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OPINION Y ANALISIS

El contral de cambloa
tue implaniado en &l Uro-
y #n custro oportunids-
des: en 1931, en 1947, en
1951, v on 1963, En Ia pri-
mers oe allas suplantéd un ré-
gimen ce tipo de camblo
fluctuanta, Afeciado por
una agudh depreciacion del
peso. En las olras tres des-
plazd otros tantos mpime-
nes de tipo de camblo fija,
plectndos todos ellos por
pdrdides de resorvas.
Como =2 obvio, la opclon
por el control de camblos
gn s custro ocaslones Im-
plicd en cada una de eliay
una opclon contra las res-
tanies manerns de Bjusiar
sl desequilibrio. En la pri-
mara Ins altermptives se axa-
minaron con cierto dotonl-
mienio. En las restantes no
ocumid otro tanto: en ellas
el recurso sl control de cam-
bios pudo parecor 18l ver Ia
comsecuencia natural del de-
sequilibrio, algo asi como ol
retome al sisterna seguro,
que habia llegodo o parecor
formal, lvego de una IRCUr-
sidn por otro sistema, de in-
dole sxperimental, sujeto F
un orden diferenite de con
tingencias.

B Las aitermatives en 1831

Una circunstancia sipe
ciel fecilita pasar revista ™
opiniones gue s vertie-

Dinero, soberania y bienestar (XXII)

mos gue pagar mad dintro
da Jo gqua cobramos’”
{p. 309). Este desnivel, t_runll
ublcaba (soglin Infarimos de
su libro ya cltado “La gran
obra ..") en ol orden (an
délpret e 1980) do 75 ml-
llones snusles en &l blenio
E‘tﬁu, era lo que deprimis
:nlir.d}:n e nmt‘l;- mao-
ue hn UL

t“;g'l.ﬂl r mg'lrlwhnﬂbqln
Importaciones. Como o Bx:
presaba el ing. Sarrato, &l le-
ma de Ia hors ora  "“trabajar)
mis dentro de fronteras, so-
bre todo, COmMPrar o pegar
menoy trabajo extranjera®

(p. 309).
Esta concepcidn del con-
trol de camblos, con s

connolaciones decldidamen.
te protecclionistas fue, como
deciamos, la gque do hecho
termind Implanténdose, al
legltimarse en fobrero de
1938 un mercado de cam-
bios en que las movimientos
de capltal —sl| blen bajo la
prohibicién de la loy de
294.31 respecto de las
transaccionas ajenas al giro
normal de los negocios— po-
dian sfectuarse sin restric-,
ciones  significativas, mien-

Las alternativas

final de sata revista de opl-
nlones, vamos & detmemos
un Instante sobre |a extrama
polarizacién oe Ias posturas
sdoptadst por los Dres. Ace-
wodo Alvarer y Emille Fru-
I, dal hombres a los que
on primera intencion uno s
hublers Inclinado a situar
muy tevca el uno dal otro
on el espectro politico. Mien-
tras ol |{der soclallsta apare-
oa firmements Instalado en
una ortodoxia econdmica
tin conceslones, an una posl-
clédn que hoy muchos calif|-,
carian da ullra-monatarista,
Lol hombr piblico batllista
8 presania sarprendenie-
mente alejado de tode lo
que pudiera coneclarse con
las ensafianzas tradiclonales
da la sconomia politica.
El apartamiento del Dr,
Acevedo Alvarer en 193]
respecto de la teoria mone-
taria generalmente reciblda
es extremado. Por gjemplo:
propone una revaluacidn del,
poeso hasta su nivel de parl-
dad para abaratar la vida |
{p. 320) v, simultdnsamentes,
“disminuir los Intareses y ||-

baralizar los préstamos ban-
carios* para _reactivar I

tras las Importaciones gue-

mn sn [931. En agquel ano

testteric e | wer mpids hasts 1974, | habia arvibado &
l-d’ rm f..ﬂ_"—-g—nm L nu.'r::'Tmeu I:l'lrll'i'lﬂ'ﬂr o "t“'m."hj u?rzhlnrhs“1
e B = mﬂﬁ:‘_ o rr by F ", .""‘;.“"'d."u“:::uﬁﬂum?- ™
a iamatral a
rocion de la Moned En oposicidn diame '.p“mmn jegislables, o de-

Dr. Eduarﬁdtn
Aceved . el Sr. Ri-
cardo &:a'f":f Dr. Emilia
Frugoni, el Dr. Julio M. Lia-
mas, el Dr. Pablo Ma. Mine-
lii, el Dr. Octavio Morato, el
or. carfos Quijano, el Ing.
Jost Sarrato y el Srim
Superdeile. Todos -
ran eSCTIIRS Y ‘\\
Dr. Moraté las resumid en
un Informe al Ministro. El
resumen se reproduce en @
ya relteradamente citada co-
jeccion de escritos de este
ditimo (Al servicio del
BROU — pp 3052 330). En
muchos aspectos s& trata de
un documento fascinante.
En esta ocasidn sélo podre-
mos tratarlo de una manera
salectiva.
podemos distinguir entre
las propuestas la recomenda-
cidn de los tres sistermas bé-

sicos,
De forma abrumadora-
g e mayoritaria, los

miembros de la Comisitn se
pronunciaron en favor del
control de cambios. Pero
dentro de esa tesitura gene-
ral parecen discernirse dos
posiciones distintas. La mds
caracteristica, representada
sobre todo por el Dr. Ace
vedo Alvarez y el Ing. José
sermato, s apoya en una
teorfa “real” (es decir, no
monetaria) de la deprecia-
cién, y va asociada con una
propuesta reflacionaria para
superar la coyuntura. Otros,
notablemente el Dr. Octavio
Moratéd, que hacen interve-
nir factores monetarios en la
explicacién de la calda del
peso, & Incluyen medidas
monetarias restrictivas en
sus propuestas de politica,
fundamentan el control en
la necesidad de combatir la
especulacién camblaria v la
fuga de capitales.

De hecho, la concepcidn
gue se encamé en nuestra
realidad histérica en defini-
tiva fue, de esas dos, la pri-
mera. Segin el Dr. Acevedo
Alvarez, la especulacion
cambiaria carecia de Impor-
tancia para explicar la debi-
lidad del pesa (p. 325). Esa
debilidad era consecuencia
del déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pa-

mta cormiente de opinidn en-
contramas la propuesta de
metomo a la convertibilidad
a oro de los billetes del
BROU; es decir, el
patrén oro. Esta
fue defendida, con notable ;
coherencia, por el Dr. Emi- | syperestado aslgnarg: los ru-

bros de

lio Frugoni.
En 1929 el Dr. Frugoni | distintos paises, mediante la

daban, como regla sdho rara

regreso al

habja presentado un proyec-
to de ley en el Parlamento
para reanudar la conversidn.'
En 1930 el BROU habia re-
gistrado su oposicidn, bass-
da en que la vuelta al patron
oro le reportaria la necesi-
dad de restringir el crédito.
La discusion de 1931 revelo
gue el autor de la iniciativa
sa daba cabal cuenta de esa
implicacién deflacionista de
su propuesta (pp. 310, 317,
321). Andlogamente se pro-*
nuncié contra la restriccion
de las importaciones (p.314)
y sobre el problema de la es-
peculacién expresd: “‘nada
ha de garantirnos tan perfec-
tamente contra la especula-
cién agiotista y los inconve-
nientes de la especulacion li-
cita, que el comercio se ve
obligade a realizar por pre-
vision en épocas de moneda
inestable, come la supre-
sién ... (del) curso forzoso y
el embargo del oro™ (p. 324).

Otros de los np_lr-antns
también s pronunciaron a

tibilidad, pero colocando tal
meta en un futuro indetqr-
minado, decididamente dis-*
tante.

Estas dos posiciones apa-
recen reciprocamente en-
frentadas con contornos ni-
tidos. La tercera tesis —con-
tinuacién de la flotacidn—
resulta apenas esbozada por
dos proposiciones del Sr.
Luis "J. Supervielle. Por un
lado, la tesis (totalmente
original) de que la deprecia-
citn favorecia los intereses
del pais (p. 308). Por el otro,

centralizado de cambios, ba-

ticos y en la nogacion de
gue la especulacidén repre-
gentase un problema grave
(p. 324). Pese a lo escueto
de la exposicién, la tesis
emerge claramente.

cretables, y ninguna restric-
cian derivada de los hechos

merace confte
| después, u;u‘su .
pnsil:ibn do, de 1934, se
fiar en un sisterna en que un

favor del regreso a la conver- |

su oposicién a un control.

sada en inconvenientes pric-,

scanamia (p. 318). Diriases
o MAlvare
gue el Dr. Aﬂﬂdu“n: FF":_

conbam qua sdlo
fusron conoclidos més tarde,
# forzoto conclulr que ef
Dr. Frugonl estaba apostan-
do a4 una opcldn pardedora.
El patrdn oro es por esen-
cla un sistermna Intarmacianal,
A mediados de 1931 podia
parecer que habra un ordon
manatarlo Internaclanal
apoyado sn el oro al qua
convenia Inforporarse. |n-
glaterra, aln smbargo, lo
abandonarfa on  sellembre
del mismo afo, vy los EE.UU,
Lan 1933, En aquel afo sa
constituyd el “bloc oro', en

4 el cual participaban, antre

olros, Francla, Sulza, Italla,
Holanda, Bdlgica vy Polonia.
Pero antes del fin de la dé-
cada todos habian devalua-
do, o adosado confrales de
camblo (ambas cosas Impen-
sables en vl viejo patrén
oro), o senclllaments habian
pasado a flotar. En 1931 In-
corporarse al patrén oro ha-
bria sido come embarcarse
en una nave en proceso de
naufraglo,

Por otfra parte, sabamos
hoay —y mostramos an nues-
tro dGltimo articulo— que los
EE.UU, estaban en medio
de wna contraccldn de su

ofarta monotaria, gue on
1933 terminaria por reduo-

mplarse. Poco
libro ya cita-
ondrid a so-

a los

fijacibn mundial de contin-
gentes de exportacion, y lgs
estados individuales harian
otro tanto a nivel de empre-
sa (“Lagranobra ...", p. 57).
5i el socialismo de Fru-
goni v el batllismo reprasen-
tan dos versiones de la social-
democracia, écbmo s& susci-
ta entre dos hombres repre-
sentativos de una y ofra se-
mejante oposicién de pun-
tos de vista? iSe tratard de
la evolucidn intelectual del
mismo sistema desde dos
ubicaciones politicas dife-
rentes: el llano en un caso y
las cumbres del poder en el
otro? Esta pregunta tiene
importancia si, como nos in-
clinamos a pensar, el enfo-
que del Dr. Acevedo Alvarez
se vuelve en lineas genarales
representativo del batllismo
luego de la muerte de su
fundador Batlle y Orddnez,
cuyo apego a los principios
monetarios tradicionales ya
.hemos destacado en esta se-
rie de articulos.
@ iQuién tenia razén en
193172 "
A la luz de los aconteci-
mientos posteriores, y de

una

=irta & sdlo dos tercaras par-
s e s nivel de 1929,
Com wha relacidn flla con

=l ddalar la dellacidgn nortes-
maricana o habria transmilti-

do al Uruguay, ¥ la depresion | nos de sxpansidn
s& habria heche sentir agui

mucho mds intensamente de
lo gue se sufrié en términos

de paro forzoso. Al mismo | nas las que auspiciaron el
tiempo, el 1';;? ::I precios o
interno en exhibia una | gvaluacion negativa de lo.
notable estabilidad, mien- u

tras que los EE.UU. cafa

precipitadamente, comeo lo

muestra el Cuadro 1. Luego

gl Uruguay experimentaria
deflacién apreciable,
con todo suave en
comparacién con la norte-
americana. No tenfa sentido,
en tales circunstancias (a la
juz, reiteramos, de aconteci-
mientos posteriores y con-
tempordneos desconocidos
en 1931) atar nuestra mo-
neda al oro, ni al délar, ni
an realidad a ninguna otra
moneada.

La solucidn razonable
habria consistido, puss, en
sequir flolando. Es decir, la
propuesta gue, un tanto ti-
midamente —el banguero se
hallaba totalmente sélo en
la reunién de los doctores—
habia sostenido el Sr. Super-
wielle.

La necesidad del control
de cambios no habia queda-
do en ningin sentido de-
mostrada. Al contrario, si
tomamos la estabilidad de
precios internos comao el cri-
terio de evaluacidn de una
politica de tipo de cambio
fluctuante, lo que suele con-

algunos hechos monetarios

siderarse razonable, corres-

1

pondia slmplements haber
confirmade al slstama vigen-
te. La depreciacién extnrma,
como habia sostenido &l Sr.
Supervielle, lo warvia al pa(s,
presarvindols de (a defls
cldn, T

Las razones para la adop-
cldn dal control de cambio
deben buscarse, pues, fuera
del dmbito de los hechos.
El cambio dristlico en las [da-
a3 sabm sconomia, y an par-
ticular sobre muoneda, que
sobroviens dramdticamants
an la década de los '30 —el
mlsmao qua traeris &l “reava-
IGo™ an 1935 v Ia emisiédn
Nimitada contra redgscusn-
tos an 1939— es el factor
gue pusde aportar la clawn
para hacer inteligible la so-
luclén adoptada.

M Ls opcitn an 1847 y an
1951,

Las razones por las cuales
el contral de camblos fue
Interrumplde al comlenzo
de la sequnda guerra mun-
dial, ¥ luago al comlanzo de
la guerra de Corea guardan
antre $i marcada semejanza.
En la primora ocasién la
preccupaclén por los abaste-
elmilentos & wvolwlid domil-
nante. LQuidn podia pensar
arn contingentar las Importa-
glones cuando fo estaba se-
guro de gque conseguiria -
T;;!;—r Ilil-u- r?dﬁllspl:n“hh? En
el mqr': -
wiis % 1uE sTeclaos an fdrmil-
marnata-
ria y presiones Inflacionis-
tas. Parc an ambos casos
uearon circunstancias exter-

cambio de politica —no una

principios _
rado lo que se interrumpia—
en ambos casos conflictos
bélicos que la experiencia
instaba a asociar con el su-
perdvit extermo,
iPor qué fueron Infte-
rrumpidos estos dos retor-
nos experimentales al co-
mercio exterior exeanto de
controles? También al res-
pecto la semejanza entre los
dos periodos es pronuncia-
da. En ambas ocasiones so-
brevino una aguda pérdida de
reservas, En ambas ocasio-
nes —esto es lo mds impor-
tante— |a pérdida de reser-
vas no parecia generar fuer-
zas equilibradoras que ten-
diesen a amortiguarla. En
otras palabras: la hemorra-
gia, una vez sobrevenida, no
llevaba ‘miras de detenerse;
como si el paciente hubiess
contraido hemaofilia, las sus-
tancias coagulantes que
otrora segregaba, y le ha-
bian permitido preservar el
.equilibrio externo sin con-
troles directos durante un si-
glo, parecian haberse agota-
do definitivamente.

¥a gue las dos ocasiones
se asemejaban, como deci-
amos, estrechamente antresi,

qm,mm;im-‘l

.M de -_:‘

vamos a concenlrarmos en
una, para simplificar. El de-
crato de lo. de |ulla de 1947,
con la firma del Presidents
Barrota y el Minlstro Arroye
Torres, restableci 4 el parmiso
pravio. al ambarque para to-
das las Importaciones, lo que
Implicaba devalver al control
de cambios la efectividad que
duranie la guarra habis que-
dado en 5o, |a funda-
mantacién de la medida se
paracia mucho a los argu-
mantos que habfan manaja-
do los partidarios del con-
trol de camblos en 1931:
una referencla directa a los
flujos comerclales, a expor-
taciones que s estaban co-
locando eon “lentitud”, a
!r:gurhdnnu gue habfan
cobrado un ritmo paligroso,
un olvide total del dinero.
Oe hecho el BROU wvenia
perdiendo reservas desde co-
sa de un afo atrés: unos 40
"millones da délares corrien-
tes (unos 120 millones da
ddélares de 1980) al dictarse
al decreto desde el mixime
aleanzado on agosto del afo
antarior. Reimplantade el
control, las resarvas conti-
nuaren bajando durante el
resto del aho [unos 20 mi-
llones adicionales) y duranta
los dos afios sigulentes (unos
30 millenes al afio). La im-

én gue parecia haber
dominado a las autnﬂ:;:nﬂhm

(P10 -]

rn:'ni.rlfu;g un I_'!.E:"nllln Fru-
ponl gue hablase de fronos
manotarios— ara de que 36
Il los controles directos

B3 potente. En 104506, un
bilanlo an gues creclearcn las
L b Lart osquilvalente e
unocs 20 millones da pesos al
ano), la amisién crecid a ra-
zén de 30 millones de pesos

anuales. En 1947-49, cuan-
do las reservas bajaron el
equivalente de unos 60 mi-

emision crecié algo mds de
75 millones an . Su ré-
gimen de tipo de cambio fi-
jo —que era el caso— la pér-
dida de reservas debid haber
ejercido un efecto contrac-
tivo sobre la base monetaria,
cuyo descenso debid a su
vez reflejarse sobre la oferta
de dinero (M—1, M—2). Este
lr:"d rrunnlsmn_m?u el
cual habfa reposado el equi-
librio de la balanza de pagds
uruguaya mientras estuvo en
régimen de cambio fijo (has-
ta 1914) y parcialments
mientras estuvo en régimen
de flotacidn sucia (hasta
lflul'":s\{i Ahora 2l BROU no
permitia que el mecanismo
funcionara. La manara en
que el banco emisor mane-
jaba su politica crediticia en
manera de compensar la va-.
riacibn de reservas resulta
patente de las cifrds del Cua-
dro 2. La impresidn que de
ellas se deriva resulta con-
firmado por el andlisis esta-
distico: la variacién del cré-
dito interno muestra una
elevadisima correlacién ne-
gativa con la variacién de re-

(continda en pdgine 13)

Indice de precios de

Ao Uruguay
1928 97,0
1929 100,0
1930 100,0
1931 100,0
1932 98,2
1933 93,4
1934 234

Fuentes: Uruguay, Direc
v Censos.
EE.UU, Bureau

gos. Comp €1 decia: “"Tene-

A modo de comentario

Cuadro 1

en Uruguay ¥y EE.UU. (medi
1)

consumidor (1929 = 100Q)
as anuales).

(2)

EE.UU. [(2)+(1)] 100

100,2 103.3

100,0 100,0
96,6 96,6
86,9 86,9
824 83,9
74,6 79.9
78,9 B4.5

ciéin General de Estadistica

of Labor Statistics

Incremento de:

Cuadro 2

Crecimiento de la base monetaria y sus compo-
nentes, en millones de pesos corrientes (1941-1549).

Base Resarvas Crédito interno
maonetaria  internacionales neto
1941 4.6 37,1 — 325
1942 8.3 —2B8.9 3are
1943 26,2 8l,1 —549
1944 13,7 1322 —118.5
1945 335 24 8 857
1946 26,6 16,6 10,0
1947 2.5.'.-’ — &656,B 925
1948 =28 —B69.2 100,0
1949 25,9 —55,8 81,7

Fuenie: BROU, Suplemento Estadistico.
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(viene de pdgina 3)
servas (ésta explica el 98 o/o
de aquélla) y la relacion en-
tre ambas variables es ade-
mds tal que se desprende
que |a politica procuraba
una esterilizacion total de
los cambios de reservas.

Es una pena que el enfo-
que ortodoxo del Dr. Fru-
goni en 1931, cuando vimos

gue era inoportuno, no fue-
se levantado por nadie en

1947. En efecto, el mundo se
aprestaba a iniciar la fase de
expansion comercial que a
través de un cuarto de siglo
serfa la mayor de todos los
tiempos, y aquella decisién
del gobierno uruguayo tuvo
la consecuencia funesta de
mantener practicamente
fuera de ella a nuestro pais.
En la historia del estanca-
miento que pocos anos mas
tarde se posesionaria de
nuestra economifa, ningun
acto individual puede sobre-
pasar en importancia a aquel
decreto, de inocente apa-
riencia, fechado el lo. de ju-
lio de 1947.
M La opcion en 1963.

El control de cambios se
habra interrumpido a princi-
pios de |a segunda guerra
mundial, vy luego en 1950,
como sefialdbamos hace un
instante, en mérito a razo-
nes circunstanciales. En
1960 —por imperio de la ley
de 17 de diciembre del afio
anterior— la misma medida
representé una alteracién
deliberada de una politica
economica que completaba
su tercera década en medio
del estancamiento, la infla-
cion, y el descontento gene-
ralizado. Durante algun tiem-
po el resultado del cambio
de polftica fue bastante fa-
vorable. El anio 1961 mostrd

Dinero, soberania y bienestar

un incremento de reservas
internacionales de la autori-
dad monetaria de 35 millo-
nes de ddlares, primer afio
que ocurria semejante cosa
desde 1956, y el superavit
mads importante desde 1953.

En 1962, sin embargo, las
cosas campiaron abrupta-
mente, con un déficit de 75
millones de délares. En ma-
yo de 1963 se hallaba reim-
plantado el control de cam-
bios.

Lo que acontecid no tie-
ne que ver con ninguna pro-
pension irresistible al dese-
quilibrio de nuestra balanza
de pagos, sino con el déficit
fiscal que padecimos aquel
afio de elecciones de 1962,
un déficit equivalente a casi
el 5 ofo del PBl —como nues-
tros lectores ya saben, el
primer gran déficit de la his-
toria fiscal uruguaya— y una
expansion crediticia tam-
bién considerable dirigida
al sector privado. El sistema
de cambio fijo adoptado
desde el 2 de enero de 1960
era claramente incompati-
ble con semejante afloja-
miento de la disciplina mo-
netaria y fiscal. Su abando-
no no puede, por lo tanto,
sorprender. Lo que ya es
mads extrano, rayano en rea-
lidad en el enigma, es por
qué (1) al dictarse la ley que
supuestamente debra estruc-
turar la nueva politica —ley
de 17-12-59— se proclamé
enfaticamente que el siste-
ma seria de tipo de cambio
libremente fluctuante; (2)
cuando la falta de reservas
volvié forzoso abandonar el

sistema de cambio fijo sin
controles directos que, con-
tra el sentido inequivoco de
la ley, se habia implantado,

se pasé directamente al sis-
terma de tipo fijo con contro--
les directos, sin ensayar un
solo dia el sistema que preci-
samente aquel estatuto con-
sagraba.
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