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lores gue fueron minando la
confianrs en el orden econd-
mico bEsado en el mercado
libre gue habia ido asentan
dose en el 4itimo siglo. En lo
politico, los tnunios bolche-
vigue y fascista en Rusia e
Italia nstalgron en el podera
parmgdos cuyas CONCEPCIONEs
del mundo entatizaban los
conflicios de intereses en &
plano inlernacional Todos
eslos laclores, lanio econdr
micos como polilicos, alcan
Zaron su zenil con la Cnsis
oel 289-30, la Gran Depresion
subsiguienie, yla adicion del
nazismo a la conslelacidn de
regimenes lotalitanios. El con-
trol de cambios lue vislo en-
lonces esenciaimante COMo
un arma para la aspera lucha
con gue se idenlilicaban las
relaciones econamicas inler-
nacionales. Los argumeanios
nacionalisias y bilaleralistas
en lavor del control de cam-
bios, que vamos a resefar
brevemenle, dalan de ese
pericdo, gue se cierra con la
segunda guerra mundial,
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El argumento nacionalisla
bédsico parece apoyarse, en
primer 1&rmino, en el prolec-
cionismo ajeno. Debemos
conlingentar las imporiacio-
nes, vendria a razonarse, por
que se cierman las pueftas a
nuesiras exportaciones. En
nuestro pais O.P. Belldn se-
Malaba que & mélodo tradi-
cional de ajusie en régimen
de papel moneda, consisien-
e en gue la depreciacion de
la unidad monetaria del pais
deflicitario promovia un au-
menio de las exporfaciones,
se hallaba blogueado por las
resincciones ajenas, que no
dejaba otro camino que bus-
car la paridad comercial con
cada pais comprar a guien
nos compra (0.P. Belldn y O.
Nifez Orens, La politica de
los contingentes ..., pp 99
104)

Esle fue el crilerio gue
adopla €l BROU en 1932, 3
inslancias del Consejo Na-
cional de Adminislracion
(Edo, Acevedo Alvarez, La
gran obra ..., pp 152 y 55)

El vigjo esquema liberal se
hallaba ademas. aducian los
parlidarios del conirol de
cambios, desviriuado en olfos
aspecios Luego de citar los
cartels, consorcios, Irusts y
monopolios, 0. NUfez Orens
&6 releria “al hecho de la he-
gemonia economica que go-
zan delerminados palses suw
percapilalizados, frente a los
demas pueblos de la lierrd
que viven en ciero modo en
un esladgo de dependencia
incompalible con ese inlerés
general ." (op. cil pp. 158,
160)

Es obvio que acabamos de
ver al argumento nacionalis-
la lomar-un sesgo dilerenle,
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\a segunda guerra mundial,
cuando la reslauracion de un
orden monetario multilateral
y LUna progresiva liberaliza-
cibn del comercio auspician
durante un cuario de siglo
una expansién economica tal
vez sin precedentes enla his-
toria .
Claro que no todos los pai-
ses parlicipan de ella. Claro
que algunos prefieren per
manecer en el enciefro co-
mercial y financiero, y pensar
con las coordenadas de |os
afios '30; pero eso es ofra
cueslian.

W Contra |a fuga de
capitales

El acuerdo de Bretlon
Woods, o Carta del FMI, prohi:
be el control de cambios, en
iodo lo que concierne a las
ransacciones corrientes. No
es licito tontingentar el cam-
bio requerido, digamos, para
las jmportaciones Fero la
Carla del Fondo permile én
cambio el control de cam-
bics para las lransacciones
de capilal. La adguisicion de
divisas para comprar aclivos
en el exlerior puede gquedar
sujeta a licencia, a opcion de
los palses miembros.

Los fundamentos delal cri-
terio se encueniran en &l plan
britdnico para el acuerdo mo-
naetario que lermindcelebrarn:
dose an Brellon Woods, cuyo
autor fue Lord Keynas (por lo
que suele llamdrselo "Plan
Keynes"). Alll leemos;

“No hay un pals que en el
fulure pueda permilirse, sin
riesgos, la luga de londos
molivada por razones politi-
cas, para evadir los impues-
los doméslicos o por la ex
peclaliva de sus duehos de
lener que relugiarse en el ex-
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levancia, ya que el conirol de
cambios, por regln
miguiondo ta paute N
ia década de los "30 [(que
sxaminamos en la Gltima no-
ta) se clrcunscribio a las

transacciones vinculadas al
30, es | comercio exterior, deiéandg
de coro alcan- | un mercado libre a traves del
Saendertotadas | cual las restantes podrianve- | mador de
después de | rificarse, inclusive los movi-
mientos de capital, Tal dis-
fincion practicamente inver-
fia la regla de la Carta del

aneral,
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FMI, pero en cambio respe-
taba el principio liberal de
lodas las Conslitucionas urs-
guayas, que garantizala libre
salida del pais, con sus bie-
nes, a lodos los habilanfes.
Hubo periodos en gue eslo
no fue cierlo, en que absoli-
tamenle todas las tfransaccio-
nes de cambio quedaron so-
melidas a conirol, pero ellos
fueron, por fortuna, excepcio-
nales, y relativamente breves.

B Pais subdesarrollado,
divisas escasas

Probablemenle en loda La-
linoamérica, ciertamente en
el Uruguay, la proposician
que atribuia dificultades es-
tructurales de balanza de pa-
gos a los paises de su condi-
ciéin, a las economias menos
desarrolladas, |legd a consi-
derarse axiomalica. Es sabt-
do que los axiomas no se
demuestran; presumibleman-
le por eso es dificil enconirar
una argumentacion rigurosa
de aquella proposicion, y de
sU corolario Pré{:t!c{j, la ne-
cesidad del contral de cam-
bios. Nos resulla mds facil
enconirar enunciaciones ler-
minanies de esta doclrina
sin ir mas |ejos en una obra
va cllada en esla sene: Mario
Buchelll, EIl sistema dinera-
rio del Uruguay, p. 62 que
pansar an una exposicion
complela de la misma,

La estruclura genaral de la
teorfa, sin embargo, no ofre-
ce mayoras dilicullades Sy
primer ingrediente es Iributa-
ro del enloque de elastici-
dades desarrollado por Joan
Robinson en 1947, Segun &s-
le, los efeclos de una deva-
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los prdcion de ion, al
ineremanigras cantidadg
ofertada, que depends de la
olaslicidad de la demanda
(exiranjera) de bienes expor-
lables

1 Elecie coniraclive so-
bra la canlidad de impora-
ciones. que depande de la
alaalicidar da la demanda
[domdsiica) de blenes impor-
latilen.

i - Eleclo depreaivo sobra
sl pracio de las imporacio
nes. que dapende de la elas-
licidad de la olera (exranje-
ral de bignes iImponabies

Dada una devaluacidn (o
depreciacitn), contribuyen a
carreqir el délicit los eflectos
1,3 y A El slecio 2 llende a
agravar el délicil Por lo tanto,
“a priarl” no es pasible cong
cer ol olacio global neto de la
davaluacion (o depreciacitn)
gin disponar de los valores
deo las slasticidades an jusga.
Por o migma, para clerica
valores de las olaatcidades
ol elocio da una dovaluacidn
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el coniral

Para un pais

op

pagos’ respeclo de los pai-
ses menos desarrollados sue-
le mas bien basarse en la
atribucian de valores muy
bajos a las elasticidades de
oferta de exportables (efeclo
1) y demanda de importables
(efecta 3). Si bien eslo no
conduce a un sleclo perver
so de la devaluacitn (o de-
preciacion) determina que su
eleclo sea, aunque posilivo,
muy débil, o tal vez nulo.

Un électo adicional, a tra-
vés del ingreso (deprimido
por el déficit comercial) es
mostrado como sdlo parcial
por los modelos keynesianos
na monetarios, que suelen
combinarse con &l erjfugue
de elasticidades Consiguien-
temente, anle un impulso de-
seslabilizador que arroje la
balanza de pagos a una sr
tuacion de déficil, ne queda
otra solucidn que el control
de cambios.

‘Desde esle punto de visia,
por supueslo, gl recurso del
Uruguay al conlrol e cam:
bios en 1931 [ue una mank
lestacion de esta situacion
compulsiva

W E! enfoque monetario

Puede decirse que hoy
existe una opinitn nitida
mente predominante en el
sentido de que aquel enfo
que es arroneo.

Hay dos maneras de cap-
tar globalmeanie 258 basica
falla de la teoria En prnimer
lugar, en lo que coOnNcleme al
Uruguay (sin ir mis lejos) hay
una experiencia cabalmente
secular de equilibrio exierno
sin control de cambios que
es lolalmenle inconsistente
con la lesis de la inestat_:n!-
dad del mercado de cambios.
En segundo lérmino. lene
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do de |a balanza de pagos.
LQué ocurre si considera-
adicionaimenie
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endinero

nancieras de lodas las uni
dades de gasto de la econo-
mia habran superado las sa
lidas; si es negafivo, signifi-
card que las salidas superan
a las entradas, y que las uni-
dades de gaslo veran redu-
cidos sus saldos de caja Es-
10 es cierlo para los paises
mas desarrollados y para los
menos desarrollados, sindis-
lincién. La continuacion en el
liempo de un saldo negalivo
de la balanza de pagosde un
pais implica una de dos co-
sas: o que las exislencias de
caja del piblico estan siendao
permanentemante repueslas
por |3 expansion crediticia (por
ejemplo a ravés del délicit fis-
call, y entonces el déficit
externo es perfectamente
explicable, o de lo contrario
que los agentes econdmicos
eslan Jdispueslos a ver redu-
cirse indefinidameanie sus axis-
lencias de dinerojo cual es
inimaginable,sea cual sel &l
nivel de desarrolio. _

Si el régimen cambiano’es
una llolacidn limpia, el saldo
de la balanza dé pagos es
necesariameanle igual a cero
{ya que la autoridad monela-
ria no compra ni vende reser
vas a cambio de dinero do-
méstica). La depreciacion,
sin embargo, €5 la conlraca
ra del déficit, & implica que
los residenles pugnan por re-
ducir sus saldos de caja, asi
como la apreciacion es la
contracara del superdvil Y
una depreciacion prolonga-

{continda

en pigina 13)
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da solo se explica si el pais
gue Ia sulre esla expandien-
do su olerla de dinero por
comparacion al reslo del
mundo.

Para comprender lo que
ocurrio con el peso uruguayo
a parlir de 1929 sdlo es pre-
ciso lener en cuenla. junto
con lo ya dicho, que el con-
ceplo de expansion relativa
de la olerla monelaria de un
pais abarca la hipdlesis de
conlraccion en el reslo del
mundo con oferta domeéslica

constante. EICuadro 1 mues-
Ira varias cosas. En primer
lérmino, gue en 1929 el Uru-
guay experimenld una expan-
sion considerable de su ofer-
la monelaria, mientras los
EE.UU. experimentaron una
contraccion. Esto sugiere
una explicacion para el he-
cho de que la depreciacion
del peso haya comenzado
anies del pico ciclico de
agosto de 1929, En segundo
lugar. mueslra, ya de manera
lerminanie. que el compor-

lamiento monetario relativo
de ambos paises luvo una
diferencia muy marcada has-
1a 1933, lo que alcanza para
dar cuenla de la presion ba-
jisla sobre el peso. Analizan-
do la relacion entre las varia-
bles(3) y(4) por procedimien-
tos estadislicos, enconlra-
mos una correlacion muy ele-
vada, que abona enfatica-
mente la lesis de que los fac-
tores monetarios explican el
grueso (el 85 % para ser mas
precisos) del fendmeno R.D.

Cuadro 1
Stocks monetarios (M-2) en Uruguay y EE.UU., y tipo de cambio del délar en
términos de pesos (1924 - 38) Indices: 1928 = 100

(1) (2) (3) (4)
Afio M-2 en Uruguay(a)l M-2 en EE.UU. (b) (1)/12) x 100 TC (pesos por ddlar) (c)
1924 809 858 943 1.02
1825 78.3 86.7 90.3 0.98
1926 869 92.3 94.1 099
1927 98.3 96.6 101.8 0.96
1928 1000 100.0 100.,0 097
1929 1106 98.5 1123 1.02
1930 114.0 94.4 120.8 1,21
1931 1115 80.0 139.4 1.83
1932 111.6 73.0 1528 n/d
1933 1146 66.1 1733 n/d
1934 116.7 T5.3 1549 228
1935 124.0 86.5 143.3 241
1936 1457 96.6 150.8 1.99
1937 162.0 94.4 1716 182
1938 166.3 100.0 166.3 236

(a) indices de existencias a fin de periodo. Fuente: BCU
(b) Indice de existencias a lin de periodo. M. Friedman y A. Schwarlz. A Monetary History

of the United States. ;
(c) Fuente: Tipo medio anual: M Bucheli. op. cil.




