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W Pig 3

Hemos examinado los hechos de la Infla-
Cién uruguaya entre 1940 y 16873, Estos ho-
chos rian resumirse, contrastando otra
Vez g periodo Inflacionista con un periodo
de refarencia previo, carocterizado por la
estabilidad, en les tasas anuslas de creci-
Mmiento de los precios y un agregado mo-
netario, (s cuyo efecto seleccionamos el
dinerp en sentido amplio):

% anual de crecimiento

Periodo Pracios M2
1919 - 35 (17 mafios) O 34
1540 - 73 (34 afios) 241 238

Y para resumir la Imerpretacidn de la
inflacion em 193473 podrismos decir gue
ella fue tanto mayor que cero —al punto
gue los precios se multiplicaron seguan un
factor de mas de 1 500— porgue la canti-
dad de dinero aumentd tanto més rapido
que 3.4 %, o cunlguier otra cifra asociable
con el crecimiento real de la economis:
M-2 se multiplicd por mas de 1,400, mien-
tras el producto se multiplicd apenas por
poco mis de 2 (hablendo crecidp a una 1a
sa media del 2.2 %),

De ahi surge inmeditamente la pregunta:
ipor qué crecid tanto el dinero en 1240
737 O blen, ipor qué crecid tanto mas ra-
pido que en 1918-357

El terrenc cue hemos recorrido en Jos
articulos antoriores  puede servir para
orientarnos, Sabemos, por efemplo, gue
Ihasta 1935 la emlsidn de bilietes (o Jaia-
se ‘monotaria, que o los efectos que nos
nteresan viene a ser igual) estaba ligada
il oro segiin una paridad gque s mantenia
desde 1862, Es obwio que, sl ese vinculo
hubiera subsistido. ni lao cantided de dine
o hubiera crecide ni remotamente como
lo hizo, ni la trayectoria de los precios se
hubiese parecide en nada a la gue de he
cho describieron,

Una pregunta que se conecta con las
anteriores es: ;Por gué se reformo un
sistema que habia proporcionado tanta es-
tabilidad? Dicho de otro modo: jpor qué
se cortd el vinculo que habia mantanido al
peso uruguayo unido al oro, del cual aquél
habia derivado tanta salidez?

En este articulo y el proximo nos dedi-
COremos @& procurir reéspuesias para estas
interrogontes Le etapa siguiente consistira
en ingquerir qué fue lo que hizo que el
dinero creclera, una vez que se implantd
la reforma monetaria que posibilité seme-
jante expansién. Adviértase bien que son dos
cuestiones distintas. Una inguiere sobre las
causas de la inflacién; la otra sobre la
condicién previa de lo inflacion. A ésta nos
pbocaremos en primer términa,

@ Una cuestion de teoria

Ocurrié, por de pronto, que el Uruguay
cambidé la teoria que usabs para gobernar
la emision de billetes- El porgue la cambié
@s otra auestién, que wveremos mas ade-
[snte. Primero ocupemonos de conocer que
teoria se habla usado antes, y cudl fue la
que la suslituyo. _

En cierto momento de esta sarie [No@
V) vimos que la reforma fundamental que
parmitio el crecimiento (limitado de la can-
tidad de dinero fue la autorizacién al Banco
de la Republica para redescontar docu-
mentos de la cartera de los bancos co-

merciales. sin tope. Antes de ello los:

redescuentos habian tenido ur  miximo.
Dado e| stock de oro del banco amisor, la
emilsié total tenia un limite. En toda |a
legislacion anterior el redescuento no era
mas que un instituto regulador de ia parte
fiduciaria de le emision. El BROU podia
emilir para redescontar papel comercial
pero no para adquirir, digamos. obras de
orte. Se regulaba la cartera del Instituto
emisor, pero sin afectar el tope global de
5us pasivos

Fongamos un &jempla. Supongamos que
al banco emisor de un pais tiene un stock
de ora que vale 100 Supongamos gue [a
legislacion de ese pais obliga al banco em)-
sor a maniener un siock de oro no menar
del 40 % de la emision, Evidentemente, la
amision no puede exceder de 250, Veamos
como rndr{n lucir el balance de ase Bbanco

centra

Pasivo y patrimonio

100 Billetes emitidos 250
150 Patrimonio 10

Activo

Oro [Encaje)
Cartera
Edificios, mue-
bles y utiles 10

260

—_—

260

Dinero, soberania y bienestar (XII)

La doctrina
de los redescuentos

La legislacién puede establecer reglas
sobre la composicion de la cartera del
banco; por” ejemplo, puede disponer que
no debe estar integrada por letras de ta-
sorerfa en mAs de determinado porcenta’s;
o que el papel comercial apto para sor
redescontado no puede teper un plazo de
vencimiento mayor de sels meses; o que
tiene que representar crédito otorgado a
tales o cuales sectores, y no a otros; elc.
Pero nada de ello alecia &l maximo da bi-
lletes gue pueden emitirse.

En cambio, supdngase que se elimina e
requisito del encaje oro minimo. Entonces
con el tlempo podriamos tener un balance

asi:

Activo Pasivo y patrimonio
Oro [Encaje) 100 Billetes
Cartera 1.500 emitidos 1.600
Edificios, mue- Patrimonio 10
bles y utiles 10
1.610 1.610

O cualquier otra cifra de emision y de
cartera. Y también podria desaparecer todo
el oro, sfh que nada ocurrlera del lado dal
pasivo, pues |la pérdida de activos externos
(encaje) podia compensarse son un aumen-
to de los activos domésticos [cartera).

Las cuestionss pertinentes son: (Por qué
se Imponia antes un.stock minimo de oro?

;Y por qué se eliming luego ese requisito?

Comencemor con la primera pregunta.
Una relacién minima encaje metdlico-emi-
sién repressnta simplemente una regla
sencilla para representar la politica para
diomatica del banco emisor bajo el régimen
de convertibilidad de los billetes ([patron

oro] Durante la primera mitad del siglo
%1% se discutid mucho en Gran Bretafa So-
bre si la politica crediticia del Bance de
Inglaterra debia someterse a regulacion
legal. Habia gquienes sostenian que era in-
necesario legislar al respecto, yo que !a
necesidad del Banco de Inglaterra de con
servar su stock de oro representaba una
restriccidn  suficiente adecunda sobre
su politica erediticia, lﬁlun!ﬁ la icion
opuesta, ol dictarse la Ley Peel de 1844,
que fijaba un maximo a la emisién fiducia-
riz (la que obviamente impliceba un tope
de cartera para el Banco de Inglaterra)
pero desde nuestra perspectiva actual lo
que Interesa es que la convertibilidad de
los billetes constituia en si misma una res-
triccién sobre la expansién monetaria. Para
gue esa restriccion sea eficaz no es nece
sario que haya convertibilidad a oro; basla
un régimen de camblo fijo, que de alguna
manera implica la convertibilidad de los
billetes en divisas,

En cuslqulera de esas condiclones —re-
lacion fija de la unidad monetaria con el
aro o con otra moneda, sin restricclones
pars que |os opgentes pcondmicos s
presenten a convertir sus billetes en las
vantanillas del banco emisor, u operen li-
bremente en el mercado de cambios— &l
el crédito del banco emisor (es decir, su
cartera] se expande indebidamente, el ban-
oo emisor plerde reservas, lo que obliga a
detaner y aun revertic la expansidn del
crédito

Imponer a! banco emisor una restriecian
adicional. de ceracter legal, no &5 mas que
expresion de |¢ desconflanza con que tales
Instituciones solian ser miradas en el siglo
XIX. La tonica de la actitud se aprecla en
la famosa adveriencia de Ricardo:

“La experiencia muestra que ningun
estado ni ningln Banco ha tenido a
mas el poder irrestricto de emitir papel
moneda, sin abussr de ese poder; en
todos los Estadas, por lo tanto, la eml.
sién de papel moneda deberia hnllms?l
bajo alguna restriccion y control

Ricardo continua diclendo que la restric-
cién idenl consistia en la convertibilidad a
oro de los billetes, pero cuando escribia
asto, en 1817, regia la inconvertibilidad
decretada en 1797, como consecuencia de
la guerra con Francia, y esa situacion se
mantendria sun varios ahos. En esa hipote-
sis alguna forma de control institucional
de la emision es Imperativo, de lo contra-
rio la potestad emisorn serd abusada: éute
era el mensale clasico.

Cuando en 1632 se reforma el sistema de

emision uruguzyo la admonicidn. ricardiana
g5 abjertamente desatendida. E| sentido de
la reforma consistié precisamente an ell-
minar el control legal cuantitativo de ia
emisitn, ¥y reemplazario por requisitos cus
litativos sobre el contenido de |a cartera
del banco emisor. Ricardo habria objetado
que no era bastante, y habria pronosticado
que lo cartera de papel comercial redes-
contado estaba llamada a inflarse Indefini-
damente, dando origen a una caudalosa
rarriants de dinero nuevo, que funcionario
como combustible de una gran inflacién.
Ya sabemos oue todo esto ocurrid. Ahora
queremnos averiguar por qué se reformd &!
sistema legal er |a manara que posibilitaria
asta avolucion

Las viejas teories  nunca desaparacen
simplemente; son austituidas por olras
El universe cultural tiene el mismo harror
al vacio del universo fisico. La teoria clé

sien fue reemplazada, en lo politico y en
lo econdmico, por otras posturas tedricas.
A ollna sa dirlge shora nuestra atancion,

m La revalorizacién del estado

Considere &l lector este texto legal:

“[El [nstituto emisor) mantendra una cir-
culacion sdecuzda al desarrollo econdmico
equilibrada, teniendo presente: sus efnr:tnlurs
sobre |a economia en su conjunto, la rela-
cion de costos y precios Internos e inter-
nacionales y |a disponibilidad y costo del

dinero” G

La disposicién estda extractada <de ia
ley 13.24%, de 20 de febrero de 1964. El
detalle de su significado es sumamenta
oscuro. En parte parece aludir a algunas
de las cuestiones mas abstrusas de la teo-
ria ecanémica, como la relacign entre poli-
tica monetarla y crecimiento real: en
general parece sencillamente un galima-
tias. No es lo que shora nos interesa, sin
embargo. Lo que queremos destacar es la
diferencin abismaol que separa este texio
de sus predecesores tradiclonales. Por
décadas y décadas la ley habia dicho basi-
camente: prohibido emitir mds de dos ve-
ces y media el stock de oro. (Cuales eran
los presupuestos de aquél vielo sistema de
gmision? Eran dos: confianza en la expe-
riencia (el sistema habia funcionado asi
satisfactoriamenta durante mucho tiempo]
y desconfianza en las outoridades [admuo-
nicldn de Rieardo).

;Cudles son los presupuestos de la loy

g estamos considerando? Son  también
os: que los gobernantes son sablos (pue
den comprender un texto como el trans-
cripto, ¥ son capaces de aplicarlo) y qus
los gobernmntes son santos [Ricardo esti-
ba eguivocado. el poder irrestricto de
emitir no serin abusado).

Lo ley sa dictn & principios de 1964. En
gl bienlo anterior la base monetaria habla
crecido a rozén de més del 20 ®s por afo
;Se trataba de los requerimientos de un
da=arrollo econdmico equillbrado? Dibicil:
manta, ya qua en el ultimo bienio el pro-
ducto habia bajado a razén dal 1 % anual
con un alza de precios de mas del 26 %
al afio, y una pérdida de reservas del orden
de 200 millones de délares de 1980. Cierta-
mente la teoria y la préctica iban por ca
minos totalmente distintos,

Dportunamente vimos que el miembro
Informante de la reforma monetaria de
1939, Dr. Bado. invocd una nueva escuéla
gconamica, la economia dirigida, para jus
tificar 8l cambio Este concepto, desprovis-
to de todo patrocinio académico significa
tivo, hiza furor en el Uruguay de los afos
‘30. En un libro editado en 1938, un autor
compatriota citaba @ André Plettre para
sugerir que la gram confrontacién intzlec-
tual de nuestro tiempo seria entre el libe-
ralismo y la economia dirigida (0. P Bellan
y Oscar Nanez Orens. "La politica de los
contingéntes . La nueva escuels pare
cia tener sus aplicaciones practicas en o
politica francesa de la época, sobre todo
con su implantacion de un sistems de
pupos de importacion en 1931, y en la poli
tica econdmice de Alemania @ Italia.

De manera global, ®l cambio representa
un dosplazamients dol centro de gravedad
del sistema de asignacién de recursos. del
mercado hacia |as decisiones de los gober-
nantes. Ese trdnsito debia manifestarse an
dos consecuencias importantss. En primer
lugar, la actitud de sospecha que habia

inspirado las restricciones al poder emisor
de los bancos centrales, lo mismo que, en
lo politico en general. todo el sistema de
checks and balances de la constitucldn de
los EEUU, se vuelven anacrdnicos. Si la
sociedad tiene un mecanismo automatico
que resuelve sus problemas bdsicos, bien
puede dedicarse a poner cortapisas a la
accidn de los magistrados a quienes confia
el ejercicio del poder publico. Otra cosa
acontece cuando el funcionamiento del sis-
tema depende basicamente de las decisio-
nes de esos magistrados. Trabarles la
accién se vuelve entonces algo asi como
una forma de sabotaje

En segundo lugar, y en estrecha cone-
xién con lo anterior, cambia la concepcion
paradigmatica del gobernante El gobernan-
ie republicano arquetipico ea un hombra
comun: virluoso, pero con poderss inte-
lactuales normales y corrientes. El ideal de
gobernante de ls nueva teorla @8 un s
perhombre, con una fuerza intelectual como
para entender y aplicar disposiciones como
la de |la ley de 1864,

B las letras reales

En lo especificaments acondmico ia
nueva tearia eché mano de una vieja doc-
trina de las |etras reslos, o0 pagarés reales,
gue habia aparecido en la conptroversia
monetaria ing'esa de la primera mitad del
siglo XiX, mercad a las plumas de Tooke
y Fullarton, luego se axtendia a Alemania,
con los =scritos de Nasse y Wagner, y mas
tarde Bendizen, fue tenida en cuenta en
la organizacidn del sistema de la

Fednral de [os EE.UU., y de modo general
ha exhibido una notable ubicuidad. Exenta
da una parternided académica |lustre, esta
doctrina rara vez ha sido objeto un
andlisis cuidadoso, y su plausibiiidad prima
facie ha permitido que se filtrara una ¥
otra vez en los sistemas legislativos de
una variedad de paises.

El meollo de =sta doctrina radica en se
fialar que, en la medida que un banco
financia una operacién comercial ya transa-
da entre empresarios, mal puede influir
sobre el precio de las mercancias respec-
tivas. De la misma manera, 5i el banco
que ha descontado =/ “conforme” del com-
prador se provee de billetes en el instituto
emisor redescontando el documento, tame

o hace otra cosa mas que adaptar
a masa monetaria al fHujo real de bie-
nes. De zhi gue
el redescuento de documentos de adeudo
por transacciones genuinas ya realizadas
sobre bienes producidos (letras, o pagarés,
reales] se |uzgase exenta de potencialida-
des inflacionarias. Al mismo tiempo se la
atribufa una virtud positiva importante: el
dotar de flexibilidad al sistema de emision.
Ya vimos que el miembro informante de
la ley del 39 en el Senado. Dr. Augusto
César Bado, hebia afirmado:

“No se concibe la expansion econdmica
sin el aumento correlativo del circulante™.
Dando a entender que si no se aprobaba
el provecto de emision contra redescuen-
tos, la escaser de dinero terminaria aho-
gando la expension real de |n economia
uruguaya
Sobre esta doctrina de [as |etras reales
tenemos razones de ser esceépticos, a la
luz de nuestra experiencia. Sabemos gue
baio su égida la |nflacién prosperd mucho
mas gue la corriente real de bienes y ser
vicios: Tal escepticiamo no es, sin embar-
go. bastante para nuestros propdsitos.
Estos abarcan nada menos que resolver e
problema de cdmo debemos organizar
nuastra sisteama monetario. 0. para decirlo
empleando los conceptos gue figuran en el
titulo de la serie, como debemos usar
nuestra soberania en el campo del dinero
en manera apta para promover el blenestar
de nuestra poblacidn. Para movernos en esa
direccion no nos basta concluir que en
tal o cual ocasion los uruguayos nos equi-
vocamas, Necesitomos saber ademds en
qué “consistid nuestro error.

Para ello queremos dedicar una mirada
mas cuidadosa a |a teoria econdmica que
hoy mas que pada nos limitamos a expo-
ner en lineas generalas. Para hacerlo, en
nuastro priximo articulo vamos a ocupar-
nos de la literatura econdmica uruguaya
on que se expusieron la doctrino de las
latras raaﬂESJ' la concepcidn mas general
de uns moneda dirigida. Con tal fin anall-
zaremos dos |Ibros aparecidos en la déca-
da de los afos 'S0, o sea el decenla en
cuyos olbores quedd consclidada (con la
ley de 16-11.50) la eliminacion del oro
como restriccion al crecimiento de la base
monetaria. Nos referimos a “El sistema di-
nerario del Uruguay” del Cr. Pablo Buchell
y, sobre todo. dada la especificidad de su
toma v el detslle con gue estd expuesta
la teoria pertinente. "El redescuento bancs-
rio en la politica mopetaria nacional”, del
Cr. Enrique !glesias

Ese serd el tema de nuestro préximo

articulo.
R. D.

la emision besada en



