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Las alternativas: (l) Los tipos fluctuantes
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Nty con ol surgimionto de
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dan pero por el momento
dejnremon de Indo oala poal-
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TRremos gue nuealts Deop
cidn de las coslos de la re-
nuncin 8 In monredn esiatal
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ver Irving Finher, en 1912,
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naclonales, vy conlerra ol
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una paltica monetarin ant
ciclica. El tema fup retomna-
do cuarenta afos vy dos gue-
mas mundiales despuds por
Mitron Friedman, Para dato
ol sintema de paridocdes fijan
mrprosesntaba hacia 1950 un

deafasale culiural, La @onts
apoyabna los tipos fijos sin-

venph on ganan, o lo pamoron
recomenoabils por conelde-

racionns exclusivamentio do-

blo libremente fluctuants hn
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Su primer proponenta fup tal

dnl combio exiran|oro. Elfuns
clonamianio Irrealriclo dal
morcodo de cambloa, por
contrasle, parmilida abwvlar
una y olra cauan do desaqul-
lbrla. En un claro asnlide,
por aupussio, osln propoai
clén no aa mAs gue.olra va-
riante de la rolleradameante
senlnda, aus niaga la poalk-
bilidad de délicil externa, 8l
se daja lluctuar llbremants al
lipo de camblo. Sin ambargo,

agun eald domds decir que el
propio Friedman contibuyd
signilicativameania; an parlo,
tambidn, como conagcunn-
ein del aumanto dol desam-
ploo n Imvda del ciclo eco-
ndmico durnnie los afos ‘60
¥ 7O, ¥ Ia fuerte tendencia,
pusstn do manilieslo simul-
idneamaenie, de lns pollilcas
doe control de ln demandn
apgregada a agolar aus alec-

dinera. En casdo de gue Ia
moneda ¢ monedas usadas

Hendo nostalgin por In eata-
bilidad de precios ¥ In inte-

ipsen depreciacidn —
pipdhesis pOT clerto digna de
atenckn en esla era in Hocio-
nana =n gue nos ha tocado

vivir— B80S mMiSmMos Costos
resultardan  intensiflicados.
Dael Indo de oS beneficios,
veiamos la salvaguardia con-
tra |z aplicacién del Irnnue9_~
to Inflacionario, la consr
guiente dﬂlensl-:!d ::Idﬂlr;cmh
3 d:.. Ii: ;ueg:mcwn defini-
tive de los problemas agudos
de balanza de pagos Yy, por
encima de todao, una contre
bucisn decisiva a la estabill-
dad politita a través de los
disciplinantes elpctos fisca
Jes gue surtiria esa opcitn.

gracion comercinl multing.
clonal que se habia disfruia-
do balo el patrén oro, pero
ya no estaba dispuesta a su-
bordinar [as metns relaciona-
das con el equilibric interng,
notablemente el objetiva do
la plena occupacion, a las me-
tas asociadas al equilibrio
externo. Partiendo del acti-
vismo monetaric como un
dato, Friedman escribe su
famoso alegato en pro de los
tipos libremente fluctuan-

tes. como expediente para

Perm e conclusion final del

compatibilizar esa clase de
politica monetaria con la
prescindencia de interven-
citn gubernamental sobre
los flujos de comercio exte-
rior y los movimientos de ca-

balance no puede extraerse | pital.

sin exgminarias alternativas,
yaesoesgueahoravamosa
abocamos.

u Tipo de cambio
librements fluctuante

Un régimean de tipo de cam-
pic libremente fluctuante
posse indudablemente algu-
nas caracleristicas suma-
menie atractivas. Por de
pronto, elimina de raiz los
problemas de balanza de
pagos; en ese sentido es tan
elicaz comao |3 solucion gue
NOSDITOS Proponemos para
el Uruguay (abstenernos de
emitir una moneda oficial].
En segundo lugar, libera de
Iz necesidad de poseer uwn
siock de reservas, y del cos-
o consigulente, En tercer
lugar es el sistema que am-
pliz al miximo [a aulonomia
de la autoridad monetlaria,
Como 5 obvio, esta tercera
caracieristica esta estrecha-
mente asociada a la primera,
Si el sistema excluye hasta [a
misma posibilidad del deficit
de balanza de pagos, se sk
gue que |la expansidn cradi-
ficia nunca puede suscilar
embarazo a la autoridad mo-
netaria desde ese punto de
vista. En cambio —alguna
clase de consecuancias-gs,
por supuesto, inevitable—
una expansitn exaberada
del crédito se traducird en
una depreciacion de la mo-
neda. La autonomlia de las
auloridades monetarias a
que haciamos alusidn hace
un instante no excluye, por
supuesio, &l gue ellas resul-
ten disciplinadas por &l te-
mar de asisiir a una eleva-
cion abrupta del pracio de
las divisas. Sdlo una autori-
dad totalmente despreccu-
pada de la cotizacidn de la
‘moneda naclonal an el mer-
cado de eambios puede real
mente llevar a la practica la
politica monetaria que le

Las dos defensas del sis-

tema gue hemos menciona-
do —de Fisher y Friedman—

poseen en comun el rasgo
de haber sido pronunciadas
bajo sistemas de tipo de
cambio fijo. En la actualidad,
luego de un decenio de flota-
cién generalizada, es mas
dificil encontrar apologistas
del sistema. Friedman y Ha-
rry Johnson, quien se le unid
en la promocion del régimen
en la década de los '60 —
para inclinarse mas tarde por
&l sistema de paridades fljas—
coincidieron e&n  soslanear
gue la liberacion de los !:ipoﬁ
de cambio no -conllevana su
inestabilidad, sino que So-
brevendria sélo si las condi-
ciones basicas de las econo-
mias respectivas eran ellas
mismas inestables. Pensa-
mos que, a la luz de la expe-
rniencia gue ha podido reco-
gerse desde entonces, hoy
Ia mayoria de los economis-
tas tendria reparosen su;crb
| bir proposiciones tan tajan-
tes
Hay otras consideracio-
nes, aparte de la volatilidad
que han puesto de manifies-
to los tipos de cambilo, Que
han propendido a enfriar el
entusiasmo de partidarios
de las tasas fluctuantes. En
primer término, ha descendi-
do apreciablemente el nivel
de confianza asociado con

tof on In genemcidn de mis
inflacidn, sin sunir sfectos
significativoa an el campo
renl, Milton Friedman, en su
conferencin de aceplacidn
del Premlo Ndbel de Econo-
mia (1977}, lustrd oan silun-
cidn con el cuadro de cliras
aue mproducimosa en esin
pdging, Los dias de jn fe in-
genua en el madelo keyne-
slano alemanial, aue SUPLIDS-
fnmente permitiria a o aule-
fidad econdmica elegir el
nival de dﬂ!nﬂupﬂcldn manl-
pulando las palancas de las
politicas monelarin v fiscal,
con sdlo aceptar ciortas con-
secuencias bien deliniMas
sobre la tasa de Inflacidn,
habian guedado atris. EIl
alraclivo de un sistema cam-
biarlo cuya ventaja principal
dimanaba de la libertad que,
conflere a la autoridad aco-.
némica precisamente para
aquella manipulacién de pa-
lancas  monetario-fiscales,
perdié consiguientemente
byen parte de su fuerza.

La segunda razén por la
cual el sistema de tipos fluc-
tuantes ha ido generando
con el tiempo adhesiones
cada vez mas tibias concier-
ne las caracteristicas de la
tasa de cambio que cotidia-

@&l contexio suglere podaro-
samenie gue los lipos de
cambio surgldoa dol moaron-
do posesrian ademds In vir-
lud de manlenarse a la nitura
de la paridad de poderes de
compnn

Dicho esto mismo en Ia
Jerga  varndcula, dirfamos
que Marry Johneon y olros
proponenios de los tipos |-
brementes fluctuantes suge-
ran, a lines de la década de
los '80, que ase sistemn con-
llevaba una garantia contra
ol atraso cambiaric. Eltema
nos conclerna a:los urugua-
yo=s de hoy muy particular-
mente, méxime gue aguel
argumeanto ha encontrado
eco entre nosotros dosde
que el sistema tabular tomd
el rumbo de la sobrevalus-
cidn en 1979.

B La paridad de poderes
de compra

Los antecedentes de la
teoria de la paridad de pode-
res de compra se remonta a
la época de las guerras na-
polednicas, que fue un largo
periodo de flotacidn genera-
lizada. Con el regreso de la
libra inglesa a la convertibi-
lidad hacia 1820, se inicid un
lapso secular en que |os ti-

namente va fijando el mer-
cado, Estas tasas poseen la
indiscutible virtud de igualar
la oferta de divisas a la de-
manda. Por definician, el sis-
tema de tipos libremente
fluctuantes excluye la inter-
vencion de la autoridad mo-
netaria comprando o wven-
diendo para cubrir las desl
gualdades entre oferla y de-
manda de divisas al precio
oficial (que as lo mismo gue
decir que él sistema igyala
por asencia a cero el saldo
global de la balanza de pa-
gos). Esa no es, sin embargo,
la Gnica virtud que los parti-
darios del sistema atribuian
a los tipos de mercado antes
de gue la experiencia perti-
nente se acumulara durante
la Gitima década. Harry John-
son, por ajemplo, en 1969
usaba la analogia de |los pre-
clos maximos ¥ minimos ha-
bituales en las intervencio-
nes gubernamentalas sobra
productos agricolas, para ar-
gumentar gue, igual gue los
programas de estimulo a la
produccién, o alternativa-
mente de delenza del con-
sumo, la fijacion del tipo de
cambio exhibiria de analoga
manera irresistibles propen-
slones a la sobrevaluacidn

fijos predominarian. Es
mnz oportunc sefalar que
durante ese lapso no se lleva
a cabo ninguna tentativa de
explicar el tipo real de equili-
brio. En otras palabras, no
surgid ninguna teoria de la
paridad de poderes de com-
pra como norma de aquel
equilibrio. Ello debe imputar-
s&, no a la falta de problemas
praclicos en ese terreno,
que sin duda los hubo, sino al
hecho de gue la modifica-
cion de las paridades nomi-
nales se habia excluido por
un consenso tdcito del re-
pertorio de politicas econd-
micas posibles, como lo
atestigua elocuentemente el
hacho de que &) periodo de
casi cien afios gue llega has-
ta 1914 no asistié a ninguna
devaluacién, por parte de
ningun pais.

La preocupacidn por la pa-
ridad de poderes de compra
retornd con el siguiente pe-
riodo de flotacidn prolonga-
da que sobrevino con la pri-
mera guerra mundial y se
prolongd hasta el fin de la
segunda. Fua durante la pri-
mera guerra gue el sueco
Gustav Cassel comenzd a
preguntarse por aué razdnila

| = Inflacién
Francia Ale
| D 1
1955-60 56 1.1 18
1961-65 3712 28
1966-70 4.4 1.7 2.4
1971-75 BB 25 6.1

Infiacién y desampleoc an siete paises, 1956-75
(Valores medios por quinguenios, en porcentajes)

D = desempleo

Prom.

m. Italla Japém Suecla R.U. EE.UU. simple
D1 DI DI o I | D1 oI D
29 19 6,7 1.9 1.43.7 19 26 15 20 52 28 3.0
0.7 49 31 6.2 0936 1.2 35 161355 3.7 20
1.2 3.0 3.5 54 1.146.16 46 21 42 39 4.1 22
2.111.3 33114 1479 1.8 130 3.2 6.7 6.1 93 29

Fuente: Milton Friedman, Inflacidn y desemplen, la
nueva dimensién de la politica, Londres, 1977,

flatacidn habin dado por re-
aultnda diferantas ritmos de
doprociacidn para las diatin-
Ima monacdas, lanto en Wdrmi-

na tla oro como de délares
fonicn moneda imporiania
que pormanecia atada ol
arg). Su respueata conalatld
an atfibulr pana distintas to-
ans do depreciacidn a la dife-
rencia antre las respeclivas
taana the inffaclan.

Cassel raranobo anl Su-
pongamon que el lipo de
camblo antré doa monadng
naclonalas llamados “ascu-
do” y “corana” a8 do dos co-
ranas por un ascudo. Supon-
pgamos que al formamons an
una ¥ otro pals dos conasins
reprosaniativas de blenes,
clen coronas compran exac-
lamanis una canasta, ¥ elon
escudos una canasia y dos
tarcion Obviamants me con-
vendra cambiar mis sscu-
dos por coronas, ya quo con
clen ascudos podré comprar
doscienias coronas, y con G-
tan luego dos canasias de
bienes, mientras que conser-
vando los clen escudos sdlo
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y el Poder Judicial

La inrmnencia del procoso de slaboracisn co
cional nas hace reflexionar, sobre it

que regiran la vida inslitucional del pais y sus dificulta-

Este lrabajo se encuentra dedicado, no lanto al
contenido de la futura Constitucidn, que estimamos
serd democratica y representafiva, 5ino d las persanas y
procedimientos que tendran a su cargo su cumplimign=

fetendria poder de compm
anbra uno caonngin y doa tar:
cios de bianea, Como *los
demda agenles percibirdm
otra lmnto, aumantario (o de-
manda por coronaa, ¥ la ofar-
In da sscudoa, El pracio de
jma coronas en ldrmino de
eacudos comanzarin a subir,
y el equilibric sdlo ae resta-
blecera cuando On escudo
so camblara por 1.75 coro-
nas, suponiendo incambia-
dos los precios de |as canas
lan.

Cassal sostuve, ¥ fue ae-
gquido en alle por la mayoria
de los economistas, gue si 5e
dajan fluctuar ibremanta dos
monadas, an equilibrio sus
poderes de compra serdn
iguales. La proposicidn no
aclara, como as natural, la
importancia prictica de |a
calificacitn de latesis conte-
rida an lalosusidn 'an aqul-
librio®™. La implicacian, an
textos como ol recién men-
cionado da Harry Jahnsan
es que s tratarla de una ca-

(sigue pag. 13}
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o, es decir al Poder Judicial ; v

La esirecha vinculacidn entre las creencias basicas
politicas de la colectividad reflejadas en una consummqn
democratica, y la Justicia como administrador monope-
lico de la fuerza destinada a hacerla valer sera entonces
el tema de este trabajo. Todo el sistema de autariaac
aplica en vitima instancia a fraves de A

=3
=3

cuando elfos { 3 nC !
El control social y ef consensc instity
dimana de la aplicacion de una constitucion, g
manos enfonces de fa judicatura.
Nos preguntamos entonces, si 2
pone de los instrumentos adecuados pard aciuar
contexto global de conliol social y de fa ;
oblener of pecesario consenso institucional -+
Soslenemos que nuesltros mecanismos procesales
no son aptos para al establecimiento de un sisiema
efective de conlrol social por el derecha. '
Senald fundamentalmente dos carencias. sisfema
procesal bazado en el procedimiento escrilo y con
amplio régimen de recursos; y la existencia de numero-
sas situaciones qua escapan al principio o (a suprems:
cfa judicial,
La alirmacion de gue la inestabilidad institucional de
América Laltina, no es tapto producto de las bugnas o
malas leyes, sino de fa forma de aplicarlag, se hizoantes,
JMas sin otorgarle el concreto cardcter de causaaefecto
gue aqu 5e la atribuye -
Couture observaba agudamente; "Francia y Espafia
hicigron sus copstiluciones miranda al fulurg. y Sus
leyes procesales, mirando al pasada” 4
En un sentido mas precisg, el Dr. Karl Olivedrona
sefalaba: "una teona realista del derecho pueda muy.
bien tener el efecto de recalcar el hecho de qQue no
gxiste un orden social por 81 misma, sln:;?m necesita
una acclion constante y eficaz, pﬂrﬂ&L los que son
responsables de su conservacion. (EL Hecho del Derg-
chol
Las tendencias procesales gue Nosoiros considera-
mas, responsables del detertora institucional nase han
corregido, y algunas ingluso se han profundizago Esork
tura de los procedimigntos, centralizacidn y amplitud de
los recursos, casuwismao legisiativo (lamado pinforesca-
mente inflacion legislativa), ausencia de un verdadero
contralor judicialisia de fa administracion; creacidn &ﬂ
una verdadera jurisdiccidn burocrdtica al mﬁ_’m i

2 E

derecho administrativa Las recienles proposicionas de
un vegdor parlamentario (ombudsman) agravan esle
panc-ama, ya que esle funcionarnio no puede suplir [as
carencias de un sistema judicial X kA
Para que el Poder Judicial pase de ser un servicio
piblico especializado en la resolucion de dispulas, a un
gran instrumenta de control social, necesita dos Instru-
menios bdsicos que modifiguen ia tendencia profunda
de las leyes actuales el juicio oral y dl reconocimiento
do ia supremacia judicial y
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nuestras tradiciones en bus-
ca de inspiracidn. En la ma-
teria gue nos concierne
nuestro pafs desarrollé una
notable tradicidn de estabi-
lidad, de moderacién. Bajo
ella prosperd de manera no-
table. Después de abando-
narla nunca llegd a recon-
quistar ni la prosperidad ni
el ritmo de progreso que ha-
bian caracterizado sus épo-
cas estables.

Una moneda inconverti-
ble, un patrén papel es, en
este terreno, el mal a evitar
2 toda costa. En la actuali-
dad, y en tanto la comuni-
dad internacional no retor-
ne al patron oro —lo que
por el momento estd lejos
de lucir una perspectiva cer-
cana— la convertibilidad del
Peso  uruguayo no puede
querer decir otra cosa que
un tipo de cambio fijo con
otra moneda, o con una ca-

nasta de otras monedas,

Aln un sistema de tipo
de cambio tabular es relati-
vamente eficaz para preser-
var la disciplina monetaria y
fiscal. Pero este sistema, o
un tipo de cambio fijo, no
puede servirnos por dos ra-
zones. Primero porgue la
tentacidn de la devaluacidn
estard rondando permanen-
temente en torno a las auto-
ridades, v a los amigos polf-
ticos de las autoridades,
susurrdndoles permanente-
mente al ofdo que |o de la
disciplina monetaria y fis-
cal son restricciones olvida-
bles, y encima porgue la
tentacion de la devaluacion
s& combinard con la del con-
trol de cambios, que ofrace-
rd al gobernante poderes se-
mejantes sobre los recursos
reales de la comunidad, a
través del empleo de la mé-
guina impresora, postergan-

do ademds el trago amargo
del cambio de paridad. En
segundo lugar, porgue, hasta
que el Uruguay lograse una
credibilidad plena respecto
la disposicidn de sus autori-
dades a resistir inflexible-
mente esas tentaciones, la
moneda uruguaya funciona-
ria mal, como estd funcio-
nando mal en la actualidad,
en una atmosfera de des-
confianza, suscitando tasas
de interés reales innecesaria-
mente elevados, enervantes
de la actividad del sector
productive, restrictivas de
un grado adecuado de mo-
netizacién, y por lo tanto
fuentes de ineficiencia.

Esto significa que Ia solu-
cién es la renuncla a emitir
la propia moneda a travds da
un instituto emisor oficial.
Regresar a la situacién ante-
rior a 1896, gue vio los

tiempos de mayor prosperi-
dad y de mavor ampuje da
nuestra economia.

Renunciar a tener billa-
tes oficiales, de la misma
manera que durante casi sie-
te décadas de nuestra vida
independiente renunciamos
a tener nuestra propia mo-
neda: con confianza, con
naturalidad, con algo seme-
jante a un sano orgullo, Co-
mo el que llevaba a Eduardo
Acevedo, al comentar la fal-
ta de una moneda domésti-
ca, a afirmar: (Motas y
apuntes, t. 2, pa. 289):

“MNuestro doblon de oro
no ha sido acufiado todavia,
ni lo serd segurameantes, por-
que la plaza no lo necesita.
La circulacion del pais estd
admirablemente servida por
las mejores monedas extran-




