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OPINION ¥ ANALISIS

Ha lisgads &l momesnto
de procurar, al cabo de eila
Inrgh sorie de mrifculos, una
vieldn de conjunto del terre-
no gui elia ha cublerto.

Hemos propuesto la con-
clusidn de gue los Intereses
de nuestro pails serlan Apll-
mamento contomplados por
In renuncis del extado & em|-
tir sy propla moneda,

En los dos Oltimos art few-
los nos hemos ocupado de
lat altornatives. La spelén
por un sistema de tipo de
camblo fluctusnte nos ha
parecido descartable desce
ol punto de vista prictico,
tanto en ln versidn pura [To-
tacion libre, o limpia) coma
en su modalided mixts (Mo-
tacion sucia). El sentido
fundamental de euts speldn
consistiria en maximizar el
drea de movimientos de la
sutorided monetaria, sl re-
ducir todo lo posible ol pall-

@ro de déficlit externo [(ell-
Frirarie, risalments, an

flotacion limpia), Lin ﬂﬂ:" fundamentalmente &

ma de tipo de cambio fijo,
por el contrario, restrings
nalablomente s sultonomis
de i sutoridad monetaria.
Mo hay. desde es¢ punito de
vista, una diferencla ciara
entre tener un tipo fijo con
otra moneda, ¥ renunciar a
emitir la propia. Las hay, sin
embargo, desde otros pun-
tos de vista, y entre ellos se
cuenta el de la credibilidad
del mantenimiento del tipo
fijo. Esta &s nmriamun!e
total en el caso de renuncia
2 la propla emision, ya que
la misma palabra devalua-
cidn carece de sentido en
ese contexto. En todo caso
de emision propia, aguella
credibilidad constituird un
mal endémico, y presantard
fases agudas en una diversi-
dad ea circunstancias, tanto
domédsticas como internacio-
nales. En tales crisis de con-
fianza s# producirdn fuertes
incrementos del diferencial
de tasas de interés entre al
mercado doméstico de fon-
dos prestables y el interna- |
cional, con &l consigujente
efacto recesivo sobre la acti-
vidad del sector privado.
Perc no gueremaos aden-
trarmos en la cuesticn de di-
nero y bienestar, que deja-
mos para el praximo v Olti-
mio articulo de la sarfa, sin

analizar la cuestian de la 50~ |

berania.
B De gue se trata

Mo sabemos bien &n gue
consiste este problema. En
realidad, seria da incumben-
cia de quisnes aducen que dl
existe, definir claramente su
rontenide. Pero como (o
gue producen los defensores
de nuestra soberania, cuan-
de nasotros hablamos de de-

jar de emitir nuesira mone- |
da, son meras generalidades, |

afirmaciones iNncapaces de
toda wverificacidn empirica,
nosotros nos sentimos oblj-
gados & suplir én lo posible
su omisién, ¥y formular al
respecto hipotesis gue resul-
ten analizables.

Con anierioridad hemos
considerade el eontenido
posible de la proposicion:
“la renuncia a emitir nuestra
propla meonéeda |esionaria
nuestra sobarania'’, ¥ llega-
moes @ la conclusién de que
axisten dos
contenidos: uno, la afirma-
cién de que la respectiva da-
cisidén serfa adopilada por
imposicién ajena, o en bene-
ficio de otro pais; el otro, la
afirmacién de que la renun-
cla a emitir nuestra propia
moneda nos someteria a la
yoluntad ajena, presunta-
mente del estado cuya mo-
neda de hecho usdramos, &n
cuanto al disefio de nuastra
politica econdmica, o tal
yaz an otros sentidos tam-
bién.

tearia una cuestidn de sobe-
rania. Sin embargo, si de-

| cesidad de comparar benefi-

tales posibles |
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Dinero y soberania

A continuacion conside-
rarermod  suceslvaments wa-
ring  hipatesis  encuadradas
dontro de uno y otro da dl-
chos sentidos posibles,

B LA quién podria serle
oty

La proposiclidn: s o
nuncia & emilir nuestra pro-
pia moneda sblo podria sor
adoptada por imposicion de
obtro estade", referida como
so halla & un hecho quo No
ha acaecido, no as ampirica-
maente contrastable, y por lo
tanto no puede sorvirmos pa-
ra nuu_tm:. fines. Mot ocu-
paremol, en cambio, de asta
obra; "“La renuncia a emitir
nusitra moneda beneficlaria
olro

sitado’™. La aflrmacian, asi
concebida, “entrafa una
comparacion dificil, Parar
wvitar ese probloma sustitul-
mimoas, an el lugar de *“fun-
damentalmente™, ja jocu-
cldn  ‘‘de manara aprocis-
ble'. Maturaimente, sl el as-
tado en cuestidn, digamos,
los EE.UU, se beneficlaso de
manara apreciable, pero no-
satros extrajdramos una ven-
taja mayor ain, no se plan-

mostrdsemos que ningdn
otro estado obtendria con
nuestra decisién un banefi-
clo significativo, el proble-
ma quedaria resuelto sin ne-

cios, ¥ la hipdtesis que esta-
mos examinando tendria
que ser rechazada.

La cuestion es relativa-
mente sencilla, Supongamos
que el Uruguay ha resuslto
na emitir mds su propla mo-
neda, y gque ha establecido
una nueva unidad de cuenta,
cuyo valor se definiria como
jgual a un dolar da los
|EE.'L.ILI. Por supuesto, po-
| dria dafinirse como igual @
| un marco alemdn, © a un
| yen, parc prefeririamos usar

el ddolar en el ejemplo por
dos razones:

(1) Porque creamos gque
la cuestidn se percibe en sus
implicaciones emocionales
usando esa moneda. Algdn
adversario de |a idea ha ha-
blado de “dolarizacion”™ de

| la @conomia Uruguaya; na-

die de su “‘yenizacidn', ni
de su ‘“‘marco-alemaniza-
| cidn'®, ni de su *franco-sui-
| cizacién®, ni de nada por el
estilo, Pongamaos, pues, do-
lares, con todas las letras.

(2) En  segundo  |ugar,

porgque estamos persuadidos
de gue, bdsicamente, &5 lo
que mas favoreceria al Uru-
guay, vista la vastedad de los
mercados de capital gque ce-
lebran sus transacciones en
| délares, tanto en los EE.ULU
| como en Europa, @ incluso
en otros |Ugares, ¥ parece un
apropiado homenaje a [a
frangueza hablar de la mis-
ma moneda en gue en reali-
dad estamos pensando.

ile causariaa los EE.UU
tal decisién algun beneficio
apreciable?

En cuestién de hacer nu-
meros, {Cudntos billetes dd-
lares adicionales demandar (@
el Uruguay? Se trataria de
reemplazar los billetes pe-
so0s, tanto en poder del pd-
blice (sector no bancario)
come del sector bancario
(integrando los encajes).

A fines de abril, estos bi-
lletes, sumados a los pasivos
del BCU con los bancos,
convertibles a su ver an bi-
lletes pesos, sumaban unos
610 millones de ddlares. La
base monetaria de los
EE.UU —eas decir, &l agraga-
do equivalentie de la Reserva

Federal— contempordnea-
menils alcanraba a 170 mil
millones de ddlares, Ex daclr
que al Lruguay, an caso da
pasar a usar domdslicamente
ol ddlar norteamericano, de-
mandaria baw manetaria de
aquel pafs por menos del
0.4 a/o dal lotal, LAlgulen
pratends que eso e InTporta-
rin & algulen fTusra dal Lru-
guay, an los EE.UU nl an
ninguna otra paria?

Eslo no agois, sin embar-
go, la cusstion. E| Uruguay
posos aclualmente un stock
de resarvas internaclonales
considarablamanies en axce-
30 de la suma gque deberia
invertir en procurarse ol
stock Inicial de billetes ddla-
res, Conslgulentemenis, a
propodsito de elle no cabria
hablar de wun elamapto do
costo, Pero luego deberia-
moi Importar délares, afio a
ano, para reponer el poder
de compra eroslonado por la
Inflacidn, que habria que su-
poner que, un afo con otro,
oxporimantariamos a la mis-
ma tasa del droa déiar, asf
como para satlsfacer ia de-
manda adiclonal derivada
del crecimiento econdmico.

Digamos, tomdndonos un
margen de seguridad, entre
B0 v 100 millones de déla-
res al afo en los afos inicia-
jes, Esto representaria un
auténtico rubro de costo del
sistema, que lo pagariamos a
a los EE.UU, En otros térmi-
nos, los EE.UU. podrian im-
portar bienes y sarvicios del
Uruguay (recursos reales)
por una suma anual del or-
den de |la indicada, pagando-
nos con la exportacion de
billetes. En nuestra opinion,
dse reprasantaria un pPrecio
modico por al servicio de su-
ministrarnas una maoneda,
alin slendo una moneda me-
dioere como el délar del Ol-
timo par de décadas, tanto
mejor de todos modos que
la nuestra. De cualguier ma-
nara, sin @ambargo, compren-
derfa gue algulen s& guejase
de la cusnta. Mo, en cambio,
de que algulen pusda ver a
nuestra soberania mezclada
en esta historia. .

Para el Uruguay mismo,
¢l costo en términos de su
PRI, o de sus Importacionas
totales, seria ligero. Pero pa-
ra las EE UL el ingreso seria
notoriamente infimo. Los
Ingresos  anuales gque  |a
Unign ha derivado de la
emisién de nuavos billetes

| en los dltimos sieta afos
promadian aproximadamen-
te 13 mil millones de ddla-
res de la actualidad, y noso-
fros vendriamos a sumarle
80,900 100. ..

A otra cosa, pues, lo an-
tes posible.

M Nuestra inflacidn seria
determinada por los
1 yanguls

Esto, por supuesto, serfa
bdsicamente cierto. Sdlo
gue tambign lo es ahora. Lo
gue nosotros conseguimos
conservando nuestra propia
meneda as agregarie un
componente adicional a |a
inflacién gue padecemos,
que normalmente es, por
descontado, el componente
mayar,

Pero wun sistema de tipos
de cambio fijos genera la
convergencia de todas las
tasas de inflacidn hacia un
nlval comin a toda el drea
moneataria.

{Qué tiene gue ver la so-
beranfa con todo esto? El
hecho de gue la poltica mo-
netaria norteamericana tu-
viesa antre sus efectos deter-
minar la tasa de nuasira in-

flacidn, dlatacarfa en algin
santlda slgnifieative nuestra
sobarania?

MNos parece lransparehin
que no, Por da pronlo, los
EE.UU no podrian Inﬂl?lr-
nos una determinada Infla-
cidn gln soportaria  igual
allos mismos, Mo qularas de-
cir, pues, qua allos pudieran
dictar arbitrarlamanto la ve-
locidad & que deber fan avan-
zar nusatrod preclos. Gulare
decir, an camblo, que nuos-
tra declsién comportaria
anganchar nuesiro cocha al
convay monatario nortos-
merlcano, ¥ movarnos 8 su
misma valocidad.

En segundo lugar, la’
cuestidn no difiers on lo
mds minimo del caso gue
plantea al tipo de cambia f-
lo. En afocto, un drea mona-
tarla compuesta por varios
paisns, cuyas monedas estu-
viaran vinculadas per tipos
fijos (es la definicién del
drea monataria) tienden a
axparimentar una tasa de in-
flacién tinica. En principls,
la politica monataria de to-
dos pusde Influir sobre esa
taza. Poro un pais pegquefio
Integrants del drea prictica-
mente racibird la tasa de in-
flacidn predeterminada des-
de fuera., Supongamos que
su autoridad monetaria &x-
pande exageradamente el
crédito (es decir, en modo
de crear una oferta de dine-
ro mayor que |a demanda).
El deseguilibrio tenderd a
corregirse a través de un dé-
ficit de balanza de pagos, ©
<ea de una pérdida de reser-
vas. En otras palabras aun,
saldrd dinero del pais. Esto
incrementard la oferta mo-
netaria del resto del drea, ¥
tenderd a hacer subir los
precios en todo su dmbito,
pero el supuesto de que &l
pafs es pequefio en relacién
al drea nos hace inferir que
esa suba de precios seria im-
perceptible. Si uno de los
paises del drea &5, por con-
traste, muy grande, en un
sentido andlogo, su expan:
sign monetaria estard muy
cerca de eguivaler a la ex-
pansion monetaria del drea
entera, y de tal manera su
politica estard muy cerca de
determinar la tasa de infla-
cion para todos.

Esto, recordémosio, con

| tipo de camblo fijo pero con

pailses provistos cada uno

de su propla mongéda. S un
pafs del drea —un pals pe-
quefo— decide un buen dia
dejar- de emitir su propia
moneda, desde este punto
| de vista, nada cambia. “Si-
gus habiendo una sola fasa
de inflacién, determinada
asencialmante por la politi-
ca crediticla de los paises
grandes, tal vez de un pais
dominante. Los paises pe-
guefios con emisidn propia
tendrdn la tasa de inflacién
general vy perderdn reservas
si emiten e&n proporcidn
mayor que la permitida por
esa tasa de inflacién. Los pa-
fses peguefos sin moneda
propia tendrdn la misma
tasa de Inflacién ¥ no po-
drdn, por definicion, emitir
nada. Esto tiane un lado
buenc —no cormen riesgo de
padacer déficit por sobre-
emisién— y un lado malo
—al no poder emitir tendrdn
que importar mds billetes
cuanto mayor sea la infla-
cién en el drea, entregando a
cambio recursos reales. Esto
es ralevante desde &l punto
de vista de la conveniencia
de renunciar @ no a la pro-
pia moneda (dinero ¥y bie-
nestar] pero no tiens nada

qua ver con el tema de hoy
{dinero ¥ saobaran fa).
B (Podria Influlr un es-
tado axlranjaro an
nuastros asuntos inter-

nos?
Aparie de determinarnos
la tasa de inflacién, ipe-

drian los norieamericanos
dacidir sobro otros aspectos
dn nuesira economia?

La politica maonetaria del
pafs o palses dominantes de

cun drea pueden afectar to-

das las variablas susceptibl

de relacionarse con esapolitl-
ca on |a totalidad del drea, ¥
ne sélo en sus proplos terri-
torios. Pero la existencia de
un drea monetaria proviens,
subrayémaosio nuevamente,
da la axistencia dé un siste-

(Pasa a la pdg. 9)
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por Carlos Aparicie

La Constitucion,
el Derechoy el juez

En muy poeos campos, 8f conacimiento humano evo-
{ueiona lan lentamarnite como en el Derecho. Lin racienfe
lihro edo Massin/ estima que una idea o escuels de
daeracho impone sus punfos de vala, por fdrmino medio,
luago de doscionfos afos,

Ko obafanie ello, la avolucidn del concepla del da-
recho on llompos raciantes (digamas los dilfmos cien
aflos), ha sido roalmente imdreaionants.

La cregncia on un mundo de las normas, mds alld de la
raalidad percoplible ha perdido adeplos rapidamente, ¥
aundentrodo ostas escuvelas afilisdas de alguna manora
al dogmaltiamo, sa ha enterrado delinitivamente sl can-
ceplo de aifogiamo on lo actividad judicial,

Dogdo ciglinlas oscuslos irrumps ol realiame an al
darecho. ol cual se ha impuoesio definitivamante an

Marteamdrica y Eacandinavia, ¥ capta saclores m
tarios an ol resfo del mundo. i ot 4551

Segdn sanfa escusla filosdties. ol dereche pasa al

mundo fdctes, v normalmante avolueion
tips do siealogisme & condustisme., s hacla aigdn

El Jur
asr o1 ‘Gataohor S ves b ceerE Booa aezs define
“glomerado de principios ¥ reglas, .;n-gu,,rm._ u.ﬁ"; i
“pautas morales, liafos para ser Incorporados on ono =
“decision segun cierto proceso da soleccidn a nor prac- =
“ticado por un Juez. Si lales alamentas lienan Ia firmeza
“suficienle como para justificar con razonable cerieza, la
“nredicecion de que hallardn respaldo del tribunal en el
“caso de que su auloridad sea confroveriida, enlonces
“digo gue los mismos son Derecho’.

Se hizo famosa también la definicidn de derecho dada =
por el prominenta jurista dandgs Knud Ilum:"...La Lf_n&'.'I =
vnigdra de togue o criterio posible para fa existencia de
Yuna regla juridica es su confrontacidn con & conciencia
“uridica popular. Se admite que |3 conciencia del hom-
“hre de la calle 85 demasiado pobre para valer como
sariterio y gue, en consecuencia, hay gue fomar en
“cuenta la conciencia juridica de los Juristas. profesio-
*nales del pa/s. principalmeante los ak e derechc
“Estos son los custodias de la tradicfon ju na|
“v su opinfdn debe decidir, en caso de duda, o que es
vderecho vigente. (Cit. por Ross. sobre el Derscho y 2
Justicia. Pag. 70),

El realismo juridico, conectd a la jurisprudencia con ia
sociologia y la ciencia politica, a traves de-aufores de /a
jerarguia de Pound, Holmas y Ross.

Asf concluye Pound qua: . .. es imposible gue una
“lurisprudencia alslada, centralizada y exclusiva pueda =
“mantenerse, puesto que el orden fegal no s sino una =
“fase del contral social carente de sentido cuando esis =
"aislado de los demas fendmanos gue constituyen af
“confunto social integral™ (Soefol y Jurispr. Sociolog.
Siglo XX. Pdg. 307)

Las caracteristicas enfoncss del derecho moderng
son: Una actitud funcional; estudio del derecho en sus
ralaciones con el proceso total de control social y como =
integrante del mismo; y tendenecia hacia la justicia pre- =
ventiva, el individualismo y a cooperar con las demds =
ciencias sociales.

Cualquiera sea la definicion que sobre el deresho s&
adople indudablemante gue una constifucion pasa a
integrar una parte angular dal mismo. Esa observacidnes = -
adn mueho mas Impoartante en el enfogue realista, ya gue =
no existe un estudio del derecha por el derecho, sino =
dabe ser encuadrado en una raalidad social, y dentro da
los esguamas de poder deseables,

Yo diria gue el constitfuyenle tiena dos tareas prin-
cipales; la primera o3 la de estimular la adhesidn dal
mayor nimearo de personas al texto constitucional, o
cugl no es dilicil perque los grandes principiog de la
democracia represgntaliva en nuesltra pais, son com=
partidos prdcticamente por toda la pablacion, El peligra
gsld en el casuismo y exfensidn de texfo, venana la-
= menlable de constituciones anlariores.

La tarea dificil del constituysnie, serd darle al foro fos

= instrumentos necesarios para hacer vivir y perdurar la

= constitugidn,

= Cuando Tocqueville esiudia la consiilucion norteame-

E ricana, dice que su futuro no depende en absolulo de
= parlamento, ni del poder ejecutivo. “En manos da

= “siele jusces federales descansan incesanfemenie
“paz, la prosperidad y la existencia misma de la Uni
£ "Sin ellos, la constitucidn es lefra muerta;. .. El praside
S “puede fallar sin que el Estado sufra, porque &l prasi-
S “dente no Nene sino un poder limitade, El Congreso
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= “puede errar sin que la Unidn perezca, porque por
= “ancima del Congreso reside el olectoral gue estd
Z “facultado a cambiar su espiritu al cambiar sus miem-

£ “bros. Pero sila Corte Suprema llegara alguna vez a estar
S "compuesta de hambres imprudentes o i la
= “confederacidn lendria que temer a la anarquia o a fa
S “querra civil” (La Democ. en América. Pdg. 147). E i;
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(Viene de la pag. 3)
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ma de paridades fijas. Con
moneda o sin moneda pro-
pia, la situacion de un pars
pequeno en un drea moneta-
ria grande es igual.

Por supuesto, prdctica-
mente todo lo gque hemos
dicho sobre la tasa de infla-
cidin puede repetirse simétri-
camente de una eventual ta-
sa de deflacién. Si tal hubie-
ra, al pais sin moneda pro-
pia le sobrarian billetes (do-
lares) que podria utilizar pa-
ra importar recursos reales
sin verdadero costo. ER
principio se trataria en todo
sentido de la situacion simeés
trica de la ya analizada, y no
puede representar ningun
problema.

Sin embargo. un proceso
derlatorio brusco o inespera-

do podria desencadenar una

contraccion real con eleva-

da tasa de desempleo. Las

4asas de interés, igualmente,
serian comunes para toda el
irea, vy la politica monetaria
de los paises grandes podria
determinar, por ejemplo, un
alza de |as tasas reales.

Respecio a todo esto,
andlogamente a lo ya visto,
cabria senalar.

1.— Ninguna decision del
pais cuya moneda predomi-
nante usdramos seria especi-
fica para nosotros. Confor-
me a la imagen ya usada,
nosotros vendriamos a en-
gancharnos a un convoy Y
tendrfamos que aceptar su
velocidad, sus aceleraciones,
y deceleraciones.

2.— El factor clave para
la influencia de los paflses
dominantes del drea es la fi-
jeza de los tipos de cambio.
La existencia o no de una
moneda local emitida (a di-
ferencia de una simple uni-
dad de cuenta) no desempe-
fiarfa un papel central en
ningan aspecto significativo.

Asimismo conviene des-
tacar gue:

3.— La decisitn es clara-
mente reversible. Un pals
podrfa renunciar a emitir su
propia moneda, soberana-
mente, y de manera igual-
mente soberana resolver que
desea volver a emitirla. Si
creemos que, como hemos
dicho en un articulo previo,
ello serfa relativamente di-
ficil, ello se debe solamente
a que pensamos que la opi-
nién pablica adoptarfa una
actitud fanaticamente con-
traria al retorno a la propia
emisién, como de hecho ha
ocurrido en Panamd. No
porque la reversion plantea-
ra ninguna clase de otras di-
ficultades sustanciales.

B i{Limitaria la medida
las posibilidades de
nuestra politica econé-
mica en otros campos?

Otros comentaristas han

dicho que la renuncia a la
emision de la propia mone-
da entranaria el abandono
de toda politica economica;
la imposibilidad de tener
una politica comercial, por
ejemplo, © una politica fis-
cal. Esos comentaristas no
fundamentaron, sin embar-
go, sus afifmaciones. Estas
quedaron colgadas en el ai-
re, huérfanas de toda susten-

tacién. Nosotros querriamos
sugerir proposiciones con-
cretas que encarnasen esas
ideas, en manera gue ellas
fueran susceptibles al anali-
sis, como en los casos ante-
riores; pero la verdad es que
no sabriamos hacerlo. No
llegamos a captar, realmen-
te, que es lo que se ha queri-
do sostener. Solamente. de
manera lateral, querriamos

acotar lo siguiente:

1.— Abrigamos la convic-
cion de que la politica €co-
nomica podria desarrollarse
en toda su generalidad, sin [
ninguna clase de trabas. He-
mos considerado el caso de
medidas de fuerte conteni-
do intervencionista, como el
control selectivo del crédito.
Hay excelentes razones en la
teorfa econémica para que
la autoridad se abstenga de
hacer tal cosa, es decir, de
regular el contenido de la
cartera financiera de los
bancos, pero en la renuncia
a emitir su propia moneda
no se halla implicita ningu-
na imposibilidad para esta-
blecer esa clase de reglamen-
tacién. Y asf sucesivamente,
no existe medida, por deta-
llista e intervencionista que
sea, fuera del campo mone-
tario, que resulte excluida
por el hecho de haber re-
nunciado a emitir una mo-
neda propia.

2— Al mismo tiempo,
aungue las hubiera, aungue
la libertad de accién de la
autoridad econémica resul-
tase, en alguna manera, que
nosotros no alcanzamos a
prever, restringida por la re-
nuncia en cuestién, ya he-
mos convenido en que ello
no rozarfa nuestra soberani(a

Sélo, even-
tualmente, nuestro bienes-
tar, y eso es cuestion a exa-
minar por separado. La re-
nuncia entranarfa, por su-
puesto, una restriccion a la
autonomfa de la autoridad
econbmica dentro del drea
‘monetaria, pero no hemos
tenido dificultad en conclu-
ir que una restriccién volun-
taria a la libertad de accién
de la autoridad no afecta la
soberanfa. Otro tanto ha-
bria que afirmar de alguna
otra limitaciébn del drea de
libre decisién que pudiera
resultar de la renuncia que

estamos considerando.
R.D.




