra en varios paises.
FLUJO DE TRANSMISION DE BOOM PRECIOS

COMMODITIES Y FLUJO DE CAPITALES ALTIPO
REAL DE CAMBIO Y LA CUENTA CORRIENTE

Para ver un poquito el esquema de cémo se trasmite el boom de precios, de commodities y
flujos de capitales en el tipo real de cambio. Es decir el flujo de capitales no es una variable que
haya influido en el tipo de cambio directamente, pero si lo hace indirectamente.
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Porque el flujo de capitales afecta al tipo de cambio y el dollar index afecta el tipo de cambio y
los precios de los commodities.

Pero a su vez el flujo de capitales afecta el gasto privado porque financia la inversién, entran
capitales, se hacen las inversiones, aumenta la productividad en los sectores transables,
aumentan los salarios transables, contagian a los no transables, y a su vez el dollar index incide
en los precios de los commodities que van al gasto.

Es decir, es todo como una gran rueda que termina en caida del Tipo de Cambio Real y Déficit
en Cuenta Corriente.

¢Estamos frente a un tipo de enfermedad holandesa? ¢ Cémo se enfrenta?

La enfermedad holandesa originalmente se planted para los paises productores de petréleo o
de gas natural, se le llamd asi cuando Holanda, alld por los afios 60 descubrié pozos de
petréleo, que destrozé la produccién de Holanda.

O sea todo el dinero entraba por el petrdleo, todo era produccidon de petrdleo y el resto se
liquidé. Esto pasa en todos los paises petroleros pero también pasa en paises mono
productores agricolas, como es el caso de los paises que producen café como Colombia y
algunos paises de Centroamérica.

Y ahi pasa lo mismo, hubo un terremoto en Guatemala por mediados de los 70, eso liquidd el
café de Guatemala, mds una sequia de Brasil y como la demanda de café seguia alta, subié el
precio del café y todos los paises de Centroamérica experimentaron un boom a raiz de eso.

EXPORTACIONES AGRICOLAS AUMENTAN Y
NO AGRICOLAS PIERDEN PARTICIPACION

EXPORTACIONES AGRICOLAS
% s/ Total

% EXPORTAGRICOLAS  ammPRECIOS AGRICOLAS.

¢Como se manifiesta la enfermedad holandesa?

De este modo: las exportaciones agricolas, por ejemplo, en nuestro pais, en el afio 2005,
estaban mds o menos en un 10% del total y ahora estamos en un 30%, es decir las
exportaciones agricolas en términos porcentuales se triplicaron.

Entonces, las no agricolas cayeron de 90% a 70% del total. O sea que la produccién agricola
fue desplazando la producciéon no agricola.
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PRODUCCION DE SECTORES TRANSABLES
NO AGRICOLAS PIERDEN PARTICIPACION

Tasa de crecimiento prom % participacion
SECTORES 2009-2012  2006-2008 2009-2012  2006-2008

Actividades Primarias b -0, b 9,4
Cultivos Agricolas

Minerales No Metalico
Metalicas Basicas

Resto Industria Manufacturera
NO TRANSABLE
PBI

Y esto lo vemos en los indicadores de Producto. Tenemos acd, dos periodos 2006-2008 y 2009-
2012.

Se observa que la industria manufacturera crecié entre 2006-2008 7.1%, y entre 2009-2012,
0.9%.

Su participacion en el Producto cayé de 17.1 a 15.4.

Si miramos dentro de la Industria manufacturera vemos que la Textil fue una de las mas
afectadas, los Minerales no metdlicos también, todas estas industrias que estoy incluyendo en
el cuadro fueron muy afectadas.

¢Y quiénes son lo que pasaron a aumentar?

Los sectores no transables. ¢Por qué? Porque cuando tenemos este efecto riqueza de que
aumentan los precios, tenemos este boom de precios de commaodities, tiene un efecto riqueza
y la gente gasta mds y gasta mas en transables y gasta mas en no transables. Entonces, se
produce efectivamente un boom en la economia. Pero ese boom afecta negativamente a los
sectores transables tradicionales, porque produce una contraccion.

Esto es lo que estamos observando en el caso de Uruguay.

METAS DE INFLACION PASAN A SER
IRRELEVANTES PARA FIJAR PRECIOS Y
SALARIOS

INFLACION OBJETIVO Y EFECTIVA

Rango objetivo  ——Variacidn anual del IPC
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Para mi la pérdida de credibilidad en la moneda es un tema muy importante. Aldo se referia al
tema de credibilidad, para mi es un tema central. Yo en mi historia, que recuerde, tengo tres
crisis: 1965, 1982 y 2002. La del 65 no me acuerdo mucho pero tampoco fue tan tan grave,
pero si la del 82 y 2002, y mirando un poco la historia de lo que ha pasado en el Uruguay yo
creo que tenemos un problema serio de credibilidad en nuestra moneda.

O sea, la credibilidad en la moneda uruguaya es un punto para mi central desde el punto de
vista de analizar si Uruguay es capaz o no es capaz de poder tener una moneda. Y la verdad es
gue los ultimos tiempos la politica monetaria no ha ayudado a reforzar la credibilidad de la
moneda. Al contrario si nosotros miramos lo que es el rango meta y lo que es la inflacién
vemos que hay un divorcio total.

La inflacidén estad asociada a la pérdida de credibilidad en la moneda y ahi se refleja en la
incertidumbre en la fijacion de precios, en aumentos de salarios desalineados con la
productividad y en tasas de interés excesivamente elevadas como veremos en las siguientes

graficas.

DOMINAN LOS AUMENTOS EN NO
TRANSABLES

TRANSABLES Y NO TRANSABLES
INCIDENCIAS ACUMULADAS ENELIPC Varacn promedio anuaizada y entroda del
componente tendenda-cico

W Transadles s s y vemduras = No transables sn admnistrados
Administagos Transables s futas, veduras y cigarilos

En la inflacion predomina el aumento en los no transables. Si analizamos la tendencia vemos
que la variacion de los precios no transables estan en un 10% y los otros estan casi en la mitad.

Si miramos el cuadro de la izquierda vemos que la inflacién de no transables y de
administrados es mas del 50% de la tasa de inflacidn.
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SALARIOS AUMENTAN
POR ENCIMA DE PRODUCTIVIDAD...

REGLAS QUE SE AUTOIMPUSO EL GOBIERNO PARA LA FIJACION DE
SALARIOS JUNTO A PODER SINDICAL FUERON EN CONTRA DE LA
CREDIBILIDAD DE LAS METAS Y DE LAS REGLAS DEL MERCADO

% Variacion % Var
ACUMULADA
SALARIO REAL Prod.Laboral

2,3
9.4
9,6
17,8
22,0
23,8

Los salarios aumentan por encima de la productividad. Los aumentos acumulados de los
salarios llegan a 30% hasta el afio 2012 desde el 2006 y la productividad laboral un poco

menos de 24%.

O sea que las reglas que se propuso el gobierno para la fijacién de salarios junto al poder
sindical fueron en contra de las propias metas del Banco Central. Y fueron en contra de las
reglas de mercado de que no se pueden aumentar los salarios mas de lo que aumenta la

productividad, si no, hay problemas.

SALARIO REAL
%Var Prom  %Var Prom
20052008 2000201,

|SECTOR PRIVADO
IND. MANUFACTURER:
ALIMENTICIOS Y BERIDAS.

PRODUCTOS TEX TILES.
PRENDAS DEVESTIR

CURTIEMEBRES Y FABDEPROD DECUIERO.
IMPRESION, EDIGION

PRODUCTOS QUIMICOS.

CAUGHO ¥ PLASTICO
MINERALES NO METALICOS.

METALICOS, MAQUINARIAS Y EQUIPOS,

HOTELES ¥ RESTORALNES
TRANSPORTE Y COMUINICACIONES
LN TERV EDIACION ANANCIERA
ILIMOBILIARI
BISETANZA

LUD,

INFLAQON

Si miramos incluso por sectores lo que pasé con el salario real es increible. Por ejemplo el
sector de prendas de vestir que es un sector severamente afectado por la caida real del tipo de
cambio paso de 4.9% de aumento del salario real a 7%. Los minerales no metalicos de 5.1% en
el primer periodo a 8.4%. Las metalicas de 5.7% a 8.1%.

Después tenemos los no transables que como tienen esta demanda van a los capitales, van a la
construccion, los salarios aumentan, pero aun asi aumentaron menos que en estos sectores

que estan severamente afectados por la caida real del tipo de cambio.
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TASAS DE INTERES REFLEJAN FALTA DE
CREDIBILIDAD EN METAS DE INFLACION

DIFERENCIAL TASA ACTIVAS PESOS-

RENTABILIDAD PROMEDIO LRM 30 dias
Y VAR. PROMEDIO TIPO DE CAMBIO
En % anualizados.

28/01/2013  28/02/2013  31/03/2013

s TARUETAS DE CREDITO.

Y por ultimo el tema de las tasas de interés. Las tasas de interés reflejan una falta de
credibilidad en la meta de inflacién y en la estabilidad monetaria.

Aca en este grafico yo representé el diferencial de las tasas para consumo en tarjetas de
crédito, de pesos respecto a las tasas de tarjetas de créditos en dodlares. Asi estdbamos en
diciembre del 2008 en una diferencia de 25 y hoy estamos en 45. Quiere decir que
aumentaron 20 puntos porcentuales. Esto es reflejo de una falta de credibilidad, es el riesgo
cambiario que se estd trasladando.

Lo estimé asi porque si uno divide el crédito a todos los sectores: consumo, microempresas y
grandes empresas, en las grandes empresas existe un diferencial del 6%. Lo que pasa es que
cuando hay un riesgo cambiario el Banco llama a la empresa diciendo “vamos a pasar los
créditos de pesos a délares” y lo mismo para una micro empresa. Pero en el caso del consumo,
gue ya firmé la boleta de la tarjeta en pesos a ese, el Banco no le puede cambiar, no puede
hacer el cambio de cartera, entonces se queda anclado y ahi es donde tiene el riesgo de
cambio y por esto esta este diferencial tan alto.

Después grafiqué las diferencias en las tasas de letras a 30 dias que en términos de délares han
estado pagando cerca del 20%.

¢Cémo se enfrenta la enfermedad holandesa y la falta de credibilidad? ¢ Las medidas recientes
son suficientes?

Yo creo que las medidas recientes carecen de oportunidad, creo que es tarde lo que se ha
hecho y poner restricciones en este momento al ingreso de capitales lo considero una medida
muy audaz y peligrosa porque no sabemos cdmo va a ser el contexto externo, esta realmente
muy incierto.

Y me parece que el fundamento carece de valor empirico porque el fundamento de que con
medidas monetarias voy a revertir el tema del tipo real de cambio es algo que, desde mi punto
de vista por lo menos con las pruebas que he realizado, no tiene ninglin fundamento.

Puede ser que en el corto plazo se pueda incidir en el tipo de cambio, pero a la larga se
traslada a la inflaciéon, se traslada a los salarios y si no hay credibilidad vamos a seguir con el
mismo problema.
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Conclusiones

Creo que la caida del tipo real de cambio y la inflacién tienen factores comunes como son el
aumento del gasto publico, el aumento de los precios internacionales, el contagio salarial en
los sectores no transables.

La respuesta a la pérdida de competitividad y la inflacién no es la correcta. La Unica respuesta
efectiva para contrarrestar la enfermedad holandesa y evitar la desaparicién de los sectores
transables tradicionales es la de contener el gasto publico y desarmar el perverso sistema de
ajustes de salarios antes que sea tarde.

La generacién de bienestar y la reduccién de la pobreza sobre la base de un tipo real de
cambio bajo, deprimido por una politica de gasto publico en aumento, a la larga sabemos que
fracasa debido a la pérdida de competitividad y aumento del endeudamiento.

Y por ultimo la falta de credibilidad en la moneda puede ser un factor determinante en la caida
del tipo real de cambio.

Por lo cual yo creo que la independencia del Banco Central y la propia existencia del peso son
discusiones que en algin momento se van a tener que dar en este pais. Porque todas las crisis
y todas esas subidas y bajadas como en una montafia rusa, que tienden a ajustarse cada “n”
afos, son fruto de una indisciplina fiscal que ha sido recurrente en el pais y culminan
indefectiblemente con devaluaciones de la moneda y con inflacién. Con todos los gobiernos,
absolutamente todos, todos, todos los gobiernos.

Entonces pensar que esto lo resolvemos con una medida de poner un encaje a los no
residentes y con aumentar la meta de inflacién de 6 a 7% no tiene fundamento.

Muchas gracias

Ec. Juan Manuel Rodriguez
Le agradezco a la Academia, a Maria.

Mi exposicion va a ser diferente a la de los que me precedieron bdsicamente porque tuve la
impresion de que estaba la idea de que habia una preocupacién mds sobre la politica
econdmica y es sobre este tema que voy a hablar.

Pese a lo cual quiero felicitar a los dos expositores ya que realmente me resulté muy
interesante ambas exposiciones y espero que Aldo tenga éxito en sus predicciones y en lo
comentado sobre los fundamentos sobre la evolucién del tipo de cambio real. Ojala sea asi y
voy a mostrar al final que creo que verdaderamente nuestro pais tiene en este tema un dilema
grande pero voy a llegar a esto.

Voy a hablar hoy en el rol que estoy teniendo hace unos cuantos afios de haber dejado un
poco, salvo en un area, la Academia, y estar mucho mas en la problematica cotidiana que hace
a la politica concreta, no desde el Ministerio de Economia pero si desde otras areas y
obviamente uno es producto de lo que hace con lo cual en cierta medida voy a acercar mucho
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mas mi intervencién a la problematica cotidiana ya que de alguna manera estamos
participando en algin area de gobierno, mas alld que la mia no es, en estos momentos,
exactamente esta de la que estamos hablando hoy.

La sensacidon que yo diria es ampliamente dominante es que efectivamente mds alld del
fundamento muy sélido que planted Aldo, existe una cierta alternativa o una cierta opcion
entre inflacién y tipo de cambio real.

Y que basicamente esta idea es la que ha motivado, o la que ha llevado a las diversas medidas
gue se han tomado. Uno siempre duda como decia Juan Carlos, sobre qué medidas se tomaron
a tiempo y qué medidas van a ser efectivas. Pero a lo que se aspira es a mejorar el tipo de
cambio real, o diria: la competitividad de la economia ya que esto se ha transformado en un
problema grave.

Recuerdo que durante la década del 90 la discusidon que existia era sobre el primer tema que
planted Aldo. ¢ Cudl es el tipo de cambio que debe de haber en la economia?.

La posicion dominante entonces era: El tipo de cambio que debe de haber es el que regula el
mercado y el gobierno no debe tomar medidas para alterar las corrientes del mercado.

Es una posicién que se sostuvo y yo creo que tuvo efectos, en cierta medida muy negativos
sobre la estructura econdmica particularmente de la industria.

Y sin buscar lo mismo, el gobierno encuentra que en cierta medida en este momento hay
variables que han evolucionado en forma similar, con fundamentos distintos.

Es decir, hoy el tipo de cambio debilita, es un factor debilitante de la competitividad de ciertos
sectores que son importantes en nuestra economia. ¢cudn importantes? Yo creo que son
importantes.

Comparto totalmente el enfoque de que la competitividad no depende del tipo de cambio y
qgue en el largo plazo depende basicamente de los factores que planteé Aldo con mucho
detalle, que estan vinculados a lo que uno puede llamar competitividad genuina de un pais y
que es la productividad en primer lugar, el capital humano, la agregacion de valor o de
tecnologia, obviamente que ayuda y cumple un fundamento la infraestructura, pero todo se
analiza en politicas encaradas en el largo plazo.

En el corto plazo el tipo de cambio suele jugar un rol decisivo como lo juegan ultimamente los
salarios, mas alld que nadie hoy sostiene que la competitividad depende de los salarios. Pero
en el corto plazo puede tener un impacto importante.

Aun compartiendo esto de que la competitividad se crea y se crea con politicas que a la larga
tienen que ver con productividad que es la razén basica de la competitividad (genuina), en el
corto plazo los precios suelen ser importantes.

Definitivamente creo que en el corto plazo se ve la inflacion y el tipo de cambio como una
opcion que tiene que hacer el gobierno y las medidas que se estdn tomando estimo que
apuntan a este objetivo.
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¢Es un objetivo razonable o no?

Creo que nos cuesta dar una repuesta clara uno puede estimar como decia Juan Carlos que las
medidas no van a cambiar mucho las cosas; es probable.

Hoy vivimos una economia mundial con muchas incertidumbres, que tienen para nosotros
efectos positivos y negativos, dificiles de cuantificar, pero que todos ellos en su conjunto
afectan la base de la que depende el empleo y en Ultima instancia el nivel de vida de la
poblacién, elementos que para todos son muy importantes.

Hay efectos del comercio para algunos muy negativos, como el cierre de algunos mercados, la
baja de algunos precios, que aunque no demasiado, algunos bajaron. Y seguramente hay
también aspectos muy positivos: probablemente la politica de crecimiento de China apuntado
al mercado interno tenga efectos positivos para nosotros.

Creo que a nivel de las corrientes financieras también van a haber efectos positivos y
negativos. Hasta hoy Uruguay sigue recibiendo inversiones extranjeras directas que son mucho
mas elevadas que las medidas histéricas, pese a que el mundo sigue estando en recesién o en
semi crisis desde hace ya varios afios. Y los sintomas, los anuncios, lo que se presenta al
gobierno, muestra que siguen llegando inversiones. Mas alla de que es probable que en algin
sector lleguen menos que antes.

Claramente ha habido mas cambios en algunos sectores por medidas que no tienen que ver
tanto con problemas estructurales sino por medidas de corto plazo, de paises concretos,
particularmente de los vecinos.

Pero lo que quiero trasmitir es que no tengo claro que todos los efectos de la crisis
internacional sean necesariamente negativos para nuestro pais.

Ahora ¢Qué tema si me parece que es preocupante?

Me parece preocupante que estos periodos de crecimiento que tuvo Uruguay y que tuvo
practicamente toda América Latina ya se dieron anteriormente en la historia.

Hay un reciente trabajo de Rodrik, que estudio estos procesos de alzas y bajas de muchos
anos, y lo que muestra es que la sostenibilidad del crecimiento no es algo asegurado por un
nimero de afios acumulados de crecimiento. Y que probablemente el mayor problema que
haya tenido América Latin e incluyo a Uruguay en los ultimos afios, es que cuando hay un
impacto externo negativo no hay mecanismos para defenderse de ellos.

Todo lo que se logré en el periodo de crecimiento se pierde en el periodo de menor actividad.
Y ello se da en los distintos terrenos: caen las inversiones, por lo tanto cae la produccidn, cae el
empleo, cae las mejoras sociales, cae el salario.

Y por lo tanto viene un periodo en el cual, quizds haya que esperar nuevamente para retomar
el préximo ciclo de crecimiento. Esto hoy yo creo que esta planteado como una posibilidad
para nuestro pais.

25



En América Latina, diria que este es uno de los temas mas actuales. CEPAL lo ha planteado en
los ultimos afios en una forma muy directa, pero este no es sélo un tema de CEPAL.

Por lo cual la preocupaciéon y a mi juicio, la pregunta relevante es: icdmo generar una
competitividad sostenible en el tiempo?

Este me parece que es un tema clave. Creo que esto implica superar ciertas consecuencias que
se dan en la estructura productiva, vinculadas a lo que se llama “la enfermedad holandesa”.
Que en cierta manera Uruguay lo vive. Lo vive por una razdn basica: los capitales vienen al
pais, sobre todo atraidos a los sectores donde la rentabilidad es mayor. En un periodo de
crecimiento de los precios de los commodities, razonablemente son los commodities los que
crecen y es hacia ellos a donde se focaliza la estructura de la produccidn.

Con lo cual hay una consecuencia natural del mercado a atraer capitales y a especializarse en
aquello que en el corto plazo da una rentabilidad mayor. Y si esto es un problema que se
acentua durante afios, simplemente la estructura productiva se especializa de esa manera.

El tema es que los commodities como los productos intensivos en recursos naturales y trabajo,
histéricamente tienen una tendencia a la baja en los precios. Cuando hablo de
“histdricamente” estoy hablando de tendencias de 150 afios, que en los ultimos afios ha
cambiado y que muchos esperamos que esto se mantenga por muchos afios mas.

Ahora recientemente han tenido una caida, no sé si se mantendrd en el tiempo, pero las
estimaciones de algunos analistas indican que podrian caer un poco por el efecto indirecto que
tiene la crisis, la crisis de los paises desarrollados estoy pensando. He encontrado las
estimaciones mas diversas.

Lo que esta claro es que la inversidn de capitales hoy, la estructura de rentabilidades que hay
en nuestro pais va a seguir dirigiéndose a los sectores intensivos en estos recursos. Y creo que
si no logramos modificar esto, la vulnerabilidad de nuestro pais al impacto externo de otros
paises va a ser grande. Y con esta vulnerabilidad, si la crisis se mantiene y los efectos positivos
no son tan grandes vy si las tendencias al proteccionismo que se han constatado claramente se
mantienen, las consecuencias van a ser importantes. De acuerdo al observatorio de las
medidas proteccionistas, se encuentra que China es uno de los paises con mas medidas de este
tipo. No hay ninguna duda que la cantidad de medidas proteccionistas del 2008 en adelante
son mucho mas que en pasado, con lo cual podriamos decir que probablemente estemos
alcanzando un fuerte crecimiento del proteccionismo.

La preocupacion es si este conjunto de medidas tienen impactos internos negativos. Yo creo
que la sostenibilidad del crecimiento de exportaciones esta claramente amenazada.

El tema es donde uno pone el énfasis para modificar esto.

Ojald crecimientos en la productividad pudieran evitar esto, seria la mejor medida que uno
desearia.

Todos los intentos que hizo el gobierno desde el 2010 de asociar crecimiento de salarios a
productividad han fracasado. Fracasaron por diversas razones pero lo cierto es que fracasaron.
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Debemos de tener en cuenta lo siguiente: desde el afio 2009, en materia de Consejo de
Salarios lo que hace Uruguay, yo diria después de muchos afios, es aceptar o integrar en una
ley nacional lo que es una recomendacién de la OIT: los salarios estan fuera de la politica
econdmica salvo los salarios publicos. Esto quiere decir que de acuerdo a las recomendaciones
de la OIT los salarios son acordados o por las partes, bipartitamente, o si es tripartitamente por
una participacion igualitaria de las tres partes.

Con lo cual, en el primer caso de ser bipartita el gobierno no participa, en el segundo caso
participa y es una participacion minoritaria.

Esto se muestra claramente en lo que ha pasado en los ultimos afios: el conflicto de la bebida
en diciembre, posteriormente otros convenios salariales que fueron firmados contra la
voluntad del gobierno. Puedo mencionar otros pero no voy a ahondar en este tema, lo que si
debemos de tener en cuenta es que la politica salarial, la evolucién de los salarios en tanto
proveniente desde la negociacion salarial, es algo ajeno a la politica del Estado. El Estado es un
actor minoritario en la definicidn de los acuerdos a diferencia de lo que ocurrié entre 1985 y el
2009, donde todos los acuerdos debian ser homologados por el Ministerio de Economia y
basicamente éste terminaba teniendo la potestad de avalarlos o no avalarlos. Y si no lo hacia
simplemente era un acuerdo privado, de impacto no sectorial sino simplemente de las
empresas afiliadas a una Camara firmante.

Esto cambié desde el 2009 con lo cual lo que pueda pasar con los salarios va a ser basicamente
mucho mas lo que quieran los actores privados que lo que aspire el gobierno.

Yo diria que hoy en el gobierno existe una postura de moderar los crecimientos salariales, mi
sensacion es que va a tener poco éxito.

En cualquier caso si viene una crisis, la experiencia indica que cada vez que ha habido un
periodo recesivo los salarios reales y muchas veces los nominales cayeron y se ajustaron,
reduciendo el impacto en el empleo.

Quise mencionar este tema porque los salarios estdn siempre como parte de la discusion.
Frecuentemente en la prensa se atribuye o se asocia, salarios a politicas salariales y es una
asociacion que hoy se ha diluido claramente.

Yo mencionaria como un problema que Uruguay deberia enfrentar, a un tema claramente no
consensual. Me imagino que en esta sala o en cualquiera debe de haber muchas opiniones
diferentes a esta que voy a exponer: creo que la competitividad y todos los efectos positivos
que la misma implica, estan fuertemente asociados a lo que es la estructura productiva del
pals.

En la actual estructura productiva de Uruguay, los bienes intensivos en conocimiento son
marginales, y los de conocimiento medio son muy pocos. Hablo de “intensivo en
conocimiento” que es un concepto un poco mas amplio que “tecnologia”. Con lo cual la
estructura productiva y la gran mayoria de nuestras exportaciones dependen de bienes
intensivos en recursos humanos y tierra.
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Este ha sido uno de los factores claves de la vulnerabilidad que han tenido las economias
nuestras cuando hay un impacto externo negativo, para defenderse.

Esta es la historia de América Latina.
¢COmo reaccionamos ante esto?

Yo creo que se requieren politicas activas para reorientar la estructura productiva para que
nuestros productos se inserten crecientemente en mercados cuya volatilidad es menor que los
mercados de los commodities. Esto lo han hecho otros paises e implica un conjunto de
politicas que probablemente alteren la relacién de las rentabilidades relativas por lo que
mencioné antes y dijo Juan Carlos también: las inversiones se dirigen a los bienes o a los
sectores que tienen una alta rentabilidad, como es légico, y si esto se mantiene nuestra
estructura productiva va a seguir profundizandose en las caracteristicas que hoy tiene y esto
determina claramente una fuerte vulnerabilidad.

Las expectativas indican que América Latina quizds pueda tener diez afios donde pueda
implementar politicas de este tipo y en lo que me es particular creo que es una corriente de
pensamiento que existe en América Latina.

Creemos que esto es una necesidad: primero consolidar la competitividad, consolidar las tasas
de crecimiento y por lo tanto los logros sociales que se derivan de ellos.

Obviamente este es un enfoque no liberal de la politica econdmica y estos son temas de
creciente debate en toda América Latina, quizds mas de lo que se estd debatiendo en nuestro
pais.

Muchas gracias

Ec. Maria Dolores Benavente

Como dice el Embajador y Académico Julio Lacarte Muré, voy a hacer uso del privilegio del
moderador y hacer unas preguntas. Tengo una pregunta para Aldo y para Juan Carlos y otra
para Juan Manuel.

Para Aldo y para Juan Carlos: Ustedes hicieron un diagnéstico bastante parecido ¢Cémo
salimos de un circulo vicioso de gasto publico que incide en el tipo de cambio real, de aumento
de salarios por encima de la productividad en un afio pre-electoral?

Para Juan Manuel: Cuando hablabas de incentivos que cambien la rentabilidad para cambiar la
matriz productiva, estas pensando en que haya detracciones?

Ec. Aldo Lema

Evidentemente el periodo que viene es muy complejo. Eventualmente el tipo de cambio real
podria subir, pero por las razones que no queremos que son: una caida de términos de
intercambio, que Estados Unidos se vaya fortaleciendo y su moneda se aprecie, digamos que el
ddlar se fortalezca como también planteaba Juan Carlos, conlleva caida de los precios de las
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materias primas y por lo tanto una caida de los términos de intercambio. Es el fendmeno
inverso de lo que vimos en la tltima década.

A mi siempre me causé mucha gracia cuando Mantega se quejaba y alegaba tanto de la guerra
de divisas y de las tasas bajas en Estados Unidos y que Estados Unidos estaba imprimiendo
ddlares. Yo decia: el verdadero problema va a estar al revés cuando la tasa de interés suba y el
dodlar se fortalezca y el precio de las materias primas caiga.

Estamos empezando en ese periodo incluso creo que vamos a tener evidencia que la historia
de China era una historia parcial que en parte no bastaba para explicar la fuerte alza del precio
de las materias primas, al menos en los ultimos 10 afios, sino que habia otros fenédmenos.

Por lo tanto esa es una de las razones que no queremos que justifique una alza del tipo de
cambio real.

La segunda que también la planteaba Juan Carlos y yo estoy de acuerdo, es que detras de todo
ese cambio viene un repliegue en el flujo de capitales hacia América Latina y hacia Uruguay en
particular y ya no se va a poder seguir financiando el exceso de gasto actual.

Tercero son los desequilibrios internos que impiden seguir una politica fiscal muy expansiva.

Todos esos factores junto con que el diferencial de crecimiento respecto al resto del mundo
gue también se achica, hace que tengamos un periodo de tipo de cambio real probablemente
mas alto.

¢Cémo se va a lograr eso?

Hay una distincién entre el deber ser y lo que va a pasar. Primero voy a plantear un poco el
deber ser y el deber ser evidentemente amerita ser muy prudentes en materia fiscal hacia
adelante, generar todas las instancias de flexibilidad de modo tal que los ajustes sean poco o lo
menos significativos posible en el empleo. Para eso se necesita flexibilidad salarial y se
necesita también que la politica monetaria y la politica cambiaria estén muy orientadas a
preservar los objetivos que se tienen.

Igual parte del trabajo ya no lo hicimos, parte del trabajo se debid hacer en la bonanza: tener
un mayor ahorro en materia fiscal, una politica monetaria creible que ahora pudiera
desplegarse en toda sus capacidades. O tener mayores flexibilidades en el mercado laboral por
ejemplo, y por lo tanto mezclado con el punto que planteaba Maria Dolores justo con una
coyuntura politica electoral muy particular.

Por otro lado, intentando pensar lo que va a pasar, me temo que este intento de cambiar un
instrumento pasar de fijar tasas de interés a pasar la cantidad de dinero para afectar el tipo de
cambio real supuestamente, es un intento que es utdpico. Nadie que cambie un instrumento
monetario o que aumente controles de capital o que imprima mas dinero va a ganar
competitividad con eso. Si fuera asi seria muy facil ganar competitividad y el desafio que
tienen todos los paises es ganar competitividad atacando las distorsiones, aumentando la
productividad, mejorando el capital humano, teniendo una economia flexible que se enfrente
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a aquellas economias que ya han hecho eso, por ejemplo Alemania. Y lo hizo Schroeder hace
diez afios, Schroeder perdio la eleccién pero gané Alemania.

Evidentemente muchas de esas cosas no se hicieron en el pasado y como no se hicieron creo
gue mas alla del tamafio de los ajustes, la direccion de los ajustes es bastante parecida a las del
pasado. Es decir, tipicamente en el pasado la forma de mejorar y que el tipo de cambio real
terminara subiendo, fue licuando gasto publico con una sorpresa inflacionaria significativa. Eso
pasé en el 82, y pasoé en el 2002, no estoy hablando de la magnitud de los ajustes sino que
estoy hablando de la direccién de los ajustes.

Y probablemente lo que va a terminar ocurriendo es que si esto se valida monetariamente con
expansiéon de dinero mas alld de lo que corresponde con menor compromiso con el objetivo
inflacionario la inflacion va a ser el ajuste que va a licuar el gasto publico por la mala via
porque es la forma de recortar gasto mds inequitativa cuando en realidad uno deberia ser mas
selectivo dado la focalizacién que deberia tener el gasto publico.

Uruguay vya lo ha vivido y creo que lamentablemente lo va a vivir en los préximos afios. Es
decir, va a hacer un ajuste con mayor tipo de cambio real probablemente por el entorno
externo, los desequilibrios internos que se han acumulado, pero también va a ser con mas
inflacion.

Y ademas me ha dejado muy preocupado Juan Manuel porque en definitiva lo que plantea es
gue vamos a tener un ano por delante con un grado de exogeneidad en los salarios bastante
significativo. Cuando le llamo exogeneidad lo que digo es que van a estar determinados por
razones sindicales, politicas, etc. y desconectados de esta nueva realidad que enfrenta el pais
de modo tal que esos ajustes se van a acentuar. O sea la forma ineficiente del ajuste se deberia
acentuar y por lo tanto estamos cerca de lo que la teoria y la evidencia sugeriria: un periodo de
estancamiento con inflacion. Si hay poca credibilidad en los objetivos, si ante la desaceleracidn
se va a reaccionar con politica monetaria expansiva que sabemos que no logra efectos, si
adicionalmente los salarios no van a incorporar este nuevo escenario hacia adelante bueno
vamos a ir caminando hacia un escenario de estancamiento, probablemente, no
necesariamente menos inflacion y de todas maneras ajuste real del gasto publico con la
inflacién y de los salarios reales mas adelante, también con inflacidn.

Cr. Juan Carlos Protasi

Yo comparto y coincido cien por ciento con lo que dice Aldo. Simplemente agregaria un par de
cosas.

Una: me parece que el escenario internacional que tenemos es complejo y tenemos que
agregar el condimento de Argentina, que me parece que va a ser un dato que nos va a
complicar toda esta historia. Creo que Argentina no tiene realmente una salida que uno pueda
imaginar que no sea una salida que no vaya a ser traumatica: las reservas se les estdn
acabando, estan usando los bonos de los jubilados que se los estafaron y se los robaron, estan
acudiendo a que los delincuentes traigan el dinero, es decir son cosas que evidentemente no
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pueden de ninguna manera terminar bien. Y creo que nosotros vamos a pagar el plato de todo
eso lo cual va a agravar ain mas el escenario.

El segundo aspecto que queria decir es que me parece que las medidas del Banco Central del
Uruguay, las medidas que tomé el Gobierno recientemente, ademds de inoportunas y con un
fundamento que yo creo que no es el adecuado para el objetivo que ellos pretenden lograr,
me parece que estd faltando el ancla. En este momento nosotros no tenemos un ancla. No
tenemos un ancla monetaria, antes teniamos por lo menos la tasa de interés que de alguna
manera se cumplia. Aunque la esterilizacion fue realmente muy muy negativa: produjo mas
flujos de capitales, en vez de apaciguar la presion sobre el tipo de cambio, la exacerbé como lo
mencionan los trabajos académicos sobre este tema, sobre la esterilizacién que no es
recomendable en ningun pais, y acd lo quisimos hacer de una manera exagerada y creo que
eso nos ha complicado la vida, nos ha elevado la deuda a un punto que hoy es complicado, es
decir, tenemos que enfrentar una crisis. Tenemos que ver una realidad que va a estar
complicada por delante, tenemos un afio electoral pero ademas tenemos una situacién que
estd muy complicada y el cambio en su momento me parece que es un cambio que en
definitiva nos deja sin saber qué es lo que va a pasar.

Cuando yo estuve en el Banco Central no tenia meta de inflacidon pero teniamos si una meta
mensual del M1 que mostrabamos que lo cumpliamos y lo cumplimos a rajatabla y eso nos dio
cierta credibilidad. Pero eso no evita que vayamos a tener un golpe fuerte por un exceso de
gasto que presumiblemente vamos a tener porque el ciclo electoral de las finanzas publicas en
Uruguay y en todos los paises de América Latina se repite y nos va a complicar la vida y ya
ahora es tarde. Ya no se puede hacer nada.

Solamente, frente a esta enfermedad holandesa que yo mencionaba, en realidad no importa
como se llame, lo importante es el concepto de que estamos haciendo uso de ese ingreso
adicional que recibimos para gastarlo.

Ciertamente conozco dos paises que son Noruega y Chile que han podido optimizar el uso de
esos recursos dejandolos en el exterior para evitar el contagio de esto que hemos tenido. Pero
ahora ya esta.

Ec. Juan Manuel Rodriguez

Primero antes de contestar la pregunta que me hiciste voy a decir que yo creo que la
aspiracion del conjunto del equipo de gobierno es no expandir el gasto, hay muchos sintomas
gue muestran que no se quiere expandir el gasto. No a cualquier costo. Asi como existe una
fuerte voluntad de contener o atenuar el crecimiento de los salarios.

Las formas en que lo ha logrado en las Ultimas oportunidades se pueden aplicar en muy
contados casos y yo diria que nadie las recomendaria: utilizar herramientas no salariales, de
hecho de presidn, por lo cual no es aplicable en todos lados y tuvo un resultado muy limitado.
Ma3s alla que se utilizé el 100% de la fuerza disponible. Ello muestra que la evolucidn salarial
estd mucho mas en los actores sociales, cuando hablo de actores sociales incluyo a los
empresarios y no sélo a los trabajadores. Es una realidad que hoy depende bdsicamente de la
ley, del marco legal apoyado en una ley.
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Sobre la pregunta si las detracciones estan en el mend, lo que quise decir con la expresién de
alterar las rentabilidades relativas de los sectores, es lo que para mi cambia o puede cambiar el
destino de las inversiones.

Esto puede pasar de multiples formas, lo primero que desearia seria subir la rentabilidad de
algunos sectores y bajar la de ninguno. De hecho la actualizacion de la ley de inversiones tuvo
este objetivo y tuvo un cierto impacto también, en el sentido que se buscd, pero limitado.

O sea si bien tuvo resultado en los objetivos buscados, éstos no tuvieron la magnitud como
para alterar en medida grande la orientacién de a donde se dirigian los cambios.

Si hay alguna herramienta que este fuera o dentro del menu... hoy hay gente que propone eso
gue tu decis. Lo lograra o no lo logrard o se hard o no se hara.

En Uruguay hay un debate casi de principios sobre si el impuesto a la renta, el IRAE a las
empresas puede pasar del 30% al 35% o no. Como si fuera un debate de principios.

Uno puede decir que sea un debate cualitativamente muy importante aunque esté en lo
cualitativo si uno pone un impuesto a la renta del 5% o si lo pasa al 70%, pero de 30% a 35% es
un debate ideoldgico, objetivamente existe, uno lo puede ver en la prensa.

Con las detracciones pasa lo mismo. Es un tema que yo he visto mucho, las detracciones
trajeron fuerte enfrentamiento social, y cambios productivos importantes en la Argentina.
Pero éfue el hecho de las detracciones o por nivel de las detracciones? porque objetivamente
las movilizaciones realmente se produjeron cuando pasaban del 35% y cuando pasaron a ser
mdviles, cuando llegaban al 50% .

Esto, yo creo que esta fuera de la discusion, esta es mi impresion, no sé si razonablemente o
no razonablemente también lo debo decir, porque en definitiva no deja de ser una
herramienta.

Pero para decirlo de otra manera, si es Tabaré Vazquez el préoximo presidente del Uruguay
claramente estd fuera de discusién, porque ya ha dicho “de este tema no se habla”. Ahora,
hay gente que lo propone. Esta claro, yo no soy de los que esta en la decisién de este tema.
M3ds bien diria que mi sensacidn es que por un tema de inercia no se cambia, pero no por un
fundamento sino por inercia.

Ec. Isidoro Hodara

Juan Manuel nos hablé de bienes intensivos en el uso de conocimiento y eso como parte del
esfuerzo de ganar productividad, Juan Carlos nos hablé de la variacion entre el porcentaje de
los bienes agricolas en las exportaciones que se triplicd en el periodo, quisiera hacer un
comentario que no es una pregunta.

Ustedes estdn colocando a lo largo de todos esos periodos a los bienes dentro de una
categoria u otra en funcién de la posicidn arancelaria que tienen, es lo Unico que tienen en
comun algunos bienes a lo largo de todo ese periodo. Mi impresidon es que la funcién de
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produccién de la carne uruguaya del 2013 no es igual a la del 2003, o a la 1993, y que hay
fuertes insumos en materia de servicios sanitarios que le permitieron llegar a otros mercados
en otros paises y fuertes insumos en tecnologias de la informacién que le permitieron llegar a
otros nichos de mercados a otros precios que hacen que el producto si siga clasificado por la
misma posicion arancelaria pero claramente tiene mayor intensidad en el uso del
conocimiento y es un poquito menos primario que la comparaciéon que a lo largo del tiempo
nos daria.

Dicho este comentario, como tu comparacion lleva a triplicar el porcentaje, de 10 a 30, eso se
hace sobre las exportaciones de (ovinos) y las exportaciones de servicios en ese periodo,
fueron realmente importantes no sélo por su crecimiento, no sélo por su valor absoluto, sino
también porque se mostraron mas resistentes a la caida que hubo en algun momento cuando
la crisis, me gustaria saber si le superponemos a eso las exportaciones de los servicios ¢cémo
gueda esa commoditizacion de la economia?, ¢hiciste alguna estimacion?

Cr. Juan Carlos Protasi

No es sélo el tema de la carne, sino que son solo productos agricolas. Si yo recuerdo bien, las
exportaciones agricolas considerando todas las exportaciones creo que han tenido un
aumento pero el hecho, me parece a mi, es que el resto de las exportaciones han caido, y las
contracciones en los sectores no tradiciones es obvio. Tal vez no sea tan grande la diferencia
como esta planteado en el grafico pero si en la tendencia, que estd pasando eso.

Ec. Juan Manuel Rodriguez

Las ultimas mediciones que ha hecho Uruguay. lo que muestra es que toda esa agregacion de
valor, tu hablaste de la tecnologia pero yo creo que el principal valor es la trazabilidad, que le
agrega valor, que le agrega conocimiento, ha aumentado la defensa del precio a través del
mercado. Es decir que si nosotros hubiéramos tenido las vacas en el campo natural, histérico
que tuvimos siempre, primero estariamos fuera de la mayoria de los mercados en que estamos
porque tendriamos aftosa. Pero ademds tendriamos menos posibilidad de defender los
mercados o de llegar a ellos.

Lo que pasa con la carne claramente muestra que los buenos mercados tienden a ser
intensivos.

La pregunta que yo me hago es en cuanto la soja sustituyé o pasé a ocupar el lugar que antes
ocupd la carne. Este es el dilema que yo creo que sigue estando en nuestra economia, mas alla
de que la carne cambid, también hay otro mundo que cambid, los vinos cambid, hay una
produccién mas eficiente, cualquier sector permite agregar conocimiento, el tema es que uno
lo permite mas que otros.

Ec. Maria Dolores Benavente

Les agradezco a los tres panelistas, la verdad es que han sido muy buenas presentaciones, con
un excelente nivel y con mucha pedagogia en sus exposiciones.

Muchisimas gracias a la ORT por habernos brindado la sede y por la difusidn de este evento.
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