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Politica economica (l11):

La historia reciente (1)

pronoaticd que &l tipo decambio,

a la sazdn 250 pesos por dolar,
antes de fin de afio estaria arriba
da 400
Como el lecior sabe, a fin de
 asa mismomesal gobierno lanzd
una of@nsiva sumamanie axiloss
conira la inflacién, la gue se de-
tuve bruscamanie cayendo a mé-
mioa de 4%, tasa anual, en la se
gunda parte de 1968, y el tipo de
cambio se& mantuvo par ahos a
250. Elio wolvio a la del Profesor
Faraone en candidata a sar de
todos los tiempos la prolecia mas
tapida y terminantements das-
mantida por los hechos. Otra ra-
z6nporia cualalla escitable esla
honesiidag con que &l aulor 58
avino & darle d, ¥ una
j@rcerm &s la faita absolula &n &
eonlexte de mrones ledricas me-
dianaméntassrias para lormular
la; peroNINGUNa de esas razones
@s laque mé MUave amancionar
ul.
" l...: que me muave a hacerlo es
ia refatencia a |a revalucian en el

citado, paro no parece sefio me-
nos que las dos ideas estaban en
SU CADEIa muy carca la una de la
olra. Y sin duda en la de muchos
otros también. En cabezas que
guarian la revolucidn, y en olras
que la temlan. Yo difa que en

W La reforms
cambiaria: 1960-61

Alld por la década del 50 un
paribdico britdnico publicd un ar
ticulo sobire nuestro pals que un
diario opositor local reprodujo tra-
ducido, vartiendo su ttulo como
“Uruguay sobre la pendianis res
baladiza”. La pkeza causd la indige
nacidn del gobiermno, pero lo que
decia era estrictamenta cierto.
L& faltd &l observador britdnico
destacar qua al enlo gue e deal:
zaba cussia abajo ara un aléfan

tacionas en 1 948 eslalalta abso-
luta de reaccion de laciudadania,

palltica de eslabilizacion de
18968-70; péro anles de encarar
aaa elapa debo decir unas pala
bras sobre su antecedanto Inme-
diato,

Me rafiero alos fres primeros
afos del pimer colegiado blam
co: 18589-61. El eleciomoo habin
Iinterrumplido la secuencia casi
socular de gobiernos colorados,
¥ &l nuevo buscaba interpretar o
deseo de camblo expresado por
|a chudadania. La lamada “Relor
ma cambilaria y monelaria” répre-
santo una reforma muy gradua-
lista, pe#ro con lodo lus &l primar
aclade gobiamoen decadas que
sé origniaba an la direccikdn de la
sansaler, y reflajaba la valuntad
de sacar a la aconomia uaya
dal tirabuzén @n que habla en
trado. Eliminaba el sislema de
cambios muliples, susliluyéndo
lo poi olro de recargos y delrac-
cignes, que simplificaba la infink
ta complajidad dal régimen ante-
rior, y debla recomponar (o8 ine
centivos para la inversion en al
secior primana Lo mids Impor
tante s gue Mo Pﬂf:l que :’
goblerno restaurase la liber
de importaciones. El contingen

pagos.
puasio coma norma desde 1931,
habia una grave sobra-
valuacidn real del peso. ¥ la corr
iguisnte clausura de la econg
ﬂ-ﬂlh.rm.l aliminacidn
#hluupﬂdllimpﬂﬂlﬁh 'I=
a que ser compensada con
intreduccidn de algdn otro

mecanamo agquilibrador, an o

hachos, desde &l primar da de
vigencia del nuevo astatute —2
de anara de 1980 — se implanid

un sislema de ipo de cambio o
astableciancdose de facto una pa
ridad de 11 pesos por dblar, gue
Mgl inconmovible hasta que of |
régiman antio an crisis en 1963, |

Naturalmanis, la opcidn adop
tada &n los hechos aéra parfecta: |
menle dalendible. NO era la solu
cidn de la lay, v como los qua
actuaban en 8l goblama aran los
mismos aulores inlelactuales de
la lay, la discordancia plantea un
anigma que hasla shora —y pase
a que al Ministro de Haclanda de
la dpoca, Cr. J. E. Azzini, sscribid
un libro sobre el tema— nunca ha
sido resusilo; paro a esla altura,
comao losugeriahace un instania,
alio no represanta mas que una
guriosidad histdrica. El sistema
podia tuncionar perfectamente
con tipo de cambio fio, y da ha-
cho lunciond de manera satisiac-
tora en el bienio 18968081, Logue
88 nacasila para que un sislema
sin contralas de cambios luncio-
na blan con lipo de cambio lijpes
qui la autoridad monataria ejer
1a la debida sobre la
axpansion de su crédilo interno.
Ennq tipo dé cambio Nucluante, ol

clamiento de la disciplina
parte da la autoridad mnl‘r
ocasiona depreciacion de la mo-
neda nacional; con tipo de

bio fijo, provoca pérdida de
vas

D& hacho, comosefalaba h
mmw-um

-
A ¥
%

De hecho en o Uruguay ta infla
cwn Hufnca habia leando ongean
nscal, pero a partir de aquel afio
nafasio dsa serd su prncipal pro-
:'I.."."I

El encrme dehcil de 1962 fue
tingnciado con credito de la auler
ndad monalana (a 'a azon a
BROU) mientras sa mantlania al
tipo de cambio Nijo y la ausencia
de controles de cambio, con &l
consiguienle deabarajuste, lade

| préciacion catastrofica del aho
| siguienta ¥, lo peor de lodo, el

treméndo aleclio destruciive so
tie la confianza de los agentes
phivados que ocasono & aban

dono brusco de la disciplina en el
afo slectoral. En suma, aungue
@l lapso 1958-61 representd un
apreciable progreso sobre ol nr-
vel de polilica econdmica de las
décadas precedentas, = balance
linal del primer gobiamo blanco
resulta claramente negativo. E|
segundo gobigmo dal mismo par
lido reimplanta ol cantrol de cam-
bios ¥ —sin gque deje de haber
claroscuros en el segundo cua-
Irenio— sa muestra incapaz de
intentar un nuavo esfuerzo de
recuperacion, El pals vuelve a
aslar sobre la pendienis rosba-
ladiza, pero ahora el elefante pa-
tinador ha agamado mucho mis
embalaje La ultima fentativa an-
tes del golpe militar para evitar el
desaatre lue la politica de estabi-
lizacion de 1968-70.

B Tratamiento antiinflacionario
de choque: 1968-T0

Enlacontarencia del Sr Farac-
ne citada al comienzo se asocia-
ba la inllacidn corrente con la
impresion de billetes para finan
ciar el deabalance liscal "Al go-
bleimno le inleresa la devaluacion
sistemitica”, exprest”porque con
&80 imprime papel moneda y asi
paga el déficil presupuestal” El
lector tal vez se pregunte qud
wnia l: hacer una waion clam
m sla &n la expost

de aiguien que protestaba
lpasa a pag. 23|



(viene de pag. 2)

que solo una transformacion re-
volupionaria de las estructuras
podia parar la inflacion, pero la
vision no solo era monetarista,
sino tambiénequivocada,porque
el deficit fiscal habia caido al ni-
vel mas bajo desde 1961 —sim-
ple resultado de la devaluacion
del 100% de noviembre de 1967
y sus efectos sobre el salario real
de los funcionarios publicos— y
en ese momento el gobierno no
tenia necesidadde imprimir bille-
tes para pagar el presupuesto.

~ Esto fue advertido por asesores

del gobierno del Sr. Jorge Pa-
checo, quienes al mismo tiempo
formularon la hipotesis de que la
relacion dinero-precios a la sa-
z6n se movia desde los precios
hacia el dinero, siendo el alza de
los primeros puramente un efec-
to de las expectativas. Si esa
hipotesis era cierta, habia dos
maneras obvias de detenerla in-
flacion: una, cambiar las reglas
monetarias, a fin de que la oferta
de dinero dejase de adaptarse
pasivamente a la demanda, y la

" otra actuar directamente sobre

lasexpectativas. Se opté por este
segundo método, bajo la forma
‘de una congelacion de precios y
salarios. Los disenadores de la
politica pensaron que los rasgos

i*_ usuales de la medida —en el
- Uruguay se habian controlado por
- porlo regular sélo los bienes de
CLEY '---A-“Pﬁmera.;nec.esidad",y nunca los
- salarios— lavolverian eficaz para

i
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revertirlas expectativas. Pronos-
ticaron que la inflacion se deten-
dria si se ponia en practica esa
pq!itica. y efectivamente asi ocu-
rro.

La reaccion general de la eco-
nomia fue sumamente auspicio-
sa: en los anos 1969 y 70 hubo
una tasa de crecimiento real sin
precedentes en la historia regis-
trada del pais; crecieron las ex-
portaciones, se acumularon re-
servas por unos 100 millones de
dolares de entonces, y el nivel de

empleo mejoro junto con el del

| .salario real.

El Sr. Faraone habia profetiza-
do que ninguna fuerza humana
podria hacerlo. En realidad solo
se necesitdo capacidad de deci-
sion ‘en el jefe del gobierno vy
pensamiento claro de parte de
sus asesores. Es decir, cualida-
des menos que sobrehumanas,
aunque, fuerza es reconocerlo,
algo mas que lo que la historia de
la politica economica uruguaya

ha mostrado comunmente enlas |.

ultimas décadas.
Lamentablemente, por segun-
da vez en pocos anos, una politi-
ca bien concebida, que habia ata-
cado certeramente algunas de
las principales causas de nuestra
enfermedad economica, termino
en medio de un fracaso total. Yno
por razones novedosas, Sino exac-
tamente por las mismas que ha-
bian destruido la politica del pe-

riodo 1960-61:1971,ano electo- |

ral, desempeno el mismo papel
que 1962 habia representado en
la ocasion previa. 1962 habia si-
do el peoranofiscal enla historia
del pais hasta entonces; 1971
tuvo el dudoso honor de quebrar
ese record, que mantendria has-
ta 1982. Tanto el nivel de gasto
como el déficit de 1971 eran total-
mente incompatibles con la es-
tabilizacion, y esta primero se
resquebrajo, y luego se hizo ani-
cos. En 1972 regresaron la infla-
cion galopante y la depreciacion
catastrofica. Como en 1960-61,
muchos agentes privados habian
creido en la politica, habian trai-
do capital de vuelta al pais, y |0
habian invertido con fines pro-
ductivos. Esos resultaron decep-
cionados, mientras que los que
habian apostado a la inestabili-
dad resultaban gananciosos. La
pérdida de confianza fue peor
que nunca. El pais volvidé a la
pendiente resbaladiza, ahora con
una aceleracion incontenible.
Los dos partidos habian sido
probados en el poder, y se habia
visto lo que podian dar. El vere-
dicto de la ciudadania fue que,
mas alla de divisas partidarias,
los politicos uruguayos sencilla-
mente no eran dignos de confian-
za. Una vez generalizada esacreen-
cia. la suerte de las instituciones
republicanas- estaba echada: su |
caida no era mas que cuestion de
tiempo. Eventualmente el goipe |
militar llegd, e hizo sus propios
ensayos en el campo de la politr- i
ca econdmica. Pero la tirania del
espacio nos fuerza a dilatar su
consideracion una semana mas.




