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El Cuadro ] servird pa-
ra conectar esta nolta con
la anterior, que concluis
clasificando las cuatro dé
cadas largas que llevamos
de inflacién en siete “eta
pas, marcadas con nime-

TOS ro

que tituldbamos: (I) la
i,nﬂm:[dn moderada; (I1)
1a économia enferma; (ITIY
primer intento de estabj
lzacidn; (IV) la recaida
desastrosa; (V) segundo
intento de estabilizacidn;
(VI) la nueva recaida;
(VII) el
diato

pasade inme-

Dinero, soberania y bienestar (VIil)

El papel del dinero

nero & los preclos, ¥ no al
contrario. Pero ser{a oclo-
50 que nos APresurdramos.
Mirembs primero los he-
chos con calma, y procu
rémonos una perspectiva
tedrica algo mds elevada,
antes de extraer conclu-

y | siones.

Un complemento obvio
de la comparacidn entre

mente nulas, lns velocidad
de circulaclén de M-2 era
3. En 1980, cuando la gen-
te esperaba por lo menos
una inflaclén como la que
se produjo, de entre el 40
¥ el 50 %, Ia velocidad ha-
bia subido al 5.3, En 19308
el stock de dinero que el
publico mantuve en pro-
medio aleanzaba para res-
lizar transacciones

CUADRO 1

Cundro sindptico de Ia

infacién uruguayva: 1940-80

Tasas anuales medias de ereclmiento (%) de:

valentes a 17 semanas ¥ un
tercio del PBI;
apenas a 10 semanas del
PBI. ;Por qué? La infla-
eion vuelve costoso tener

Oferta dinero. Con Ia excepcidn

; de los depdsitos m plazo,

N* Precio al monetaria | qye p;mmnp interés, lgs te.

Periodo de afins consumidor PBI real (m-2) | nencins de caja del publi-

¢o sulren una erosidon con-

1840-50 41 32 2.6 1.1 tinua por causa del alza

1 19!“—54 I\'I GB BB 3 R de Pmnius.‘ ig‘uﬂl 1 in tasa

IT 185558 § 20 —0.6 — 4.5 de ésta, equivalente a un

III 1860-61 ¢ a3 3.3 1.0 impuesto. Es natural en

Hgg‘;';: ﬁg; l_.[urjm tonces que las tenencias

de caja s redujeran.

IV 196267 f 57 o —10 Siempre que se grava de

V196870 3 32 4.3 8.4  |manera diferencial el con-

(1968) (66) f=0.X) sumo de un bien, o la te

{1969) (15) (311 nencia de un activd, la de

(1970) (21) (0.1) manda por ese' bien o ese

V1 197173 3 67 0.7 1.7 nctivo disminuye. La eaf.
VII 1974-E0 7 62 4.2 5.5

Fuentes: BCU, Series estadisticas moneiarias v banca-

rias (1871)

¢ Indicadores. .,

varios nlumeros,

SEPLACODI, Indice de los precios de consumn.

Serie cronoligica.

Hoy queremos concen-

el crecimiento del dinero

trarnos en el papel que la | y del nivel de precios se

moneda desempend en es | consigue

te fendmeno.

to del dinero en términos
nominales, antes y des
pués de la inflacidn.

Como término de refe

rencla para el periodo in-
flacionario seleccionamos
el lapso gque va desde el
fin de 1a la. guerra mumn-
dial hasta e] afio del re-
avalio: 1818-1935. En estos
17 afios el nivel de precios
fuvo un crecimiento me-
dioc de 0%. La oferta de
dinero medids en brmi
nos de M2 (efectivo en
poder del piblico mds sal-
dos en cuenta corriente
mis depdsitos a plazo ¥
de mhorro) crecid 3.3 % al
afio. Ya que el aumento
del nivel de preclios fue
nulo, se trata de un cre
cimiento real de esa mis
ma magnitud.

Miremos zhora el perio.
do 194080, Los precios
crecieron casi 30 % al afio,
y M2 crecid a razdn de
algo mds de 31 % al afio.

JQué relncidn existe en-
tre log dos fendmenos,
entre = crecimiento de la
cantidad de dinerc y ¢l ni
vel de los precios? Siendo
muy cauteloso para res
ponder, diremos que la
primera impresicn que
nos dejan los hechos es de
uha conexidn muy estre-
cha. Con un crecimiento
pequefio de la cantidad de
dinero, los precios se
mantuvieron estables. Con
un crecimiento mucho ma-
yor de la moneda, los pre
cips aumeantaron casi en ]a
misma proposicidn que
ésta.

Claro que por ahora no
sabemos cudl de los dos
€5 causa, ¥ cudl efecto, Si
recordamos que en 1935 y
1839 se produjeron refor-
mas institucionales que
afectaron el régimen mone-
tario, probablemente nos
sintamos inclinados & pre-
sumir gque la causalidad
bisica fluyé desde el di-

observando Ia
evolucidn del! producto na-
cional en términos reales.
El volumen de las trans-
acciones a realizar con
dinero puede presumirse

proporcional al producto
nominal,

y éste a su
vez es igual al producto
real por el nivel de los
precios. Los datos perti
nentes se presentan en &l
cuadro 2. Puede observar-
se en:

da de la cantidad real de
dinero durante la infla-
cién es un caso especial
de ese principio.
Pero detengdmonos un
momente a inguirir gué
entendemos por oferta de
dinero, ¥ qué por deman-
da. Pues es muy sencillo.
En un momento daodo, de-
manda por dinero es la
eantidad de dinero qgue la
gente quiere tener. Oferta
de dinero es la cantidad
de dinero que hay. Ambas

cantidades pueden ser o

no iguales. Si son iguales,

decimos que el mercado
monetario estd en eqguili:
brio. 8i no lo son, que es-
t4d en desequillbric. ¥ en-
tonces algo pasa.
Supongamos que, en la

CUADRO 2
Velocidad de circulacién del dinero (1939-1980)

(1) (2) (3
Velocidad de
M-2 promedio PEBEI nominal circulacion de
{a) (a) M-2 (b)
1938 316.1 956.8 3.0
1980 17:122.000 90:357. 000 5.2

ria: Indicadores. . .

{a) En miles de millones de pesos viejos corrientes,
(b) Resulta de dividir columna (2) por columna (1).

Fuente. BCU, Series estadisticas monetarias y banca-

él que a fines del periodo
el dinero estaba haciendo
un trabajo considerable-
mente “mayor que al co-
mienzo Al haber crecido
&l produsto aominal (pro
ducto real por nivel de
precios) mis que el ding
ro nominal, la velocidad
de circulacidn de éste se
incrementd de 3 a 5.3, algo
mis de 1% por ano.

B erta y demanda de
dinero

iQué sentido tiene esta
diferencia de wvelocidades
de circulacidn?

La teorin monetaria ex
plica el cambio atribuyén.
dolo a las decisiones del
piblico. A la larga y en
términos reales (v. gr. en
términos del producto na-
cional), la gente tiene la
cantidad de dinero que
quiere tener. En 1839,
cuando las expectativas
de inflacidn eran probable.

gctualidad, el agente eco-
némico XX estd conside
rando sl renovar o no un
depdsito a plazo gue tie-
ne, en pesns uruguayos. Si
lo renueva puede obtener
alrededor de 50% anual de
rédito nominal, v descon-
tando la devaluacidn pre
anunciada, un 28% anual
en ddélares. Por un depd-
sito en ddlares le ofrecen
menos de la mitad, Supon-
gamos que se inclina por
pasarse g ddlares. Va al
banco, retira los pesos,
compra ddlares y los de
posita. El banco va al BCU
con los pesos que €l le
ha entregado y recompone
su posicidn comprando
ddlares. La cantidad de
dinero en circulacién se
ha reducido. La oferta de
dinero se ha achicado. Y
¢por qué? Porque primero
se redujo la demanda. La
demanda de pesos de XX
se redujo, presumiblemen-

equi-
en 1850

fe porque espera, 0 Preve,

que el peso va a experi
mentar una devaluacidn.
La variacidn de la deman-
da arrastrd la de la oferta.

Esto ocurrid asi porque
en el BCU hay una venta-
nilla donde se pueden
camhbiar pesos por ddlares,
y viceversa. O sea que ri-
ge un sistema de tipe de
rambio fijo, en el sentido
de que cada dia su precio
astd determinado por la
autoridad. Las circunstan.
cias cambian si ocurre una
de estas dos cosas: (&)
S el BCU cierra la ven-
tanilla del ddlar, lo que
mis formalmente descri-
himos diclendo gue se de-|
ja flotar al peso, 0 que se
opta por un régimen de
tipo de cambio [luctuan-
te; v (b) sl se implanta el
control de camblos, lo que
significa que el acceso a
la wventanilla del ddlar
queda restringido a guie
nes téngan una licencia de
la autoridad ecompetente,

Aparentemente, en estas
hipdtesis (a) y (b) —tipo
de ecambla fluctuante y
control de cambios— Ja |
sutoridad monetarin ad-
quisre un control sobre In
oferta de dinero qgue pler-
de en camblo sl opta por
un régimen de tipo de
cambio fijo.

Pero sdlo aparentemen-
te. En realidad el gobierno
no tiene nunca {exceplo
muy 8 corto plazo) facul-
tacd ri controlar ln can-
ti real de dinero. Des-
de el punto de vista de In
génesis de esta serie de
artfculos, v de la palabra
soberania que luce en su
titulo general, este aspec-
to es importante,

m Moneda y soberania

LQué quiere decir que
un estado asume su sobe-
rania monetaria?

En su mayor generali-
dad, estn cuestion deberd
quedar para mis adelante.
Hoy nos plantearemos so-
lo la pregunta de si esa
soberania del estado pue-
de implicar que el gobier-
no respectivo debe poder
controlar la oferta de mo-
neda.

La cuestion es pertinen-
te en vista de la identifi-
cacidn que parece hacerse
del monopolio de la emi-
sién de billetes por parte
de un banco de estado
con la soberanin moneta-
ria.

La Repiblica de Pana-
mi define su unidand mo-
netaria —el balboa— como
lgual a un ddlar. Pero no
emite billetes de banco
denominados en balboas,
y de hecho los billetes
que circulan son ddlares
norteamericanos. Para mu-
| chos —para todos los que
| 5¢ rasgaron las tinicas
cuando desde BUSQUEDA
propusimos que se desmo
|nutiz.aran los billetes del

BCU— Panamid no estd
ejerciendo su soberania
monetaria. Implicitamen:

te, ello significa que el es
| tado que sf tiene un insti-
tuto emisor la ejerce. Y
sl queremos encontrar al-
gun sentido en esta pro-
posicion, si ella significa
glgo mds que la afirma-
cldn de que la soberanfa
monetaria de un pals se
encarna en el dudoso pri-
vilegio de retratar a sus
héroes en un papel-moneda

por lo general sujeto a un
proceso de continuo envi-
lecimiento, tlene que im-
plicar la creencla de que,
teniendo un instituto emi-
sor oficlal, las autoridades
del pafs pueden controlar
la oferta de dinero. Pues
bien, ése no es nunca el
Caso,

Hay dos posibilidades:
o blen el pals tlene un sis-
tema de tpo de camblo
fijo —una ventanilla del
ddlar con acceso irrestric-
to— o no lo tlene.

Si la tiene, como ocurre
en &l Uruguay ahora, la
gente puede ir con los pe-
s0s A In ventanilla del dd-
lar, v cambiarlos; por tan-
to, la autoridad monetaria
no tiene mningin control
sobre la oferta de dinero.
Sl no la tiene, la autori-
dad ejerce control sobra
Ia cantldad nominal de
dinern, pero eso, ;A quién
le importa?

Fijémonos en M2 en el
Uruguay a fines de 1939 y
i fines de 1573, dos pun-
tos separados por un ter-
cio de siglo durante el cual
el acceso a la ventanilla

del ddlar estuvo casl cons-
tantemente sujeto a un
control oficial estricto. A
fines de 1838 M-2 sumaba
420 millones de pesos co-
rrientes. A fines de 1973,
sumasbn  aproximadameoste
474 mil millones do pesos

buen

también corrientes. Esta
multiplicacién por cerca
de 1E00 es explicable en
su mayoria en funcidn de
actos de la autoridad pu-
blica. Pero reduzcamos
ambos sgregados moneta-
rios a una unidad comin.
En pesos de 1855 M-2 en
1935 sumaba 520 millones,
y en 1073, 866 millones,
if% menos al cabo de
34 anos de persistente
emisionismo!

Se dird: jperd acaso pu-
do querer el gobierno au-
mentar la oferta de dine-
ro 1500 weces? No, pero
pudo querer aumentar la
lguidez, estimular la eco-
nomia del lado de la de-
mands, o algo por el
estilo. No lo logrd. En
términos reales, el stock
de dinero bajd, como vi-
mos, 6%. En términos
del PBI se redujo a me-
nos de la mitad. La auto-
ridad bombed Incesante-
mente billetes sobre la
economia, pero ésta se li-
brd de ellos, en términos
reales, a una tasa mucho
mds rdpida aun, al procu-
rar cambiar los saldos de
caja por bienes, ¥y hacer
subir el precio de éstos.

{En gué consistid, mien-
tras tanto la soberania
monetaria? ;En sumir al
pais en una tremenda in-
estabilidad monetaria? (En
lquidar su eapacidad da
crecimiento real? Quienes
se escandalizaron con
nuestra propuesta debe-
rian aclarar estos puntos.

R. D.

Su exigente

gusto

Cada detalle de su disefio, cada pieza
de su precioso mecanismo, han sido
creados buscando la perfeccién.
Marcando un estilo. Por eso elegirlo,
vivirlo, es compartir una rigurosa
exigencia de buen gusto.
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