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OPINION ¥ ANAUSIS

En eita hots guoremos |ngul-
fir man a fondo sobro In toorin
gconbmica ouo 10 -oplicd  an
1838 para feformer el sistema
monttario, permitends  una
pmisidn ilimitoda contra rocdes-
cuentos. Para ello vamod & oxs-
minar dos pequefios libroa gue
w publicaron en Ia déceda de
loa nfica B0, on loa cusled as
expont unn base tedrica pars
tol reforma. NMoturslmente, no
podemo protonder que fue cas
la lorma concrata de la teorln
qua influyd en los sctos |ogisln-
fivoe de 1833 y 1950, ¢l prime-
ra gue Implantd, v el segundo
que consolidd ef combio (dos-
puis de una vecilacion acusado
on 1948, cusndo e implse un
tope o lo emizidn contrn rodes-
cupntos) ya que los libros son
de posterior aparcion. Pora pa-
rece razonable utilizar un su-
puesto- do ntinuicod cultural
para prEsumir gue ambas ol
pertenccon o la misma cormien-
e intelectual que fundamentd g
innovacion  logislativa v, por
ende, que la tearis gue exponon
s en llnem generales la misma
que antes e habin puesto on

prictica.

B Pablo Bucheli. “El sstema
dinerario del Uruguay™ ~

Este velumen o1 mucho mai
general on su temdtica gue el
otro, de Enrigue lplesias, que
nos ocupars mds adelante. De
shi gue lo fratemaos on primern
rumr_ pungue su ﬂpll'lcld‘n [
mde recients. Fue publicade en
1957, por el Instituto de Teo-
ria 3 Polltich Econamicas de la
Universidod de la Ropiblica;
luego mimprese  par CEMLA
{México)l en 1971. Bisicamente
en U tematica pueden distin-
guirse tres partes: una genersl
sobrt  sistembs MONEtaros; un
enfoque  histdrica del sistema
uruguava; v un analisa critoo
e dyiv. seguido e LUng Do pDUes -
o concrots de reforma. El pun-
o gue ahom nos intersss es
incigdonra! sn ol libro oe Bucshe-
I Imientres que ocupaba un
fugar central en ol de iglesias)
v o

tematico, sing Gue se contentard
CON eNtTERacar pEre SU oXpos)
cion algunms proposicionss rele-
vantes desde nuestro ocasional
punto de vista. Estes mos pare-
cen clesificables bajo tres rubros.

1= Concopto de olasticidad
v sagunidad.

Bucheli afirma gue e redes-
cuento como Vpuntal” de emi-
sign, referido a “'documentos
gue responden & transacciones
realmente efectuadas™, “da elas-
ticidad al sistema sin afectar la
sequridsd™ [p. 5B8). En otras pa-
labras: o instrumento permite la
adaptacion de la oferta moneta-
ria a las fluctuaciones del ingre-
so0 real, sin generar impulsos
desestabilizadores. Ex lo que &n
la ditima nota presentamos co
mo la doctrina de las “letras
reales”,

Concordantermente, al ana-
lizar un sistoma de emision liga-
do al oro, el sutor le atribuye
una expansidn real de le econao-
mia concomitante con Wn oreci-
miento corrolative oe la emi
gion, ol arribo de ésta o Lna cota
maxima derivada del stock
metdlico del banco emisor se le
represents como un probléema
insaluble: “hay gue detener la
produccion en &l momento que
s& llega al tope™, afirma (p. 36).

2— Vinculacibn del sisterna
monetario con ol concepto dal
estado.

El sistema motalista se vinou-
la con la concepclion liberal del
eitado  lrestringlde al cumpli
miento de sus funciones esencia-
les). La alternativa, gue ol autor
llama sistema  “rentalism’’ se
conecta con una concepoidn del
estado en gue una diversidad de
molis, gue #n lo sconomico ins
eluyen; inter alla, ol crocimien
to, &l nivel de empleo v la dis-
tribucion del ingreso. El autor
BEprogs

“La Constitucion (de 1830)
congagne un Estado liberal v es
indudable gue para un Estado
con eitas caracteristicas nada
mejor en materia monetaria que
un sistema metalista®™ (p. 28).

3- Modelo econbmico gena-
ml.

Ly ondopocidn  del  sistema
“rentalivta™ so propicia en fun-
clan de clertos supuestos sabre
Ia estructura econamicn, y sobre
la relevancia del manejo de deo-
W hadm  veriables COTTE lm—l

Dinero, Soberania y bienestar (X1H)

trumontos  de  pal e,
ollas:

Entrn

Los procios son rigidos,
por lo wmnte una insu Gelancls de
ofertn manetarla no puede ajus-
tarse por su bajn; por lo tanto,
adoming, lo expansidn monataria
HHDI‘: crecimlenta real mien-
tras haya recursosociosos  (pp.
6, 1213}, eP

* Lo toxa de interds no fun-
ciona como variahle de ajuste
dol nivel do actividad v del oogui-
librio externo en los palies sub-
dosarrollados (p. 26).

* La vulnermbilided extoma
do Jor pafser subdesorroliado
hoco qua deban Implantar o
mangra  permanonte o control
da combios (p, 52).

* Lo ofortm manotarin dobo-
controlame, -entre otros -
mentos, modiante la vanocldn
de las tasme ofe redescusnta, o fl-
jocidn oo requisitos m inlmos de
oncaje, |ms aparacionm da mor-
cado ablerto v la fijacidn do to-
pes de cartera [po. 58-591.

Sin porjulcio de gue oportu-
aaments regesemos sobroe el -
tro de Bucheli, nos detendre-
mos un inumante o obsgrvar Wn
par oo dificultades que d plan:
toa ya'n primoer vista. A sobaor!

"Se atribuye a la emisidn
contra recmcuentos la virtud de
ia segiridad. Ex decir, olla no ec
inflacignaria porgue se emite
para financiar |a produccion de
un fluja real de bienes y servi-

cios ldoctrina de las letras rea

les}. Al mismo tiempo, s& pre-
sume oue los precios san rigi-
dos mientras haya mecursos oio-
sos. De ello se desprende que
cualquier sistema de emisidn e
segurg mientras hayva desocupa-
cion. S0 desprende wwmbicn gue
bijo upa coyuntura de ocupas
cidn plena no es admisible sos-
trnor que [a emisldn contra re-

descuentos e sequra.

*Se atwibuye a la emisién
eonirs edescusntos a virtud de
Vo elasticidad, vale decit, la apii-
tud para ajustar paso 4 paso la
ofurtn de dinero a la dermanda.
MNos parece que osa cualidad silo
tiene sentido atribuirls o un 2ls-
tems gue funciona de manera
sUtomatica. Si la autoridsd mao-
netaria va a utilizar la variacién
de las tasas de redescusnto, va a
realizar operaciones de mercado
ablerto, va a requiar log regulsi-
tos de encaje. etc., debe ser por-
que tiene metas procisss respec-
to de los niveles dptimos de uno
o mas aqregados monetarios a
traves del tiermpo, v on esa hipd-
tesis no queda ninguna funeion
a cumplir a un mecanismo auto-
matico de control monetario.

B Enrigue lglesias, “El redes-
cuento bancario en la politica
monataria nocional™

Esta manograf [a thmbidn fue
publicada por el Instituto de
Teorls ¥ Polltics Econdmices,
y aparecio en 1955, cuando su
autor era un hombre sumamen-:
e joven.

En @&l libre de lglesim en-
contramos algunos ingredientes
que figurarian mas tarde en el
de Bucheli. En primer lugar, la
doctring de las letras reales, gue
M EXpOnE Con mucho mayor oe-
tenimiento, determinsndo s
afirmacion de las virtudes de
elasticidad y seguridad respecio
del sistema, y enfatizando ol
caricter previo del procsso de
expansion real al que la expan:
FON monoetaria merameante sirde
Mo influencin del redescuento
8f §U ereacion de billetes”, ex
presa el autor, *viens a hacer | |-
quidas demandas va cresdas”™ (p.
36}, En segundo |ugar. sleman
tos de inspiracidn keynesiana
qug ¢n alguna medida entran en

colision con la doctring de las o
tras reales, en virtud de la auto
maticidad con gue dsta concibe
ol ajuste de la oferta de dinero o
la demanda. Lo contradiccidén es
particularmente frontal cusndo
el autor pravé que en una prime-
ra etapa de expansidn real e im-
pulso ha de provenir de la finan-
clacidn deficitaria cel gasto gu-
bermamental, “con lo gue s
provocard en la plafe uno pauld-
tina elevacidn de precios gue
tonificard al mercade volviendo
fovorables les expoctotivos el
umpressrio. Y par conslguiente
ikt rile

Dinero y capital

pp. 18 v 17). LEn qud quoda
entoncm todo lo quoe o dico on
al mismo volumen sobre In segu-
ridnd dal tlstemn do emisidn 1o
bre rodmscunnton ?

Pora nporte de ostos ingro-
dientes gue o suparponen an lod
dor monografins, In do Iglesios,
tnl voz por la mavor cepocificl-
dnd do su wmatice, tlene dos o=
pector guo lo son praplos, v que
0 nosotros nos parccon revelada-
s, on santidos gue quodordn do
monifiesto. Nos refarimoa a (1)
una tearia de lo oferto ¥ deman-
dn de dinoro (2) 8 unp toorin sb-
bre lo finonciacian dol dmorro-
o, que Incluye —punto eruclal —
Ia eapltallzacldn de la sconomin
gon compo al erddite. Detenpgd-
manas un inetanite sobre coda

uno e ostod dol apaciog.
1— Ofortn ¥  demonds  do

dinoro. En twaria scondmica so
distinguen dos classs olamen ta-

les de magnitudes: flujos, como
al PBI, las exportaciones, o la
praduccidn de cebads, quo tie-
nan una  dimensign  temporal
{pesos; o dilares, o toneladas,
por afio, o por mes, etc.) y
socks, como la superficie de
tierra arable, o las existencias
de wino en tonsles, o el capital
del pafs, gue carecen de ospe-
sor temporol (hectdrmas, o hec-
tolitros, o pesos; reforidos aun
Indtante, a wuna fecha). EI ding-
m ef parte del capital, v como
@l un stock. La teoria monota
ria tradicional len realldad toda
s que nosotres conocemos) ha
enfocado la oferta v la deman
da do dinero como oferta v do
manda de un stock. La oferma
man#tlaris an un momento da
do, &3 s cantidad de dinero que
hay. La demanda os lo cantided
de dinero gue la gente guiere
tener. Ambos stocks pusdon ser
iquales, en cuyo caso el mercado
de dinora estd en equilibrio; o
desiguales, en cuyo cmsao el con-
sigutante desequilibrio va & po-
ner @&n movimiento algln meca-
nigmo de ajuste.

Iglesias so aparta de osts In-
weterada tradicion gin declmos
nl por qué, ni siguiendo o quidn]
¥ considera gue *1a multiplics-
cian de los medios de Pago i~
lletes v depositos movilizables
por cheguo) por sus respectives
vnl ooidades... Lur1!.!i!ul,'4,~ la oler-
ta de medios de pago de la co-
lectividad (p. 11). En cuanto a
la demanda por dinero, &Sta
equivale al flujo de transscclio-
nos gue los apentes econdmicos
desesn realizar (p. 12 v 55).

Puede parocer una Innovs-
cion inocente, y tal vez pudie-
ra haberlo side —si descontamos
¢l tromaondo empobrecimiento
mEorco gue comporta desconec-
tors¢ con [a gran tradicion de
tearfa monetaria— pefa nofo-
tros sospechamos que puede ha-
ber dado origen @ un errar im-
portante en toda |8 concepcion
de la mforma monetaria e
nos =9l ocupando .

Perm ltasonos ilustrar lo que
guéramos decir con un sjemplo.
Supongamos gue atribuimos va-
lor 100 al PBI de un pals en

un lepso determinado, Y gua,
usanda la misma unided de
cugnta, tenemos gue ol stock

medio de dinero en o periodo
fue da 20. Esta sighifica que ca-
da unidod de dinero circuld 5
veces par tdming  moedio. (o
que [n welocidad medis de eireu-
lacian fue 5).

Ahorn supongamos guo en
esg miimo pafs hay sgentes
stondmicos.

ol proximo poriodo sord de 10.
S ol plan llogn o roolizorse, o
PB) posord cue 100 8 110, L0ud
peurrlrd con la demanda e di-
nera? Para la toorin fradicional,
pndrh Hpararso quo puMmantars
an la mlema proporelan del pro-
ducta, 10 afo, o sea 2. Soglin
In definlclén do Iglesios surmen-
tard 2 % 6, o son 10, Igual gue
ol producio, 5 nos scordamos
Oua eata 'abmanto de 10 no sm
roflare o 10 unidodes monetarios
numvaE o crearsn, Yo oue las guo
s mmiltan'' von 8 estar oloctoy
dos por ol confliclone do veloel-
dod, 8l concepto i domondo-
flujo por dinero serin como de-
clomes, inoconte. Poro axinto ol
paligre —y¢ ol |actor no dobe
apreaursrse a descartario por In-
waron fmil — de gue eso di foren-
cln ontro flujos v stocks soa de
hecho olvidacda.

Dbadrvesn, precisamanta, que

Enrique Iglesias

et lo que dice la doctring de las
letras realos. éMNo sostiens scaso
gue mediants o redescusnto de
dacumentos gue reflejen e valor
del flujo adicional de bienes de-
ben emitirse billetes @ fin de
sdaptar la oferta de dinero a la
respectiva demanda? Todo esto
e apreciard mojor cugndo trate-
mos ensequida el restants mpec-
to de la monografla do lglesias
QU Nas Proponermos comentar.

2— Financiacion del dess-
molle. El autor se refiere a un fi-
nacigmianto interno dal dewarra-
lla, "“mediante o recursos pros
weniontes del ahorro v del erddi
1o, ¥y agrega: “dado gue (los
i subdesarrollados) cuen
tan con escoaos shoffos gue po-
sibilitoen la creacion de caplte-
les, s hace necosario capitallzar
con cargo al crédite’’ lp. 16).

{Capitalizar con cargo al cré-
dito? 5, mo dice sl autar. El
shomro es una de las vies posi
bles: la via dscarpada, gue pasa
par la frugalidad v el sacrificio.
Paro ol parecer hoy una cortada
que evita todos es0s Problomas.
“El desarrollo econdmico sin 14
grimaa™ podia haber side wun
sulrt lulo adecuado para este pa
Ba|E.

lfesias incluye una adverten-
cig. S la capitalizacion “contra
cridito’ so lleva a cabo “en lor-
fha descontrolads™ puede origl-
nar “peligrosas brechas inflacio
nariss’’, El autor no aclara cual
serla la forma controlada de ha-
eerlo. Pares nuestro propdsito
lis preguntas pertinentes son es-
t dos! la emisidn contro redes-
cugntos, dprocura una capltali-
zacion? ¥ si la capitalizacion
contra erddito™ se esnaliza vis
el redescuento, {tendremes ga-
rantias ‘contra la aparicion de
breches  inflacionarias?  Segiin
AUBSIFG Parecer esas  preguntas

s contestan sl ¥ ‘'no, roapective-
maentn.

B Dinero y capital

Form(tnsonos  regresor ol
slamplo va ussdo, dol pafs civo
PB| ara de 100 ¥ la oforta mo-
notorin de 20. Y remitdmonos
ssimisme ol provecto de incre-
mantar en 10 el produoto,. Su-
pongarmios @hora que esa pro-
wocto i ubles on la Industria
lonorn, Cue dota antes estaba
dedlcada a la exportacisn do
tops, ¥ gun ahorn hay industris-
les que  proyectan  produche
tnjidos.  Supongamos  gue  la
plantn ¥ maoguinario de tojodu-
rin ontd vo disponible. (O0udé o
jo gquo |os emprogerios del ojermn:
plo necesiten pars @mparar 8
trobojar? Lo respuesta impl fcis
tn on la doctrina de los lotrad
ronles o dinero. La respuies
gus 0 nifotrod Nos eo-
rroctn s capitsl {capital
Fo, para soF Mo prooisos b

Obsérvose sto - gapecto fun-
damanml. Supongamos gue @l
flujo de nueva produccion ya
eatid ' corfiendo. Las ventas i+
pociardn las compras de tops,
mano de obra. productos qui-
micas y energla ‘gue duhl!rlp
hacer los empresarios, permi-
tirén remunerar & capital v pa-
gar los impuestos gue se deven-
guin. Pero desde @l principio
habrd un stock de tops, pro-
ductos gu imitos, tejidos en pro-
ceso, - tejidos rminados, efc.
gue po tiende @ desaparecer, ¥
gue las ventas corrigntes no
pugden financiar. Todo @90 €5
capital real, recursos: esCas0s
gue no pusden scumularse sin
ja abstencidn de los agentes
sCONOMiCoS de consumir una
parte de los bienss producidos,
es decir, sin shorro.

é0ud ocurre si los empresa-
ros textiles cquieren atmentar
Is produccion en 10 l-”‘“_':’"‘-"t=
v para ello solicitan cradito?
Pues ocurre, i todo o demas
no cambia, ¥ especialmente si
el banco emisor se abstiens de
realizar una expansion “ad hoe™
de la oferta de dinero, que los
smpresarios textiles tendrin gue
pujar con loa otrod eMpreEsaros
par un flujo de cridito dado. Si
la econom ia estaba previamaents
en aquilibrio, ese flujo de crédi-
to se corresponder fa don el Mujo
real de recursos: disponibles, a
trovies cel ahormo voluntario de
la comunidad para la capitaliza-
cibn. ¥ sl sumentar ashora la
demanda de crédito, o disponi-

ble tendré que racionarse por la
forma natural an que esto s ve-
rifica, es decir, a travds de un
alza en lo tosa del interés. Ly ca-
pltalizacian resl sé8le podrd au
mentar sl el alra de la tasa de
interdés restringe ef consumo v i-
barra as | un flujo adicional de re-
cuUmoE.

(Qué ocurre, en cambia, s
ol bonco eantral emite billetes
v los presta a los empresarios
textiles? Pugs ocurrird gque |a
eminidén  adicionsl ampliard sl
fluja de crddite nominal, i
digndo el aiza de lo wma de in
torés, Pero s demands de los
emprosorios pera invertr (capi-
wmlizar} v de los individuos, fa-
milias v goblierno para consumir
excedardn gntonces de lo oferta
factible, dada la capacidad ins-
weloda. Y de alguna manera ese
eicec de demands tended que
frustrarse. Narmalmente elio
ocurrird @ través de un alza de
precios. Saber si el flujo de cré
dito real s amplisrd o no e Im-

posible con los datos do este
B2 co @ a. Poro i
ollo ocurriora, serfa o trové
de la transfarencia de riguezs do
los consumidores o los emprong-
rios o trovis del nlza de precios,
con 8l consiguionte aumento dal
sharro.

Congigufentoments, la  ex-
ponsidn dol flujo nominal de
erddite no o1 un medio adicio-
nal de capitalizar la sconom fa.
E1 una manera de poner poder
de compra on manos de los des-
tinatarios del cridito incremon-
twl, gquitdndoselo a otros! a con-
wmidores principalmante, an
cuys cmo $0 gonerard lo gue s
ha lismads rro forzoso, ¥
ml a8 posibilitard la mayor in-
varsidn roal, o 0 otros empress-
rics, y entonces la exparsidn
de| crddito nominal sdlo altoro-
rd |lp compeosician dal  aumo

cagital .
Ll: vineulpcidn do In emisidn

T L ciarios
el montos comarelales no sig-
nfica sbtsolutaments nada en

cusnto a dosificar correctamon
del flujo de erddi-
[T Al ftud i s

. La significativa, visto

I': :ﬂpﬂ'ﬂvl on que lglesise
so sitio, lo mismo que Buchsli,
= determinar al aNiston FECUTIos
ociosos cuando 8l orédito s8 ex-
ponde, lo gue reduciria su po-
tencialidad  inflacionaria. Este
mtade do cosgs —que, dicho sea
de paso, tenla poco o nada gue
ver con la situacidn de la econo:
mia Uruguaya a la sazon— nNo e
congcta en absoluto con las ope-
reciones del descuento y redes-
cugnto de documentos comer-
clales.

Una palabra sobre la deman-
da monetaria. Una expansidn
real normalmente incrementar f@a
ls cantidad demandada de dine-
ro, pero la emision contra redes-
cuentos tempoco se Rresta en
absoluto para cuantificar el
stock incremental demandado;
ol cual, come s pbvio, estarla
lejos de quadar con el flujo de
produccian adicianal prayectas
da Ia relacién elemental gue el
sistema: oe h‘p_;.

pone. -
pl'l::iJ-ln_ pocas  proposicionss
adicionales se derivan de nues-
tro andlisis; vamos o consignar-
las a modo de conclusidn. ¥

= Al fin v a la postre, parece
que la idea motriz de la mforms
monetaria an base 8 los rodes-
cuentos fue la quimera del capi-
tal scumulpdo por una via indo-
lora, que permite  saltear el
ahormo.

* Desde la porspectiva que
nemos  alcanzedo, la  emision
cantra redescusnings i percibe
coma ung manera da mantaner
la taza de interds deprimida por
debajo de su pivel de equilibrio.
Como lo ensefid el susco Knut
Wicksell-a principios del siglo. la
consecuencla inovitable de ello
&4 loinflacisn.

® Tada pretension de auto-
maticided del sistoma —toda
pretension de gue el sistema es
saguro— s¢ diluye en un mar da
inconsistonciss. Bajo o fachads
de la doctrina de las letras roas
los, ingresé el concepto de una
maneda dirigida —"papel mona-
da contralade”, ol decir de Igle-
siss (p. 6l— gue nos hizo avan-
Zor o tropezongs bacia niveles
crecientes de inestabillidad.

Lo dicho &n modo alguno
agota el tema, pero por ahore
debord bastar. Ya hemos ded)-
cado tres articufos o preguntar-
nos cudl fue la base tedrica an
cuyn mérito abrimos a: la infla-
cién do par en par las pusrtss
de nuesiro pals. Urge gus ahora
nos  préguntomos 8 guidn o
intarosd que la inflacidn peroe-
trara &n numstro territoro v se
imternars toan  profundaments

an &,
R.D.
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