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A COIIMING
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SOBRE ESTO Y AQUELLO

Si se carga sobre un camello un haz de heno y luego, a medida que avanza, se le agrega una
brizna mas de hierba, llegara el momento en que al camello se le quebrara el lomo

El tipo de cambio y el camello

e llamaron la

atencion lasde-

claraciones del

ministro de Vi-

vienda, Saul

Irureta, sobre
laespecialisimaencrucijadahistori-
ca que enfrentamos. “Con la crisis
econdmica que estall6 el afio pasa-
do”, expreso éste, segin reza la tapa
deestemismodiariodel 20 dejunio,
“ha muerto un pais que tenfa al Es-
tadocomopadreyproveedor” Has-
taaqui el pensamiento del gober-
nante concitaba miaprobacién. En
seguida, sinembargo, agregé: “Hoy
se cumple un afio de la liberacién
del tipo de cambio, luego de casi 12
afios de régimen de bandas” Con lo
que medi cuentade que el aparen-
te consenso era fruto de un malen-
tendido.

Presentar la flotacion del peso
como una “liberacion” esun error
elemental, que me dio pena ver
reproducido en un titular de la
pégina 11 del mismo ejemplar,
entonces acargo del propio perié-
dico. Lo que me lleva a tomar este
tema para mi articulo semanal no
es la preocupacién por la falta de
formacién en economia del minis-
tro de Vivienda, que podra cum-
plir con los deberes de su cartera
sin haberla adquirido, ni enmen-
darle laplanaaun érgano de pren-
sa al que me unen estrechos
vinculos. En cambio si me preo-
cupa, y seriamente, que laopinién
publica pueda extraer la conclu-
sion de que laadopcion de un tipo
fluctuante un afio atrés pueda
interpretarse como una liberaliza-
cién de laeconomia, cuando es lo
contrario; 0 como unsigno de for-
taleza, cuando en realidad fue un
sintoma de debilidad.

Los principios pertinentes son
sencillos. El Estado tiene el mono-
polio de la creacion de dinero y,
como todo monopolista, puede
fijar el precio de su mercanciay
dejar que el mercado decida cuan-
ta va a adquirir, o fijar la cantidad
y dejar que el mercado determine
el precio. Lo que lrureta llama
“régimen de bandas” es lo que los
economistas llaman tipo de cam-
bio fijo. La autoridad monetaria
fija un precio al cual venderd y
otro al cual comprara los délares
que se le demanden u ofrezcan. Si
el intercambio de délares por
pesos es positivo, saldran pesos del

banco emisor e, inversamente,
cuando sea negativo, retornaran
pesos al Banco Central (contra
délares) y la masa monetaria
aumentard en el primer caso y se
contraerden el segundo. Silaauto-
ridad monetariano lefijael precio
al dinero, los agentes no pueden
determinar la masa monetaria,
porque el banco emisor no esta
obligado a comprarles ni vender-
les moneda extranjera ni ningtn
otro bien; entonces, inevitable-
mente, laautoridad monetariatie-
ne ella que fijar la cantidad. Nin-
guno de los dos sistemas es mas
libre que el otro. Fijar la cantidad
oel precio conducen, en principio,
a un sistema igual de libre o de
dirigista. Dejar flotar el peso hace
un afio significé cambiar la fija-
cion del precio del dinero por la
fijacion de su cantidad. En esencia
esigual.

Es casi igual, mejor dicho, por-
que el sistema “de bandas” era
mucho més transparente, y su
abandono redujo el grado de
informacion con que cuentan los
agentes para formular sus previ-
siones sobre una variable funda-
mental. Porque la eliminacién del
“régimen de bandas” no significa
que el gobierno no intervenga en
el mercado de cambios, sino que
ha borrado las reglas a que sus
intervenciones estaban sujetas. De

modo que se ha incrementado la
discrecionalidad en el gobierno de
la moneda. Eso no es menos diri-
gista sino mas. Méas dirigismo sig-
nifica mas discrecionalidad para
las autoridades, por lo tanto,
menos libertad para los agentes
privados. Por tanto, lo de la libe-
racién cae por su propio peso.
Por otra parte, el gobierno no
hizo flotar al peso por convenci-

Mas dirigismo significa mas
discrecionalidad para las
autoridades, por lo tanto,
menos libertad para los
agentes privados

miento de que murid el pais que
tenia al Estado como padre y pro-
veedor, sino porque se queddsin las
reservas que se necesitan paratener
un régimen de tipo fijo (que presu-
pone el eventual deber de laautori-
dad de vender délares, y por tanto
exige que tenga un stock adecuado
dereservas). Y lasreservas, que bien
que las tenfa, las dilapidaron las
autoridades por falta de disciplina
fiscal y por haber asistido financie-
ramente a bancos insolventes, con-
tralaleyy lacordura. Nada que ver
con lo que dijo Irureta.

Pero vuelvo a la premisa del
ministro: “murid el pais que tenia
al Estado por padre y proveedor”.
La férmula es buena. Yo de larga
data vengo diciendo, analoga-
mente, que el “paisideal” con que
sofi6 que Batlle y Ordofiez duran-
te su voluntario exilio en Paris
entre su primeray segunda presi-
dencias, toca a su fin; que ese pais
creado a fuerza de entes auténo-
mos, de monopolios, y de legisla-
cién tuitiva, primero de obreros,
més tarde de inquilinos y deudo-
res y consumidores, no sélo ibaa
hacer la desgracia de quienes
intentaba proteger, sino que sus
implicaciones burocréticas
supondrian un peso fiscal inso-
portable para la economia. Si
usted carga sobre un camello un
haz de henoy luego, amedida que
el animal avanza, a cada paso le
agrega una brizna mas de hierba,
llegard el momento en que al
camello se le quebrara el lomo. El
proceso de agravacion gradual
del esfuerzo del rumiante podra
durar mucho, pero no dude de
que, en determinado momento,
habra una ultima brizna que lo
hard despatarrarse. Para mi, a
Uruguay le estan por colocar esa
Gltima brizna.

La eleccién de un régimen
cambiario 6ptimo es una cues-
tién de primera importancia, a

cuya solucién éptima hay que
destinarle tiempo, pero antes de
abocarse a él hay que conseguir
una economfa viable, capaz de
tenerse sobre sus cuatro patas, si
se me permite insistir sobre el
simil del cuadrdpedo. Mientras a
éste se le incremente incesante-
mente la carga, es inGtil darle
vitaminas. Ni es sensato hacerse
ilusiones con que ya estemos cer-
ca del préximo oasis. La medida
Gtil es aligerar la carga.

Hace dias quedé preocupado
por una referencia en un periédi-
co al tiempo de posrecesion, que
vendria a ser el que vivimos. El
diagnéstico de fin de la recesion
de los Ultimos cuatro afios provi-
no de una fuente prestigiosa den-
tro de un programa televisivo
acreditado. Pero la cuestion cicli-
ca (el ciclo es la sucesion de pros-
peridad, crisis, recesion, recupe-
racién) no es nuestro problema
central. Lejos deello. Si el proble-
ma es, como el ministro Irureta
parece creer, y yo ciertamente
Creo, que nuestra estructura eco-
némica, problematica por cosa de
un siglo en mi manera de ver, ha
llegado al borde del colapso —el
pais viejo murié— el problema lo
arreglamos reformando la estruc-
tura, reformandola profunda-
mente, no intentando reactivar la
misma estructura que se cae a
pedazos.

Hablemos entonces de lo que
importa vitalmente en este
momento. Hablemos de educa-
cion, siempre el problema niime-
ro uno cuando las cosas andan cri-
ticamente mal; hablemos de las
empresas pUblicas que los intere-
ses creados siguen apuntalando,
pero que hacen a todas luces nues-
tra ruina; hablemos del tamafio
del Estado en general, y la consi-
guiente carga impositiva que esta
haciendo trastabillar a nuestro
camello; hablemos de la apertura
unilateral de nuestra economia,
forma sencillay segura de contra-
rrestar la pequefiez de nuestro
mercado interno; hablemos de la
didspora de los uruguayos por el
mundo, que nos roba la sabia més
joven y creativa. Hablemos sin
demora de todas estas cosas Y,
cuando las hayamos resuelto, ocu-
pémonos en buena hora del régi-
men cambiario que el nuevo pais
deba adoptar.



