;DE QUIENES, PARA QUIENES Y PARA QUE?
IMPUESTO CAMBIARIO Y SUBSIDIOS EN EL URUGUAY (1937-1959)

1. Introduccion

(De quiénes? ;Para quiénes? y (Para qué? son
las preguntas que han guiado los avances de la in-
vestigacion sobre las finanzas del Estado durante el
periodo 1930-1959, en el marco de un Proyecto I+D,
financiado por la Comision Sectorial de Investiga-
cién Cientifica (CSIC-Universidad de la Republica)
que se desarrolla en el Area de Historia Economica
del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias
Econdémicas y de Administracion. Sobre la base de
ellas se ha indagado sobre la trayectoria del gasto y
la inversion publica, los resultados fiscales y la di-
namica del endeudamiento, los ingresos fiscales y
la estructura tributaria. También ellas han servido
de referencia a esta investigacion puntual sobre el
denominado “impuesto cambiario” y la particular
construccion institucional vinculada a la distribu-
cién de su producido.

En este articulo se exploran los impactos distri-
butivos asociados a la formacion y gestion del Fon-
do de Diferencias Cambiarias en el periodo 1937-
1959, que también podria leerse como una mirada
puntual al impacto distributivo de la politica
cambiaria entonces vigente.

En el marco de la crisis economica de los afios
treinta y de la puesta en practica de mecanismos para
enfrentarla, el Estado asumioé el control del merca-
do de cambios y con ello la posibilidad de estable-
cer de manera discrecional el valor de las divisas y
la diferencia entre sus precios de compra y venta.
Fruto de esta operatoria del mercado cambiario, en
1937 se pone en funcionamiento el Fondo de Dife-
rencias Cambiarias, con una importancia relativa
creciente en el seno de la estructura de ingresos del
Estado en el periodo.

La fuente de financiamiento del Fondo fue el “im-
puesto cambiario”, que funcionaria como un cuasi-
tributo, cuyo pago y destino son materia de discu-
siéon en el presente desarrollo: ;jafectd a los
exportadores o a los importadores? jen quiénes
recay6 el mayor “peso” del funcionamiento del sis-
tema de subsidios que el Fondo financiaba?

Paola Azar, Magdalena Bertino
Reto Bertoni, Ulises Garcia Repetto

El estudio del “Impuesto Cambiario” permite
ubicarlo como un eslabon clave del modelo de
redistribucién que operd entre los afios cuarenta y
cincuenta del siglo XX uruguayo. De hecho, refleja
el grado de discrecionalidad con que se actud en el
terreno de la distribucion en el periodo y aporta ele-
mentos que ayudan a interpretar la naturaleza de la
“autorreforma neobatllista” de 1956 y las dificulta-
des que enfrentaba el andamiaje institucional de
redistribucidn del modelo de desarrollo vigente.

2. La crisis y los mecanismos fiscales
para enfrentarla

En el marco de la Gran Depresion de los afios
treinta, inaugurada por el crack de la bolsa
neoyorkina en 1929, se produce un cambio en la
orientacion de las politicas econdmicas. Una nueva
combinacion de instrumentos y medidas se pondran
en accidon con el objetivo de enfrentar los
desequilibrios internos y externos, lo que se tradu-
cira, en la mayoria de los paises Occidentales, en un
renovado protagonismo del Estado que intervendra
en una gama variada de ambitos econdmicos y so-
ciales.

En Uruguay, como en el resto de América Lati-
na, el consumo tendia a absorber una porcién signi-
ficativa de los ingresos de amplias capas de la po-
blacién, mientras las clases pudientes destinaban
parte de su ingreso al consumo suntuario. Estos fe-
némenos contribuyeron a la debilidad estructural del
ahorro privado. Frente a este panorama —y ante la
imposibilidad de colocar deuda publica en los mer-
cados extranjeros o recibir inversion foranea— el
Estado intervino en los mercados, provocando cam-
bios en los precios relativos, que incidieron en la
orientacion de la inversion privada; desarrolld ins-
trumentos para la captacion del ahorro interno do-
méstico y, simultineamente, amplié y reorient6 el
gasto publico. Establecer mecanismos para atender
las crecientes necesidades financieras del Estado, fue
un factor clave en este proceso.
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La solucién inmediata para obtener fondos esta-
ba en la ampliacion del sistema impositivo. Pero un
cambio sustantivo en la estructura del sistema tribu-
tario presentaba limitaciones de caracter politico, so-
cial, econémico y administrativo.

En lo politico, el Estado enfrentaba una férrea
resistencia de los sectores econdmicos mas acomo-
dados a absorber una mayor carga impositiva. A ni-
vel social, la poblacion carecia de una conciencia
tributaria muy extendida, aspecto que promovia la
evasion. A su vez, actuaba como restriccion el bajo
nivel de ingreso por habitante y la inconveniencia
de disminuir la capacidad de consumo de grandes
capas de la poblacion.

En lo econémico, el escenario interno era de fuer-
te recesion y en lo externo, la tradicional produc-
cion exportable veia como los precios internaciona-
les se deprimian y los habituales mercados reducian
sus compras. Intentar gravar la tasa de ganancia en
estas condiciones podia resultar contraproducente
para mantener la actividad economica.

Finalmente, en lo administrativo, era insuficien-
te el nivel técnico de la administracion publica para
un manejo eficiente de los recursos y gastos fisca-
les. Esta falencia era especialmente fuerte para in-
tentar variar significativamente la estructura
tributaria, desligando al Estado de su fuerte depen-
dencia a los impuestos indirectos, fueran estos aran-
celarios o impuestos al consumo.

Ante estas restricciones, junto al tradicional me-
canismo del endeudamiento —ahora interno—, una for-
ma nueva de proporcionar recursos al Estado, con-
sistid en la oficializacion del mercado de cambios y
en el establecimiento discrecional del precio de las
divisas.. Si bien estas medidas no pertenecian a nin-
guna de las practicas impositivas tradicionales, el
manejo que de este instrumento realizo el Estado,
asumio una fuerte impronta tributaria.

3. El Mercado de Cambios
3.1. El contralor de cambios

Como han sefialado diversos autores, en Améri-
ca Latina la crisis de los afios treinta entrd por la
ventana del comercio exterior. La necesidad de equi-
librar la balanza de pagos obligd a medidas de ex-
cepcion, entre ellas el contralor de los cambios in-
ternacionales. Su establecimiento en Uruguay, im-
plicé que el pais se retirara formalmente del régi-

men de paridad oro del peso, ain cuando la incon-
version de la moneda nacional databa de 1914.

La historia del contralor se inicia en mayo de
1931 con la Ley 8.729 y se desarrolla por décadas.
A partir de entonces, el Banco de la Republica ten-
dria la potestad de controlar las operaciones de cam-
bio internacional y el traslado de capitales al exte-
rior, organizar el mercado de cambios y autorizar a
bancos privados, casas de cambio, corredores de
bolsa y demas firmas a realizar operaciones de cam-
bios (compras, ventas, descuentos, cobranzas o pa-
gos de mercaderias, acciones o cualquier clase de
papeles comerciales cuyo importe debiera ser paga-
do en el exterior con divisas o en pesos en el pais).
Toda operaciéon con moneda extranjera entre parti-
culares y bancos, entre residentes y no residentes,
que no contara con la aprobacidn del Estado queda-
ba vedada.

El engranaje institucional se completd con el
Contralor de las Exportaciones, que obligaba a los
exportadores a vender en plaza las letras de Expor-
tacion' y la creacion del cambio oficial en noviem-
bre de 1931, a través del cual se negociarian las di-
visas provenientes de las exportaciones. En 1934, y
hasta 1941, se suma a esta estructura institucional la
Comision Honoraria de Importacion y Cambio® para
regular todo lo referido a las autorizaciones de im-
portacion por cuotas de paises y rubros.

Tras estos primeros afios donde las instituciones
se suceden y se va concretando la competencia del
Banco de la Reptiblica en materia cambiaria, en el
aflo 1941 se sanciona la Ley 10.000 que crea el
Contralor de Exportaciones e Importaciones, que-
dando fijado el marco institucional que regira hasta
1959. Mediante este drgano, actuando en conjun-
cion con el Banco de la Republica, se fijaban las
pautas de distribucion del cambio para las importa-
ciones, en funcion de las disponibilidades de divi-
sas que proporcionaba la exportacion realizada a los
distintos paises o sujetandose a los tratados o con-
venios existentes o que pudieran concertarse.

3.2. El sistema cambiario

Con la utilizacion del instrumento cambiario, la
autoridad monetaria disponia —legal o
administrativamente— la paridad de las distintas di-
visas en relacion a la moneda nacional. Ello permi-
tio segmentar el mercado de cambios, establecien-
do diferentes tipos, sin prestar atencion al precio que
resultaria si se dejara actuar el mecanismo de la oferta
y la demanda. También permitié otorgar tratamien-
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tos cambiarios, o sea distintos valores a la moneda
extranjera, atendiendo al negocio, el producto o la
mercancia. La proliferacion de tratamientos cambia-
rios dio origen a los “tipos de cambio multiples”.

En noviembre de 1931 se cred el cambio oficial,
que rigid hasta diciembre de 1937. Se usaba para la
compra de las letras de exportacion que se repartian
entre el Estado y los importadores autorizados. El
hecho que se encontrara sobrevaluado provocoé el
desarrollo paralelo de un mercado negro. Impotente
para luchar contra el cambio clandestino, en 1934 el
Banco de la Republica autorizd el funcionamiento
paralelo de un mercado de cambio libre, con divisas
ingresadas al pais por la cuenta corriente de “invisi-
bles” (turismo, fletes, seguros, etc.) y la cuenta ca-
pital. También se fueron creando tipos de cambio
intermedios, que daban mayor elasticidad al siste-
ma, para compensar a los exportadores.

El decreto del 4 de diciembre de 1937 estable-
ci6 el cambio dirigido en lugar del oficial y del libre
dirigido, manteniendo el tipo de cambio libre. Lue-
20, en 1949 se cre6 un nuevo mercado cambiario: el
libre comercial, en el que se negociarian principal-
mente, divisas provenientes de la exportacion de
productos industriales tales como tejidos de lana,
lanas peinadas en tops y cueros curtidos, que reci-
bian un tratamiento cambiario preferencial. Estas
divisas eran adquiridas para la importacion de los
articulos que no tenian asignada cuota en el merca-
do dirigido. La cotizacion de las divisas en este
mercado se ubicaba en un valor intermedio entre la
del mercado dirigido y la del mercado libre.

Como resultado de este proceso, en los afios cin-
cuenta coexistirian tres mercados de cambio: “diri-
gido”, “libre comercial” y “libre”, en los que se co-
mercializarian selectivamente las divisas seglin su
origen o destino. Esta segmentacion del mercado des-
aparecera con la “Reforma Monetaria y Cambiaria”
instrumentada por el Cr. Azzini al cerrarse, en di-
ciembre de 1959, el primer afio de gobierno del Par-
tido Nacional.

La intervencion estatal en los cambios genero
distorsiones en los precios relativos de los bienes na-
cionales e importados y también entre los precios sec-
toriales de la economia uruguaya. Sin embargo, ofre-
cio a las arcas del Estado la posibilidad de contar con
un ingreso adicional, a través de la manipulacion de
los tipos de compra y venta de las monedas extran-
jeras.

4. El Fondo de Diferencias Cambiarias

4.1. Su origen y naturaleza

El Fondo de Diferencias Cambiarias nace cuan-
do, el 4 de diciembre de 1937 por resolucion del
Poder Ejecutivo, se instaura el “tipo de cambio diri-
gido” en sustitucion del oficial (y sus variantes) vi-
gente desde 1931. Dicha resolucion —cuya legitimi-
dad y constitucionalidad fue puesta en entredicho
por varios contemporaneos— estableciéo un margen
entre la compra y la venta de divisas en el mercado
local, bajo la supervision del Banco de la Republi-
ca. Lo producido por la diferencia o “spread” entre
el tipo vendedor y comprador en el mercado dirigi-
do dio lugar a la creacion del “Fondo de Diferen-
cias Cambiarias en Beneficio del Gobierno”, que
oper6 entre 1937 y 1959. Al principio, el margen
fue establecido en un 13% y se amplié a un 25% al
cumplirse un afio de vigencia del sistema.’

En la medida que el Estado se reservo la potes-
tad de fijar administrativamente la cotizacion de
compra y de venta en este “mercado dirigido”
segmentado, el “spread” cambiario resultante, no
solo preveia los gastos operativos inherentes al co-
mercio de divisas sino que contenia un excedente
que se imponia como una verdadera exaccion de
naturaleza tributaria. Los porcentajes de diferencia
cambiaria entre tipo comprador y vendedor en el
“mercado dirigido” dieron cuerpo a la alicuota del
denominado “impuesto cambiario”. La particulari-
dad de este impuesto fue que no demand¢ al Estado
ninguna estructura administrativa nueva o costosa,
en la medida que su percepcion se origind en la ha-
bitual intermediacion cambiaria.

El objetivo prioritario de las autoridades publi-
cas fue —entonces— concentrar en los extremos del
“mercado dirigido” la transaccion del mayor volu-
men posible de divisas producto de la exportacion
de bienes nacionales.

Aun asi, entre 1938 y 1959 -al igual que desde el
establecimiento del control de cambios- se dictaron
una serie de decretos, vinculados a tratamientos
cambiarios, que afectaron directamente las utilida-
des del Fondo. A medida que una masa creciente de
divisas —derivadas de la exportacion— pudo
negociarse a tipos cambiarios mas beneficiosos, ya
sea por el mecanismo de otorgar tratamientos
cambiarios compuestos* o autorizando directamen-
te que el 100% de las divisas pudiera negociarse en
el “mercado libre comercial”, los “beneficios de
cambio para el gobierno” se vieron menguados. Este
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Grafico 1. Ingresos al Fondo de Diferencias Cambiarias (valores constantes, pesos de 1938).

40000000

35000000

30000000

25000000

20000000

15000000

10000000

5000000 ~|_|» H
0 T T

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947

1957

1958 :|

1948
1949
1950
1952
1953
1954
1955
1956
1959

1951

Fuente: Anuarios Estadisticos de DGE, Suplemento Estadistico del BROU, INE.

fenémeno se agudizo, en especial, en la segunda mi-
tad de la década del cincuenta, llevando al progresi-
vo desfinanciamiento del Fondo de Diferencias
Cambiarias.

4.2. Los ingresos del Fondo

La recaudacion por concepto de diferencias de
cambio se ubico, en el primer afio de funcionamien-
to, en una cifra cercana a los seis millones de pesos
(Grafico 1). En los afios siguientes la misma practi-
camente se duplica como resultado de que el spread
se amplia de 13% a 25%. Pero, hacia 1944 muestra
una importante caida en el rendimiento (41%) que
deberia explicarse por el otorgamiento de mejoras
cambiarias por encima del tipo basico de $1,519 a
productos cuyo peso relativo en el valor de nuestras
exportaciones era significativo, tal el caso de la car-
ne bovina y ovina, y los cueros salados.

Para el periodo 1945-1951, el rendimiento del
“impuesto” evidencia un crecimiento exponencial
(en valores constantes): partiendo de $7:7 en el afio
1945, llega a recaudar $35:9 para el afio 1951, es
decir aumenta 465%. Es en este periodo, cuando la
mayoria de las divisas ingresadas al pais por el grueso
de nuestra produccion exportable, se negocia en el
mercado “dirigido”, a la cotizacion del tipo de cam-
bio comprador basico de $1,519. Esta circunstancia
explicaria el porqué del espectacular rendimiento.

Finalmente, para los afios 1952-1959, la carac-
teristica dominante es el progresivo deterioro de los
ingresos por “impuesto cambiario”. De 1951 a 1952
la caida en la recaudacion fue de un 45%; entre 1952

y 1954, se estabiliza, y sufre una nueva baja del or-
den de 40% entre 1954 y 1955. Si bien en 1956 lo-
gra recuperarse en parte, en los ultimos tres afos se
asiste a su ocaso, debido a que ya casi no hay tran-
sacciones en el mercado “dirigido”.

La magnitud relativa del impuesto cambiario,
comparado con los ingresos de Rentas Generales,
se situo entre 1947 y 1953 promedialmente en torno
al 18,5% anual e inclusive llegd a superar el 20% en
los afios 1950 y 1951. De hecho, entre 1947 y 1953
la recaudacion por via del impuesto cambiario se
ubicd en un nivel similar a las rentas aduaneras y
los impuestos a la propiedad (Grafico 2). Esta cons-
tatacion es importante por los efectos distributivos
que genera un impuesto indirecto —como el impues-
to cambiario— cuya afectacion esta vinculada a un
intrincado mecanismo de subvenciones, como ve-
remos mas adelante.

5. El Impuesto Cambiario
5.1. ;De quiénes?

Para realizar un analisis econémico del impues-
to cambiario y sus efectos distributivos deben con-
siderarse tres cuestiones clave que previenen contra
una vision extremadamente simplista del problema.

1) No puede aceptarse que la negociacion de las

divisas provenientes de la exportacion se haya
realizado, exclusivamente, al tipo de cambio
dirigido a la compra ($ 1.519), a lo largo de
los 20 afios que se analizan.
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Grafico 2. Recaudacion de diversos impuestos en relacion al total de ingresos del Gobierno Central (%)
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2) Los “tratamientos cambiarios” fueron la nor-
ma y ello determind “tipos de cambio multi-
ples” que deben tenerse en cuenta a la hora
de discutir los costos sectoriales de la fija-
cion discrecional del valor de las divisas
(Garcia, 2004).
Las importaciones también recibieron “tra-
tamientos cambiarios”, pero fueron mucho
menos importantes ya que el contralor operd
fundamentalmente por la via de las restric-
ciones cuantitativas en el reparto de divisas,
segun la categoria en la que revistieran los
bienes importados. Es decir, en el caso de los
importadores, el problema mas complicado
para su negocio no fue tanto la cotizacion de
las divisas sino la posibilidad de adquirirlas.
Desde un punto de vista formal, el “sujeto pasivo”
del impuesto cambiario es el importador, que absorbe
la diferencia entre la compra y la venta de divisas. El
es quien paga un sobreprecio por la moneda extran-
jera al tener que abonar $ 1.90 —desde 1939—0 $2.10
—desde 1955— por cada délar que el Banco de la Re-
publica compré a $ 1.519, en el mercado dirigido.
Este enfoque —esencialmente juridico— es el que
predomina en aquellos autores que sostienen que
“siempre” los importadores fueron los que debieron
sufrir la exaccion del impuesto cambiario. Ello es lo
que hace afirmar a S. Ferreira que, aunque “es indu-
dable que nuestro signo monetario ha sufrido un pro-
ceso de depreciacion... tanto desde el punto de vista
financiero como econémico, como juridico, creemos
que la posicion que considera al importador el su-

3)

Jeto pasivo del impuesto cambiario, debe conside-
rarse la mds ajustada...” (Ferreira, 1954).

Si hubo —como es aceptado por el autor— un pro-
ceso de depreciacion del peso y ello no se reflejo en
un ajuste equivalente en el mercado dirigido, debe-
rian tenerse en cuenta los efectos economicos y fi-
nancieros de este fendémeno. Ello obliga a trascen-
der el enfoque juridico y discutir la evolucion de
ciertas variables econémicas poniendo atencion a las
decisiones politicas vinculadas al mercado de cam-
bios, porque esa era la fuente de financiamiento del
Fondo.

A continuacion se ofrece evidencia que permite
cuantificar los efectos del impuesto cambiario vy, a
partir de ello, aproximarnos a quiénes fueron los
agentes econémicos objeto de la exaccion.

El tipo de cambio “realmente existente”

Aunque el decreto de 4 de diciembre de 1937
declara la existencia de un unico tipo de cambio di-
rigido para la negociacion de las divisas provenien-
tes del comercio exterior, el seguimiento de la poli-
tica cambiaria demuestra que, en los veintidos afios
siguientes, proliferaron los tratamientos cambiarios,
especialmente para las exportaciones. Estos dieron
lugar a una multiplicidad de tipos de cambio que se
establecian con el objetivo de mejorar la competiti-
vidad de ciertos productos de fabricacion nacional,
especialmente aquellos que procesaban materia pri-
ma local.
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Cuadro 1. Tipo de cambio promedio de las exportaciones e importaciones (pesos por dolar)

y porcentaje de devaluacion respecto al tipo dirigido.

Tipo Tipo % Tipo Tipo %
promedio Dirigido Deval. promedio Dirigidoa Deval.
EXPO ala IMPO la venta
compra

1938 1,573 1,559 0,9 1,780 1,777 0,2
1939 1,873 1,649 13,6 2,080 2,076 0,2
1940 1,705 1,519 122 1,900 1,900 0,0
1941 1,647 1,519 84 1,900 1,900 0,0
1942 1,555 1,519 24 1,900 1,900 0,0
1943 1,548 1,519 1,9 1,900 1,900 0,0
1944 1,590 1519 46 1,900 1,900 0,0
1945 1,614 1,519 6,2 1,900 1,900 0,0
1946 1,590 1,519 47 1,900 1,900 0,0
1947 1,536 1,519 1,1 1,900 1,900 0,0
1948 1,581 1,519 41 1,900 1,900 0,0

Tipo Tipo % Tipo Tipo %
promedio Dirigido Deval. promedio Dirigido Deval.
EXPO ala IMPO ala
compra venta
1949 1,560 1,519 2,7 1,900 1,900 0,0
1950 1,610 1,519 6,0 2,072 1,900 9,1
1951 1,672 1,519 10,1 2,136 1,900 124
1952 1,663 1,519 9,4 2,090 1,900 10,0
1953 1,676 1,519 10,3 2,190 1,900 153
1954 1,685 1,519 10,9 2,194 1,900 155
1955 1,713 1,519 128 2,268 2,100 8,0
1956 2,071 1,519 36,3 3,303 2,100 57,3
1957 2,513 1,519 654 3,347 2,100 594
1958 3,095 1,519 103,8 3,820 2,100 819
1959 4,241 1,519  179,2 4,318 2,100 1056

Fuente: Garcia, 2004; Suplemento Estadistico BROU; Bucheli, 1957; Maubrigades, 2003.

Para desentrafiar cual fue el tipo de cambio real-
mente aplicado, se estimo un “tipo de cambio pro-
medio” utilizando como ponderador la participacion
de cada rubro con tratamiento especifico en el total
de las exportaciones y de las importaciones. Como
era de esperar, las mayores fluctuaciones se produ-
jeron en el tipo de cambio de exportacion, debido a
la discrecionalidad con que se utilizaron los trata-
mientos cambiarios. El apartamiento del tipo de cam-
bio de exportacion del tipo dirigido a la compra es
un indicador de los fendémenos que actuaban en per-
juicio del financiamiento del Fondo de Diferencias
Cambiarias, pues los tratamientos cambiarios con-
sistian —fundamentalmente— en la posibilidad de co-
mercializar divisas fuera del mercado dirigido.

La informacién del Cuadro 1 muestra que el tipo
de cambio promedio para la exportaciéon se mantu-
vo siempre por encima del dirigido aunque con fuer-
tes fluctuaciones en la brecha. Aun asi, el Estado
consiguié comprar dolares baratos y con ello pudo,
durante la mayor parte del periodo, ofrecer a los
importadores divisas al tipo de cambio de $ 1,90.

Las diferencias de cambio que debian costear los
importadores (o sea el impuesto cambiario) afecta-
ban a un tipo de cambio sobrevaluado, por lo que —
como lo sefialan algunos de los autores que sostie-
nen que el impuesto cambiario era una exaccion a
los exportadores— la alicuota, por mas alta que fue-
ra, se aplicaba a un valor subsidiado del délar. Esta
evidencia cuestiona la vision estatica respecto al tipo
de cambio “realmente existente”, instando a revisar
los preconceptos dominantes que atribuyen una ex-
trema rigidez al dirigismo del periodo.

El “atraso cambiario” y su efecto distributivo

La evolucion de los precios internos de la eco-
nomia hace variar el poder de compra del dinero
obtenido por cada operacidén cambiaria. Los trata-
mientos cambiarios permitian que el exportador ob-
tuviera mas pesos a cambio de la moneda extranje-
ra, pero jen qué medida el proceso inflacionario
erosionaba este beneficio? Del otro lado, cual fue
el impacto real sobre los importadores? La respues-
ta se encuentra en la estimacion de la diferencia en-
tre la tasa de devaluacion de la moneda (en funcion
de los tipos de cambio promedio estimados para la
exportacion e importacion), y la tasa de crecimiento
de los precios de la economia para el periodo.

Partiendo del tipo de cambio exportador, con ex-
cepcion de los afios 1939 y 1950 y del trienio 1956-
1958, la inflacion superd el ritmo devaluatorio, dan-
do lugar a un “atraso cambiario” que provocd la pér-
dida de poder adquisitivo del sector. La persistencia
de esta situacion alimentd un proceso acumulativo
que alcanzd niveles alarmantes.

Mientras los precios internacionales de los pro-
ductos de exportacion mantuvieron una tendencia
alcista, el valor creciente de las exportaciones “ocul-
t6” —en cierta medida— el fenémeno; pero, en los
primeros aflos de la década de 1950, se revierte aque-
lla tendencia y la situacién se torna insostenible
(Grafico 3). Las medidas correctivas no se hicieron
esperar y, el decreto del 3 de agosto de 1956, que
modificd sustancialmente el régimen cambiario en
un sentido liberalizador, tuvo por efecto un mejora-
miento de la situacion de los exportadores en el trie-
nio 1956-1958. No obstante, no fue posible recupe-
rar las pérdidas acumuladas.

Boletin de Historia Econémica - Afio Il - N° 3 / Noviembre de 2004 | 25



AZAR, BERTINO, BERTONI, GARCIA REPETTO

:DE QUIENES, PARA QUIENES Y PARA QUE? IMPUESTO CAMBIARIO Y SUBSIDIOS EN EL URUGUAY (1937-1959)

Grafico 3. Valor de las exportaciones y «atraso cambiario» (indice 1939=100).
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Considerando el tipo de cambio promedio de las
importaciones, s6lo en dos afios de todo el periodo
la relacion entre la inflacion y la devaluacion perju-
dicoé a los importadores (Grafico 4). Los valores
positivos son el reflejo de las “ganancias” del sector
importador por la sobrevaluacion del peso, atin des-
pués de abonar el impuesto cambiario. Cabe preci-
sar que la gran mayoria de los productos de impor-
tacion eran insumos, combustibles y materias pri-
mas para la industria y que, en buena medida, los

importadores eran los propios industriales. Esto es
coherente con la politica de promocién industrial
implementada.

El tipo de cambio real como factor explicativo

Siguiendo la teoria de la paridad del poder de
compra, se estimo el tipo de cambio real para ex-
portaciones e importaciones (Grafico 5).> Como re-
sultado, pudo establecerse que los importadores de-

Grafico 4. «Atraso cambiario» para importadores (1940-1959) (Inflacion - Devaluacion).
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Grafico 5. Tipo de cambio promedio realde las expo e impo (estimado por ppp).
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bieron abonar, tendencialmente, cada vez menos pe-
sos por los ddlares necesarios para la realizacion de
sus negocios, mientras que los exportadores reci-
bieron menos pesos —en términos reales— al nego-
ciar las divisas provenientes de sus ventas en el ex-
terior. Estos fendmenos alcanzaron niveles extremos
en la primera mitad de los afios cincuenta; en la se-
gunda mitad de esa década la tendencia se revirtié
fruto de las medidas adoptadas por decreto del 3 de
agosto de 1956.

El periodo 1956-1959 es interesante, pues se asis-
te aun “ajuste” del tipo de cambio nominal (decreto
del 3 de agosto de 1956) que revierte la apreciacion
real del peso uruguayo. El cambio de importacion
sufre una devaluacién cercana al 40% en términos
reales, por la via de modificar la cotizacion del tipo
vendedor en el mercado libre comercial (el tipo de
cambio nominal paso de $2.80 a $4.11 por délar).
En cuanto al tipo de exportacion, el atraso cambiario
se compensa, no por una modificacion de la cotiza-
cion del ddlar en el mercado dirigido —donde natu-
ralmente deberia negociarse las divisas— sino por
nuevos tratamientos cambiarios, que aprovechan la
devaluacion en el mercado libre comercial.

Los hechos relevados en este apartado muestran
al sector exportador como el principal afectado por
el pago del “impuesto cambiario” que nutria al Fon-
do de Diferencias Cambiarias. Sin embargo, la pro-
liferaciéon de tratamientos cambiarios favorables a
los exportadores y la medida en que su existencia
terminé menguando los recursos destinados a

subsidiar el consumo y la produccion, hacen dificil
precisar el monto final de las transferencias opera-
das y su efecto neto.

5.2 ;Para quiénes? ;Para qué?

La investigacidon encontr6 serias dificultades para
sistematizar la informacion referida a las erogacio-
nes del Fondo de Diferencias Cambiarias. Los datos
son fragmentarios y de diversas fuentes, lo que obligoé
a una ardua tarea de compatibilizacion. No obstan-
te, pudo lograrse una primera aproximacion para dis-
cutir “para quiénes” y “para qué” se utilizaban los
fondos obtenidos por la via del impuesto cambiario.

El Fondo se destin6 al otorgamiento de subsi-
dios a la produccién y al consumo, aunque también
cubri6 el mayor costo de la deuda externa y, even-
tualmente, debid concurrir a reforzar rentas genera-
les, contribuir a planes de obras publicas y otros
rubros.

La evolucién de las erogaciones del Fondo po-
dria sintetizarse diciendo que, entre 1938 y 1945,
los montos promediaron los diez millones de pesos,
aunque con fuertes oscilaciones. En este sentido se
destaca el fuerte crecimiento superior al 50% en 1940
y una caida similar entre 1943 y 1945 (Grafico 6).
Los siete afios siguientes (1945-1951) constituyen
un periodo de fuerte crecimiento a una tasa
acumulativa anual superior al 28%, multiplicando-
se por seis el monto de los gastos. Este comporta-
miento corresponde al auge de las politicas de sub-
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Grafico 6. Erogaciones del Fondo de Diferencias Cambiarias (pesos de 1938).
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sidio, como veremos mas adelante. Finalmente, en-
tre 1951 y 1959, la tendencia dominante es a una
caida muy importante de los montos hasta la des-
aparicion del Fondo.

En términos relativos, hasta 1956, los gastos del
Fondo representaron entre 14% y el 20% del Presu-
puesto General de Gastos del Estado (que incluye el
gasto de funcionamiento del Gobierno Central). Pre-
sentaron una tendencia decreciente con oscilacio-
nes hasta 1945; en el periodo de auge de las politi-
cas de subsidio a la produccion y al consumo (1947-
1952) alcanzaron una quinta parte del Presupuesto
y finalmente, al promediar los afios cincuenta la
crisis del Fondo hizo que el gasto canalizado por
esa via tendiera a reducirse a niveles de 4% para
1958.

Teniendo en cuenta los beneficiarios y los obje-
tivos perseguidos con el sistema de subsidios, po-
dria afirmarse que en la primera mitad de la década
de 1940, como lo sefiala el Mensaje del Poder Eje-
cutivo a la Asamblea General al inaugurarse el pri-
mer periodo de la XXXV Legislatura, “buena parte
de esas Diferencias Cambiarias se destino a abara-
tar los precios de articulos esenciales para la ali-
mentacion popular... esta tendencia forma parte de
la politica general seguida por el Poder Ejecutivo,
en el sentido de abaratar el costo de vida en benefi-
cio de los sectores modestos de la poblacion...”” .
Hacia 1946, esta politica daba cuenta de casi el 60%
de los gastos del Fondo (Grafico 6). Precisamente
ese afio podria considerarse un punto de inflexion

ya que, aunque el subsidio al consumo sigue cre-
ciendo en términos reales, su participacion en las ero-
gaciones cede terreno frente a los subsidios a la pro-
duccioén (especialmente agricola), que pasan a repre-
sentar la mitad del total en la segunda mitad de los
afios cuarenta.

En los afios cincuenta, produccidn y consumo se
reparten, de manera equilibrada, aproximadamente
el 90% de los gastos. En los hechos, podria decirse
que se subsidia “todo” y esta politica de concesio-
nes “a diestra y siniestra” explica —en parte— los pro-
blemas de financiamiento del Fondo de Diferencias
Cambiarias. La otra parte se explica por la caida
abrupta de los ingresos, por diferencias de cambio,
que sobreviene debido a la andanada de “cambios
multiples” a que da lugar la pérdida de competitivi-
dad de los productos exportables.

La participacion porcentual de las subvenciones
otorgadas se puede agrupar, como lo refleja el Gra-
fico 7, en tres categorias’: a) “subsidios directos a
las actividades productivas”, que agrupa tanto las
primas a las exportaciones como el fomento de la
produccion agricola; b) “subsidios directos al con-
sumo” o medidas tendientes al abaratamiento del
costo de vida; y ¢) erogaciones en beneficio de las
finanzas publicas, que incluyen auxilios eventuales
al Tesoro para compensar la caida de las rentas ge-
nerales y el mayor costo de la deuda externa.

Las primas a las exportaciones y fomento de la
produccion agraria eran parte de las politicas sec-
toriales orientadas a estimular la diversificacion de
la estructura productiva. Incluyeron el fomento a las
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Grafico 7. Participacion porcentual de los subsidios del FDGC (1938-1958).
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agroindustrias, subsidios a la industria carnica y pro-
mocion a las exportaciones tradicionales.

Los subsidios directos —o indirectos—a través del
Fondo de Diferencias Cambiarias fueron utilizados
preferentemente para atender al sector agricola y al-
gunas industrias alimenticias cuyo impacto en la die-
ta de los sectores populares amerito la utilizacion de
precios administrados. El asegurar precios baratos a
la poblacién, en especial los sectores bajos y me-
dios, y precios rentables a productores, significo que
aquella parte del salario liberado de los agentes pu-
diera volcarse al consumo de bienes manufactura-
dos. A su vez, el sector manufacturero se vio favo-
recido, por via administrativa, por el otorgamiento
de tratamientos cambiarios y la cuotificacién en la
importacion de bienes competitivos con la industria
nacional, siendo estos mecanismos los ideados por
las autoridades para proteger el esfuerzo industria-
lizador y ofrecer condiciones de competitividad ex-
terna. En tanto que, las exportaciones ganaderas —
carne, lana y cuero— también gozaron en determina-
dos momentos de tratamientos cambiarios, aunque
no fuera ajeno, en ciertos periodos, del otorgamien-
to de subsidios directos®.

Las medidas excepcionales de subsidio directo
a la exportacion en los afios treinta, tienden a des-
aparecer en la década siguiente (Grafico 7). A partir
de 1946, se aprecia un cambio de nivel resultado de
la implementacion de las politicas de apoyo a la agri-
cultura, especialmente —aunque no sélo— a la pro-
duccidn de trigo. En promedio, estas politicas ex-
plican cerca de la mitad de total de las erogaciones

del Fondo hasta entrada la década siguiente. Hacia
el final del periodo, esta categoria se sitia entre el
30 y el 40%, pero entonces esa participacion es en
un monto muy menguado.

El objetivo de abaratamiento del costo de la vida
se cubrio a través de tres articulos de la canasta fa-
miliar: la carne, la leche y el pan. La preocupacion
por la elevacion de sus precios se hizo muy fuerte
durante la Segunda Guerra Mundial, en el marco de
los problemas de subsistencias asociados al conflic-
to y las revelaciones del “Informe Parlamentario
sobre la Situacion de las Clases Obreras”. Como con-
secuencia, los subsidios al consumo, que represen-
taban hacia 1940 aproximadamente el 11% de las
erogaciones del Fondo de Diferencias Cambiarias,
treparon a 56% hacia el final del conflicto bélico.
En los cincuenta, el porcentaje cayd -
promedialmente— al 40%; pero, en términos reales
los subsidios para el abaratamiento de la carne, la
leche y el pan de las clases populares, se multiplicd
por cuatro entre 1940 y 1944/45 y se volvié a dupli-
car desde entonces hasta 1954/55.

Al combinarse esta politica de subsidios al con-
sumo con la creacion y el funcionamiento de los Con-
sejos de Salarios, a partir de 1943, se vislumbra par-
te de la estrategia de desarrollo ensayada por el
neobatllismo. Por un lado, la ampliacion del merca-
do interno por la via de los incrementos salariales
de los obreros industriales y junto a ello, el abarata-
miento de bienes basicos en la dieta obrera (carne,
leche y pan), transformandose estos subsidios en un
aumento de ingresos via bienes salario. Ambos me-
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canismos se conjugaban para fomentar un mercado
interno de consumo de bienes industriales de fabri-
cacion nacional.

Finalmente, el Fondo de Diferencias Cambiarias,
también constituyo, en los afios mas criticos de la
década de 1940, el recurso de “fondos frescos” a
que echd mano el gobierno para solucionar proble-
mas de caja. En 1940 y en 1943, practicamente 1/3
de las erogaciones del Fondo fue a reforzar las ren-
tas generales, fuertemente afectadas por la retrac-
cion de lo recaudado por concepto de aranceles.
Entre 1938 y 1945, aproximadamente % de lo gas-
tado por el Fondo correspondié al “refuerzo del Pre-
supuesto General de Gastos del Estado”. Y, en 1940
y 1941, una cifra similar fue destinada cada afio para
ayudar a financiar el “plan de obras publicas”. Sin
embargo, para finales de los cuarenta, el “peso del
Estado” en las finanzas del Fondo tendi6 a dismi-
nuir, para ubicarse durante casi toda la década si-
guiente por debajo del 10% del total de las eroga-
ciones.

Esta primera aproximacion a responder “para
quiénes” y “para qué”, muestra que la participacion
relativa de los destinos vari6 a lo largo de los afios.
En un primer momento —hasta 1946— la prioridad
pareceria haber estado en el “abaratamiento del costo
de vida” y el apoyo a las finanzas publicas. Desde
entonces y hasta 1952 los subsidios a la produccion
seran los predominantes, pero sin que disminuyeran
—en valores absolutos— los subsidios al consumo. Sin
embargo, quedan muchas interrogantes acerca del
efecto global de la politica de subvenciones. Para
avanzar en los verdaderos impactos distributivos de
este instrumento, es preciso medir por ejemplo, la
manera en que los subsidios a la carne, la leche y el
pan, al tiempo que aseguraban un precio “popular”,
garantizaban un precio “remunerativo” a los agentes
intervinientes en la cadena agroindustrial respectiva.

6. El Fondo: un ejemplo de la politica
economica discrecional y sus
impactos distributivos

El funcionamiento del sistema cambiario y el
analisis puntual del “impuesto cambiario” y su des-
tino, permiten entrever como se instrumento la poli-
tica economica del periodo, su discrecionalidad y
las restricciones que no pudieron superarse.

En efecto, el rendimiento del “impuesto
cambiario” estuvo condicionado por la accion de dos
variables: la cantidad de divisas negociadas en el

mercado dirigido y el “spread” cambiario. Con res-
pecto a la primera, los tratamientos cambiarios otor-
gados discrecionalmente por el Poder Ejecutivo, in-
fluyeron negativamente al desviar hacia otros mer-
cados divisas que, en principio, debieron comercia-
lizarse en el dirigido, pero resultaban necesarias para
compensar los costos de la produccién manufactu-
rera. Respecto a la segunda, la diferencia entre los
valores de compra y venta de la moneda extranjera,
correspondid a tres porcentajes diferentes: 1938:
13%; 1939-1955: 25%; 1956-1959: 38%. Teniendo
en cuenta esta doble perspectiva, el rendimiento del
impuesto cambiario dependi6 de decisiones politi-
cas y en parte reflejo la discrecionalidad con que se
manejo la politica econdmica en el periodo.

También la trayectoria de los gastos imputados
al Fondo, denota dicha discrecionalidad. Ello expli-
ca tanto el extraordinario crecimiento de las eroga-
ciones, como la estrepitosa caida de las mismas.

Entre el primer afio de funcionamiento y 1945,
la evolucion real de los gastos del Fondo mostré una
tendencia decreciente (a una tasa de -5,4%
acumulativa anual) pero con fuertes fluctuaciones.
Todavia no se habia desplegado —en esos afios— todo
el andamiaje de subsidios que caracterizaria la se-
gunda mitad de la década de 1940. Efectivamente, a
partir de 1946, se sucedieron leyes, decretos y reso-
luciones en relacion con ese proceso. Unas, con el
objetivo de brindar proteccion y promover determi-
nadas actividades productivas, consideradas nece-
sarias o convenientes para la estrategia de desarro-
llo que se va definiendo. Otras, dirigidas a subsidiar
el consumo de los sectores populares, convirtiéndo-
se en una manifestacion del salario indirecto. El re-
sultado de esta sucesion de imputaciones fue una
ampliacion extraordinaria del gasto que registrd una
tasa acumulativa anual de 33,8% entre 1945y 1951,
comportamiento que acompafid una gran expansion
del gasto publico en general.

El problema de financiamiento que se origind
en esta politica de subsidios “para atender a todos”,
se reflejo en un déficit acumulado del Fondo que
super6 —al 31 de diciembre de 1951—, el 60% de los
ingresos de ese afio. Ante esta situacion, las autori-
dades decidieron la consolidacion de dicho déficit a
través de la emision de deuda publica, al tiempo que
adoptaron medidas de control parlamentario sobre
los mecanismos de imputacion’, designando al Tri-
bunal de Cuentas como organismo auditor.

A pesar de estas medidas restrictivas, la crisis se
agudizo6 a lo largo de los afios cincuenta, alimentada
por la merma en la recaudacion. Hasta 1956 fue im-
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posible ajustar a la baja los gastos por subsidios y
ello volvid a acumular déficit. No obstante, el ajuste
llego (decreto 3 de agosto de 1956) y como resulta-
do, las erogaciones mostraron una caida abrupta entre
1956 y 1958.

En consecuencia, en la mayor parte de los afios
de vida del Fondo de Diferencias Cambiarias, las
imputaciones al mismo se hicieron prestando muy
poca atencion a las posibilidades reales de su finan-
ciamiento. Ello gesto, especialmente a partir de 1946,
una situacion explosiva al acumular déficit tras dé-
ficit. De hecho, la viabilidad financiera del Fondo
era discutible al iniciarse la década de 1950.

Esta constatacion de las dificultades del Fondo
y su resolucion por medio de endeudamiento publi-
co, lleva a reflexionar sobre los efectos globales del
sistema de redistribuciéon montado. Si los
desequilibrios se cubrieron mediante la emisién de
deuda publica cuyo servicio debia atenderse con lo
recaudado a través de un sistema impositivo esen-
cialmente regresivo —fundado en la tributacién in-
directa—, se instala un nuevo debate en términos de
distribucion ya que los beneficiarios de los subsi-
dios al consumo podrian llegar a ser quienes termi-
naran contribuyendo a su financiacion.

NOTAS

Una politica de subsidios que tiende a cubrir o auxi-
liar a casi todos los sectores de la economia nacional,
puede terminar en un juego de suma cero, cuyo tinico
resultado seria contribuir a los desequilibrios fiscales
y, a través de ello, en definitiva, impactar negativa-
mente sobre el comportamiento econémico global.

En conclusion, el impuesto cambiario y el Fon-
do de Diferencias Cambiarias resultaron un instru-
mento eficaz para procurar al Estado de ingresos
necesarios a su financiamiento. Por otro lado, fue-
ron Utiles para redistribuir la renta entre sectores
productivos, apuntalando a aquellos que se enten-
dieron beneficiosos y, en ocasiones, asegurando la
rentabilidad de los mas tradicionales (la produccion
pecuaria). A su vez, los subsidios contribuyeron al
establecimiento administrativo de precios baratos
respecto de articulos alimenticios de primera nece-
sidad dentro de la canasta obrera (carne, leche y pan)
y, conjuntamente con los tratamientos cambiarios, sir-
vieron para afianzar el esfuerzo industrializador que
se estaba desarrollando en el marco de la ISI. Aun asi,
la extrema discrecionalidad de la politica cambiaria
y de la politica de subsidios a la postre se transfor-
mo en una restriccion que no pudo superarse.

1) Ley N° 8771 del 16 de octubre de 1931.
2) Leyde 9 de noviembre de 1934.

3) Resolucién del Poder Ejecutivo de 31 de diciembre de 1938.En 1955
se amplié la brecha, alcanzando el “spread” al 38%.

4)  Se configura un tratamiento cambiario compuesto cuando se au-
toriza que un porcentaje de las divisas puedan negociarse, fuera del
mercado dirigido, a un tipo de cambio superior como —por ejemplo- la
cotizacion tipo comprador del mercado libre comercial o incluso en el
mercado libre.

5) La teoria de la paridad del poder de compra (purchasing power
parity, PPP) define el tipo de cambio real como el cociente entre un indi-
ce de precios extranjero (del pais emisor de la moneda de referencia)
expresado en moneda local (es decir, multiplicado por el tipo de cam-
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