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Ppor Ramén Diaz

Hace dos semanas la entre-
ga se titulé “Atando cabos”,
pero todavia quedan un par de
ellos sueltos, de los que ser4
preciso dcuparse antes de ex-
traer conclusiones: el del pa-
trén monetario que copvendria
adoptar, y el de un prerrequisito
implicito, sin el cual serfa tal
vez demasiado arriesgado po-
ner el plan en practica.

B El patrbn monetario

No he dicho aldncon qué mo-
neda, o cesta de monedas, pro-
pongo ligar al peso en el régi-
men de paridad fija que miver
sion del plan implica. He deja-
do de lado esta cuestién hasta
ahora, en primer lugar, porque,
con ser importante, no lo es en
el grado de la decision de cam-
biar la estructura econdmica
del pais de |la manera radical
que supondria quitarle al go-
bierno la maquina impresora
de billetes. En la perspectiva
de alguien que se esta limitan-
do a trazar un escorzo de plan
de estabilizacién, se trata en
realidad de una cuestién de
detalle. En segundo lugar, la
postergacion del tema obede-
ce al hecho de que no me re-
sulta facil optar entre la alter-
nativa de unasola monedao de
varias acondicionadas en una
cesta

El tema es, sin embargo, de-
masiado conspicuo como para
poder silenciarlo sin riesgo de
sugerir una reticencia delibe-
rada. Voy a estampar un pro-
nunciamiento, pues, sin preten-
siones de tratar el tema de ma-
nera comprensiva.

Por méas que sea obvio, con-
vendré aclarar que la eleccién
de una o varias monedas como
patrdn no determina de mane-
ra estrecha los activos en que
las reservas intemacionales de
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Punto final

la autoridad monetaria estarén
invertidas. Naturalmente, la mo-
neda o monedas patrén seran
también monedas “de interven-
cién” y no podrian faltar por
consiguiente de las reservas,
pero nada constrefiirfa al Ban-
co Central de abstenerse de
mantener oro y acervos de otras
moneadas.
Lo que un pals estd en reali-

dad eligiendo al decidir sobre
su patrén monetario es la cla-
se de moneda que van a usar
sus nacionales o sus residen-
tes. Elegir el dolar implica que,
si el plan caminayseafinca,los
agentes del paisvanausaruna
moneda que serd tan buena o
tan mala como el ddlar. En razén

del tamahno de los mercados de
capital, el délar es una moneda
incomparablemente buena.En
razon de su nivel y tendencia
actuales, seria una eleccién que
reduciria el riesgo de padecer
una moneda sobrevaluada, que
seria uno de los principales pe-
ligros a enfrentar. Al mismo tiem-
po, es posible que los EE.UU.

vuelvan en un futuro previsible
a sufrir una inflacién importan-
te. Pues bien, esa serianuestra

misma suerte si nos hubiése-
mos atado al délar.

La alternativa pertinente no
es otra moneda individual, sino
una canasta. Obviamente se
trata de una opcién que reduce
riesgos. En la actualidad la ma-
yor parte de los palses que
mantienen paridades fijas ligar
sus monedas con cestas de
monedas. Hasta hace poco la
mayoria estaba ligada al délar.
Optar por el dblar significaria,
pues, moverse contra la corrien-
te.

en la opcién de una cesta radi-
Eﬂ en la composicién de ésta.

N la actualidad el crawling
Peg esotérico que conddcen
Nuestras autoridades moneta-
rias nos liga grosso modo a
una cesta de monedas cuya
composicion se rige por consi-
deraciones comerciales, Ello

cio de mercanclas. Desde el
punto de vista del comercio de
mercancias es posible que el
peso no haya estado muy so-
brevaluado, pero desde el pun-
to de vista de los servicios (tu-
rismo) parece estario claramen-
te. Ello sea dicho solamente a
titulo de ilustracion de los pro-
blemas que se plantean.

Una de las ventajas de tener
un patrdn dnico radica en la

transmite a la moneda. Una mo-
neda atada establemente al
dolar es tan buena o mala co-
mo el ddlar, y no hay dudas al
respecto. Una moneda atada a
unacesta esun poco una ente-
lequia, al menos un objeto cu-
ya inteleccion estd reservada a
los entendidos.

En suma, yo me inclinaria por
establecer una paridad fijacon
el délar, sin atribuir a este pun-
to un lugar central en el plan.

W Un prerrequisito
importante

No querria concluir esta se-
rie sin aclarar que el haberla
escrito no significa que yocrea
que el Uruguay esta ya, sin
mas, en condiciones de poner
en practica un plan de estabili-
zacion.

Lanzarse aunplan de estabi-

Una gran dificultad implicita

lizacién implica una opcidn por

alude concretamente al comer-

simplicidad conceptual que.

el realismo, por la disciplina,
por el rigor. Nosotros hemos
hecho antes una opcion contra
astos valores. No habria mas
remedio que abandonaria an-
tes de abrazar la otra.

Me refiero, por supuesto, al
problema de la deuda interna.
En cierto momento de nuestra
historia, bajo el régimen mili-
tar, el Uruguay optdé por una
versién del sistema econdmico
occidental que en alguna otra
ocasion vo llamé “capitalismo
sin lagrimas”. El implica hacer
del reemboliso de las deudas
una actividad opcional. Implica
haber eliminado de nuestros
cddigos los capltulos sobre
Quiebra y sobre ejecucidn de
deudores morosos. En esascon
diciones, que el régimen cons-
titucional hereddé de los milita-
res pero que se preocupd de
afianzar e institucionalizar, el
pais no estd en condiciones de
lanzarse a ninguna empresa
econdmica seria.

Hace una semana Basque-
da public un articulo que lle-
va la firma de Pablo Fossati,
donde se informa que en se-
tiembre del afio pasado el 59%
de las carteras de los bancos
privados estaban compuestas
por deudas en situacién de
mbra. La situacién de normali-
dad, segin muestra el mismo
articulo, esté representada por
una proporcién de deudasven-
cidas e impagadas del ordendel 2:
0 39/00. Mi interpretacién de
ese articulo es que estamos
sentados sobre una bomba de
tiempo. Y que, inconsciente-
mente, no estamos haciendo
nada para desactivar el apara-
to infernal.

Pues bien, si digo que no

puede haber otra actividad méas
urgents quea abocamos a neu
tralizar ese giganteaco desas-
tabilizador sobre el cual pre-
tendemos vivir, mal podria pro-

poner que nos lanzdsemos a
levantar el gran edificio de la
estabilidad monetaria mientras
nos consta que los cimientos
albergan un artefactocapaz de
estallar en cualquier momen-
to.

Aclaro que la dificultad es
solo politica. Se trata de saber
en qué medida se va a exigira
los deudores que paguen sus
deudas, o sufran las consecuen-
clas respectivas en su defecto,
y en qué medida el sacrificiose
va a exigir de los contribuyen-
tes. Y que se abandone la ficcidn
condprico-onirica de que el pa-
saje del tiempo va a generar
milagrosamente recursos valio-
s0s que solucionen el proble-

ma.

Estabilizar significa organi-
zar una moneda que inspire
confianza, y en un pals que se
esconde de la realidad tras la
pantalla de la refinanciacion, la
CAF, la Corporacién para el De-
sarrollo, etc, la palabra con-
flanza ha perdido todo sentido.

B En conclusién

Ahora sl podemos dirigirnos
hacia poner punto final a esta
serie. A modo de cierre, pre-
guntemosnos cudl sera el sen-
tido Gitimo del plan, y por qué
mrmﬂnmmlom
ramos en

En sintesis, la estabilizacién
monetaria s una opcién poria
verdad en material fiscal. Es
una opcién contra el impuesto
inflacionario, que a su vez es el
expediehte para solventargas-
tos plblicos que se apoya so-
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billetes al goiermnao, y con ella
el caracter de monedero falso
gue hoy reviste :
Muchos paises han sufrido
inflacion en ciertas emergen-
cias. Pero la gran mayoria de
ellos ha sabvdo reaccionary ha
estabilizado sus monedas. Hoy
en diz las infiaciones del porte
de las gue encontramos en
nuestro nncon del mundo son
sumamente raras. Evidente-
mente, hay alguna falla cultural
que padecemos los de esla
region, presuntamente una cier-
ta propension & engafharnos a
nosotros mismos y engafiar a
otros, o una cierta incapacidad
para enfrentar k2 realidad. Lan-
zarse a una politica de estabi-
lizacién imphca una opcion por
resistirnos a aceplar que esas
fallas o carencias posean ca-
racier constitutivo o ineluctla-

ble, y por probarnos a nosotros |

mismos que SOmos capaces de
obrar con la misma clase de
responsabilidad que caracteri-
za al resto del mundo en su in-
mensa mayoria

La opcion por estabilizar re-
presentaria ademés una de-
moslraciébn de nuestra volun-
tad de reencontrarnos con la
vieja tradicidn oriental apega-
da a una moneda sana, la que
hizo del Uruguay una Isla de
eslabilidad durante nuestro pri-
mer cenlenario de vida inde-
pendiente, pese al mar infla-
cionario en que nuestros veck
nos amenazaron una y olravez
sumergirnos,

Como el recuerdo de la salud
monetaria se entremezcla con
el de |a prosperidad de otrora,
la misma gue nos coloct entre
las naciones mas ricas, y que
en buena medida perdimos jun-
to con aguélla, la decisién de
estabilizar estara razonable-
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mente asociada con el propé-
sito de restaurar el vigor de
nuestra economia, por mas que
seria flagrante exageracion pre-
tender que la estabilidad, muy
probablemente una condicién
necesaria de ello, fuera asimis-
mo una condicion suficiente.

Amélogamente, esperariamos
que las condiciones de vida de-
los sectores sociales menos
pudientes mejorasen aprecia-
blemente a raiz de la estabili-
zacion, sin presuponer por ello
de manera ingenua una relacion
lineal y sencilla entre los dos
aspectos. Fundamentalmente
esperariamos librar a los hoga-
res trabajadores, gracias a la
estabilizacion, de la zozobra
permanente a que la inseguri-
dad sobre lainflacion y sobre el
ajuste de salarios de actividad
y pasividades les somete.

De modo general, la calidad
de vida mejoraria para todos,
porque la inflacién representa
un medio ambiente impropio
para que una sociedad de se-
res libres y responsables orga-
nicen sus existencias. En gran
medida, la intima satisfaccién
por habernos librado de aquel
estigma contribuirfa a elevar el
tono vital de nuestro pals.

Finalmente, entre los aspec-
tos de maxima importancia, es-
taria el hecho de que un plan
de estabilizacion podria repre-
sentar la prueba de que la era
de las grandes empresas co-
leclivas no se ha concluido pa-
ra los uruguayos, ¥ no es por
tanto fatal que sigamos resba-
lando por la pendiente de la
mediocridad, mientras le echa-
mos la culpa de nuestros pade-
cimientos al resto del mundo.
Una vez cumplida la primera
gran tarea, las otras lucirfan de
pronto todas accesibles.




