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por Raman Diaz

El Uruguay fue siempre ansta
paro su orstho no guise decir
siempre la misma cosa: ése a3 el
tema del articulo de hoy, en &l
cual la cabalgata histdrica, gue
nos’ llavd por los caminos dal
ancho mundo en los dos ditimos
articulos, nos trae hoy a galopar
por vamaculas praderas.

En un principio, SEQUN VBr#mos,

£l orsSmo UNIgUayo NG ara sind la

contracara de la adversion origntal
al papelmoneda Mas tarde signe
ficd esircla adhesién a ja disci-
plina del patrdn oro intermacional
Miis tarde ain fue el soporte fisico
de la nostalgia nacional por la
moneda metalica, combinada con
la ssparanza de un eventual re-
tormo a ia convaribilidad. Des-
pués —y& giria que a partir de
1831— @&l sentido de nuestro
orismo comienza & cambiar radi
calmente, en la direccién de un
apegofelichista haciaun metalal
cual an rigor las instifuciones van
negando todo papel nacional. A
partir de 1850 la metamorfosis
del oo —dr moneda a idalo—
puede reputarse completa. Pero
solo la crisis de pagos da la pri-
mera milad de esta década su-
ministra al nuevo onsmo —al oris-
mo aspurio— la oporiunidad de
manifesiarse an toda su raciona-
lidad.
B Desdea la indepandancia

hasta 1896

£l Uruguay no fuvo un banco
estatal de emision hasta 1896, Al
mismo liempo las iniciativas para
recurtir @ la emision de papél
monada como forma de superar
las angustias de |s Tesorena se
remoniar  “obiemo provisoria,
gue elaboro va Constitucidn gue
88 juré el 18 de julio de 1830
hacia lines de 1829 la asambiea
mechard un proyecio an tal sentido
presentado por el gobernador
Rondeau ¥y su ministro Lucas

8.

Entre 1825 ¥ 15826 el Uruguay
habia formado parie de la confe-
deracidn argentina, y en tal ca-
ridcter habia tenido su primera
expariencia de inflacidn con los
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El Uruguay orista

billetes del Banco de Buencs A
ras, convenido en Banco Nacio-
nal #n 1826 Los billetes fuaron
declarades inconvertibles y su-
frieron una tremenda deprecia-
cidn. Anle &l consiguients impacto
traumanco los uruguayos parecen
haperse formado el firme propdsito
de aprovechar sunuévaindepan-
dencia para transitar en adelante
por un camind monetario bien
difarente, que |oa mantuviase ale-
jados de la moneda de papel.

Ningun emsodio &5 capaz de
ravelar esa idiosincrasia, que un
diano montevideano de mediados
da siglo pasado describia como
“instintiva.repugnancia” al papel
moneada, (1) de la ley de amer-
gencia que &l paramenio urugua-
yo vaté al quedar sitiada ln capital
por las tropas del General Uribe.
A principios de 1843, en aquella
atribulada coyuntura, 8l paramen-
to autorizd al presidente Joaguin
Sudrer a procurar recursos para
el erano publice por cualguier
medio —lacullades que &l Poder
Ejecutivo invood para establecer
pof decretd un impuasto al pan y
para vender lierras publicasen la
bahia de Montevideo— excepto,
establecia la ley como @xCluson
anica, mediante la amision de
papel moneda.

Desde |a década de los afios
1850 huncionaron bancos en al

Uruguay, la maycria de logcuales |

tuviaron la facultad de emitir Di-
liates convertibles enoro. Eniras
oportunidades se decretd la in-
convartibllidad. Enlastraslacon-
vertibiidad se& reatablecio a la
paridad previa a la suspensidn
En 1B68 la reanudacidn de la
comvarlibilidad lue cbjeto de fuer-
te oposicion. Ella Implicaba la
guiebra de varias bancos, enfra
elios &l Maua, &n cuya carara la
deuda del gobiernc ocupaba la
mayor parle, y que argumentaba
gue la raiz de sus dilicultades

|

estaba en la amisidn del proplo
gobierno de saldar sus obligacio-
nesexigities Da lodos modosse
regreso a la convenibiticdad, y e
Maud y otros Dancos debiaron
declararse en cesacidn de pagos.
En 1875 &l régimen metdlico,
pusstc en grave peligro por af
gobiernc de Pedro Varela, gue
insistia en linanciarse a través
deicursalorzoso, fue salvado paor
el pacto calabrada por cingo
bancos —Lendres, Comercial,
Aleman-Belga, Herrera y Eastman
v Mercantil del Rio de |a Plata—
asi como por las principales 500
casas comerciales de [a capital,
donda Ios firmantes se compro-
metieron a no ampararse &n el
curso lorzoso, v a ratirar el cré-
dito a toda persona o firma gua 1o
hiciese. Las auloridades, luego
de un cambio de gobierng, asu-
miaronlaresponsabilidad porios
billates amitidos duranta el ré-
gimen de inconversidn, y los fus-
ron retirando de la circulacsidn a
través de un supardvit fiscal, hasta
guela plena convertibilidad pudo
reslablecerse, (2)

Estos 2sunios CONMOoveron in-
tensamenia a la opinion publica
uruguays, y no faltd un caudillo
gue se lgvanlase en armas en
defensa de los deudores. cue
aspiraban a poder pagar susoble
gaciones con moneda depreciada.
Las opiniones se polarizaron rei
twradamanta an Sos bandos, que
en ciertas lasas de laconlroversis
se [lamaron oristas y cursistas.
Eduardo Acevedo sostiens qus
ung gran mayoria de la spinon
naclanal era onsta y 0§ desan-
laces de 1odos 105 2DSOUICS ol
recen darle fa razon

4Cudl era. &n resumen. la 3
tuaclén monelaria del pais? Uk~
guémonocs a mediados de la dé&
~ada de 18€0. lapso sobre elcual
se dispone de hastantg informas
cidn. El pesouruguayohanlasido

definido en 1862 como un cierio |
conlenigo, alternativamenie, de
ore v de plate. mas tarce, en 1876
la plataseria removidade sustial
monetaric de primera Nila, ¥ &l
piis guedaria en régimen de pas
{fron oro estricto. Ya con ante-
rioridad In legisiacion bancaria
hahia otprgado prelacion al melai
amarillo, por cuanto los billetes
debarian ser pagaderos "en oro
sellade” (decreto-ley de 1855
Los billetes convertibles circula-
ban jumto con las monedas me-
talicas. Estas, en su gran ma-
yofia de oo principalmente libras
inglasas se hallabanen elancaje
de los bancos &n una propoarcion
que @ mediados de 1866 podia
gstimarse en dos pesos y medic
en poder del sislema por cada
peso en poder del publico no
bancario. Enlolal el stock de oro |
arg del grden de 7 millonas de
pesos, unos 120 millenes de do-
lares de la actualidad, s conver
timos a razon del valor actus! del
oroIuNg SUma soTprendenie 5158
fiene an cuenia que la poblaciin
era una decima parte de o actual
{3
Aunque &l pais segun sefala-
o, habia datinign & contenida |
melaiico de suundag manatana
nunca habia acufadoe 108 mong-
das aus matenalirasan agualia |
dafinicion El peso em entonces |
apenas unpg unidad ¢e cuenta, ‘
|
|
|

Milizagle en 1al cardcier en los
cpniratas @ nstrumeanios de cre-
dio incluidos los billetes de ban-

: El sigtama, 80 sUMma posais
randes semejanzas con el regi-
mer actual de |2 Replblica de
Fanama: carecis 0e 1645 sleman:
e tangible que pudiars identifi- |
carse con la moneda nacional, |
paro a la vez los agentes pri |
vados posefan un stock impor-
tante de moneds exiranjera, fruto
de |08 excedenles acumulados
de |a balanza de pagos Y una

apinidn sumamante aidundidas
veta Bn laies arreglos &m0
gdrantia de que la éstabilicad del
gin@rg, guea 0B uruguayos 1eniar
an {an alla astima. saria presenads

B Entre 1896 y 1914

Aguel sistema mMonetans of-
Ginal tuvo U phimera alteracion
imporianie con la sancwon de la
ey de 1887 gue crec & Banco
Macional. un barco privado con
diversos privilegios. segun gl
models del Banco de Inglaterra
Con asa ley la Repibilica se apand
dal régiman da Dancos libres, oue
napia adoptado en 1865 v man:
lenido con algunps cambios. e
mejanie &l gus impearatia &n los
EEUU

Las injciativas para fungar ur
banco privilagiads. un “banco
nacigonal  como reiteradamente
se la llamo en & Uruguay. o un
bance cantral como lo lamarna:
mos ahora, haoan comeanzado a
formularge cuatro décadas antes
Haria fines fal siglo |8 posician
adviersa a tales nghituciones se
percihe numerncaments deoilita-
ga, s ben lcdavia cuenta con de-
fensores altamente calificados
Lok criticos del Banco Nacipnal
denunciaban @l propdsilo de las
sutoridades para conterira dicha
institucign el monopolio de la

| emisidn. De hacho esa perspec:

fiva no fuvo ocasidn de mate-
nalizarse, porgue e Banco Macic
nal quebrd a los tres afps de
inauguradas sus operafinnes
Fracasede que Subiprar
teniativas habitunles

a5

r tales ca

sos pera reliohir al Banco Nacor
nal, ot parl-gance del sislama
pancoceriralslia snaniarpn sus
miras Pacm \ Creacion 48 wn
banco estall o de economia mika

El re=itado aoe sus eslverros tue
ia consifpridn del Banco de la
Renunfes o0 ' BB como bance
estal A Ariginariamente con fa-
cultadtes para abrir su Capital a
sertne privada, las gue nunca
_lare A

B fegimen monetano no cambi
(pasa = pag. 30)
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{vimne de pég. 2)

El Banco de la Republca comenzd
a emilir billeles como un banco
emisor mas. A medida gue las
licencias de que gozaban los
demis. guedaban canceladas por
disposicion de la ley de 18968 El
Uruguay continud, pues. en el
patron oro, pero ahora con un
banco central (por mas que fuera
un bance comercial al mismo lem-
pol y con una moneds propia. re-
preseniativa de |a soberania mo-
netana del estado, materializada
@n |os billetes del hanco emisar
oficial

Tales innovacipnes le guitas
ron al pais el pard inusual gue la
habia distinguido. pero no tuvie-
ron por enlonces consecuencias
practicas signilicatives. E| pais
swgulo siendo onsia. Las estima-
CIONES MEs caulas del slock aureo
en 1913 io situan en 35 millones
de pesas (600 millones de dolares
de hoy en dia, 5i convertimos una
ver mas sequn &l valor del oral.
(4) Retrotrayéndonos a la est-
macién de 1BE6, encontramos
que @n aproximadamenie medio
siglo el stock de oro se habia
muylliplicado por S, mientras que
la poblacian lo habia hecho por 4
Y los observadores de la época
—por ejemplo Oclavio Moratd en
1912— seguian sosteniendo gue
el apego a la moneda metihica,
lo mismo aue a la disciplina pre-
supuestal, era un rasgo distintivo
de la personalidad nacional uru-

El Banco Republica mantuvo la
converlibilidad de sus billetes sin
interrupciones. La unica vez que
s& manilestaron sintomas de cier-
1o desaquilibng exderno, en 1813,
opldé por ajustar mediante una
contraccicn del crédito, en lugar
de solicitar al gobremao un régmen
escepcional de inconversion.

Esta stlapa toca a su fin en
agosio de 1914, cuando, a raiz
del estallido de las hoslilidades
&n Europa, aundue sin especilicar
la razon de ser de la medida, se
decrela la inconversian

] l'.l!ld-_'liu hasta 1931

Elperiodo que va desde 1914
hasta 1931 confiene #l primer
pericdo de llolacidn general del
peso uruguayo. El segundo es el
actual, gue comnza a lings de
nownembrede 1982 En otroslap-
£a4 mercados Ibras de cambios
han coexistido ¢con mercados re-
guipdos. la Nuctuacidn con un
tipo unificado, sin embargo. es1a
restringida & esias dos efapas

La primara deellas nos deja ver
cualro subelapas. Al principic, ¥
durante todo el periodo bélico, el
peso s aprecia frente al dolar y
la mayor parte de las monedas
principales. (Por a&llo no resulta
obvio por qué se decreld la incon-
version) Luego. en 1920, ¢l peso
cagpor debajode la par respecto
al dalar En 1825 la unigad mo-

nelana uruguaya ha vueito a la
par, y permanece apegada a ella,
como si hubiera relornado a la
converlibilidad, hasta 1929, cuan-
do las primeras sefiales de de-
preciacion se maniiestan. E| Ban-
co Republica. gue probable mente
habia intervenido asiduamente
en ¢ mercado desde mediados
de la década. agota sus fondos
de trabajo sin poder evilar una
depreciacién que sitGa al peso
8% bajo la par. La idea de recurris
al stock de oro para delender al
peso M skQuiers se planiea, por
cuantoel Bancoenliende que se
halla comprometde como respal
do de la emision

Las dilicullades continuan de
manmauniantowregular EIBan-
co vuelve a ingresar en el mer-
cadoe, con londos aue loma pres-
tados. y vuelve a retirarse, y elio
vanas veces. Por lin en 1931,
cuando la depreciacion schrepa-
sn el 50%, se recurre alcontrol de
cambios

Las opciones que se planteaban
al pals eran tres:

{a) Usar sus reservas gro mien-
Iras trataba de ajustar su déficid
erlerng

ib) Dejar que & peso se de-
preciara en €l mercado de cam-
bics mieniras trataba de ajustar

(el Establecer el control de
cambios y constituir @l ajuste por
el consiguiente racionamiento de
las divisas disponibles

Se optd por @l tercer camino,
que dabid parecer &l mas fdcil
pero gue entrafaba los mayores
peligros, tanto en matena de el
ciencia asignativa como de equir
liBfio macroeconomico.

Lo gue inleress destacar des-
de nuesiro punto de vista es la
decision de no usar las reservas
ofo en el momenid de la gran
emergencia En 1831 el Banco
Republica posee un slock de oo
de aproximadamente 3 1/2 m
ones de onzas, (5) el equivalente
de aproxmmadamente 1400 mi
licres de dolares al precio de
mercado actual El hecho de que
el pais se haya resuelio a apar-
larse radicaimente de su linea
monetana Wradiconal s echar
MAano a SuUS reservas oro, pese a
su anorma magnitud (por cabeza
arn un acaro dos veces ¥y media
mayor que el actuall debe consi
derarse altamenle signilcalivo s
la hora de inguirie cudl era el
papel que la sociedad uruguays
asignaba a ese capital.

Formalmenle, la onica luncidn
aue en 1931 desempefiaba &
acervo metdlico del Banco Re-
publica consistia en servir de
respaido a la emisian y olros ga-
sivos monetarios del Banco, Ella
fue invocada reiteradameant e por
Ia institucidn a wavés de su ge-
rencia entre 1818 y 1831, para
Spongrse & la propuesta de reaa-
nudacon de la convertibihdad que
impulsata —en extrafa soledad—
el lider sccialista Emibio Frugon

El relomo a la convertibilidad,

" aducia el Banco, podria reporiarie

perdidas de oro. y en ese caso la
politica credilicia se veria alec-
tada (6)

La perduracion del régimen de
inconversion, inicialmente con-
cebwo come excepcional respon-
dio. pues. a la preocupacidn por
satisfacer la resincéion legal so-
bre la emision asociada al stock
de oro, ¥y olro lanto cabe concluir
a proposito de la decision del
Banco de no tocar su stock de oro
duranie las dilicultades sulridas
por ¢l peso wruguayo en 1829-
31 Sin embargo. el sentido de la
restriccign institucional reposa
precisameante sobre la converi-
bilidad de las obligaciones del
‘panco emisor. Este esid legaimen-
te obhgado a conseérvar en caja
precisamente las especes en que
sus bdleres son converhbles. v ia
resincciin imphca gue. cuandg
ia metitucion debe vender reser-
vas. por eemplo para mantener
el valor de sus billetes en el mer-
cado de camtnos, debe tomar al
mismo tiempo medidas pata res
ducir sus pasivos, sea por medio
de politicas de marcado abiero,
s&a a iraves de la restriccion credr
ticia, Sin esas imphcacones. la
limitacidn de la emisidnen base a
las existencias de oro del emisor
pOSes Caracler puramenis mecd
nico 'y arbitrano

B Entre 1931 y 1950

Una de las debilidades de la
regla que ata la capacidad emi-
sora al stock de oro de la ins-
titucién respectiva, una vez gue

el oro, no solo deja de ser palron.

mongtario, sino que, como &n el
caso uruguayo, hasia deja de
usarse activamente como reser-
va, @s su inestabilidad, por la
sencilisima razdn de gue |a falta
de légica de la institucién deter-
mina su lalta de solidez En el
Uruguay lo previsible comenzé a
ocurrir @n 1935, El precio del oro,
que databa de 1862 se elevd
considerablemente, y se permi
tid al Banco Republica amitir
contra el valor de su slock dureo.
Ademas en 1939 se le permitic
emilir 8in Kmifte con &l lin de re-
descontar electos de comarcio a
cono plazo, sobre la base tedrica
de gue el movimienlo consiguien-
te de la base monetara smple
mente rellejara las flucluacic-
nas del! comercial real, y por s
mismo no ganeraria impulsos in-
flacionarios. Se tralaba de la lao-
na de las letras reales, que habis
sido gebatida ntensamante an el
siglo X1X, y que Milton Friedman
ha calificado de falacia ubicua
La reputacidn clasica &5 la de
Krut Wicksell, que mostrd que s
inmervencion del crédilo bancano
en esa clase de circunstancias
impide que €n una expansion la
lasa de interés suba hasla su
nivel de equilibrio, y es por tanto
inflacinnario

El hecho es que ambos hechos
e guitaron toda signiticacién al
oro como “puntal” de la emisién.
Con posleroridad la ley puso un
tope a la aulorizacidn para emitie
contra redescuentos, la que fue
eliminada definitivamente en
1850, Desde enionces el oro no
desempefa otra funcidn efectva
en la estructura monetara na-
cional que el de servircoma acle
¥0 de reserva &n relacidn a los
pagos exiernos.

Cabe mencionar dentro de es-
te petiodo que en 1948 sé rewm-
plantd la efectividad del control
de cambios, luego de una sus
pensiin de facto operada duran-
te la Segunda Guerra Mundial.La
posicion de reservas del Banco
Republica era aun mejor que en
1831, y la coyuniura mundial in-
comparablemenie superior El
pais, sin embargo, parecena ha-
berse acostumbrado al control
de cambios, que por otta parte
habia suscitado &n lomg a si
CLAnhoOsS0s intergses favorecidos
con sus elecios proteccionisias
y monopslicos

B Deade 1950

Como era de temerse, una ver
cortada la ultima amarra que unia
alamonedaconelore, losciasde
la inflacion galopanie se aprox:
maron. Fue necesaria aproxima-
damente una década para que el
manejo de la politica fiscal tra-
suniase la percepcitin de los go-
biernos de! aflojamienioc de las
vigjas restiricciones que les habia
reportado la pérdida de significa:
cidn del oro en el ordenamiento
instilucional de la moneda En la
década de los ahos 60 se llagd a
una inllacidn de tres digitos. Hu
bo varios intentoa dé estabiliza-
cibn algunos parcialmenie exito
508, pero ninguno que dejara de
terminar con &l habilual relomo
al gran déficit fliscal v al empa-
pelamiento monetario. En la Gk
tima ocasion, el abandono del
proceso de estabilizacidn dejd la
secuela de una enorme deuda
exlema, en parte contraida para
salvar el sitock de oro, como po-
dremos apreciar dentro de un
momento.

El! ordenamiento legal de |a
moneda sulrid diversos cambios
e&n esta elapa, ninguno de elins
devolvid al oro ninguna parte de
Su perdida significacidn Aungue
sin base institucional, sin embare
go. &l Uruguay continut atribu-
yando &l ore une considerable
Importanc a. que se refleja de mil
maneras en & discurse palitice:

| por la tentabiva de ias autorida-

ces a soslayarel hecho reltarads
da I8 raduccidn dal stock, por is
publicidad y la pompa con que s
roded en cambio la regatriacidn
de cierfa existancia de oro que
habia estade prandada en &l &s-
farior, por la misma renuencia de
lodas ias fuerzas politicas s con-
verlir la politica de reservas an

general. ¥ el papel que en ellas
m ﬂllllll' pefiar el oro an par-
+ Un lema propic pars un

andlisis racional

De hecho el stock meldlico
decliind apreciable y consisten-
lemente desde 1850, pero seria
un grave error infanr gue ello se
debid a una decisidn consciente
¥ delibérada de reduck la con-
centracién de los actvos olicia-
les &n &l segmento meldlicode la
cartera financiera El resultado
s& debe. en cambio, & una suce-
siHn de crisis de pagos externos
através de los 35 ahos que com-
ponen esla ullima elapa

El Cuadro 1 muesira la evoly
citn del stock nacional de aro a
partir de 1886 Sorprende su
magnitud per capita a lravés de
todo el penoda, que —segun se
verd mas adelante— carece de
parangon &n 1odo &l conjunio de
o8 paises menos desarrollados.
¥ Aun supera los guarismos de
EE UL y Japdn

E! Cuadrg 2 se concentraenel
quinquemo 1980-85, que es el
que regwlra B mayor pérdida,
con el lin de mosirar que la liqur

dacidn de esistencias metalcas
representd apenas una guinia
parte del iolal de la linanciacidn
de erogaciones nelas en mone-
da extranjera. Por contraste. el
endeudamienio incremental |le-
ga & las dos terceras partes del
total El cuadro se refiere a las
obhgaciones en moneda exlran
jera en general y no 840 con no
residenties (en cuyo caso esta-
namos anie la hnanciacion del
déticil de la balanza de pagos)
porque el punto crucial Que gue-
remos trasmitir @s la disposcion
de las autoridades para asumir
geuda. vy a hacer sopornar a las
instituciones deudoras en part-
cular yal sector piblicoen gene-
ral y en ultimo término a los con-
ribuyentes, la carga de 105 ser
vicios correspondientas antes
que reductr uiterormeniae gl §iock
metdhco (debends prasomirse
quée cuestiones de disponibilidad
y necesidades operativas restrin-
greron 1a iguwidacidn de olros ac-
tivosh

Eslos son los hechos El tratar
de axphcarios lorma ya pane del
articulo siguiente

Stock:
miles de
*Afo ontas troy

1866 346
1813 1. 760
1991 3510
1851 6310
1871 4230
1988 2620

Cuadra 1
Ezistencias de aro en el Uruguay
Afos seleccionados

Poblacién:
miles de Onzas
habitanies por cabeza
300 115
1,250 141
1.710 205
2230 283
2110 1.56
25930 o). 2]

Fuentes Sobre stock Eduardo Acevedo. Notasy Apuntest . p
207 ('B6B), JP Bardn y B Nahum, Historia rural del Uruguay
moderna t V. p. 35 (1913), Eduardo Acevedo Alvarez, Ls gran
obra de los poderes constitucionales frente a la crisia, p 44
(1931). IFS. Sobre poblacién Eduardo Acevedo, ibld.; Anichini,
Caumonty Sjaastad, La politicacomercial y Ia proteccionen
el Uruguay: cansos de poblacién.

Financiamiento dsl Sector
Jpor el BCU-BROU
Fuentes de fongos
Liguidacian de oro

Incremantio de pasivos

[}
L

FPuiblico en moneda estranjera

LiguCasion de olros activos

Cuadro 2

Cuadro de usos y fuentes en moneda extranjara
de los bancos oficiales: 1980-85

Millones de Parcentaje

dblares del total
1.623 100.0
327 202
180 111
1116 ear

Fuente BCLU: Boletin Estadistico

(1} 4 Pivel Devoto, Los Bancos. 7. 1. p38

(2) Eduargo Acevedo Notas y Apuntes T |l go 24551

{3} Eduarde Acevedo op. cit. T. | p. 207

(4) J.P. Barran y B. Nahum, Historia rural dal Uruguay mo-

derno, 7.V p 35

(5] Eduardo Acevedo Alvarez. La gran obra de los poderes
constitlucionales frente & la crisia. o 24

(6] Octavio Morato, Al servicio del Banco de la Repiblica y Ia
SCOnOmis uruguayae, 0 32 ss° ¢ 172 gs




