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Reforma monetaria:

por Ramén Diaz

Me propongo hacer una enu-
meracion de los argumentos que
pueden formularse en pro y en
contra del proyecto de dejar de

ciar al de una d

taria, la de crisis de

sino de no hacerla efectiva, mien-
tras la Republica soberanamente
asi lo dgsee, Obligarse a no im-

billetes \ados en
moneda nacional (“nuevos pe-
sos” en la actualidad). Yo estoy a
favor de esa reforma, y no pre-
tendo que este articulo deje de
reflejar mis preferencias. Sin em-
bargo, su propdsitq central con-
sistird en desplegar ftente al lec-
tor las razones que parecen ca-
paces de gravitar en la balanza
de una decision, a fin de que é|
mismo practique el pesaje.
Voya dvvudlr ios avgumenlos en
ext y ecor

primir en un tratado in-
ternacional seria algo bien dife-
rente.

Un ejemplo para aclarar la cues-
tion: poseer submarinos armados
es una manifestacion de sooe-
rania, en el sentido de que nadie
que no fuese el centro soberano
de la nacién podria poseer esa
clase de nave. Pero decidirse por
no contar con ella no implica un

ycada una de esas dos clases, en
argumentos en contra, y a favor.

1. Argumentos extraeconé-
micos

1. A En contra

1. A 1 La impresién de bi-
lletes es una manifestacionde

i

pagos, el no tener que depen-
derdel juicio de banqueros ex-
tranjeros para mantener el equi-
librio de la balanza de pagos, y

costos y beneficios

puede emitir billetes de modo tal
que la oferta monetaria crezca a
la misma tasa que el producto, y
los nuevos billetes al gobierno
sin causar inflacion. Pero el ren-
de este recurso fiscal

que con- |
lleva resolver de raiz el proble- |
ma del equilibrio externo, de- |

be ser percibida por la pobl.-

no es grande. Si la base moneta- |
ria es del orden del 5% del PBI,
como ocurre en la actualidad,yla |

cién como una
de soberania connolldldl, y por

tasa de ¢ real a Iarqo
plazo es de 4%, el “sehoreaje”

ende como un

Comentario. Creo que este ar-
gumento es cierto, y que su fuer-
za terminaria por eclipsar por com-

del PBI por afo.
2.A 3.Elpaispierde la posibi-
lidad de obtener recursos fis-

menoscabo de la soberania. pleto al argumenlo extr; 6- | cales it mas alla del

1. A 2. La falta de billetes | mico 1. A. 2. B limite con ta-
‘nacionales’’ puede ser perci- | las “misiones refinanciadoras” bllldld monetaria.

bida por la poblacion como una | que el Uruguay tenia que lo: este arg 0

de ate- por el mundo en | en r_eqhd-d opera a favor de la

nuada. otros tiempos, o la que Dagnino | iniciativa. Loque ocurre esque el

Comentario: Creo que este ar-
gumento es cierto. Para el ciuda-
.dano comuin un pais es proba-
blemente una entidad que posee
una un himno, un ejérci-

la 1 0 ej m-
plica renunciar a una parte de
la wbounu

lo. Este

to, una moneda, y una liga de
futbol. Sin pretender poner a to-
dos los el en un mismo

es hlso. La primera proposicién
es ellamismatal vezfalsa. Duran-
te la época de la moneda me-
tdlica se consideraba que laacu-
facién de moneda era un atri-
buto de la soberania, y la impre-

Pastore se apresta a presidir pa-
ra ir a visitar banqueros por el
mundoy pedirles que se avengan
a una renovacion de los vales
vencidos y a vencer. Ciertamente
que todo ello no puede ser moti-
vo de satisfaccion para una ciu-

proyecto quitaria de las manos
del gobierno la facultad de apli-
carelimpuestoinflacionario alog
es de dinero naci Ly
tener que supnmu el déficit, o
brirto con
2.A4.Los hablnuu-dclull
le

con un

nivel, por es p
que laausencia de cualquiera de
ellos fuera percibida por ese ciu-

io al pais o D.ll.l

todelai
El Unico mconvemenle es qua
en lugar de poseer aquél y éste

dadano medio como una pérdid.
Claro que tener una moneda no

vigencias c ogi coinciden-
tes. primero se haria sentir el

umpllca nec

sién de un ban-
cario, que bien podia estar en
manos privadas, e incluso ser lle-
vado a cabo por bancos extranje-
ros. Hoy en dia, cuando el papel
moneda es toda la da que

presos para rep

tarla, pero eso es
demasiado sutil para el cnudndn-
no medio.

Al mismo tiempo, se trata de
una i6n de habito. El Uru-

hay, podria tal vez sostenerse
que el atributo monetario de la
soberania se traslad6 de la acu-
facion de piezas metdlicas a la
impresién de billetes. En contra
de esta tesis puede sefalarse
que si los paises en qenerul con-

ite poseer y recién mas tarde
el b
2 A
2.A En contra

2.A1.Elpais pierde la posibi-
lidad de llevar a cabo una poli-
tica monetaria independiente.
C

guay no poseyd
por un banco oficial hasta 1896.
A ningun uruguayo se le habria
ocurrido antes que su pai; no se
hallara en pleno ejercicio de su
soberania por esa razén. Panama
es un pais cuyo gobiernoy cuyos

cit

que la imp .;u de

dad sobre todo recien-

un ej
de la soberama encargarian-a
sus gobiernos (que eran, dicho
sea de paso, quienes acuhaban)
tal actividad, en lugar de confiar-
la,como hacen todos, a un banco.
Por lo general no se considera
que el locus de la soberania se
sitUe en un banco, ni se extienda
al sector financiero.

Esto, sin embargo, no es de-
masiado importante, porque la
falsedad fundamental del argu-
mento radica en la segunda pro-
posicién. No se trata de renun-

temente, a través de sus relacio-
nes con los EE. UU. a propésito
del Canal, han revelado poseer
un sentido muy vivo de su condi
cién soberana. Su moneda, el bal
boa, sin embargo, no es impreso
enbilletes(circulandélaresensu
lugar al tipo de cambio de un
balboa = un dblar) y la op-mbn

io: es exacto, pero
la situacién no difiere de la que
plantea la adopcnén de un tipode
cambio fijo. La teoria de las dreas
monetarias 6ptimas tiende a in-
dicar que la economia uruguaya
es demasiado pequefa para ha-
cer de ella un area monetaria
independiente, o sea para flotar
la propia moneda. Con todo, es
un hecho que la propuesta en
cuestion limita el area de libertad
de la autoridad econémica en el
sentido indicado.

2.A 2. Elpais pierde elingre-
so fiscal derivable de la emi-

. es una j J

(bl no ao
te que el dinero propio y la sobe-
rania tengan ninguna conexion
reciproca.

1. B. A tavor

1. B. 1. La estabilidad mone-

cuyos billetes utilizaran.

Comentario: la objecion es co-
rrecta. La adopcion de la reforma
implicaria presumir que habra una
0 mas monedas, las que el publi-
co optara‘por usar y tener, que
serian dignas de esa confianza.
Si todo el mundo va a volverse
altamente inflacionista, seria sin
duda preferible tener nuestra pro-
pia inflacion, y no una ajena

2. B. A favor

2. B. 1. El pais, o mejor, sus
habitantes, elegirian una mo-
neda en que podriar tener con-
ﬂn“nn.

io: este

se enuncia muy pronto, pero es
de enorme alcance. Incluye un
seguro implicito contra déficit de
balanza de pagos —Uruguay sin
banco central y emisiéon propia
no tendria tales déficits por la
misma razén que no lo tienen
Paysandu o Cerro Largo— e in-
cluye una garantia contra tasas
de interés mas altas de lo que
puede justificar su nivel interna-
cional. En realidad, engloba to-

correcta. Se basa en la p
de que puede esperarse que, a
largo plazo, la demanda por dine-
ro crezca a la misma tasa que el
PBI. Entonces el Banco Central

das las jas de la Ly
todas las que pudiéramos enu-
merar no sefian mas que Coro-
lario de ésta.

Lamoneda que carece de valor

uningresode0,2% |

osellama
adjetivo que proviene del sustan-
tivo latino que significa fe, con-
fianza. Una gran proporcién de
las dificultades econdmicas que
hemos padecido en los ultimos
afos provienen de que no tene-
mos una moneda confiable. La
moneda no es confiable porque

la fe del publico fue defraudada,

innumerables veces en el pasa-
do, y ha continuado siéndolo en

. los paises vecinos. Aparentemen-

te el recurso a lainflacién es una
tentacion irresistible para los go-
biernos del area. Encima de ello,
a veces, aunque no deseen re-
currira ladevaluacionya la infla-
cién, se ven empujados a ello por

la misma desconfianza de la gen-
te. Por lo tanto, no hay otro medio
para superar esta dificultad que
cortar por lo sano o, si se me
permite cambiar de metafora, que-
mar las naves.

3. Conclusién

Yo leo en el balance de costos
y beneficios, un saldo favorable a
la iniciativa. Destacarlo no es, sin
embargo, como decia mas arriba,
el propésito que hoy me guia.
Este es, en cambio, facilitarle a
usted una toma de posicién. Con
suerte, podria ser ademas sus-
citar un debate dentro del tono
en que esta concebido este ar-
ticulo, lo que pienso podria ser-
vIrnos a todos.



