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Deshojando |a
margarita

por Reman Diax

iFlotaré mucho, poquito, o nada. . .7 Algunos preferirin
praguntarie a la Nor cudl va a ser, en definitiva, ! régimen
cambiarioe sila Notacion limpia o la sucia o un régimen de Hipo
fija tal vez el de minidevaluacionss pasivas o “ox posf Agui
intentaremos un mélodo mas cientifico para el prondstica

El sistema de Hotacidn limpia fue ol anunciado el 25 de
noviembra Se caracteriza por el refiro del mercado de cambios
por parte de la autoridad monelaria exceplo en fanfo gue &l
Banco Central compre o venda divisas como agente del
gobiernc (digamos compre pare alender los servicids de ia
deuda publica externa o vanda &l producido de un préstamo
recibido del sxlenor).

£Cudies son las virfuces do esle sisfema?

Hay guienes creen gue el lipo de cambio ljado por el
mercado posee la wirlug de situar el tipo real de cambio en la
alturs ideal para praservar el sguilibrio exferno o interma; para
ev.. it & la ver ol afraso cambiaric y ia balanza comercial
sobremanera ceficitara Algunos afribuyen (an singular
mériio al hecho de gue ia Notacidn es obra del mercado b
ingfitucion impersonal gue procesa la informacyon dispomible
Dara una multitud de sgentes independpnted Meanlias gue
los tipos fipos verbigracia los de la fablita son obra de
gobarmantes o burtcratas deniro de una concepcidn dirgisfa
del guehacer estatal Las cosas no son tolaimente as En
primer lugar, ol mercado de cambiog 8% un Mercado donde 19
transan monedes La demanda por dsias os normalmente
impersonal y refativaments alomistica pero la olerta de cada
una on el mundo actual en gue imperan las monedas de
pape| estd estrictamente monopolizada £ hecho de que un
gobierno no inftervenga an el mercado de cambeos no quita
Que sea ol Unico producior iegal de dinero electiva El mercado
on que ge infercamban Jo8 METTaNcral Cuya produccion BE
por igual monopdhica no &5 un marcado ibra

En cuanto a la supuesta aptitud de la Nlofacson para excluir
fa sobrevaluacion y la infravaluacién de cualguier moneda
®ila #sth claramenite desmeniida por los hechos Un sjempio
enfre muchos posibies entre los segundos frimesires de
TE7TH y 1878, la inflacién sspahola fue 4,8 % mayor que la de
los EE UL, sin embarga, la pesels 5¢ aprecid Notanda 162 %
frente ol dolar En conjunla estas cifras representan una
apreciachdn real (atraso cambianol del 20 % en doce meses
Aprozimadamente &l mismo liempo esfaba sucediendo algo
similar en lsrael con Molacién y en Argentina y Uruguay con
sistemas fabulares El ripo o cambeo Nlucluante no e como
pusde verte un saguro contra tal clase de accidentes

£Cusles son enlonces, las virtudes auténticas de la Nlole
crin limpia? Desde un énguio uruguayo podemos percibir doa
ventajas releridas a la coyuniura actusl y ofra pars mis
adelante La primera del primes grupo es gQue asegura el
equilibric safernc de manera folal Excluye of délicit de
bafanza de pagos como posibilidad o o que es igual es una
Qaranta absoluta conira ia perdvda de reservas La segunda
del primer prupo a3 gue Begaremos mis ficlimente a un tipe
real de cambio propicio pars la reactivecion de nuesira
SCITOME S CON fofecion Iibre Que con LA Sisfemas cualguiers

gue Suponpa la injerencis de los gobernantes Lo mis fonle
Que podna hacerse ahora sera lvego de habermos salido de
ia ruta hacia la estabiicad rehusarelalajo que se olreca mas
m_umhmm mezquindndoie al ipo de
cambio nominal parte de la altura que ol mercado porsi va a

La razdn del segundo grupo es gua, una vez resusito el
problama del déficit & Banco Central tandra control scbre
hm_mmmu ¥podrs hacer converger el crecimienio de
e5lE vanablie hacia un nivel compatibie con la estabilidad del
nivel de precios No es que uno se haga ilusiones acerca de
Que pueda ser ldcil recormer €36 camina Pero al menos exisfa
Yo encontrana sigo deprimente gue optiramos por un sisfe
ma gue Nos cerrara loda wa hacid la estabilidad

Es lo que ocurnna 3 regresdramos @ las minidevaluacionss
pasivag ”wmll fir de 1978, cuando la autoridad
monstaEns 5 convencio de gue las minidevaluacones regu-
iacas en funcidn de la inflacitn pasada hacan gque M lasa de
inflacién anduviess al garele, levadas donde quiera gue ol azar
condujese & las expectativas del publica

Sin embargo, luce protatiemenie Que nos reluglemos
antes de muchc en ol viejo sistema de las “miris” s{ como yo

lema, 8l mercado libre se rehuss a poner al pesoen une senda
de depreciacidn relativaments eslabia y o7 cambio Insiste sn
producic recurren temante Nucluacionss viclentas y emalicas

Esie &3 un defecto de la Notacidn, pero sdio un delecto @
medias Mepr dicha depende deide dénde mire unc las
cosas S/ el mercado se pone a fgctuar de aguella manera, e
8s5fd diclkendo a las aufondadas que no conlla sn &l lo gue
puede ser un incentivo para la disciplina gubsrnamental Una
flotecion libre implica para of gobisrno enfrentar un verediclo
coldianc del phblica, lo gue #a cota Bbusnd pero, despuds del
plebiscito y las internas pusde resuilar une dosis eEcesiva

5/ vamoa a abandonar fa fliotacidn libra, mejor las “minis”
Que una Motacidn sucia en la Que la infervencitn de ia
autordad monelara e3 arbitraria inconirolable x lo uitimo
gue podia focarnos sn suerts, abre of Manco oficial & las
Suspicacias (Si hay una regla secreta de intervencion, el gue
la conozca puede hacer una forfuna en ol mercadol.

Ei control de cambios — tipo fipo con racionamiento te las
diwisag— o5 una alternativa Que descarta £nla ruts gua va de
la Suizrs de América e la Albania del Sur, nos hana dar ol gran
mmm{ommﬂﬂn Tarigo esluvo en ko cierlo
Cuando oo que 8l control de cambios perteneca al pasada £l
horror gue algln aspecto del sistema inspira al Dr. Sanguinetti
me reconforta jViva Batlie’

En sintesis yo ie juganz algin bolelo a las visjas “minis”,
Perojcuidadadl. La pérdida de control sobre las sxpectativas y
2 ravis de silas, sobee lxinflacidn no es el bnico inconveniente
de egfe sistema No olvidar que con & se pueden perder
fesdrvas S/ s prerden reservas s pente puace ponerse
nerviosa ¥ fa taza real de interds puede dispararse hacerle
tomar un sesgo deflacionario al sistema y hundirnos mas
ain en la recesidn

LNo hay ninguna scluckdn buena? La verdad con un
gobierno gque ha perdido foda credibibdad al mencs en ef
terrenc linanciefa no la hay Reconorco gue el andlisis ne nos
ha Nevado muy lejos A la pregunta “: Con gué ol sisterna se
Queda usted en las acluales circunstancias?™ & uno ke dan
ganas de responder No me queda me voy. Para por Supuesia
hay gque quedarse y seguir luchando porla mela de un manejo
racional y responsabie de ia moneda y ias finanzas publicas
wruguayas por mds Que parezca inalcanzable
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