P g

OPINION Y ANALISIS

Esta serie de artfculos ha de
jndo sistembticamente Tuera de
st enfogue el periodo que se
inlcia en 1974, bhislcamente
parque |3 teorfa monetaria que
eitibamos aplicando no resulta
pertinente de manera directa

respecio de una econom (3 abler-,

ta con tipo de camblo Mjo [y sin
contral l& camblos]. De manera
fundamental, por supuesto, la
trorfa monciarls € una sola,
PEFD  Sud pRasfanT AL difieron
naturalmente cusndo Jos he
chos gue ella debe explicar
varfan también signlfcativamen-
m. Procuremoa aclarar nuestro
mma con un ejempla, y por afl-
nidad con lm cuestiones gue han
estado ocupdndonos principal-
menie, lo extraoremos de la teo-
ria de la inMackin.

W La infMacléin en una
econom ja cerrada

Hagamos un experimonto |nee-

lectual. Imaginemos un pals to-
mlmente autesillclents, despro-
v de tods relacidn con el res
to del mundo, en el cual haya
un slstema de papel moneda
Incorvertible. dQue nos dice la
mworia monetaria reipecto de
exe paia ¥ el valor de su mone 4
dad MNeos dice gque la cantldad
de dinero real gue tenga la
poblacion trene gue ser doman-
dade En otras palabras, la gente
uene gue guerer tonera. De lo
contrario, s&¢ pondrd en marcha
uf proceso de ajuste que lleva-
rd la cantdad real de dinero
existente en colncidir con la de-
stada. Dicho en lenguaje mis
tétnico, la oferta s afustard
4 la demanda

iChbmo se mide la cantidad
real de dinero! Supongamos gque
la unidad monetaria de la econo-
mia cerrada que estamos anali-
Lando se llama "peso”. Defina
Mo una canasta de bienes 1al

Que =n periodo 0 —inicial de
husstro  andliss— pyede sor
adquirida por wn peso. S en

el perfodo 1 los precios se do-
blan, es clarc gue Lada PO
pucde comprar [a mitad de I3
tanasta definida. Mis preciss-
menke: s Pg{= 1) &= &l precio
Iniclal de la canasta, y en el
pericdo  siguiente se  duplica
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Dinero y economia abierta

serviclos Que esie active g -
de. Tenor diners Implics un coy-
1o, ya que el dinero que en rro-
medio se mantlens limita Imply.
cltamenie ln compra de bleneg
ge consumd, o de activos red|-
tuables, v el el comporiamilenia
de la gente ex racional, como I
teorfa tcondmica postuls, e

reciso eanclulr gue los cogron ¥
a utllided en algin somiide se
equilibran. S| comienran a subY
los precin, como Imagindbamon,

la cantldad resl de dinero |;l} &

a contraerse, pero debemos apre-
clar gue esto provocard un dese-
gullibric. Al tenor ls gente me-
nos dinero real (el neminal no
Infereas) del que desea, querrd
recomponer sul existenclay de
caja hama el nivel anterlor. Con
tal Fin reducird sus gastos y ofre-
cerd en los mercados mds blenes

¥y serviclos, ¥ mds activos. Habrd
una demanda excedente de dine-

ro, ¥ uns oferta excedente de
todo lo domas, Esta oferta exce-
dente presionard dos preciss en
scntido bajivta. El equilibrio se
restablecerd sélo cuando la gen-
te vuclva a tener el diners real
que deses; es decir, cuando jos
precios hayan recobrade su ni-
wel imicial.,

Pimln_!monm. ahora una hipd-
tesis distinta, De pronto se do-
bla la cantidad de dinero (diga-
mos, ¢ gobierno durante un
tiempo.deja de recaudar impues-
0% ¥ paga todo el presupuesto
imprimiendo billetes) v los pre-
cios permanecen constantes, Es
decir que M 2Mg vy P
Pg. La cantidad de dinero serd

'Z_I'f:u_, @ sca que s¢ habrd dupli-

Pg

:Tdn- La teorfa monetaria nos

Eb;t Igvalmente que tsa situa-
N MO podrs manteperse. La

At
G dinere QUerTd tener ¢l doble

cho vendrd

desembarazarse de ella. Ahora

[Py = 2Pg| el valor de un pesa
=n blenes pasa a2 ser igual a
S, 1
P
Por lo misma en el perfodo O
el valor real de un peso es
+ (=1)
Pg
: Y sl llamamos Mg 5 la can-
tidad total de pesas en circula-
cién, digamos: mil millones, la
cantidad real de dinero serd igual
i Hu veces el valor real de un
Mn
Pp Pa
cQue pasarfa si, como decia”
mos mds arriba, los precios pa-
ra el periodo 1 de doblaran
Py 2Pg] permaneciendo
igual la cantidad de dinero en
circulacign (M Mgp)? Pues
tendriamas que la cantidad real
de dinero serfa Mg, o sea que se

2Pn

habria reducido a la mitad.

El princlpio bdsico gque nos en-
sefiz la teoria monetaria (la gen-
e tiene en delinitiva la cantidad
real de dinero que gquiere Lener)
nos lleva a predecir gue ninguna
situacidn ni remotamente seme
jamte a la gque acabamos de plan-
tear camo hipdiesis podria lle-
gar a concretarse. Si el producto
nacional, o el ingreso nagional, o
la rigueza nacional, no ha experi-
mentade alguna forma de coalap-
so, ¢l publico no se¢ avendrd a
ver reducir apreclablemente sus
tenencias de dinero.

Hay muchas hipdlesis vergsi-
miles de alzas de preciossin cam-
bio en la cantidad de dinero, pe-
ro todas conducen a shluaciones
de desequilibrio, y éstas tienden
3 revertirse. Supongamos que en
la cconomia cerrada de nuecsiro
ejemplo fracasa la cosecha de
trign. Mo solo sube el precio del
pan, sino también, al elevarse el
costo de la vida, sube el salario
nominal, v asi sobreviene un al-
23 generalizada de precios, gue a
su ver pondrd en rmarcha una

nueva feclamackén salarial . . .
Pero la espiral costos-precios no
tiene probabilidades de conti-
nuar si la cantidad de dinero per-
mancce conslante,

La gente no conserva dinerp

pﬁu,umh{gi =

bien, en esla economia cerrada
la salida de caja de uno es la en-
trada de caja de otro. Ningin
volumen de transacciones puede
afectar en una unidad siquiera la

ro la oferta excedente de dinero
implicard una demanda exceden-
te de todo lo demds, v ellc em-
Pujard los precios en un sentido
alcista. Cuando el nivel de pre-
cios llegue a doblarse (P4

2Pg) la cantidad real de dinero
(2Mg Mp) habrd recobrado

2p Py
su nivel inicial ¥ -a condicidn de
que la expansidn monetaria se
detenga, y el plblico crea que se
ha detenido- el eguilibrio se ha-
brd restablecido. ¥
Bdsicamente este es el proceso
de [a inflacién en una economfa
cerrada, Bdsicamente también,
es €]l modelo que hemos estado
utilizando para estudiar la infla-
cidn uruguaya hasta 1973. Ello
s¢ debe a que el modelo es tam-
bi¢n wilido, bajo condiciones es-
peciales, para-economias abler-
tas. Antes de examinar el caso
que mds directamente nos con-
cierne control de cambios- ocu-
pfmonos del mds tipico: el re-
gimen de tipo de cambio flue-
tuante,

B La inflacién con tipo de
cambio fluctuante

La traducclén del modelo de
economia cerrada a una ECoOno:-
mia con tlipo de cambio fluc-
tuante es sencilla, En cierto mo-
do basta considerar que [a mo-
neda extranjera e: un bien mis,
y quec la teorfa de su precio se
integra en la teoria del nivel ge-
neral de los precios.

Lo gue transforma a la mone-
da extranjera en un blen cualita-
tivamente distinto en un régi-
men de cambio fijo, es el com-
promiso gue tal sistema implica
para la autoridad monetaria de
comprar ¥ wvender divisas a un
precio determinado, y por o
tanto la posiblidad que ello abre
a los tenedores de caja en con-
junto para modificar el nivel no-
minal agregado de ese activo, lo
gue acabamos de ver era mposi-
ble con Lipo de cambio fluctuan:
te. S| con tipo de cambio fluc-

porque si, sino en razon de los

tuante las divisas son bienes co-

cantidad nominal de dinero. Pe--

mo otron cuslesquiera, sun pre-
clon dependen de W oftru ¥
demanda. ¥ wu oferts depende-
rd de la expansidn monetaria en
el revio del mundo. |
Para apreclaria mejor, walva-
mos & muestro modelo imagina-
rlo de una econormi Ioalmente
cerrada, coys unidad monstaria
se flamaba “pewn™, Abrdimosla
ahora, suponienda la existencls
de un segiunds pafs gue comer-
cla con el primero, cuya unidad
monetaria w llama “ddlar, y
postulemos que Inlclalmente un
ddlar vale un pesn, SUpongamos
que, mienimas en el pafy del dd-
lar la aferta pronetarla permane-
¢e estable, en el pafh del peso w
duplica. Ex Tdcil ver que al, co-
mo suabemos, IMp oconduce a
2fp, conducird Igualmente a que
el precio del ddlar pase de | a 2,
Loy precios de los blenesy gue el
pafy del peso importe del pafs
del ddlar (donde no habrdn cam-
blado) también se habrdn dupli-
cado en pesos. Los precios rela-,
tivos continuardn Invarlables, 5l
la oferta de ddlares tamblén se
hubiese duplicado, los precios se
habrian® multiplicade por 2 en
ambos pafses, y el tipo de cam-
bio permanccerfa fgual a 1. Los
precios relatlvos de los blenes
tambié¢n continuarfan sin varia-
cidn,
{Qué pasarfa sl la cantldad de
délares se doblase, permane-
ciendo la de pesos constanie?
Los precios en el pafs del dolar,
como sabemos, también se do-
blarfan. {Esto significa que el
pajs Hel peso encontraria mds
caras las importaciones, v de tal
modo importaria la inflacién ex-
tranjeral No, porque al doblarse
la oferta de ddlares su precio se
reducirfa a la mitad(o se dobla-
ria el precio del peso en ddlares,
que es lo mismo) ¥ el precio re-
lativa de las importaciones en el
pais del peso continuarfa inalte-

nmil‘ wientemente, contralan-

q.:.:.u w-n_‘m ,un pafs

controla su nivel de precios. No

contrala, inversamente, el tipo
de cambio de su moneda con 1as
demads. Para que el tipo de cam-
bio permanezca estable no basta
con mantener fija ta oferta de la
propia moneda. Es necesario
que los demds hagan otro tanto.
O que la tasa de expansién mo-
netaria sea igual en todas partes.

B La inflacién con control de
' cambios

El control de cambios se confi-

fijo, pero la compra de divisas
estd sujeta a restricciones. La au-
toridad monetaria tiene wuna
ventanilla del ddlar abierta, pero
no cualguiera puede acudir a
ella, y los que pueden acudir a
ella solo pueden comprar una
cantidad maxima de ddlares. De
modo gque con este sistema, que
rigié en nuestro pafs durante ca-
5i todo el perfodo gue hemos
examinado en estos articulos, si
existe una oferta excedente de
dinero, el ajuste no puede hacer-
se por conversion del excedente
en divisas, o sea por variacion de
la cantidad pominal de dinero, si-
no gue la adaptacidon del stock
real al nivel demandado debe ha-
cerse a través del nivel de pre-
clos, igual que en el régimen de
tipo dé cambio fluctuante,
Inversamente, si la expansidn
maonelaria externa s mayor que
la propia, el control de cambios
no Impide gue aumenten las re-
‘servas (aumento que NUNCa ocu-
rre en una flotacldn libre) y co-
ma las reservas adicionales son
compradas por la autoridad ma-
netaria (suele decirse que ''se
monetizan'') dan lugar a una
expansidn monetaria tamblén

exterior se trasmile con este siss
tema al proplo pafs, ¥y ya no es
cierto, como velamos que ocu-
rria c¢on la flotacién libre, que la
autoridad monetaria pueda regu-
lar el nivel de precios interno a
través del manejo de la oferta
monetaria,

_ Un punto gue no debemos de-
jar de lado es el papel especial
que el tipo de cambio desempe:-
fia en un régimen de control de
cambios. Este sistema puede
yorse como un métlodo para
mantener la propia moncda so-
brevaluada. Volvamos al modelo

gura cuando hay tipo de cambio |

interma, por lo cual la inflacién

del ddlar, cuyo tipo de camhbio
4l comienzo s fa onidad, Su-
pongamns que la aferta de peson
e duplica, mientras la de ddla-
res permanece constante, Con
un slstema de tipo de camhbia
fluctuante Labemos que el nivel
de precloa se duplicarfa en el
primer pafi, ¥ que otro tanto
gcurrirfa con el precio del ddlar,
Con tlpe de eambla fljo, segin
apreclamos denfro de wn Inatan-
e, la autoridad monetaria se ve-
tfa presimiblemente obligada a
devaluar un 100 ofo, lo que ha-
ffa subir a todos los precios al
doble, ¥ harfa retarpnar la can-
tidad real de dinero a su nivel
Iniclal, El eontrol de cambios
procura maniener el tlipo de
cambilo Inlclal, de 1. Como a ese
tipo de cambla la gente querrfa
camblar la mitad de sus pesos
par ddlares, la autoridad restrin-
Be la compra de divisas (las ra-
clona). No puede, sin embarga,
evitar gue los precios suban co-
mo consecuencia de la oferta ex-
cedente de dinere. La conserva-
clén del viejo tipo de cambio na
evita la Inflacidn. La baratura
del ddlar significa simplemente
una ganancla para los titulares
de tarjetas de raclonamiento pa-
ra comprar ddlares (que en el
Uruguay solieron llamarse "cu-
pos de Importacién®™) elreuns-
tancia que suele allegar a la in-
flacidn un conlingente impor-
tanie de intereses creados (dife-
rente de los que ya vimos). La
consigulente transferencia de ri-
gueza queda a cargo de los con-
sumidores, que suelen ser un
conjunto inerme, ¥y de los ex-
portadores, que con el tiempo
organizan lobby contra la sobre-
valuacidn de la moneda, ¥ even-
tualmente consiguen una deva- |}
luacidn, con lo que o inicia un

ma, 51 sube el precio relativo del
paxaje de dmnihus (hlen no co-
merclable) algunos pasajeros
wiatituirdn los viajes en dmnibus
por la eompra de bhicicletas (blen
enmerclable), deprimienda [a
demanda de los primeros, y por
tanto su precio relative, Etedte-
ra. Como el lector tal ver pueda
Intuir, 3l la economifa és bastan-
ablerta, es dif fell que los pre-
chos de los blenes no comercla-
bies puedan apartarse slgnifica-
ilva o duraderamenie del nlvel
de los precios de los blenes co-
merciables,

El principlo (sobre el cual val-
yoremad con calma cuando ana-
licemos el perfodo mds reclenta
de la econamia uruguaya) nos
dice que 3l contralamos el tipo
de camblo obtenemos una medi-
da relatlva de control, sabre el
nivel de loa precios, Mo es un
conirol absoluto, ecomo € que
proporciona el contral moneta-
rla con flotacldn libre, sine rela-
tivo: la tasa de Inflaclédn interna
paza a ser Igual a la internacio-
nal, Para volver 3 nuestro ejem-
plo, sl el pafs de los pesas logra
mantener constante el tipo de:
cambio de un peso por délar (u
otro lipa de campblo cualqulera)
el pafs del ddlar tiene una in-
acién del 10 ofo, el pals del

remaos una tab
efectos de una expansidn mone-
taria, tanto externa como Inter-
na, segin el régimen cambiario.

de cambios. En ambos casos la

fariable de ajuste del desequill-

brio por oferta excedenge de di-

nero se. desplazard, de la canti-

dad nominai de pesos al nivel de
los precios,

.Pero la autoridad monetaria
ede evitar (o0 procurar evitar)
pérdida de reservas medlante

la devalusclédn. 51 s& ha duplics-

do la oferta de paigg- =

‘.l:lﬂph Inmediatamente 'iutml-

manetaria puede devaluar

00 ofo, en cuyo casa, a un t-
po de camhblo d& 2, el nivel de
precios en el pafs del peso se du-
plicard, con jo cual la oferta ex-

cedente de dinero se habrd des-
vanecido (IMp

!l_n...ﬂ

P P
thnica Hlnnvsnlem: md& on
dara
la primera devaluacidn de una

serle, en euya caso querrd lener
menaos dinero real que Mg, v la

el phblico pueda creer que
no es la devaluacién, sino

P
ida de reservas mglnuui.
Sabre este problema, consultar

directamente al Dr, Lorenza Si-
gaut, Buenos Afres).

A modo de fesumen, construl-
para mostrar los

Veamos primero las distingas.

combinaciones de la primera oo-
lumna. Si un pals con tioe de

cambio fluctuanie expande (di-
ferencialmente)=u oferta mane-

taria (A - C) el ajuste se lieva 2

nuevo ciclo de inflacidn, sobre-

valuacldn monetaria, ¥ protesta
de los exportadores. Desde esie
ingulo, el tipa de cambio se per-
cihe como un factor que deters
mina los preclos relativos de los
bienes exportables por un lado,
y los importables y no comercias
bles por otro. 5u papel en el
ajuste de la cantidad real de di-
nero, gue enseguida apreciare-
mos como caracter fstico del sis-
tema de cambio fijo, no se da
bajo el control de cambias, por-
que ese ajuste se verifica a través
del nivel de los precios (igual
gue =i el tipo de cambio fuera
fluctuante).

M La inflacién con tipo de
cambio fijo
" vamos a referirnos ahora al sis-
tema en que la autoridad mone-
taria fija el precio de las divisas
(o de la moneda propia, lo que
estd implfcite en lo anterior, ya
que el precio de la propla mo-
ineda en tédrminos de una divisa
gs el inverso del tipo de cambio
respectivo) y vamos a suponer
que la economia a analizar po-
see un grado muy alto de aper-
tura: no hay restricciones a las
operaciones de cambio, y los
lobstdculos al comercio exterior
son pequenos. Distinguiremos
‘tres clases de blenes: exporta-
bles, importables y no comer-
ciables internacionalmente.
Dado ¢l tipo de cambio, la in-
fluencia de los precios externos
sobre los internos de log bienes
exportables & importables es di-
recta y total, (Ndtese que con
control de cambios los bienes
importables no estdn determina-
dos por los precios externos, en
virtud de la limitacidn de la
oferta derivada del racionamien-
to de divisas), Quedan los ble-
nes no comerciables, en su ma- |
yorfa dervicios, como cortes de
|.p-ulu o transporte calectivo. Pero
a través de la sustitucidn, tanto
en la produccidn como en el
consumao, la misma influencia se
hace sentir tamblén sobre &stos,
Si el precio relativo de los bienes
no comerciables desciende, los
recursos se desplazan de su pro-
duccidn a la de blienes Interna-
cionalmente comerciables [los
pelugueros se emplean en fibri
cas de pelucas); ello reduce la-
oferta de bienes no comerciables
y hace sublr su precio relativo; y
gbviamente ocurre lo inverso si
el precio relativo de los no fo
merciables sube I:ll:u obreros de
las fdbricas de pelucas abren pe-
luguerfas, ete.). La sustitucidn

de dos pafses, el del peso y ¢l

indirectamente [bienes no co-
merciables) sobre los precios in-
[ernos.

iQué ocurre si el pafs del peso
duplica su oferta monetaria?
Los precios internos no van a
poder subir, porque se hallan
acotados por los precios exter-
nos, de modo que la expansion
monetaria no va a generar direc-
tamente inflacidn. El desequili-
brio, que por supuesto Mo ¥a a
dejar de sobrevenir, por oferta
excedente de dinero, va a tener
otro sendero de ajuste: la gente
va a llevar la oferta excedentaria
de pesos a la ventanilla del dé-
lar, y va a proceder a su conver-
sidn, De tal modo, la variable
que va a ajustarse no es el de-
nominador del dinero real cﬂ.‘

P

como en lodos los .sistemnas
anteriores, sino el numerador.
Ese ajuste puede frustrarse si
no nay resefvas suficientes en
poder de la autoridad moneta-
ria. Faltando el nivel adecuado
de reservas, el sistema de cambio
Tijo no puede continuar. Se debe
dejar MNotar la moneda, o alter
nativamente instituir el contro

Expansién monetaria |
(A) INTERNA | (BFEXTERNA
(C) Tipo de cambio fluctuante Inflacikén Apreclacidn de
la moneda na-
clonal
(D] Tipe de cambio fijo Déficit de
balanza de Inflacién
pagos |
(E) Contrel de cambios Inflacidn inflackin \
a g & inNMacidn ine
rmc}:r: ;'.“;fu:..T,h;::;;:::," mf '!'-tll‘:li‘r::l l.'o-:; l.ln: d:‘
ternos se van a reflejar directa- cambio e (A - DY i Mimﬂﬁn
mente (bienes comerciables) o | hace a través de Ia elim

de la oferta excedente a lﬂ_u&s-
de Ia venitanilla del délar. 5i el
gobierno cree que ha estado fi-
nanciando el déficit fiscal emi-
tierigo billetes, en realidad lo ha
:sm financiando con parte del
stock de reservas. Si el pals tlene
control de cambie (A - E)
ajuste es igual que en el primer
=T
Si es el resio dd“ﬂ:ndu el que
una ex n mo 0
ria ﬂlt?erinchl. E:n flotacion _lj—
bre (B - C) el alza de los precios
externas queda compensada con
&l aumento del valor de la mone-
da del gropio pafs [baja del tipo
de ::mbiu;. Con tipo de cambio
fija (B - D), la inflacidn exterior
s& im Con control de cam-
bias (B - E) ocurre lo mismo, ya
que el control de cambios no es
operativo en general frente 2 un
superdvit de balanza de pagos (al
menos en cuenta corriente, p. gj.
un superdvit de balanza comer-
cial) y las cosas ocurren lgual
que con tipo de camblo fijo. El
sesgo pro-inflacionista del con-
trol de cambios es, pues, eviden-|
te.

R.D.

puede ser tamhién en el consu-
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