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LA OPINION

Sobre esto y aquello
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La estabilidad monetaria en el Uruguay

CONTROLANDO RIGIDAMENTE LA EMISION DE BILLETES Y ASEGURANDO LA
CONVERTIBILIDAD DE ESTOS EN ORO, URUGUAY PUDO ATRAVESAR EL SIGLO
PASADO CON UNA EXCEPCIONAL ESTABLIDAD MONETARIA,

diferencia de lo que sconte-
cid con sus dos grandes ve-
cinog, Uruguay no conocid
Ja inflacién en su primer siglo de
vida independiente. Al contrario,
fue una isla de estabilidad en el
Cono Sur. Me propongo refrescar
|a memoria de los leclores sobre
e<e ilustre pasado con unos pocos
ntalluzos histdricos
Corrin ¢l afio 1829; en tiempos,
por tanto, anteriores al ndveni-
miento de nuestra primera Consti-
weidn. Agobiaba va al gobiermo
pmvi-_.nri:l de Rondeau un pesado
déficit, amargo fruto de la ya nutni-
da burocracia. Ante la imposibili-
dad de hacer frente a las obligacio-
nes presupuestales, el ministro de
Hacienda, Lucas Obes, envié a la
Asamblea Constituyente, que ha-
cfa también las veces de Parlamen-
{o, un proyecto por el que se auto-
rizaba al gobierno a emitir papel
moneda. El proyecto resultd recha-
zado, Para los Padres Fundadores
era preferible no pagar las cuenias
que hacerlo a costa de inflacidn
Damos un salto de quince afios,

—
“EL PAIS ENFRENTO AL

GOBIERNO QUE EN 1875
INTENTO IMPONERLE EL
PAPEL MONEDA
INCONVERTIBLE”

Habian sido tres lustros sobrema-
pera prosperos, pero el fantasma
de 1a guerra civil se cemnia sobre
nuestro termitorio. Las tropas del
gobiemo habian sido demrotadas en
Arroyo Grande y Onibe avanzaha
sobre Montevideo, a punto de ini-
ciar lo que seriz un sitio de homé-
ricas proporciones, El 5 de enero
de 1843, en un mensaje que tra-
suntaba la extrermdad de la coyun-
tura, el Poder Ejecutivo pedia al
Legislativo medidas de emergen-
cia, entre OUras una que autor -
zaba a aquél a vender cual-
quier cualquier propie-
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I':mdnsl “por cualquier medio (1)
que estimase asequible”, califican-
t!n_lnn tmguiqr licencin con una
unica reserva: EILI’.‘[‘I'E! fﬂﬂ"
nuaba la ley, “mediante la emisién
de papel _mnnmta En nombre de
Ia salvacién pdblica, todo, venian
a proclamar los legisladores; todo,
menos lo impensable,

Nos calzamos otrn vez lus botas
de sicte leguas y a grandes zanca-
das llegamos hasta 1875, El pafs,
que entrelanto ha tenido un nota-
ble erecimiento econdmico y de-
mogrifico, enfrentaba una nueva
cnisis financiera, que encontraba ol
gobierno en las extremidades de la
insolvencia. La idea de echar ma-
no al dltimo recurso, a la emisidn
de papel moneda, volvid a hacerse
presente, Solo que esta vez, Iaidea
hace camino. Ahora ya hay bancos
que emiten billetes, por supuesto
convertibles en oro; pero no exisie
ningdn banco estatal que pueda
convertir la emisidn ffcilmente en
un recurso fiscal. En enero de
1875, por ley, se autoriza a un ente
estatal, la Junta de Crédito, a emi-
tir billetes, Es la primera vez en la
historia nacional que un ente pi-
blico recibe ese privilegio, Se tra-
ta, 51, inicialmente, de billetes con-
vertibles, pero muy pronto, en
marzo, se decreta la inconvertibili-
dad. Mis tarde, en junio, se prohi-
be la cliusula oro en los contratos
¥ las convenciones ya escritas en
tal sentido se declaran frritas. ; Se-
rd que estamos ante el fin de la es-
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tabilidad monetaria en el Uruguay,
y que sus hijos han perdido su vie-

10 horror ol papel inconvertible?

En modo alguno. La resistencia
contra |a medida fue ulminante,
Un pacto entre los principales ban-
cos -Comercinl, Londres, Alemiin-
Belga, Herrora v Enstman y Mer-
cantil- y casi 500 de las firmas co-
representativis
comprometit a sus signatarios o
no invocar el curso forzoso, cume-
plir sus obligaciones en oro y cor-
tarle el crédito a quien hiciere otra
cosa. E| gobiemo tratd de mante-
ner oculto el pacto y silenciar los
comentarios de la prensa. En vano,
Los billetes oficinles comenzaron
a cotizarse en bolsa como si fueran
pagarés de emisores de allo riesgo
¥ sus precios cayeron estrepitoso-
mente. El gobierno dictatorial de
Pedro Varcla tratd de reprimir
juicio del mercado, Una vez mds
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en vano, Lejos de salirse con la su-
yi, termind cayendo, Latorre, que
lo sucedid (también de facto), pu-
s en prictica un ajuste fiscal que
le permitit retirar y quemar los bi-
lletes de o Junta en un lapso que
concluyd dentro de 1876, La im-

prenta de billetes que el gobiemo
de Varela habin importado de
Nueva York también fue cuidado-

samente destruida. El pais habia
enfrentado o un gobierno que ha-
bia intentado imponerle el papel
moneda inconvertible v lo habia
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demotado, La identificacidn nacio-
nal con unn moneda sdélida habia
quedado consiguientemente forta-
lecida,

Otro gran salto y nos acercamos
a fin de sigho, La salud de la mone-
da nacional habla reposado sobre
un sistema de banca libre y priva-
da, en el cual ln emisidn debla ser
convertible. En manos del gobier-
no, directn o indirectamente, el bi-
llete inconvertible terminaria por
imponerse. Cuando la iniciativa
para crear el Banco de la Repibli-
cn como banco estatal con mono-
polio de la emisidn toma forma, se
levanta una vigorosa resistencia.
[lustres hombres pdblicos, como
Carlos Marin Ramirez v Eduardo
Acevedo, se oponen, denunciando
que todo responde a un plan de
empapelamiento, De hecho no re-
sulta ser asf, pero la iniciativa esta
vez, ul fin, prosperan. Durante dé-
cadas adn la politica monetaria
uruguaya no se ve afectada por la
presencia central en su sistema
bancario de un instituto emisor es-
tatal. Eventualmente esto si ocu-
e, pero anles es necesario que las
ideas de los hombres piblicos
cambien. Esto recién ocurre du-
rante la década de 1930,
cuando la gran depresion
echa por tierra las convic-
Y ciones que habian cimen-
tado la solidez del peso.
Pero esto ya es otra histo-
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