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A COIMING
DE RAMON DIAZ

SOBRE ESTO Y AQUELLO

Las devaluaciones conducen a la caida del salario real, provocan pérdidas a los
ahorristas y generan depresion econdmica y quiebra de bancos

COmMo era antes

dale con el atraso cam-

biario ..” esel titulo de

un interesante articulo

de Javier de Haedo,

aparecido en el suple-

mento Caféy Negocios
de El Observador el domingo pasa-
do.Elautorserefierealanocién po-
pular segun la cual el peso padece
“atraso cambiario” siempre que el
precio del délar sube menos que el
de la canasta del consumidor, se-
fialando que, mas alla de eso, lo
que interesa es el poder de compra
del peso en comparacion con las
demés monedas, cada unaen rela-
cion a los recursos de sus respecti-
vos paises. El articulo destaca que
el BCU ha comenzado a publicar
unestadistico, llamado “capacidad
de competencia’, que da expresion
cuantitativa al concepto pertinen-
te; el cual puede eventualmente ser
invocado para reclamar una deva-
luacion del peso; pero no por el so-
lo hecho de haber subido el precio
del délar menos que el de la canas-
ta, como hasido el motivo de re-
cientes inquietudes, sino teniendo
ademas en cuenta el comporta-
miento en lo pertinente de los de-
mas paises.

No es mi intencién polemizar
con de Haedo, cuyacomunicacion
encierralaverdad, por mésque no
toda la verdad, sobre el tipo de
cambio. Quiero, simplemente,
recordar tiempos en que la gente
no habria entendido la expresién
“atraso cambiario”, ni habria pen-
sado en la devaluacién como
medio de ajustar desequilibrios
como los que su articulo comen-
ta. Y aclaro que lo hago, no con la
aspiracion de hacer variar la opi-
nién publica en la materia, hoy
demasiado arraigada como para
juzgarla sustituible a corto plazo,
sino por pensar que, habiendo
sido las cosas diferentes en nues-
tro pais por muchos afios, y cier-
tamente en tiempos mejores que
los actuales, convendria que la
memoria de esa alternativa no se
perdiese, en prevision de tiempos
nuevos, en que la opinién pablica
pueda liberarse de prejuicios que
hoy restringen sus miras.

Voy a comenzar haciendo refe-
rencia a unadisposicion constitu-
cional, que proviene de la Cartade
1830, en la cual se atribuye al
Poder Legislativo la potestad de
fijar “el valor de las monedas”

(actualmente articulo 85, N° 10),
que lleva cerca de 80 afios sin apli-
carse, y sin duda hoy muy pocos
de los lectores de la Ley Funda-
mental entienden. La primera vez
que dicho texto se puso en practi-
ca fue en 1862, cuando un decre-
to-ley (vuelto “ley” propiamente
dicha en 1865) otorg6 al “peso” el
caracter de “moneda nacional”, y
su valor se fijé en 620 gramos de
oro puro, aproximadamente US$
20 de laactualidad. Como la libra
inglesa equivalia a 2.914 gramos
de oro puro, se necesitaban $4,70
para comprar una libra. El peso
valia ligeramente mas que un
délar estadounidense (contenfa
aproximadamente 3% mas oro
que lamoneda yanqui). Los prin-
cipales paises del mundo, anélo-
gamente, habfan definido sus
monedas en términos del mismo
metal, lo que suscit6 un sistema
monetario internacional llamado
“patrén oro”, al cual Uruguay fue
el primer pais latinoamericano en
incorporarse. El lector observara
que, hallandose la unidad mone-
taria de todos los miembros del
sistema definida en términos de
oro, autométicamente el tipo de
cambio de dos cualesquiera de
ellas entre si quedaban determi-
nados. Para que esa tasa cambiaria
variara, al menos uno de los dos
paises tendria que devaluar o reva-

luar sumoneda (reducir o aumen-
tar su contenido metalico). El sis-
tema, con permanentes nuevas
adhesiones, se mantuvo en vigor
hastaagosto de 1914, cuando esta-
116 la primera guerra mundial. Su
comienzo puede situarse en 1819,
cuando Inglaterra, al cabo de las
guerras napolednicas, reanudo la
convertibilidad de la libra. En ese

Uruguay mantuvo la vieja
paridad oro durante mucho
tiempo y no hubo ninguna
devaluacion entre 1862y
1929: jsesenta y siete afios!

sistema, que seguin lo dicho puede
percibirse rigiendo entre 1819 y
1914 —un siglo, préacticamente—
¢(cudntas devaluaciones se produ-
jeron? ;Cuéntos paises notificaron
al resto del mundo que su mone-
da representaria en lo sucesivo,
tanto menos metal fino? La res-
puesta, por asombrosa que parez-
ca, es que ninguno lo hizo. Que el
numero de paises que recortaron
el valor de sus respectivas mone-
das fue cero. En Uruguay, desde la
guerra mundial oficialmente fue-
ra del sistema (como todos los
demas miembros, con la excep-

cion de los EEUU) el BROU se las
arregl6, mediante intervenciones
en el mercado de cambios, para
mantener lavieja paridad oro has-
ta 1929. De modo que aqui, en
Uruguay, no hubo ninguna deva-
luacién entre 1862y 1929: jSesen-
tay siete afios!

Ahora llego al meollo de este
articulo. Lo que me propongo es
inquirir si, durante esas casi siete
décadas, el pais no habré sufrido
nunca un “atraso cambiario” O,
anéalogamente, si la “capacidad de
competencia” no se habra reduci-
do nunca en escala problematica.
Y si los atrasos cambiarios, las cai-
das del tipo real de cambio, y los
debilitamientos de la capacidad de
competencia, tan obsesivos hoy en
dia para exportadores y produc-
tores, se tomaron unas vacaciones
de dos tercios de siglo, o, en una
época de intenso comercio inter-
nacional, borraron sus efectos de
una manera u otra, o adn si,
habiéndose renunciado técita-
mente al ajuste devaluatorio, los
desequilibrios podian simple-
mente ignorarse.

Naturalmente, ellos eran tan
frecuentes como en la actualidad.
Una diversidad de factores influi-
an entonces, igual que ahora, para
que para que los precios en déla-
res experimentasen alzas, o alter-
nativamente bajas, de alcance solo

parcial. En tal caso, igual que aho-
ra, se afectaban, para bien o para
mal, lacompetitividad de las eco-
nomias. Concentrémonos en el
segundo caso, que es el generador
de dificultades. Los bienes inter-
nacionalmente comerciables no
pueden subir en un pais y no en
los otros, porque sus precios estan
gobernados por mercados inter-
nacionales, y su precio es igual en
todosellos. El problema tiene que
hallarse circunscrito a bienes no
comerciables internacionalmente
y al efecto de tales variaciones
sobre los costos de los bienes
comerciables. El Gnico bien que
no tiende sensiblemente a la baja
pese a hallarse en exceso de ofer-
ta, pese a precios anormalmente
acrecidos, es lamano de obra, en
cuyo mercado el exceso de oferta
se llama “desocupacion” y, inico
caso, no tiende a ajustarse a través
del descenso del precio, es decir,
de los salarios.

(A qué se debe la diferencia?
Obedece a la idea, relativamente
reciente, de que lamano de obraes
un caso aparte; apoyada por los
sindicatos, por la politica salarial
del sector publico y por la propia
OIT desde Ginebra, que supedita
la validez de un descenso de los
salarios a requisitos por completo
ajenos al funcionamiento de un
mercado. ;Qué proteccién a los
asalariados brinda esa politica de
los sindicatos, del gobiernoy de la
OIT? Absolutamente ninguna, ya
que la inevitable devaluacion
determina de todos modos la cai-
da del poder de compra de los
salarios; con el agravante de que,
junto con la reduccién del salario
real, el ajuste devaluatorio es
acompafiado por pérdidasinfligi-
dasalosahorristas, las cuales, lejos
de contribuir al ajuste del dese-
quilibrio, propenden asimismo a
causar depresiones, a la vez que la
quiebra de bancos, y a veces crisis
sistémicas del sistema financiero.
(Qué perspectiva puede entrever-
se de que el sentido comun pueda
recuperar el lugar que perdi6 en
las décadas de los 1920 y 30? Des-
graciadamente, por el momento
no hay sefiales de que tales pers-
pectivas existan. Por eso me limi-
to a intentar refrescar memorias,
por si alguin dia el sentido comdn
llega a retornar a la distorsionada
cultura de estos tiempos.



