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SOBRE ESTO Y AQUELLO
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Las AFAPs deben tener absoluta libertad para invertir donde les parezca que el dinero de sus
afiliados tendra las mayores perspectivas de crecer y multiplicarse

Una meta, un instrumento

asido puesta sobre

el tapete, nueva-

mente, la iniciativa

que se canalice una

parte mayor, o la

totalidad, del aho-
rro captado por las AFAPs, hacia la
inversion doméstica. Deseo afir-
mar que se trata de un mal pensa-
miento, dictado por la angustia
que, comprensiblemente, no pue-
den menos de despertar en las
autoridades la situacion de la eco-
nomia, en general, y el incesante
aumento del desempleo, en parti-
cular; y como tal mal pensamien-
to que es, debe descartarse de pla-
no. En realidad, lo que hay que
resolver al respecto es precisamen-
te lo inverso de lo que se sugiere:
las AFAPs deben tener absoluta
libertad para invertir donde les
parezca que el dinero de sus afilia-
dos tendréa las mayores perspecti-
vas de crecer y multiplicarse.

No es dificil comprender que
asi haya de ser: basta con tener el
cuidado de pensar bien. No darle
vacaciones a la l6gica en la vispera
de adoptar decisiones de maxima
importancia. El hecho principal a
tener en cuenta es que en laimagi-
nacion de los gobernantes plane-
an, y se entrecruzan, entre otros,
dos objetivos diferentes, pero no
ponen el cuidado requerido para
reparar gque, paraconquistarlos, se
precisan, por lo menos, dos ins-
trumentos. Jan Tinbergen, el gran
economista holandés, no se cansa-
ba de repetirlo: Si los responsables
de la politica (es su terminologia)
se proponen un cierto nimero de
objetivos, digamos objetivos, o
metas, no pueden manipular
menos que otros tantos instru-
mentos. Recurriramasde unotrae
problemas. Si se persigue el equili-
brio de la balanza de pagos (una
meta) se pueden combinar instru-
mentos fiscales y monetarios. No
hay ninguin inconveniente. Al con-
trario: si se recurre a la austeridad
fiscal en una determinada magni-
tud, arbitrariamente determinada,
la magnitud de la estrictez mone-
taria exigida seria menor, por tan-
to menos dolorosa. Pero si se quie-
re procurar el equilibrio de la
balanza de pagos y la estabilidad
del nivel de precios, el uso exclusi-
vo de la politica monetaria, o el
igualmente exclusivo de la fiscal
(n-1 instrumentos en ambos
casos), solo por extrema casuali-

dad seran accesibles ambas metas.
Matar dos péjaros de un tiro es
posible, pero enormemente dificil.

Las dos metas en juego que nos
interesan son: una, la maximiza-
cion de la inversién doméstica (ya
sea pensando en el crecimiento
econdmico, ya en la reduccion de
la desocupacion); y la restante, la
optimizacion de la rentabilidad de
los activos financieros de los afilia-
dos a las AFAPs y administrados a
través de éstas. Es preciso pregun-
tar: ;Puede pensarse que la mane-
ra de optimizar ese resultado sea
obligar a las AFAPs a invertir los
ahorros que captan de una mane-
radistintade como los expertosen
seleccionar los activos desearian
hacerlo? Evidentemente, no. Si los
expertos se inclinan por invertir
todo en el Uruguay, deben poder
hacerlo; y si quieren invertir todo
en el exterior, otro tanto.

La principal reforma estructu-
ral que el Uruguay ha hecho —por
no decir la Gnica- en las Gltimas
décadas es la que ha estructurado
el nuevo régimen previsional. Es
interesante dar un rapido vistazo a
las relaciones entre los precedentes
en tal terreno y la inversion real en
el pais. Antes de que se desarrolla-
se el sistema publico de jubilacion,
las familias obreras no dejaban de
prever sus necesidades econémicas
para la tercera edad. Lo hacian,
como es natural, ahorrando e
invirtiendo. En su mayor parte

invertian sus ahorros en activos
inmobiliarios. Luego de hacerse su
casa, levantaban, nuevamente con
su propio trabajo, otra mejor para
alquiler, cuyas rentas subvendrian
asus necesidades en laancianidad.
Esaes lahistoriade muchosbarrios
de Montevideo, y presuntamente,
también de las ciudades del inte-
rior. Cuando se organizd el sistema
estatal, se le hizo reposar sobre un
régimen de ahorro e inversion,
aunque sin cuentas individuales
—todos los ahorros iban a un pool
que se invertia colectivamente—
pero, administrado centralmente
por el propio Estado, terminé con-
vertido fntegramente en deuda
publica, cuyos cupones eran fijos
en pesos, y lainflacion transformé
aquella montafia de papeles en
pasto de las ratas que pululaban en
las bovedas del viejo edificio de la
Caja de Jubilaciones. Entretanto,
dicho sea de paso, la legislacion de
alquileres, iniciada en 1943, de
hecho confiscd las propiedades de
los obreros ahorristas. Los trabaja-
dores uruguayos, que eran propie-
tarios, de inmuebles y de la deuda
publica adquirida con sus aportes
(los aportes patronales los pagan
también los trabajadores, en Ulti-
mo término) terminaron proleta-
rizandose. En uno y otro caso, el
Estado les birl6 sus propiedades,
haciendo depender sus jubilacio-
nes y pensiones de las transferen-
cias extraidas a los trabajadores

activos, un arreglo que, con el
envejecimiento medio de la socie-
dad uruguaya, redujo a los jubila-
dos a un nivel de indigencia jamas
antes conocido en la Republica.

El sistema de las AFAPs regresd
al principio original: cada familia
ahorraparasi,y adopta la decision
bésica sobre la inversion respecti-
va. No resuelve el detalle de ésta,
pero puede elegir entre diversas
instituciones que compiten entre
sf, y tienen (potencialmente) ante
s un menu préacticamente infini-
to de posibilidades, a la vez que
poseen técnicas aptas para opti-
mizar la cartera de cada afiliado.
Por amor de Dios, jno toquemos
esto! Por piedad, oh Estado, no
vuelvas a sumir en la miseria, en
dependientes de una limosna, a
quienes se estan haciendo propie-
tarios con su trabajo, y capaces de
vivir, a su debido tiempo, de las
rentas del capital acumulado con
su esfuerzo. No olvidar que toda
inversién supone riesgos, y que
pretender colocar los fondos de
todos los trabajadores en un
pequefio pais, con reducidas opor-
tunidades de inversion, opera en
contra de reducir los riesgos a tra-
vés de la diversificacion de las car-
teras. En una palabra: {No tocar a
las AFAPs! Salvo para darles mayor
libertad de accion.

Eso no quita que el gobierno
abandone el benemérito objetivo
de maximizar lainversién realenel

pais. Pero es imposible lograr tal
cosa sin considerar los hechos per-
tinentes. De toda América Latina,
Uruguay es el pais que invierte la
menor porcion de su PBI. Y no es
porque, entre todos, tenga la
menor fuente potencial de fondos.
Maés claro alin: es, de toda la region
latinoamericana, el que recibe
menos inversién extranjera por
cabeza. Ello no dejadudasen cuan-
to a que es, ademas, el que ofrece
oportunidades menos atractivas
paralainversién. En unaeconomia
mundial globalizada, carece de sen-
tido pensar que la inversion
domeésticaesta condicionada por el
ahorro doméstico. Suscitemos un
ambiente apropiado, y se vera que
tenemos toda la inversion que
necesitamos para crecer y reducir
el paro forzoso.

Las cosas que hay que hacer
paraello sonsencillas, por mas que
no faciles. La falta de atraccion del
Uruguay para la inversién, nacio-
nal y extranjera, proviene bésica-
mente de cuatro causas: uno, exce-
so de presion tributaria (la mayor
de América Latina, y practicamen-
te de todos los paises menos desa-
rrollados); dos, pesada regulacion
de casi todas las actividades, inclu-
yendo monopolios en sectores
estratégicamente importantesy un
burocratismo salvaje; tres, rigidez
excepcional del mercado de traba-
jo; y, cuatro, inseguridad juridica
por un defectuoso sistema judicial,
cuyo comportamiento denuncia
su dependencia del gobierno y de
la politica. Los otros paises de la
region comparten algunos de esos
desincentivos, pero ninguno los
sufre todos juntos, ni en un grado
siquiera parecido. Para incremen-
tar la inversion, es en estos &mbi-
tos que hay que trabajar. Las medi-
das argentinas, que cabe calificar
de heroicas, deberian ser aprove-
chadas paraimitarlasen cierto gra-
do. Desgraciadamente, el gobier-
no ha preferido declarar que las
economias de uno y otro lado del
Plata son distintas. Es cierto, lo
son; pero también es verdad que
son muy parecidas entre si. Y, sobre
todo, si perdemos el investment
grade de nuestra deuda -y ya reci-
bimosal respecto dos tarjetasama-
rillas— es probable que nos parez-
camos cada vez mas. Mejor serfa
aumentar la humildad al respecto,
y disminuir lasamenazas absurdas
en lo que concierne a las AFAPS.
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