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OPINION ¥ ANALISIS

{Qué nos muestra un
vistazo al nivel de los
precios desde nuestra
independencia?

Una primera etapa,
de algo méas de un siglo,
nos muestra una notable
estabilidad. Estabilidad,
en el mundo real, no
quiere decir 0 ofo de
crecimiento del nivel de
los precios, sino perjo-
dos de alzas y bajas, casi
siempre suaves, que se
compensan
mente. Fuera de la Pri-
mera Guerra Mundial y
sin coletazo posterior,
los precios se movieron
a una tasa del orden del
2 ofo o menos. En 105
afios, sin descontar los
de guerra, hubo dos pe-
riodos de alza de pre-
cios,-que totalizaron 58
afios, y se compensaron
mutuamente en conjun-
to de manera completa,
dejando el nivel de pre-
cios en 1935 a la misma
altura de 1830.

B Metodologia

Como se imaginard el
lector, no todas las afir-
maciones que podamos
formular sobre los pre-
cios de nuestro pasado
conllevan el mismo gra-
do de certidumbre. Des-
de 1914 tenemos indi-
ces de precios de con-
sumidores  publicados
por la Direccion General
de Estadistica y Censos.
Antes de eso, hemos es-
timado la variable con-
forme a la metodologia
que enseguida expone-
mos.

La base del cdlculo
consiste en la utilizacion
de los precios de mayo-
ristas en oro de cuatro
palises con los cuales el
Uruguay tenfa intensas
relaciones comerciales:
Reino Unido, Francia,
EEUU y Alemania. To-
mando el quinguenio
1880 - 84, sobre el que
Eduardo Acevedo nos
suministra la informa-
cibn pertinente, encon-
tramos que las importa-
ciones uruguayas de ese

reciproca-

Dinero, soberania y bienestar (III)

Siglo y medio de precios en Uruguay

tintos afios entre el 62 y
95 oo y promedian el
59.4 o/o del total.

El primer supuesto
del método seguido
consiste en aceptar que
un promedio ponderado
de las cuatro series de
precios (coeficientes res-
pectivos: 0.471; 0,276;
0.115; 0, 138) represen-
ta adecuadamente los
precios externos que en-
frentaba el Uruguay.

El segundo supuesto,
apoyado en la conside-
rable apertura de la eco-
nomia uruguaya en la
época correspondiente,
consiste en identificar
los precios externos con
los internos. Es decir
que presumimos que los
bienes no internacional-
mente comerciables se
comportaban en lineas
generales igual que los
comerciables.

Las principales reser-
vas que cabe formular
respecto de los resulta-
dos son las siguientes:

1 — No s2 toma en
cuenta la variacion en
los costos de fransporte,
que fue sin duda signifi-
cativa en el periodo
1830 - 1913.

2 — No se toma en
cuenta la variacion del
arancel aduanero en ese
lapso, que también fue
importante.

3 — No se toma en
cuenta de manera espe-
cial el precio interno de
la carne vacuna, que de-
be haber subido aprecia-
blemente a medida que
se desarrollaron las ex-
portaciones de carnes
saladas primero,y refri-
geradas mas adelante.

La primera carencia
del método tenderia ha-
cia un sesgo alcista de la
estimacion y los otros
dos hacia sesgos bajistas.
Puede haber habido algo
de reciproca compensa-
cion y en todo caso, to-
dos los cambios en jue-

origen suman en los dis-

go es probable que fue-

ran mucho mas impor-
tantes respecto de los
precios relativos entre
bienes comerciables y
no comerciables interna-
cionalmente que respec-
to del nivel general de
los precios. Lo que es
mas importante adn,
nuestro tema es la com-
paracion entre los pri-
meros cien o ciento cin-
co afios de nuestra vida
independiente y el resto
hasta hoy, y a proposito
de ello las reservas pier-
den necesariamente casi
todo su peso.

Los resultados de la

estimacion se vierten en
la grafica anexa y las
notas que la acompafan.

Las interrogantes que

nos deja la grafica, res-

pecto de las cuales las

notas apenas aportan un
primer esbozo de res-
puesta, son:

¢Qué pasod a partir de
19357 ¢0 tal vez hacia
19507 Y lo que paso,
épor qué acontecio?
{Como es posible que el
pais se aviniera sin lucha
—porque de hecho no
hubo oposicion ni lucha
digna de mencion— a
perder de manera tan
cabal y terminante la es-
tupenda estabilidad que
le habla caracterizado?

Por la senda que nos
trazan estas preguntas
hemos de transitar en
las prdximas notas.
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1. 1830. El pais inicia
formalmente su vida
independiente dan-
dose una Constitu-
cibn que autoriza al
Parlamento a fijar
el valor de la mone-
da nacional. Por el
momento, ¥y por mas
de tres décadas, no
se ejercita esta facul-
tad.

2. 1849, Se termina una
fase descendente del

ciclo de Kondratieff,

Referencias

que se habia inicia-
do al fin de las gue-
rras napolednicas,
En el Uruguay los
precios habian llega-
do a un indice de 73
(1830 = 100) lo que
implica una tasa de
descenso anual del 1
1/2 o/o aproximada-
mente. Se descubre
oro en California y
los precios empiezan
a subir,

3. 1862. Primera ley mo-
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E! Presidente de la Repdblica remitio, sorpresiva-
mente,al Consejo de Estado un proyecto de ley donde
suscintamente se establece: ... derbgase la prohibicidn
de instalacion de Bancos...”

En el mensaje respectivo se afirma: que a los efec-
tos de las autorizaciones, se analizardn: los anteceden
tes de las firmas interesadas, su aptitud para desarmollar
nuevas operaciones, el financiamiento a mediano vy
largo plazo. la vinculacign en determinados mercados,
gic

Pareceria que de momento, &l anterior proyecto
de ley preparado por el Banco Central continuard a
estudio, Era un texto de ley mucho mas amplio vy
que abarcaba a la intermediacion financiera y cambia
ria en conjunto. Entre otras cosas obligaba a las vein
titantas Casas Bancarias que funcionan en el pals, o
bien a transformarse en Bancos, o bien cesar en su
actividad bancaria, pudiendo continuar como simples
financieras. En este aspecto es una decision acertada
ecte cambic de provecto de ley y permitird que las
Casas Bancarias continGen operando, lo que es positi-
vo si se quiere tener una amplia presencia internacional
en nuestra plaza financiera. Competir en la captacion
del limitado ashorro doméstico, no es NecEsariamente
atractivo para empresas financieras internacionales,

Ley de bancos

gue no obstant? pueden estar intéresadas en tener un
“pie o tierra™ por estas latitudes s

El munda financiero se internacionaliza mas y
la ley Mo, 13.330 en su articulo 16 que ahora se
derogaria, prohibe la presencia de nuevos bancos en
nuestro pals. Existen muchos bancos que estudian
tener surursales o subsidiarias entre nosotros, propé-
sito que shora podria concretarse. Este fenomeno
no es tanto por nosotros mismos, sino que en buena
medida obedece a un plan ogeneral de expansidn en
todas las dreas “potables” del mundo y la actual
situacion del Uruguay, en comparacion a otras, lo
convierte en un lugar razonable para radicarse, pese
a lo reducido y competitivo que ya es el mercado
domeéstico. g

{Cuantos bancos nuevos se instalaran? No mu-
chos, si 1a exigencia de capital minimo para ellos
sera del orden de ocho o mas millones de ddlares,
como ha trascendido.

netaria nacional, Se
define el peso en tér-
minos de oro, pero
el dobldn de oro no
se acuna. La ley de-
fine el valor de las
monedas extranjeras,
que contindan circu-
lando.
1872. Se completa
una onda expansiva
del ciclo largo. En el
Uruguay los precios
se sittian 2,6 o/o por
encima del afo base
de 1830, luego de
haber reptado al al-
za al 1 oo anual por
promedio en un ter-
cio de siglo.

5. 1896, Se concluye la
fase contractiva del
ciclo de Kandratieff,
con un indice de
precios situado en
60,4. Los precios
han bajado mds de
un 40 ofo desde
1872, es decir algo

Se produce el crac
de la Bolsa de Nueva
York. El mundo oc-
cidental entra en cri-
sis, ¥ en el Uruguay
los precios experi-
mentan una defla-
cion suave, que to-
ca fondo en 1934
(— 1,4 ojo al afo).
9. 1935. Los precios acu-
san un Indice de
100. Al cabo de 105
anos estamos donde
habiamos comenza-
do. Pero el pais ha
perdido parte de su
apego por la estabi-
lidad. Se revaliua el
oro —es decir, se de-
valia el peso, por
primera vez, en lo
que debe concep-
tuarse la primera
manifestacion de ac-
tivismo monetario
en la historia del
pars.

1939, Estalla la
Sequnda Guerra
Mundial. Durante su
transcurso los pre-
cios suben a un 5,7
o/o anual, compara-

10.

mis del 2 o/o por
afio durante un cuar-
to de siglo.

1914. Estalla la Pri-
mera Guerra Mun-

dial. El Uruguay de-
creta la inconverti-
bilidad del peso. Los
precios habian esta-
do subiendo a casi
un 2 ofo anual du-
rante 17 anos.
7. 1920, El nivel de pre-
cios llega a un maxi-
mo relativo luego de
crecer explosivamen-
te 13 ofo por afio en
un bienio, casi 50
o/o desde el comien-
zo de la Guerra. Se
inicia una deflacion
que dura hasta 1924,
y reduce los precios
en un 17,4 ofo (4,7
al ano).
1929. El Uruguay
abandona su vieja
paridad con el dblar
(96 centésimos por
dolar) que habia
mantenido de jure
entre 1862 y 1914,
y de facto (flotacién

_ble con el 3.5 ofo
que habian aumen-
tade duranie \a Pri-

mera,
11. 1950. Al eliminar el
limite que el encaje
oro del BROU signi-
ficaba para la emi-
sion, el Gltimo vincu-
lo entre el peso y el
oro queda cortado.
Entramos en la ple-
nitud del ejercicio
de la soberania mo-
netaria = concebida
come activismo en
el manejo del dine-
ro. En adelante el
nivel de precios, que
en 120 anos habia
aumentado 54,4, au-
mentarda por térmi-
no medio 100 ofo
cada ano y siete me-
ses,
12. 1980. Luego de tres
décadas con el peso
a la deriva llegamos
a un indice de 4:300
mil aproximadamen-
te, base 1830 (o, si
se prefiere, ya que
es lo mismo, base

suciz) en adelante.
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é¢Serdan todos extranjeros? Mayoritariamente sf
y &n algunos habré participacion de capitales locales.

£Bajardn las tasas de interés? Pensamos que las
pasivas, las que cobran los ahorristas, subirdn, pero
gque las activas, las que pagan los deudores, bajarén.
Vale decir que bajard el “spread’.

{Mejarardn los servicios? S, la mayor compe-
tencia siempre conduce a un mejor servicio vy este
C4as0 No va a ser una excepcion,

{Se seleccionardn una a

antecedentes de moralidad, razones de oportunidad,
etc.? Al principio tal vez sf; luego los funcionarios
preferirdn

suspicacias vy
las condiciones formales™ para dar o no las autori-

—Ccomo  siempreé—
responsabilidades v

zaciones correspondigntes,

LEs socialmente peligroso que se establezcan
muchos bancos? Pensamos que no, El Banco Central
del Uruguay, esta capacitado para detectar oportuna-
mente aventurismo Yy descapitalizaciones en general,

que quiten respaldo a estas
debe

depasitos,
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ester advertido, ademds que, en el Uruguay,
¢l Estado no responde por los guebrantos bancarios
y que cada unodebe ssleccionar donde efectla sus

1935).

-

una las solicitudes, por

eludir compromisas,

“reglamentarin

institucianes, El piblico
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