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Hembs visio que la evolu-
cidn de las institucionas mo-
nelarias han vuelto obsoletos
los viejos métodos constitucio-
nales de control financiero del
Ejecutivo. La exigencia de una
aprobacion legisiativa no es
s0lo nugatoria, sino que el pro-
pio texto constitucional procla-
ma su inutilidad al sujetar al
LeQislathu a restricciones as-
peciales, refteradas y enfdticas,
&n matena de iniciativa da gas-
tos; de modo que el 6rgano o
quien se concede la potestad
de aprobar los gastos es tra:
tado al mismo tiempo como el
locus de la prodigalidad, con
flagrante contradiccion y gra-
ve daho para |a coherencla
intema de la Cana. Y la se-
gunda valla, la necesidad de
una mayoria especial para la
aprobacion de impuestos, no
opera en absoluto en el senti-
do de limitar los gastos, sino
solo en el de incrementar al
deficit, ahora que la imprenta
de billetes ha puesto fin a Ia
época en que los gobiemos,
para gastar dinero, tenian, o
blen que haberio recaudado
de. los contribuyentes, o bien
haberio tomads prestads de
agentes exentos de coercién,

En otras palabras, ha habido
una transformacion del subs
tralo econdmico, v las instite-
ciones juridicas que reposa-
ban sobre &1 han guedado fio-
tando en el aire, sin asiento en
la realidad. carentes de todo
santido practico, El cambio eco-
ndmico ha sido radical en tada
lo que concieme a las finan-
ras publicas. Antes, por ajam-

Plo, el impuesto e una lnsti-
tucidn destinada & alegar for-
dos al goblemao, v represen-
{aba un limite para sus gastos.
vista la necesaria finitud del
crédito publico. Ahora, el go-
biemo tiene una fuente ina
golable de fondos en la im-
presion de papel moneda. E
sertido lundamental del im-
puesio no puede ser allegarle
al Ejecutivo algo que nunca
podria faltarie. E| sentido dal
impuesto se ha desplazado
hacia ser un medio para retirar
poder de compra de los agen- i

tes privados, a fin de compali- |

bilizar las erogaciones pabl-
cas con el equilibrio interno vy
extermnno de las economias. Es
decir que, por una pare, el
significado del impuesto se ha
sutilizado enormemente v, an
segundo lugar, ha dejado de
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operar por o como fac-
tor limitante del gasto, y solo
representa un factor limitante
de la inflacién.

La respuesta jundica al cam-
bio econdmico ha sido carac-
leristicamente lenia. Pese a
que las inflaciones galopantes
han dejado de ser patrimonio
oe los paises subdesarmoliados
—varios paises del drea desa-
rrollada pasaron la marca del
25% &n In década de los 70—
¥ 8 que |a pérdida del anclaje
de las monedas nacionales en
un sistema vinculado al oro,
COMO & suU manera ara o sis
tema de Bretton Woods, estd
en &l origen del trémendo bro-
te inflacionario de los (ltimos
afos, todavia estd lejos de ha-
berse modelado un consenso
sobre las instituciones consti-
tucionales que puadan devol
vermnos la sequndad perdida.

Hasta el presente se han
| insinuado dos clases de res
{

puestas. Una, de la que ya nos
ocupamos (ejemplificable por
| la propuesta de enmienda de
la Constitucidon Federal de
| los EEUU. formulada por el
Comité Nacional de Limita-
| cion Impositiva, expuesto en
alart IX de esta saria) consiste
&N una nueva version de la

el crecimiento econdmico real
¥ a factores monetarios, como
la inflacitn, y doténdoln de ele-
mentos de retroalimentacidn,
a fin de gue su operatividad no
resulte enervada por los he
chos consumados.

La otra, que voy a tratar
especificamente en este articu-
lo, consiste en despojar al Eje-
cutivo del control imestriclode
la impresora de billetes,

B La restriccién
monataria en la
Constitucién

De una manera u olra, s
trala de eliminar la arbitra-
riedad del poder a través de
SuU sujecion a NnorMmas preas-
tablecidas, o sea simplemen-
te una manifestacion del ob-
=tvo central del derecho cons-
titucional, v del problema bé-

slco del estado de dereacho.

Anles de enlrar proplamen-
le en esta cuestion, hagamos
una breve revision de la po-
siclén actual en la materia
Esla resulta de la norma mo-
netaria que contiene nuestra
Constitucidn, y de la interpre-
lacién que implicitamente ha
recibido a través del tiempo.

El articulo 85 de la Cons-
titucidn dice:

“A la Asamblea Genaral com-
pete:

10, Justificar al paso, lay,
¥ valor de las monedas; fi-
Jar 8l tipo vy denominacién
de lasmismas, yarreglar el
sistema de pesas y medi-
das".

La disposicion proviene de
la Constitucidn de 1830, que
A BU vez usd como luente la
Constitucién Federal de los
EE. UL cuyo Articulo |, Sec-
clén B, otorpa al Congreso
poder para

"“Acubar monada, regular
suU valor, asl como el de la
moneda extranjera, y fijar

el sistema de pesas y me-
didas.

No todo es claro en eslos
lexios, peros/lo esque estas

dos proposiciones se darivan
de ellas:

1) La facultad que sa acuer-
da al Poder Legislativo se

refiere o fijar ol contenido
matdlico de |a moneda na-
clonal, o el tipo de cambio
con monedas extranjeras,
2) Tedo régimen moneta-
rio que no represente un sis-
tema de tipo de cambio fijo
(can el aro, u otra marcancia,
o con una moneda extran-
jera) es ajenc a la Constitu-
cidn, y por lo tanto lo son el
régimen de tipo fluctuante, el
de minidevaluaciones, al sis-
tema tabular, y todos los que
Suponen, tanto una moneda
que flota segin los dictados
del mercado, tante la fijacidn
del tipo de cambio por el Eje-
cutive o por un banco oflcial.
La disposicién constitucio=
nal uruguaya nunca operd
como restriccion eficaz fren-
tea las posibilidades exclui-

das, nien al Uruguay ni en los
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Asiste director de B_ﬂs:queda

Del 5 al 10 de seliem-
bre proximo se llevara a
caboen Berlin Occidery
tal la reunion general de
18982 de la Sociedad
Mont Pélerin, institucion
cuyos miembros proce
dean de muy diversos pal-
ses del mundo,que esla
abocadaal tratamiento y
difusion de temas eco
nomicos, en especial de
aquellos que guardan
relacién con la conguis-
la, preservacion y acre-
centamiento de la liber
fad

“"Vamos a discutir mas
profundamente que nun-
ca los lemas lundamen-
lales vinculados a la
creacion de una socie-
dad libre, susceptible de
ser aplicada incluso en
ambilos donde la opre
sién haya primado por
muchotiempo’, asegurd
Chiaki Nishiyama, Presi-
denle de |a Sociedad
Mont Pélerin.

A través de su Direc!ar.
). Rambn Diaz Bus
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Reunion general de la
Sociedad Mont Pelerin

queda eslard presente
cOmoenanos anleriores
en esla nueva reunion
de |a institucion

S

Aamoén Diaz —Que es
uno de los Rireclores de
la Sociedad Moni Pale
rir— en esla oporiun

dad ademas integrara
un pane! junto con Frieg--
rich A von Hayek(Fremio
Nobel de Economial y

*

MNoel Reynolds en la dis-
cusion del tema "El so-
clalismo vislo como una
amenaza a |as socieda-
des occidenlales”.

Entre otros, puntos la-
les como ' La ruplura de
los sistemas”, "' La defen-
5a como problema cen- :
tfral de las sociedades
libres”, "3 Es suficiente
una economia ofertisla?",
", Puede una sociedad
democratica relormarse
a sl misma enuncamino
no revolucionario?” se-
ran - asimismo firaiados
an la reunion de Alema-
Nl

"Los berlineses, que
hemos experimentado la
vulnerabilidad perotam:

blén la fortaleza de Ia
causadelaliberad, sene
timas un gran placer en
dACOgEr una conterencia
cuyo chjele &5 pracisa
mente al [ortalecimiento

gde asa causa’, comenld
al respecto Richard von
Weizsacker, Gobemador
Mayor de Berlin
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EE. UU. En forma sindptica,
la evolucidén en nuestro pals
25 |a siguiante.

1) 1830-1861. El Poder Le-
gislative no hizo uso de su
potestad monetaria. Circula-
ban monedas extranjeras. En
la década de los 1850 éam-
pezaron a emitirse billetes
convertibles en metilico.

2) 1B82-1895. E| Poder Le-
gislativo usd su facultad an
1862, definlendo la unidad

| monetaria por un cierlo con-

tenido metalico. No hubo acu-
fiacidn ni emisidn de billetas
oficiales. Los bancos priva-
dos con facultades para emi-
tir comenzaron a hacerlo en
la nueva unidad, llamacda peso.

3) 1896-1913. Se creaun
banco oficial y se s otorga al
monoapolio da ls emisidn, gue
s& pone en practica gradual-
mente. Los billates siguen
siendo convertibles en mets-
lico,

4)1914-1931. En 1814 8a
dispone la inconvertibilidad
del peso, y ésta flota, mien-
tras el banco emisor inter-
viene an el mercado de cam-
bios.

5)1932-34, En alcontexto
de un régimen de conlrol da
camblos, instituldo en 1931,

el banco emisor fija tipos de
camblio.

6) 1935-1966. En 1935 y
&n 1938 ol Poder Legislative
vuelve a usar su potestad
monataria, por primera vez
desde 1862, devaluando el,
peso (revaluando el oro, gua
&5 lo misnlo). Recurrente-
mente sigue hacléndolo des-
pudés, cada vezr con mayor
frecuencia.

Paro el dnico alcance prac-
tico de tales leyes consista
an regular la facultad de emi-
sién del banco oficlal contra
su stock metdlico. Los tipos
de cambio (el aspecto cru-
cial) seguia de facto en ma-
nos del Ejecutivo o del banco
amisor, segun &l momento.

7) 19687 an adelante. En
1967 se dicta una ley (la-
mada "de Emergencia”) guae
autoriza al banco emisor a
regular su emisidn contra re-
servas segun el valor “de
mercado” (por oposicidén a
“secln ley”) de éstas. Ya no
se hace necesario que el Po-
der Legislativo vuelva a usar
su potestad moneataria, que
yace [nactiva y olvidada des-
de entonces. La Ultima de-
valuacion legal data de 1964
y fija para el peso un valor
que implicaria una paridad
de unos veinte ddlares ac-
tuales por paso viejo (jun NS
= 20 mil USSI). La ley sigue
vigente, pero las posibilida-
des de conversion no son
muy Huenas

En resumen, discernimos
siete elapas. Las tres prima-
ras encuadran perfectamenta
bien con la Constitucién. Las
(4] ¥ (8) podrian representar
un apartamiento axcepcional,
“de emergencia”, de la nor-
malidad constitucional. Todo
lo que aconteca.desde 1935
astd abiertamente en contra
de la Constitucidn

FPodriamos tratar de infun-
dir nueva vida al lexto, lo qua
nos llevaria a una u ofra de
dos soluciones aceplables,
segun veramos, paro revivir

| 'a momila de Tut-an-jaman pa-

féc@ an comparacidn una ta-

| reasencilia. Zn los EE. UU. al
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sistama de flotacidn actual
tampoco tiene susiento cons-
litucional, y sin embargo esa
circunstancia ni siquiera ha
sido tanida &n cuanta porlos
cpositiores a ese régimen.

® Lassoluciones posibles

De modo que habrd que

| en funcidn de un contenido

buscar una respuesta aspe-
cifica de nuestro liempa al
desafio planteado por el carm-
bio econdmico. Segun Bren-
nan y Buchanan (ya reitera-
damente cllados) las posibi-,
lidades son cuatro.

I} Libre mercado para el
dinero, sin Intervencién gu-
bermmamental. Nada mds sen-
cille para explicar el alcance
de esta posibilidad qua as-
fialar que él reproduce el ca-
S0 uruguayo durante las dos
primeras elapas (1830-1895)
de su evalucion monelaria
El parlamanto tenia la potes-
tad de definir el valor de la
moneda. Durante mas de trein-
ta afios no la ejercid. Luego
se limitd a definir la unidad

metidlico. Durants todo aste
tiempo los agentes privados
se procuraron medios mone-
tarios por su cuenta. Impor-
taban dinero cuando les ha-
cia falta. Eduardo Acavedo
escribla: “La circulacidn del
pais estd admirablements
sarvida por las mejores mo-
nedas axtranjeras’. El pais
prospard notablamanta bajo
aste régiman. También se ajus-
la a este s/stema al régimen

En suma, en mi opinitn as-
te segundo rdgimen que anu-
maran Brennan y Buchanan
no dabe integrar el cuadro
de las soluciones genuinas..

(1) Moneda-mercancia,
con definicién oficial desu
valor. Nusvamanle lanamos
| un lérmino de referencia con-
veniente: es el sistema uru-
guayo de 1896 a 1914, y el
de lodos los palses afiliados
al patran oro e@n la época: Es
totalmante eficaz, mientras
dure, para evitar la arbitra-
riedad gubernamental en ma-
taria monetaria. Pero en el
anlorno actual de baja dis-
ciplina —hay una socledad
permisiva tanto en materia
monefaria como de sexo y.
drogas— el sistema seria pro-
bablemente inestable. Hay
gue laner presante gue des-
da 1821 (cuango Inglatarra
retornd a la convertjbilidad,
después de las guerras na-
polednicas) hasta 1914 nin-
gin pais devalud nl una
vazsu moneda, ysolo Husia
¥ Austria-Hungria fiotaron tran-
sitoriamente las suyas. Era
otra clase de mundo. En el
actual, la aplicacidn del sis-
tema astaria probablemanis
puntuado de devaluaciones,
¥ &l sistema con devaluacio-
nes (no fijar el valor de la
moneda “de una vezr por 1o~
dasa” sino “de vez en cuan-
do”) representa una garantia
muy débil contra la arbitra-

panamefao.

Una advertencia. Durante
el lapsg 1830-1895 al Par-
lamento dictd leyes que re-
gulaban la emisidn de bille-
tes por |los bancos privados.

de intervencion del astado
especificamente en la mone-
da, sino regulacién del ne-
gocio bancario. Los billetes
emitidos por bancos privados
carecian (en principio) de cur-
50 forzoso. Aceptarios como
medio de pago era oplativo,
como lo es hoy respecta del

dinero mismo.
Si luera posible restaurar

B5, N® 10, de la Constitucidn,
éste e uno de los dos sis-
lemas a que podria condu-
cirnos, lo que parece super-
fluo porque ya tuvo vigencia,
¥ nadie, que sepamas, aduce
que con ello la Constitucidon
resultd viclentada.

{I) Emisién gubemamen- |
tal, con entrada libre para |
otras monedas. También es
ticil describir este sistema,
porque es, ni mas ni menos,
el que tenemos en el Ury-
guay en la actualidad, a partir |
de la ley 14.500. Esta ley es

sumamenle liberal, y parmite

celebrar contratos en cual-

quier moneda, lo que implica

que el peso uruguayo carece

de curso forzoso. Tedricamean-

lé otra mormeda, digamos &l

délar de los EE. UU., podria

desplazar al peso de manera

total. Podria haber, por asi
decirlo, una dolarizacién es-

pontdnea. Hayek ha escrito
como sl un marco legal equi-
valente al nuestro de hoy en
dia bastara para que la mo-
neda oficial pudiera ser des-
plazada, en caso de no resul-
lar confiable al pdblico. La
axpariencia de nuestro pais
parece indicar que ese resul-
tado solo se lograria, sl pue-
de lograrse, de manera muy
gradual, Quizd la dificultad
resida en la exigencia del
éstado del pago de los Im-
Juestos en moneda nacional,
pero yo tamo que ‘as dificul
tades excedan de asa limita-
da zona Planso que al punto
de vista da Hayek deja da
lado los poderosos intereses
en la existencia de una mo-
neda débll, y manejable por
los grupos de presién, que

riedad estatal.

Si el sistama fusra confia-
bie, seria praferible al |, tanto
por razones acondmicas co-
mo axtrascondmicas, de que

me he ocupado an ot

pars
No se tralaba, sin embargo, | (ver Busqueda N 153 Reforma

moneataria: costo ¥y banefl-
clos) pero, no es el caso; las
circunstancias actualas son
coma las que enfrentd Her-
nédn Cortés. Y hay que hacer
con &k guemar las naves.
IV. Dinerc fiduciario cons-
trefide por reglas constl-
tucionales. Represanta la

cheque. El dinero proplamen- | propuesta de Milton Friedman,
te dicho era la monada metd- | para los EE UU. La iniciativa,
lica, y los billetes eran mds | divulgada en Libre para ele-
bien titules contradiners, que :: (Free to Choose) dice

VEI Congresoc tendrd la

el sentido y la fuerza al art. | potestad de autorizar (la emi

sion de) obligaciones dJl
gobierno que no raeditien
intereses en la forma de
billates o de asientos con-
tables, a condicién de que
el total de los saldos au-
mente no mas de cinco por
clento y no mencs de tres
per clianto™,

Es una forma un tanto alam-
bicada (Fredman solo la pro-
pone como una alternativa
entre otras de la misma idea)
de decirque podra autorizar-
sa la emisién de billetes a
condicidén de que el incre-
menlo de la emisidn se ajus-
te a los preceptos de la fa-
mosa “regla monetaria” de
Friedman, que éste propone
como medio para evitar, tan-
to la inflacién o deflacion Im-
portantes como las fluctua-
clones ciclicas importantes.

Mo es éste el lugar para

discutir la regla monetaria (que
€35 una especie de tablita so-
bre la emisidn). Aqul me I
mitaré a sefalar que existen
elementos en la teoria del
dinero vy de las finanzas in-
ternacionales, para sostener
que esta cuarta propuesta
no es aconsejable para un
pals del tamafio, v del grado
de desarrollo financiero, del
Uruguay. El proplo Friedman'
asl lo entiende, y estima que
las soluclones | o Il son pre-
faribles para Un pals de sus
caracteristicas,

B Conclusién

Brennan y Buchanan sa |i-
mitan a2 exponar lo qus es-
liman constituye el conjunto
de soluciones posibles al pro-
blema, sin tomar por su parte

existen an todo momento.

(Pasa a pag. 14)
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(Viene de pag. 3)
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partido por una de ellas. Es-
timan que lo importante es
formar conciencia de que el
problema existe, y que ha-
llarle solucidn es urgente.

Estimo que se trata de una
actitud razonable. No puede
oblenerse la atenclidn nece-
saria para analizar a fondo
las alternativas hasta que la
opinidn publica llegue a la
conclusion de que una de
alias debe adoplarse.

Es preciso que se compren-
da. pues, gue una innovacion
constilucional es imperiosa

como consecuencia del apo-
sentamiento del papel mone-
da inconvertible entre nues-
tras instituciones normales.
También es preciso que se
entienda que la solucion pue-
de venir por una limitacion
del gasto en funci6n de cri-
terios objetivos (v. gr. creck
miento econdmico real, tasa
de inflacidn) y no solamente
de la aprobacion parlamen-
taria.

Recién luego que se lle-
gue a ese punto se volvera
oporiuno atacar el andlisis
en profundidad de las solu-

clones alternativas. Sin em-
bargo, enfrentados como nos
hallamos los uruguayos a la
inminencia de una reforma
constitucional, se vueive ne-
cesario quemar elapas. Por
es0 me aventuro a adelantar
la férmula que yo propondria
estampar en la nueva Cons-
titucidn:

“Ninguna ley concedera a
un banco pablice ni privado
el monopolio de la emisidn
de billetes de banco”.

Es una forma que consa-
gra la solucién | de Brennan
y Buchanan, por razones que
los economistas compren-
derdn, y que desarrollaré pa-
ra los demasen olra ocaair.‘ag:
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