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La politica monetaria en el

por Ramén Diaz
Temoque las reflexiones sobre
politica monetaria que estoy ver
tiendo en esta serie de articulos
adolezcan, al menos para algu-
nos leciores, de un caricter ex-
cesivamente abstracto. Hoy voy
a tratar de infundirle algo mas de
1 un ia-
20 histérico. Voy a dividir el liem-
po periinente —1828-1983— en
{H‘.holn'lel'\'ﬂol de muy diferante
duracion

W 1° Etapa: 1828-1808

Ninguna politica monetaria. El
astado no emite billates. El dine-
ro &3 matalicc. Los billetes de los
bancos privadoa son converibles
a oro, emitidos dentro de un ré-
gimen sumamente liberal,enque
cada banco se ve limitado solo
por el efecto negativo que una
mayor emision surtiria sobre la
confiabilidad de sus billetes

La prescindencia del estado
en el area monetaria dic excelen-
tes resultados. La iy

pansion. Pero esa prosperidad
no alcanzé universalidad geogri-
fica, dejando grandes islas de
depresion, notablemente en Gran
Bretaha. asi como, por lo menos
parie del tiempao. en &l centro y
este de Eurcpa La economia
uriguaya se compona con altiba-
jos, pero sin una interrupcion de
la vieja linea de disciplina mone
taria y fiscal. Esia alapa enciefra
un enigma: Lcomo lue gue, en
: i objetivas &5
&l regreso al patrdn oro nunca se
concretd, ¥ luve un solo defensor
entusiasta, el dirigente social
demdcrata Emilio Frugoni?

W 4* Ewpa: 1931-39

Vemos esta etapa inaugurada

alasdel resto de Aménca del Sur
Dirlase que antes las autorida
des lienan que hacer esluerzos
=digamos, a traves de la iegisia-
cion=— para impulsar |a expansion
monetaria. A partir de 1962, la
expansion procede con toda na-
turalidad, & traves del financia-
miento de la Tesoreria por el ban-
¢o central (BROU primero, des-
pués BCU).

Lainflacion seacercaa lostres
digitos en 1985, lo alcanza hol
gadamente en 1967 v, despues
de un nuevo intento de estabil-
zacign —también promisorio en
los sectoras raal y externo, lam
Dién sepultado bajo un alud de
gasto publico y déficit fiscal, en
187 1= vueive al umbral de los
tres digitos en 1872, os alcanza

por el control de ¢ cerra-
da por la primer ley de redescuean-
tos, ¥ presidida por el “reavaluc”
del oro de 1935,

El control de cambios introdu-
ce el primer sistema de dinero
sctivo en ia historia del pais. Las

guaya tuvo superiodo de maximo
ento real dentro de ese

Los precios sigularon
en ganeral, las fluctuaciones del
mercado mundial, que siguleron,
a largo plazo, una moderada baja.
Los problemas de balanza de pa-
gos fueron desconocidos.

<De qué se ocupaban los M-
nistros de Hacienda ya que no
habia inflacion ni desequilibrios
exlernos? De como financiar el
déficit fiscal, y de como senvir la
deuda publica que debian emitir
—a falta de méquina impresora
de dinero— con ese fin.

W 2° Etaps: 1896-1914

El Uruguay se da a si mismoun
banco central —el BROU. que es
a la vez un banco comercial—
dentro del marco del patron oro.
El peso uruguayo lenia un precio
olicial: 5 centésimos de unaonza
“troy” de oro fino, que se compa-
ra con el precio algo menor del
dolar, 4.8 centésimos, y sustan-
cialmente mayor de la libra, 23.5
canlésimos, siampre de onza de
ofo. por o que lambién podria
decirse que &l precio de un peso
erade USS1 .0‘,041;, dalibraio

dos chelines y once penigues).
El BROU mantenia abierta una
ventaniliamonetaria a través de la
cual vendiay compraba sus bille-
tes al pracio al en oro. El
sistema era,. pues, de dinero pa-
sive: la autoridad definia el pre-
cio, el publico determinaba la
cantidad

En algunos momentos, @n par-
ticular en 1913, se ve al BROU
desarroliar una politica moneta-
ria relacionada con la balanza de
pagos (mas que nada coma ban-
co comercial lider de la plaza),
parc en ganaral &l comportamien
to del BROU, en tanto que
banco central es lotalmente pa-
sivo. El crecimiento econgmico
se enlaniece apreciablemente
respecio de la primera elapa, pe-
ro el resultado general es satis*
factorio. Sigue sin habar inflacidn
¥ los problemas de balanza de
pagos son esporadicos. desde
nuestra parspactiva actual lucen
insignilicantes.

® 3 Etaps: 1914-1931

Desde agosto de 1914 el peso
fiota. como casi lodas las mone-
das. con excepcion del dolar. Sin
embargo, excepto durante la gue-
rra mundial, y algunos lapsos bre-
ves hacia &l lin de la etapa. la
flotacion es muy “sucia”; esdecir,
el BROU interviena inlensa y asi-
duamente en el mercadode cam-
bios y el sistema es en realidad
casi equivalente a un regimen de
tipo de cambia fijo. Dicha de otro
modo, 86 irata,

r imp alos te
nedores de pesos paraacudirala
ventanilla monetaria del BROU
intreducen un grado de libertad
en la politica gubernamental. Por
primera vez, una expansion del
crédito interno no se traducira en
pérdida de reservas, Sind que
surtird sus efectos sobre al in-
graso nominal. Las autoridades
demoran an reaccionar ante 8l
nusvo arreglo institucional con
una politica consciente y delibe
radamente activa. pero io hacen en
19835, con un sentido expansio®
nista espaciacular: entre setiem-
bre de ese afio y el finde 1937 la
emigion en poder del publico
crece 90%, tanio como entre el
principio de la primera guerra
mundial y 1935. El Uruguay infla-
cionista que hoy conocemos co-
mienza entonces. Este periodo
carece de individualidad en cuan
to al comportamiento real de la
economia uruguaya. dominada
como s¢ halla por la Gran Depre-
sin al principio, la lentitud de la
recuperacion de EE UU de marzo
del '33 a mayo del 37, y por una
nueva recesion cuando el nivel
de aclividad era bajo. La fuerte
individualidad del periodo es en
el lerreno de las ideas en las que
wnlmahm a despiadada re-
vision todos los principios que
hablan regido la politica moneta-
ria en el Uruguay.

W 5+ Etapa: 19391981

El sistema de dinero activo a
traves del control de cambios, se
compiementa con la remocion
del techo a la emision resultante
del stock metalico del BROU. Al
mismo tiempo se confiere san-
cidn oficial a la doctrina de las
letran reales de las que me he
ocupado ya en esia serie: la emi-
sion efectuada para financiar
nuevo capital de trabajo median-
te redescuentos no puede ser
inflacionista. Luego de algunas
vicisitudes en &l plano institucio-
nal, la emision contra redescuen-
to despega a principios de la dé-
cada de los "50, Lainflacién va de
una media de 3% &n al cuatrienio
1838-42 a 30% en el cuatrienio
1957-80 movida por aguel com-
bustible monaetario

Hacia el final, en 1896061, se
interrumpe el control de cambios
¥ el pais regresa por un breve
lapso & un sistema de dinero
pasivo. La inflacion cae de 36%
en 1960 a 8% en 196 1. La estabi-
lizacion parece promisora, ama-
ga complementarse con creci
miento real y equilibrio externo,
paro el alud fiscal de 1962 la
sapulta

Esta etapa contiene un perio-
do de crecimiento real vigoroso,
aproximadamenta desde 1343 a
1850, Luego de las turbulencias

das por la guerra de Co-

comg antes, de un sistema de
dinero pasive.

Es una etapa luertemenie per-
turbada por catachismos politicos
econdmicos externos: por la pri-
mera guerra mundial y dos fuer
tea contracciones ciclicas inter-
nacionales. lade 1920-21 que en
&l Uruguay se D")Iorllqé mas, ytue
particularmante profunda— v la
Gran Depresion de 1828 al 33
Hubo 8 ahos de bonanza inter
nacional. de mediados del 21 a
madiados del 20, con dos interva-
los de recesiones suaves, que
dejan siste afios de franca ex-

l—_l. en la segunda mitad de la
gécadadelos 50, 1a economia se
astanca por complato

@ 8+ Etapa: 1962-1874

La ténica de este periado esta
dada por el dalicit fiscal El déficit
del presupuesto nunca habia lle-
gado al 2% del PBI. En 1962
supera el 4%, y el gasto publico
asciende aguel ano un peldano
del que nunca descenderia hasta
ahora

A partir de esta atapa la inflacion
2@ vuaive mMucho mas semajante

en 1974

ntoel estancamien®
fo continua su cruel dominio so
bre el pais. La gente empieza a
amigrar en lasegundamitadde la
década de los '50. Antes ya hablan
comanzado a hacerlo los capita
les.

B 7 Etaps: 1974-1882

Esta etapa se inaugura con la

remocian del control de cambios
operada en 1874 por Vagh Ville-
gas, &n su primer periodo en el
Ministerio de Economia.Contipo
decambiolijo =nose interrumpe
@l régimen de minidevaluacionas
llamadas a veces "pasivas’ 0 "ex
post” (no preanunciadas), implan-
tado en 1972 la remocion del
control de cambios significa un
retomo al dinero pasivo, &l cual
vaasuminisirar a esta etapa, mas
alla de las fuertes diferencias
que contiene. su rasgo distintivo
comun.

La politica monetaria se rige
por estos principios:

* El instrumento principal es el
lipo de cambio. La avtoridad mo-
netaria io fija, o, lal vez serla mas
exacto, fija la tasa de devaluacion,
para compatibilizar la inflacion
intarna con la internacion ste
comportamienic de la autoridad
tiene dos caras: la mas visible
consiste en fijar la tasa de deva-
luacion en el nivel de la diferencia
enire la lasa de incremento de
precios doméstica e internacio-
nal, tal como iendo percibida
o estimada. La que se halla impli-
cita en ésta vendria a consistiren
s compatibilizacion que 1a tasa

Uruguay

de deval hh estaria llamadaa
eumplir. @ntre la tasa doméstica
de expansion del cradito y la in-
ternacional

* Se deriva de |o dicho que sila
autoridad monetaria lograse re-
ducir la 1asa de axpansion mone-
ftaria doméslica podria reducir
también la tasa de devaluaciony
hacer converger la tasa domésti-
ca de inflacion hacia la inlerna-
cional. Como la lasa de ax)
doméstica asti determinada por

sistema tabular. El resto es harto
cOnoTide

La eliminacién del control de
cambios alcanza a realizaciones
notables, tanio en el campo real
como @n el de balanza de pagos.
Entre 1874 y 1980, @l crecimien-
to aconomico supera todas las
marcas registradas en &l pais, y
S& acumulan reservas sin prece-
dentes. El esfuerzo de estabili-
Zacion, a partir de 1978, perma-
necera sin duda, por contraste

las idades de fi

mucho liempo en un area

1o de la Tesoreria, la politica de
estabilizacion se hace consus-
tancial con la reduccion del défi-
cit fiscal.

Apartir de 1976, el dedicit fiscal
entra en un proceso de franca
reduccion. Hacia fines de 1978,
cuando &l déficit practicamente
sé ha desvanecido, las lullnr;u.::

polémica. Su fase final, en 1982,
con un nuevo alud fiscal y mone-
tario, estd convicta de la mas
grave inconsistencia. y debe pro-
clamarse indefendible

W &° Etaps: 1982- 7

La figtacion del peso en no-

ul
favorable del éxitc de su lucha
contra la inflacion; ibuyenal
sislema de minidevaluaciones
activas. y concluyen que les es
preciso controlar el tipo de cam-
bio (como contrapartida a que
carecen de control, dado el regi-
men de dinerc pasivo, sobre la
olerta monetarial. Asi surge el

de 1982 inaugura una
elapa sin precedentas: un siste-
ma de dinero activo sin control
de cambios, a fravées de una flo-
tacion bésicamente limpia. So-
bre su especificidad. y sobre la
necesidad que el nuevo sistema
conlieva en punto a definir una
politica monetaria, continuare en
el proximo numero

Venga al banco que le ofrece

mayores cios.

En negocios, lo seguro resulta, en
definitiva, lo mas rentable.

En Depadsitos, Banco Exterior-
Uruguay le brinda beneficios reales
y en efectivo.

A través de Banco Extenor-Uruguay
Ud. accede a todas las altlernativas
de inversion financiera y servicios
bancarios.

Beneticiese depositando en Banco i
Exterior-Uruguay. |
Con el respaido del Grupo Banco
Exterior de Espana, mas de 500
oficinas propias en el mundo
entero, trabajando para usted.
Consultenos en Sarandi 402 esq.
Zabala, 0 en cualquiera de nuestras
6 agencias en Capital y 19
sucursales en el interior del pais

BANCO EXTERIOR~URUGUAY
Grupo Banco Exterior de Espana
El banco sin fronteras

Principal: Sarmnd| 402 ssq Zatala,

Oficina
Agencia Agusda: Nueva York 1648; Agencis Cordon: Av. 18 de Julic 1500; Agencia Centro: Av. 18 de Julic 928;
Agencia Pociios: Gabriel Pereirs 1248, Agencia Goes: Domingo Arambury 1634 Agencia Cludsdels: Sarand 689.




