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B Pég. 3

En la udltima nota nos
Ocupamos de la notable
estabilidad que el peso uru-
Quayo exhibié durante algo
mds de un siglo, desde 1830
2 1935, afios entre los cuales
las alzas y bajas de precios,
casi siempre suaves, se com-
pensaron totalmente { 0 o/o
de inflacién acumulativa en
105 afios). Hoy queremos
sefialar que esta etapa de
moneda sana abarca tam-
bién el periodo de gran vita-
lidad de la economia uru-
guaya.

Por su parte los afios pos-
teriores, que muestran una
inflacibn media del 5 o/o
hasta 1956, y una inflacion
media del 46 o/o subsi-
guientemente, contienen
una etapa de franca regre-
5idn econdmica de 1958 -
1973 (1/2 o/o anual de cre-
cimiento bruto) v periodos
de crecimiento apenas acep-
table antes v después,

En otra oportunidad se
estimaron en BUSQUEDA
las tasas de crecimiento de
nuestra economia en -los
primeros tres medios siglos
de vida independiente (Ra-
mon Diaz, Siglo y medio de
economia uruguaya, No. 86,
noviembre de 1979), Ese
cdlculo arroja tasas acumula-
tivas anuales de 5.4 o/o, 2.6
ofo v 1.2 ofo respectiva-
mente para los tres periodos
quincuagenarios sucesivos.

Algunos datos sobre el

Dinero, soberania y bienestar (Iv)

- —

Moneda sana y crecimiento real

primer medio siglo merecen
recogerse en un cuadro apar-
te.

Posteriormente la vitali-
dad de la economfa conti-
nia manifestdndose en la
mayor parte de los aspectos.
Algunos ejemplos. En el
trienio 18B7-89 se inscri-
ben en el Registro de Co-
mercio sociedades comercia-
les (nacionales v extranjeras)
con un capital autorizado,
en conjunto, de casi 3 mil
millones de ddlares de 1978,
En sus tres anos de vida el
Banco Macional coloca en
el mercade de capitales de
Montevideo, entre acciones
y bonos, mas del equivalen-
te de 160 millones de dola-
res de 1978, En 1887-90 se
registra un ingreso neto de
55 mil inmigrantes, vy se
construyen tres mil vivien-
das. En oportunidades la
prensa de la época sefala
que la disponibilidad de
mano de obra es el factor
limitante de la industria de
la construccién. Los progre-
505 de la ganaderia, con una
BNOTrMe inversion en alam-
brados y mejoras zootécni-
cas, es bien conocida. Se
construye una red ferrovia-

ofode ofoincram.
: 1830 1880 incremento anualmedio
Pablacian (miles) BD 500 525 3.7
Exportaciones (mi-
llones, délares de .
1978) 20 140 600 4.0
Stock ganadero
(vacunos equiva-
lentes, millones) 1.3 &5 400 33
Recaudacion fis-
cal (dblares de
1978, millones) PR 80O 4.5

ria, y de manera general se
desarrolla la infraestructura
energética v de comunica-
ciones. Un detalle interesan-
te: entre las comparifas pri-
vadas que se registran en el
trienio 1887-89 tres tienen
por objeto la explotacién
de las comunicaciones te-
lefonicas, dos la energfa
eléctrica, una del gas.

B Un ascenso accidentado

Hemos tratado de pintar,
Bn unas pocas pinceladas, Ia
imagen de una economia lle-
na de empuje. En modo al-
guno querrfamos transmitir
ademas la impresion de qué
el camino por que esa eco-
nomia transitd con tanta
vitalidad fue un camino
exento de baches. . . Al con-
trario, los accidentes de |a
ruta fueron tales que tarnan
asombrosos los avances gue
se alcanzaron, y adn han in-
ducido a la mayor parte de
los historiadores en confu-
importancia del
logrado,

Los accidentes del cami-
no fueron de dos drdenes
distintos: politicos vy econi-
micos. Los primeros estdn
representados por ~ varias
contiendas civiles de gran
importancia, ¥ numerosos
conflictos menores, también
de cardcter armado,

En 1881, al sobrevenir el
receso del Congreso, el Pre-
sidente Francisco Vidal, al
dirigirse a los legisladores se
refiere a la satisfaccidén que
deberian sentir *al wver
por primera vez terminada
una legislatura sin pasar por
las agitaciones de la guerra

progreso

civil”. Es preciso suponer

sion en monto a estimar la [

que la poblaciébn en gran
medida atribufa a estos
desérdenes cardcter transi-
torio, ¥ que las acciones
bélicas no fueron excesiva-
mente dispendiosas en tér-
minos de recursos humanos
y materiales. De otro modo
la acumulacién de capital y
el crecimiento del producto
y el comercip resultan in-
comprensibles.

La economia uruguaya
también se vio sacudida por
una pluralidad de fluctacio-
nes ciclicas importantes.

En el siglo pasado, por
ejemplo, se produjeron crisis
intensas en 1868, 1874 y
1890, sequidas por aprecia-
bles contracciones, Ia prime-
ra de las cuales se engancha
con la guerra civil de 1870 -
72, prplongando a méds de
cuatro anos la interrupcion
del erecimiento. Todas ellas,
sin embargo, fueron sequi-
das de recuperaciones vigo-
rasas, que reconguistaron
con creces el tiempo, perdi-
do. Hoy en dia la mayor
parte de nuestros compa-
triotas parecen creer que
una ruta econdmica ascen-
dente es una ruta libre de
tropiezos. Debe ser a causa
de la prolongada descone-
®idn con toda forma de di-
namismo econdmico.

B Estabilidad monetaria
y crecimiento

En el largo plazo se es-
tablece una presuncidn fuer-
te en el sentido de gue |a es-
tabilidad monetaria favo-
recio el desarrollo en el Uru-
guay, ¥ la inflacidn lo retar-
dd seriamente. En el corto
plazo, no obstante, hubo
perturbaciones monetarias

.men de moneda

sigmficativas, Todas las con-
tracciones fueron precedidas
por fuertes alzas de precios,
que contrajeron la oferta
real de dinero e hicieron su-
bir 1as tasas de interés.

En todas ellas hubo p4-
nicos bancarios y se decretd
la inconversibn transitoria
de los billetes de banco. En
ninguna de ellas, sin embar-
go, 5& procurd una salida in-
flacionaria a las dificultades.

Eso no quiere decir que
faltaran las propuestas en tal
sentido. Habia numerosos
partidarios de abandonar el
patrén oro, Sostenian que el
Uruguay no podia darse el
lujo de tener una moneda
fuerte en medio de Argenti-
na ¥ Brasil, dos colosos en
régimen de papel moneda
inconvertible. En cierto mo-
mento, durante 1875, pare-
cié que esa orientacién, que
se |lamaba cursista (por cur-
so forzose) se saldria con la
suya, pero la adhesion de las
fuerzas vivas a la moneda
metdlica (se hablaba de oris-
tas en oposicidén a cursistas)
salvaron al pesa.

Para entender la cuestion
es preciso itener presente
gue los periodos de incon-
version del peso en el siglo
pasado no representaron
discontinuidades en el régi-
metdlica.
Los billetes de banco no
eran la moneda legal, sino
titulos de crédito contra la
moneda legal, cuya ejecuti-
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vidad las leyes de inconver-
sidbn  simplemente suspen-
dfan. Los billetes inconver-
tibles se cotizaban en bolsa,
y tenfan un descuento, fija-
do dia a dia por el mercado,
respecto de su valor escrito.
Los contratos anteriores a la
inconversién v los posterio-
res con cldusula oro eran
exigibles en moneda metali-
ca.

En 1875, como adelantd-
bamos, el gobierno quiso ir
més lejos. Intentd imponer
la moneda de papel en el
lugar del oro, y con tal fin
prohibié la cotizacion de los
billetes inconvertibles en la
balsa, e hizo aprobar una
ley de cursa forzoso con
efecto retroactivo, y que
ademds declaraba nulas las
cldusulas oro que se incluye-
sen en futuros contratos por
razones de orden plblico. En
ambos aspectos el fracaso
del goblierno fue total. Va-
rios bancos (Londres, Co-
mercial, Mercantil, Alemdn
Belga y Herrera y Eastman)
y cerca de 500 firmas gue
comprendian lo mas repre-
sentative del comercio hi-
cieron publico —enfrentan-
do con ello la ira guberna-
mental— un pacto por el
gue se comprometian a no
invocar el curso forzoso-y 3
cumplir sus respectivos con-
tratos en moneda legal de
oro. El éxito de la contra-
medida fue total. Los bille-
tes inconvertibles sufrieron
una rdpida depreciacion,
gue practicamente los des-
moanetizéd en pocos meses. Y
el pais entrd muy pronto en
otra fase de pujante desarro-
la.
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