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En los primeros clen afos
de vida indepondiente dol
Uruguay podemosencantrar,
en ¢l plano monelario, cup-
tro etapas distintas: (1) 1830-
1861, 32 ahos en que el poils
no deflinid su unidad mone-
taria; (11) 1862-1895, 34
efios en gue hubo una
unidoed monelaria legalmen.
te oefinida, en términos
de oro, pero ninguna activl-
dad estolal normalmonte
vinculadn con la monedn;
{111) 1896-1913, 18 anos on
los cuales hubo un banco
gemisor estatal, dentro de un
sistemn de patrdn oro; v
(1V) 1914-1929, 16 ahos en
gue la moneda uruguoya flo-
td con Inlervencion del Ins-
titulo emisor oficial (lo gue
ahora 3¢ llama flolacidn su-
cia). Hay considerable unl-
dad en este primer sigio por
varias consideraciones. En

Dinero, soberania y bienestar (XVIII)

mentar sus oxistencias de di-
nero vendiendo “al extorior™
bianes, servicios y asctivos
por un wvalor superior al de
Ios blenes, servicios y activos
gue e compra.

Un breve paréntosis ter-
minoldgico sobre s palabra
sctivor. Un “sctive’’ es un
bien concebldo como inte-
grante del capllal de algulen.
En vl mismo contexto la ox-
pregalén “'blenps v sorvicios®
alude a lns operaclones co-
rrientes, slendo su ventas
{exportacién) una fuente
normol de Ingresox. SI un
ganiderc de Tacuarembd
embarca su ralra de lana,

primer tdrming, por la Im-
portancia gue tiene la mo-
neda meldlica en todo su
transcurso. En segundo lu-
por, porgue & control de
camblos, gue dominaria el
siguiente medio siglo, estuvo
ausente en el primero. En
tercer lugar, lo que no es
mis Que una consecuencia
de los dos primeros aspec-
tos, porgque fueron cien afos
de ejemplar estabilidad mo-
netaria, o asi nos lo parece
desde la perspectiva actual.
Como veremos, ademis, las
diferencias entre los cuatro
Periodos son parciales, o

vende un bion: si lquida
su majada, vende un activo,
ls milzsmo que sl endjana su
campo, Y 5l toma un présta-
mo oh wn banco también
vende un aclivo: & saber, el
pagard gue confecclona con
su firma.

5i &l conjunto de los resi-
dentes de Tacuarembd com-
pra bienes y serviclos, v ac-
tivos, por un valor mayor
del que los vende, sus exis
tencins de caja Inevitable-
mente e reducen, gue es lo
que Identificarifamos con un
déficit de su balanza de pa-
90s. Y como esas existencias
son, tamblén inevitable-

graduales, ¥ dejan muchos
Caracteres comunes a uno ¥
otro lado de cada diwisidn,
Hoy nos oCuparemaos de
las dos primeras clapas.

mente, limitadas, e Imposi-
ble, gque [a balanra de pa-
gos de Tacuarembd acuse
wn déficit prolongado, ni,
como tal, plantes dificulta.

Cuadre |
Comercio Exterfor del Uruguay (1830-42)

rosto del mundo on &% eta-
pa? Tenomot algunos dalos
fabre comercio exterior an
sus comlenros. L&ty encon-
tramos en Eduardo Acovedo
(Notas y Apuntes, t 2, p
146) donde aparecon sxpre-
sacdas en una unidad tradi-
clonal, Namada “‘pewa’, que
difiere del peso que mis tar-
de deliniria la ley, Es diticll
traducir estas cilras a unida-
des que signifiguen alge hay
para nosoatros. Agqul lraducl-
remos a dblares de la dpoca
el valor de los Mlujos comer-
Clales, v do allf a ddlares de
1980 a través del indice de
los precios de consumo en
ot EEUU, Los datos de
Eduardo Acevedo comprens
den los afos 1830 a 1835,
lomados de memorias del
Presidente Oribe v los afos
1836 v 1842 tomados de un
libre de Andréds Lamas. No-
sotros  hemos interpolado
los afos 183741 en las ci-
fras que mostramos en el
Cuadro 1.

El cuadro 1 nos cuenta
dos historias separadas., En
primer tdrmino, una historia
de crecimiento prodigioso (a
precios constantes) del co-
mercio, tanto de las expor-
taciones como de las impor-
taciones, o Incluso de un ni-
vel sorprendente de esos flu-
jos comaerciales, en tédrminos
per capita muy semejantes a
los actuales, En segundo lu-
gar, nos informa de un per-
sistents déficit  comersial,

qgue se reglstra en los ocho

afios sobre |os que poseemos

crecimianta. Al contrario,
la prasuncidn do que el cre-
cimienta de las exportacio-
nes indujo el crecimianjo ge-
neral es senclilamente arro-
ladora. En ningin moman-
o &1 posible-anolar gue la
carencia de una moneda
propia haya surlide la mds
leve influencia negativa para
los Intereses del pafs.

B Segundo periodo
(1862.189%)

La dilerencla entre el pri-
mar pariodo y ol sequndo a3
mis formal que sustancial.
En 1862 el Parlamento ajer-
citd su Nacultad conititucio-
nal para dafinir |a moneda
naclonal, haciéndolo en tér-
minos de oro y de plata, en
una relacién fija entre los
dos maetales, Es lo que se
llamaba bimetalismo.Desdeel
principio el Sistema funcio-
né de hecho como un pa-
trén oro, porque la relacién
sobrevaluaba la plata. El de-
creto-ley de 23 de marzo de
1865 dio un paso importan-
te en la institucionalizacidn
del patrén oro, al parmitir la
emisién de billetes converti-
bies sdlo en oro, ¥ el proce-
so juridico se completd con
el decreto-ley do 7 de junic
de 1876, gue limitd sl poder
cancelatorio de la plata. En
el aspecto internacional, tres
anos _duspu'ﬂ. ;rnn:fr?g:‘ h::.
E.Einlrlnli :'w.n ::flﬂ: de un lar-
go periodo de inconvertibi-

lidad del ddlar, consecuen-

'El equilibrio externo (1830-1895)

¢o, MAarco, corona, peso,
eran otros tanlos nombres
de una Gnica moneda, vincu-
lados entre 4 como 1 halla-
ban los distintos tignos na-
clonales por paridades fijas
y astables,

LChbmo podria maniener-
e oite complejo de parida-
des lljas? De una sola mane-
ra. Los palses renunclaban
" tdcitamentn a tener pol(ticas
monetarias Independiantes.

La ofarta mundial de aro 8%
taba dada, al menos en el
corto plazo, por las condi-
clones de produccibn del
metal. Esa oferta glabal de-
lerminaba de manera geng-
ral el nivel de precios de lo-
do el mundo. La oferla
mundial de metdlico se re-
partia entre todos los palses
en funcibn de la demanda
de cada wno por dinero, ¥
ésta dependia bdsicamente
de sus respoctivas tasas de
crecimiento. Los ajustes de
fa oferta de dinero a la de-
manda se verificaban a tra-
vis de los saldos de la balan-
za de pagos, y los consigulen-
{as smbarques de oro. En
genaral éstos asumleron di-

mensiones muy modestas.
El shktema Tunclionaba con

Acevedo las sitda entre 13 y
14 millanes de pesos a fines
de la década de los 'BO (op.
cit. L 1, p. 379). Usando sl
misme método que para la
alapa anterior, llegamos a
una cifra del orden de 133
millones de dblares de 1980,
unaos 140 délares por habl-
tante. Para 1866 arribamos
a un stock oro per capita del
orden de 160 délares. Dado
#l cardeter aproximative de
los cdlculos, ambas cantida-
des pueden estimarse equi-
valentes. Ello significaria
que las reservas Internacio-
nales crecleron aproximada-
mente como la poblacién, y
por lo tanto algo menos que
al producto nominal. Esto
hace pensar en un debilita-
miento de la demanda por
dinero, no ficilmente expli-
cable,

La misma sugestidn se
deriva del saldo global ‘po-
sitivo que observamos an el
intercambio de mercancias
del lapso 1864-95, Con 66
millenes de dbolares de supe-
rdvit acumulado, la balanza
comercial basta por si sola
para dar cuenta del incre-
mente de reservas. (Qué
conclusionas se desprendan
sobre la cuenta de capital?
Pues sencillamenta que su
saldo acumulado fue aproxi-
madamente nulo. Como sa-
bemos que hubo un ingreso

apreciable de inversiones di-
rectas on ose lapsco —basta

suavidad vy aflclancia.

El Uruguay no parsce
haber tenido problemas es-

pecilicos da balanra de pa-
f cm. japsn, Huibo sn

llevaron a la sancidn de pro-
yectos de incdnversion, pero

ml.rTn crisis bancarias, que:

pensar an los ferrocarriles—
alic plantea- un problema.
La dnica solucidbn visibla
apuntaria hacia una salida

si la balanza comercial fue-

datos, y que, incluyendo 10s | i, de la Guerra de Secesién. | estos nunca tuvieron alcan- | ra uhihﬁ_ﬁ_w

En millones de dblares de 1980

BAo Exportacionss \mportaciones Saldo acumulado
26.0 2B.7 -l
}:gf 14.8 233 =112
1832 19.6 25,0 — 16,6
1833 239 323 — 250
1835 268 30,0 —316
1E36 283 30,7 —33.0
1837= 30.5 36,6 —39,1
1838* 355 419 — 455
1839* 41,0 476 - 52,1
1840+= 56,6 64,7 — 60,2
1841+ 64 .8 731 — 68,5
1842 77,8 98,3 — 89,0
* Interpolacionss
Fuente: Ver texto.

datos

casl 90 millones de 1980, el

equivalente de mis de 100

millones de délares en la ac-

tualidad si corregimos para

compensar por la diferencia

de poblacién.

£Se trataba de un déficit
global de la balanza de pa-
gos? En modo alguno. Todo
hace suponer que el Uru-
guay estaba acumulando
especies metdlicas, sobre to-
do ora, a través de este lap-
so. En primer término, la
teoria nos dice que el nota-
ble crecimiento econbmico
que estaba experimentando
el pais conllevaria un per-

manente incremento  del

B Primer periodo
(1830-1862)

{Gué significa el equili-
brio exierno en un pais que
carece de moneds propia?
Puede parecer dificil de ana-
lizar semejante caso, en el
gue nada hay que podamos
identificar con el conceplo
de tipo de cambio, y donde
es dif icil ubicar algo gue po-
damos reconocer como ne-
servas internacionales.

Sin embargo la dificultad
85 solo’ aparente. Basta con
pensar &n una circunscrip-
cidn cualguiera de un estado
como si fuera un pais inde-
pendiente para comprender
que la cuestidn es trivialmen-
te sencilla. Es obvio que un
departamento cualguiera del
interior de nuestro pals ex-
porta e importa blenes, reci-
be turistas, gasta en viajes al
exterior, recibe capital, in-
vierte &l mismo en el axte-
rior, y todo lo demds que 5@
computa en una balanza de
pagos. Mejor dicho, sus resi-
dentes hacen todo eso, en
sus relaclones con no resl-

dentes. El equilibrio de la
balanza de¢ pagos del depar-
tamento —digamos, Tacua-
rembd— estd asegurado por
gl hecho de que Tacuarem-
bé no emite su propia mo-
neda. El conjunto de 5us re-
sidentes sélo puede incre-

e

des, Es por eso gue nadie se
toma el trabajo de elaborar
esa clase de estados flnanT
cieros para Tacuarembd, ni
para ninguna otra circuns-
cripcion territorial que no
sea coextensiva con la juris-
diccién de un estado sobe-
rano. ¥ esto a su vez porgque
sélo en un estado soberano
concebimos la existencia de
un banco emisor, capaz de
expandir las existencias de
caja de los residentes, y de
reponerias cuando ellas de-
crezcan, ¥ de tal manera inhi-
bir el mecanismo autométi-
co de ajuste de la balanza de
pagos que todas las otras cir-
cunscripciones  electorales
poseen Impllcitamente.

Pero no todos los estados
soberanos eligen crear sus
propios bancos emisores. El
estado wruguayo, por de
pronto, s& abstuvo de hacer-
o durante mucho tiempo. Y
se¢ abstuvo de hacerlo, como
ya lo hemos sefalado, con
plena conclencia y en deli-
berado ejercicio de su sobe-
rania. En el perfodo que es-
tamos examinando, hasta se
abstuve de definir legalmen-
te una unidad monetaria del
pals, como estaba previsto
en la Constitucién que se
hiclera.

iCébmo funcionaron, de

micas del Uruguay con el

hecho, las relaciones econd-

stock de dinero demandado.
¥ el incremento de la de-
manda por dinero se Erl:ani-
festarfa en saldos positivos
globales de la balanza de
pagos, lo que a su vez impll-
ca que durante todo este
tiempo estaba ingresando
capital a nuestra economia
en cantidades superiores a
las del déficit comercial.
Desde el punto de vista
empirico, estas considera-
ciones se ven abonadas por
)a existencia de un acervo de
oro significativo al cabo de
oste periodo. SegGn Adolfo
Vaillant (citade por Edvar-
do Acevedo, op. cit., p.207)
éste era estimable en casi.’
millones de pesos oro en
1866, mis de 60 millones de
délares de 1980, y, corri-
giendo por diferencia de po-
blacién, asimilable a lo que
representarfa en la actuali-
dad un stock de mis de 400
millones de dblares.
Turbulencias  politicas,
incluyendo guerras civiles,
ciertamente no faltaron en
este lapso; pero no parecen
haber detenido nunca, con
la posible excepcidn de los
ahos de la Guerra Gum:::
un notable progreso ma
rial, perceptible a trawds de
toda clase de indicadores.
En todo el conjunta, no
existe inidicio alguno de que

oy

el sector externo haya ope-
rado como una restriccidn al

Cuadro 2

Comercio Exterior del Uruguay {1864 - 1895)
En millones de dblares de 1980

Quinquenios Exportaciones Importaciones Saldo Saldo acumulado
1864-69 (a) 508,1 6779 — 169,8 —169.8
1870-74 678,0 806,3 — 1283 —298,1
1875-80 (b) 7704 7363 34,1 — 264,0
1881-85 1.085,1 980.9 104,2 = 1598
1886-90 1.233.4 1.410,0 —176.6 — 3364
1891-95 1.460,8 1.058,2 402,6 66,2

(a) Mo incluye datos sobre 1865,
{b) No incluye dalos sobre 1876.
Fuente: Edo. Acevedo, op. cit., t.2, p. 144,

Con ello la economia mun-
dial avanzé considerable-
mente en la direccibn de la
unificacidn monetaria. Ha-
cia fines de siglo puede de-
cirse que ésta abarcaba to-
dos los pafses Industrializa-
dos y muchos de los palses
jovenes, como Uruguay, que
entonces nadie habria sofa-
do con considerar subdesa-
rrollado. Fuera del plano
monetario, la integracion
economica mundial se halla-
ba asimismo promovida por
el bajo nivel de los arance-
les, ¥ la ausencia de otros
obsticulos al comercio, asi
como también por regime-
nes de gran liberalidad en
materia de movimientos de
factores (trabajo v capital).

La contrapartida de esa
Lintegracién econdmica gene-
ral, cuyos efectos bendficos
saltan a la vista, consistid en
una marcada restriccién de
la discrecionalidad de los
paises en materia de politi-
cas monetarias. Desde que el
Uruguay entrd formalmente

né en agosto de 1914, nin-
gun pais integrante de la co-
mun

funcionaba como $i

en el patrén oro en junio de
1862, hasta que lo abando-

dad internacional vin-
culada a ese sistema devalud
su signo monetario. ;l'm
mundo existiese una sola

ce general, las monedas de
oro continuaron circulando,
¥y los tipos de cambio se
mantuvieron relativamente
estables. Hubo excepciones
—por ejemplo en el primer
semestre de 1868 las trans-
ferencias sobre Londres lle-
garon a cofizarse con una
prima del 200/o, pero sblo
por poco tiempo, ya que en
ese mismo ano el peso uru-
guayo habia recobrado su
paridad.

El Cuadro 2 resume los
flujos c¢omerciales en este
perfodo. En comparacién
con o Cuadro 1, a simple
vista puede observarse: (1) el
signo de los saldos se alter-
na, nientras que antes habfa
sido Invariablemente negati-
vo; y (ii) el saldo acumulado
es positivo, lo que enfatiza
mds la diferencia ya anota-
da (Algo menos visible es
que la tasa de incremento de
ambos flujos, sobre todo el
de | resulta
mucho menor en 186495
que en 1830-42, pero en es-
ta ocasién nos limitamos a
sefialar este aspecto sblo al

pasar).

iQué sentido cabe atri-
buir a este marcado cambio
en los saldos de! intercam-
blo comercial? Antes de res:

ponder fijémonos en qué ha-

cuenta. corriente. Si s hu-
biese desarrollado un saldo
negativo considerable en la
cuenta de servicios, lo que
implicaria por ejemplo re-
mesas significativas de divi-
dendos por los [nversores
extranjeros, entonces el
enigma se disiparia al menos
en parte. Dejamos abierta la
cuestién, que los historiado-
rés econdmicos uUruguayos
parecen haber descuidado
hasta ¢l presente.

Pero todo eso luce relati-
vamente poco importante.,
Mucho mas parece serlo que
los flujos comerciales tienen
toda la apariencia de regu-
larse armbnicamente por las
fuerzas del mercado, &N ma-
nera tal de permitir un crecl-
miento de las resarvas inter-
nacionales y, a través de ello,
una expansion de la oferta.
de dinero conforme a la de-
manda del pabiico.

maoneda: el oro. Libra, fran-

acontecido con las exis-
bia et |
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