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El Dr. José Claudio Wi-
HHiman comenta esta serie de
articulos, en una reclente
contribucién al semanario
La Democracia (Dinero, so-
berania y "'Bdsqueda’, afio
. No. 16).
respecto una serie de obser-
voclones. Ante todo, vy sin
perjuicio de volver sobre ol
tema, o gque nos propone-
mos hacer en la préxima no-
ta, nos apresuramos o desla-
car la satisfacclédbn con que
comprobamos, © Creemos
comprobar, la existencia de
acuerdo con nuestro distin-
guide contradictor en tomo
a un problema fundamental.
La cuestion de si un pafs ha
de tener o no una politicy
monetaria independiente, o
aun una moneda propla, no
concierne a su soberania, si-
no a su bienestar, Si una
moneda propla consulta el
Interds nacional, se la con-
serva o, segldn el caso, se la
adoptn. Si no, s¢ la descarta.
La una o la otra serdn decl-
siones soberanas, con tal de
que hayan sido adoptadas
con independencia. No hay
mayor plenitud de sobera-
nia si se tiene la moneda
propia que si se carece de
ella, si la politica monetaria
es activa, o si es pasiva. La
cuestibn pertinente se diri-
me a itravés de un balance

de costo y beneficios. Esto

creemos nasolros, y esto en-
tendemos que cree el Dr.
Williman. Nuestra discrepan-
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formulando al |,

Autoridad monetaria y dinero real

deroso que los que e Dr.
Williman formula, derecha-
mente como tales, en la sec-
cibn IV de su articulo,
Antes de proseguir eslas
disquisiciones tedricas, sin
embargo, detengdmonos 2
obsarvar la llustracidn cuan-
titativa que el Dr. Williman
nos ofrece. Ella se reflere al
periodo 1914 - 1930, en el
cual habria habido en el
Uruguay una expansién mo-
netaria muy importante, la
cual, al no haber sido acom-
pafada por una suba signifi-
cativa de preclos, habria de-
terminado un aumento muy
Importante de la cantidad
real de dinero. Este resulta-
do es imputado a la politica
de la autoridad monetaria.
El BROU habria querido
aumentar la cantidad real
de dinero, y habria logrado
su propdsito.

La afirmacién del Dr.
Williman posee implicacio-
nes muy poderosas, que de
ser vdlidas, resultarian real-
mente demoledoras para la
teorfa monetaria actual. Es-
ta se apoya decisivamente
en la premisa de que los
agentes econdomicos deter-
minan ellos mismos la can-
tidad real de dinero que de-

cia gira en torno a qué es lo
que conviene a [a comu-
nidad, gué es, eon materia de

instituciones monetarias, lo
que mejor puede promover
el bienestar de su poblacion.
Una cuestién cuyo andlisis,
por arduo que pueda resul-
tar, serd siempre juego de nj-
fios comparado a otro que
implicase el trato con el
concepto de soberania, v su
fuerte carga emotiva.

B iControl sobre el dinero
real?

Hoy queremos ocupar-
nos de algunas cuestiones
gue el Dr. Williman plantea
sin ubicarlas en el centro de
su argumentacion. Una, sin
embargo, pese a ser tratada
por €l de manera incidental,
es de primera importancia.
MNos referimos a la posibili-
dad que pueda tener la auto-
ridad de controlar la canti-
dad de dinero en términos
reales, MNosotros hablfamos
sotenido que el gobierno
carece de esa potestad, sea
cual fuere el réegimen mone-
tario. EI Dr. Williman afirma
que, sea gue el gobierno ha-
ya ejercido o no bajo de-
terminadas circunstancias

ese control, "‘es falso que no
lo pueda hacer nunca”, sos-
teniendo gue el que ello sea
asf o no “depende de la po-
Iftica de estabilidad que el
Estado ejerza...”
iQué quiere decir el au-
tor? Si tomamos a la letra
sus afirmaciones, habria que
atribuirle la siguiente propo-
sicién: si el gobierno de un
pals equis adopta una meta
en materia de dinero real —di-
gamos, duplicar la base mo-
netaria real en tres anos—
hay una polftica, un conjun-
to de medidas, una forma
de comportamiento guber-
namental, que conduce a tal
resultado, de modo semejan-
te a como habrfa una polfti-
ca capaz de reducir a la mi-
tad la tasa de paro obrero,
o de inflacién, en igual lap-
so. Es una proposicion de
enorme trascendencia que,
de ser cierta, suministrarfa
un argumento formidable en
contra de nuestra propuesta
y a favor de una politica
monetaria autobnoma y, por
supuesto, una moneda pro-
pia. Un argumento, dicho

seen conservar. Al respecto
hay dos posicionas extre-
mas: la de Friedman y sus
sequidores, hoy tal vez pre-
dominantemente en este
sector del campo académi-
co, que afirman la existencia
de una demanda por dinero
estable, predecible. En el
otro extremo estd la posi-
cibn de unos pocos keyne-
sianos, v. gr. Nicholas Kal-
dor, que creen que la de-
manda por dinero se com-
porta de manera errdtica,
cuyo apogeo se sitGa a fines
de la década de los "50,
cuando influye decisivamen-
te en el Informe Radcliffe.
iQué ocurre —digamos, en
una economia cerrada— si
la autoridad monetaria ex-
pande Bruscamente la ofer-
‘ta de dinero? El punto de
vista friedmaniano implica
la posibilidad de prever con
bastante precision el aumen-
to de precios que sobreven-
dra. La posicién kaldoriana
implica negar esa posibili-
dad, salvo que se disponga
de informacién adicional so-
bre el estado de dnimo de la
poblacion, sus expectativas,
la credibilidad del gobierno
y cosas por el estilo. Pero,
en definitiva, tanto para
Friedman como para Kaldor
es el pdblico quien decidird
con cudnto del dinero nuevo
va a quedarse en términos
reales y cudnto se cancelard
por alza de precios, hasta
terminar tal vez con saldos
reales menores que antes.

La idea de gque la autori-
dad monetaria puede, bajo
ciertas circunstancias, si-
guiendo determinados pro-
cedimientos, de alguna ma-
nera, ser ella misma la que
resuelva —soberanamente—
la cantidad real de dinero
que conservaré el pablico es,
como decfamos, nueva. Afor-
tunadamente para la teorla
monetaria también parece

"ser poco consistente. EI| ar-

tfculo que comentamos no
ofrece fudamentos doctri-
narios para apuntalarla, y
s6lo propone un ejemplo
emplirico, que veremos no
contribuye en ninguna me-
dida a esa finalidad.

En primer término, ha-
gdmonos una idea acerca de
si las magnitudes a que el Dr.
Williman se refiere escapan
en efecto, como su articulo

sea de paso, mucho mas po-

sugiere, a lo normal.

En lugar de “‘emisidn’’,
que es la variable que mane-
ja el Dr. Williman, nosotros
empleamos otra semejante,
sumdndole las monedas ami|-
tidas (muy Iimportantes en
ol periodo, sobre todo al
comienzo) y deduclendo los
billetes y monedas en poder
del BROU (que no se halla-
ban por tanto en clrcula-
ciédn) a la que llamaremos
“base monetaria’. La ten-
doncla de largo plazo que
oxhibe la baso monetaria
roal en el lapso 1914-30 es
de 4,4 o/o al aho. Es una
elevada tasa de crecimjento
monetario, pero no exacla-
mente un acontecimiento
sorprendente, Ininteligible
para la teoria monetaria ge-
neralmente aceptada. Si el
crecimiento del producto
real hubiese sido del 3 o/o,
bastaria postular una elas-
ticidad ingreso del orden de
1,5 para la demanda por
dinero, Inferior a muchas
que se han estimado econo-
métricamente en otros pal-
ses. Otra variable gque los es-
tudios empiricos han encon-
trado positivamente correla-
cionada con la demanda

agregada por dinero, ¥ que
podria haber desempefiado

un papel importante en este
caso, es la proporcién de po-
blacidn wrbana. Pero los he-
chos parecen apuntar sobre

todo al impacto fuertemen-
te desestabilizador de la gue-
rra mundial.

Consideremos la grifica
adjunta, de la que saltan a
la vista dos conclusiones:
una, que el crecimiento de
la base monetaria en el lapso
1914—30 se concentra en
los primeros seis o siete anos
(que abarcan el periodo bé-
lico); y dos, que lo que esta-
ba pasando en el Uruguay
no era un acontecimiento
aislado, fruto de una deci-
siébn propia. Volviendo a lo
primero en el periodo 1914
.20 la base real crece a un
10,9 o/o al afo, y en el pe-
riodo 1920-30 aun 2,7 o/o.
Esta segunda tasa no puede
suscitar la mds ligera sor-
presa. Todo se reduce, pues
a explicar algo que ocurri6
durante una gran guerra, la
fuerza de cuyo impacto eco-
némico es bien conocida.
No creemos que el Dr. Wi-

extraer conclusiones genera-
les de este perfodo.

Pero hay mds. La gréfica
muesira que lo gue estaba
aconteclendo en el Uruguay
con |la base monetarla estaba
aconteclendo Igualmenie en
los Estados Unldos. Los
EE.UU, se mantuvieron an
el patréon oro (con algunas
restricclones on 1917 y '18).
El peso uruguayo entrd en
una flotaclén sucla en 1914,
Las flotaclones suclas se pa-
recon mucho a los regime-
nes de tipo de cambio fijo,
como el patrbn aro, tanto
mids cuanto mayor sea la In-
tervencion de |a autoridad
monetarla en el mercado
de cambios (cuanto més
sucla sea la flotacién). Los
sistemas de tipo de cambio
fijo suponen la renuncia de
sus mlembros a una polftica
monetaria independiente.
Si trazamos las curvas de
crecimiento de la oferta mo-
netaria nominal (base u otro
agregado) de dos pafses
miembros de un sistema de
cambio fijo, esperarfamos
verlas comportarse de ma-
nera reciprocamente seme-
jante, al hallarse ambas co-
nectadas con una oferta mo-
netaria “mundial’’, como de
hecho se comportan las dos
curvas de la grifica. Este pa-
ralelismo de ambos movi-

mientos sugiere gue el cre-
cimiento de la oferta mone-

taria uruguaya, en el perfo-
do 1914-30, obedeci6é casi
totalmente a causas exter-
nas, dejando traslucir que
la intervencién de la autori-
dad monetaria en el merca-
do de cambios, nominal-
mente bajo un régimen de
flotacion, debid ser intensa.
Esta impresion visual re-
sulta confirmada por el ana-
lisis estad(stico. Si tomamos
la base monetaria norteame-
ricana como variable repre-
sentativa de las fuerzas
internacionales que supone-
mos operaron sobre el apa-
rato monetario uruguayo,
podemos construir un mo-
delo que “explica” mads del
99 ofo de las fluctuaciones
de la base monetaria yrugua-
ya. Los datos técnicos de
ese modelo se consignan en
un apéndice de este articulo.
Para beneficio del lector no
especializado diremos expre-

empfrico- desmlonte de ma-
nera terminante la hipbtesis
de que el crecimlento de la
base monetarla uruguaya en
términos nominales haya
respondido a la decisin deli-
berada de la autoridad com-
petente (més blen que a su
decisibn de establillzar el va-
lor del peso comprando y
vendlendo divisas contra ba-
sa monetaria). Y si esto es
clerto de la base nominal,
que es la dnica que da auto-
ridad podrfa controlar, con
mayor razbn debe serlo de
la real, que por otro lado sl-
gulb en este perfodo a la no-
minal muy de cerca.

S1 el Dr. Williman huble-
ra buscado su ejemplo en
perfodos con control de cam
bios habrfa podido mostrar-
nos abundantes especimenes
de ejercicio sumamente acti-
vo de |la soberanfa moneta-
ria, con tremendos aumen-
tos de |la base monetaria no-
minal, acaecidos sin la me-
nor influencia del exterior,
en mérito a decisiones sobe-
ranas tomadas exclusiva-
mente dentro del smbito del
complejo tesorerfa-banco

emisor. Solo que, natural-
mente, ellos no mostrarfan
una expansién del respecti-
vo stock monetario en tér-
minos reales, sino precisa-
mente lo contrario. La com-
binacién que el Dr. Williman
se lanzé a perseguir, de acti-
vismo monetario ¥y moneti-
zacién real, es una quimera,
y el hecho de que su ejem-

plo conduzca a una conclu-

.sién diametraimente opues-

ta de la que é| estaba llama-
do a ilustrar no debe impu-
tarse al mero azar.

B Cuestiones laterales

Sin salirnos del campo
empirico, querrfamos refe-
rirnos a un par de puntos
que se sitian en la periferia
del discurso del Dr. Willi-
man. En un pasaje anterior
del mismo articulo el Dr.
Williman compara la emis
sibn de billetes del BROU
en 1896 y en 1914, anotan-
do que se habria multiplica-
do casi por 20 en ese inter-
valo de 18 afos (un creci-
miento de 18 o/o por afio).

En apariencia, se trataria
de la misma clase de presen-

de comentar. En realidad, es

totalmente distinta. En 1896
el BROU era uno de varios
bancos emisores en el pafls.

En 1914 se habfa converti-

do en monopolista. No dis-

ponemos de datos sobre la

proporcién de la emisién to-

talquecorrespondia alBROU

en 1896, el afio de su |nau-

guracién. En 1B99 s sabe-
mos que reprasentaba un 56

a/o del total (Eduardo Ace-
vedo, Notas y apuntes . .. 1.

2, pp 341 y 343). Hay que
suponer que esa fraccibn era

mucho menor aln tres aflos
antes, cuando el BROU re-
cién abrfa sus puertas. Com-
parar la emisién del BROU

en 1896 y 1914, suministra
por lo tanto, una expresién
del crecimiento del Banco,
pero en ninguna medida sir-
ve para saber nada sobre el
crecimiento de la oferta mo-
netaria en el pafs.

El Dr. Williman conven-
dra con nosotros en que este
ejemplo numérico se presta
a una indeseable confusién.
Tampoco fue feliz, por ani-
logas razones, |a eleccion de
una tercera llustracién em-
pfrica, a que ahora nos refe-
riremos. EI Dr. Williman
afirma que en 1912 el BROU
acusé un faltante d?vmnjn

pecto de su pasivo por
;ar:IsIdn, y que esto le llevd
a proponer se decretara Ia
incenversién. En seguida ex-
presa el autor que la incon-
versién recién fue autoriza-
da en 1914. Scolo los lecto-
res mas prevenidos sabrdn
que la inconversién decreta-
da en 1914 no tuve nada
que ver con el episodio de
1912, contra lo gque el ar-
tfculo da a entender, sino
que fue determinada por
el estallido de la guerra
mundial en julio de aquel
afio, vy que al decretarla el
Uruguay acompafidé a casi
todos los pafses del mundo
que hicieron otro tanto en
el intervalo de un par de
meses.

El hecho que nos parece
digno de destaque no es que
el BROU haya atravesado
zonas de turbulencia mien-
tras el peso se mantuvo ata-
do al oro, sino que haya si-
do capaz de sortearlas, hasta
que se produjo el colapso
del patrén metdlico como
sistema mundial, derivado

del comienzo de la guerra,

B Implicaciones teéricas

Pero volvamos al primer
tema, cuya importancia ya

lliman ni nadie pretenda | samente que este estudio | tacidn que la que acabamos (pasa a la pdg. 10)
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tuvimos ocasién de destacar.
En realidad la premisa en
que nosotros nos basamaos
—{a autoridad monetaria no
tiene control sobre la canti-
dad real dea dinero— no s
controvertible. Se apoya en
Investigacion empirica mds
abundante y mds concluyen-
te que ninguna otra proposl-
clén de la clencia econdmica.

Si no fuera asi, la conclu-
sibn que se desprenderia es
que ol gobierno podria crear
riguezaimprimiendo billetes.
La cantidad real de dinero
@3 parte del capital de un
pais. Aumentindola, el esta-
do podria volver mds ricos a
sus ciudadanos, elevar el nl-
vel del consumo personal,
reducir la carga impositiva,
¥ una soerie de cosas por el
estilo. En realidad, la canti-
dad real de dinero solo pue-
de aumentar sl los agentes
economicos incrementan
Concordantemente su de-
manda por saldos de caja.
S| esto ocurre, la cantidad
de dinero real aumentard sea
que el gobierno suministre o
na valuntariamente, a través
del crédito, una cantidad
mayor de dinero norninal.
En régimen de cambio fijo,
el piblico s= procurard de
todos modos a través de |a
balanza de pagos, los saldos
monetarios adicionales que
desea tener. En régimen de
cambio fluctuante, una de-
manda insatisfecha de caja
determinaria una baja de los
precios, junto con una pre-
ciacioén de la moneda nacio-
nal, y por esa via la canti-
dad real de dinero cecerd
de todos modes.

El control del dinero real
no suministra, pues, un ar-
gumento vdlido para justifi-
car la moneda propia y la
politica monetaria indepen-
diente. Hay, por supuesto,
otros, A ellos dedicaremos
el praximo articulo.

Hi' nl

APEMNDICE TECNICD

Se procedid a estimar por el
método de minimos cuadrados
ordinarios la ecuacion

¥= ag +a] x +axr +e

Sonde: ¥y = logaritmo de la base
' monetaria uruguaya (ver texto

J

sobre dafiniclén de v
promadios mmﬁu;:nm
do solo de datos para fin de ca-
da aflo —BCU, Serles estadisti-
cas monetarias y bancariasr— se
tomd como promedio de cada
afo la medla artimdética para dl-
clembre del proplo afo v del an-
torlor).

® =logaritmao da la bass monata-
ria de los EEUL, promedios
anuales de datos mansuales con-
tonidos en M. Friedman ¥y Anna

Schwartz, A Monastary History
aof the United States;

T = varlable artificlal, con valor
1 para |os afos de guerra (1914-
18) ¥ cero para los

e =perturbaclén aleatoria, :
4.+ 82, a5 =constantes a estimar.

Las estimaciones arrajaron el
slgulents resultado, i;ﬂd u:}

los nﬂmuu“ttl:.l:- parédntesis son
an=-0,0110

(-0.0417)
a, =1,0134

(16,3507)

A2 =q.9938

8, =-0,2271 DW=1.626
(=7,1642)

Pariodo Invastigado: 1914-30,
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RESOLUCION Nt 2377/
Maontevideo, 15 de abril de 1982,
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AGRICULTURA Y

de determinar la documen

tacion que las empresas ganaderas Inscriptas en esta
Direccion Macional deberdn presentar al solicitar su
baja en el Registro respectivo, por cese de activi-
dades.

Atento a lo dispuesto en los literales B) y F)] del
art. 3" del Decreto 418/873 de 8 de junio de 1973,

La Direccién Nacional de Contralor de Semovien

tes, Frutos del Pals, Marcas y Sefiales y Aspectos
Anexos.

RESUELVE:

1* Todas |las empresas ganaderas que por cese
de actividades: soliciten su ba'a en el Registro lleve-
do por esta Direccion, deberdn entregar la sigulants
documentacion:

1* Formularios correspondientes a su ditima
Declaracion Jurada presentada, la qoe deberd corres-
ponderse con el ditimo ejercicio vencido,

2* Planilla de Contralor Intermo cerrada, de donde
surjia que la empresa no posee haciendas o frutos a
la fecha de solicitud de su baja.

3" Guias de Propiedad y Trénsito sin utilizar (en
blanco).

4" Carné de Productor.
ll. - Comuniquese y publiqguese
lii. - Cumplido, erchivese.
Cap. (R) Elsss P.
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