CION €CONOMICA

por Ramén Disz

El Banco Central ha usado a
fravés del tiempo varios con
ceptos de base monelaria Has-
ta fines de 1881 definia esle
agregado como efectivo fuera |
del BCU mas depbsitos en éste
de los bancos privados, dejan-
do de lado etapas intermedias;
la misma institucién al dia de
hoy ha ensanchado el concepr
to en modo tal que ahora comr
prende los depbsitos que tiene
del BROU, del BHU, de las am-
presas estatales y de las casas
de cambic. El diagrama mues-
tra la diterencia entre el primer
concepto, que llamo “A”, y al
segundo, que llamo "B", Es &
cil ver que el segundo agrege-
do crece, mientras que las fluc
tunciones del primero no mues
tran ninguna tendencia. El cua- |
dro 1 dice que, en los diez
meses saleccionados, &l cre-
cimianto nominal del agregado
B alcanzé una tasa anual del
69.5%; como la variable pre-
cios que elegida para defiacio-
nar mostrd una tendencia gs-

celdente del 44.3%, tenemos |

una lasa de crecimiento real
del 17.5%, notablemente alta
—cualquiera fuere Ia significa-
cidn gue debidramos asignar
les— Frenleaello, el agregado
A muestra una tasa de creck
miento nominal del 1.1%, (no
significativamentes distinta de
cero desde el punto de vista
estadisticol, y un crecimiento
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¢,Cual es la verdadera base monetaria?

El periodo sefccionado pa-
ra esle enfoque comienza en
diciembre porque, a raiz de la
flotacidn del peso a fines de
noviembre, la autoridad mone-
taria—quienquiera que llegue-

lesorera ha sobrepasado lar
gamante esa umbral. Pero ad-
vidrinse que la unica direccion
en que puede jugar al alecto
“moanatizacion” del déficil es la
| direcclén expansiva. Dicho de

mos a|| comvenir desempeha ese | piro modo con tipo de cambio
papel— recuparnd al control so- | flyctuante no hay ninguna fuer
bre la base monetaria. de que | ;5 capaz de obligara la aulerk

real negativo de cas| 30%.

@l sistema tabular le privaba
La tremenda pérdida de reser
vas de 1982 surtia un electo
contractivo equivaleniemente
poderoso sobre l0s pasivos mo-
netarios del Banco Central. Al
no operar ya el BCU an el mer
cado de cambios, a partir de
dicierabre, la posibllidad de ver
se en adelante, forzado a conr
traer asos pasivos desapare

cih Restaba eso s, al electa |

sobre la base monetaria de |a
financiacitn de una partie del
déficit tiscal, con diner nuava.
Cuando los economistas dicen
que un regimen de flotacidn
limpia le depara al banco cen
tral el contro! monetario pre
sumen Iimplicitamente que
aquél le pusds decir "no” & la
tesorerda cuando ésta acude a
&l por crédito para pagar el
presupuesta En muchos ca-
505 el de nuesiro pals entre
ellos, esa respuesta negativa
no esth en el reperiorio de ia
institucibn amisora. En otras
palabras, hay una ciertamagni

tud del déficit fisgal més alla de

la cunl el control monetario se
plerde. Por 1o demas, nuestra

al consumidor
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CUADRO 1

Tasas de crecimiento® de la bass monelaria
¥ de los preclos: dic. '62 & setiembre 83
Crecimiento nominal Crecimiento real

% al aho % al aho
Base monetans A 1.1 — 289
Base monetlaria B 635 175
Indice de precios 443 —

* Calculndos par &l método de minimas cuadrados ordinarios

I dad monataria a practicar una
polltica monetaria contractiva,
aungue &l la hay capar de for
rarla a una poltica expansiva
(déficit tiscal)
|  Enesta suane de Rasho Mon
| monetanno, eslamos anle dos
| versiones distintas, y adn opues
| tas, de la realidad. Una —ver
| sitin B— nos dice qua la aulork
| dad se compond de una mang
m expansiva an &l lapso consk
derado; de una manara lal vaz
peligrosaments expansiva; pre-
sunlamante, debida aln mone-
tiracidn del déficit fiscal La

‘B2 ern aproximadamentea el
miamo— ha estado acumulan
do basa monetaria real —liguk
ez bslca, podiamos decir—
B una tasa impresionants, y que,
de aqul @n mis podamos és
perar una reactlvacidn, al sor
mos afortunados, o un empuje
inflacionario, sl seguimos en la
mala racha Pero, clartamenia,
algo debaeria pasar. Sencilla-
menie no es posible seguir Acu
mulando presién dentro de |a
caldara ain gqua una de dos, |a
locomolora vualva 8 movarsa,
o la caldera axplole.

Lavarsibn Bnosmuestmala
economia, en cambio, alasca
da en el cenagoso valle adon-
de fue a parar en aho y medio
da precipllada marcha cuesia
abajo, sin pemspectiva visible
darecuparacion, s|blena salvo
|' —al 85 que aslo |e sirve & alk
! gulen de consuelo— de una

mos considerando sa contrajo
fuertamenie. La axpansion gue
muastra la varsion B es mentk
rosa. No debemos praver una
reactivacidn, por lanto, deniro

del horizonte discernible. La |

promesa da recuperacibn real,
v la amenaza de inflacién des
bocada que asoclibamos alter-
nativamentie a la versin B son
en camblo, llusorias.

El cuadro 2 analiza las dife
rancias antre las dos versiones
Las magnitudes de !:ulns -
columnas (1) y (4}— dilieren
entre o por la suma de las
columnas (2) ¥ (3). Ea facil ad-
vartir que Ia columna (2) 85 la
que cuenta |a parte clave de la
historla. El BROU ha eslado
increamentando de manera pro-
digiosa sus depésitos en el
BCU. Para Ia versidn B esto
aumanta la base monetaria,

presunlamente porgue sl
p-urdu usar la liguidez
gulante para expandir Bucrad
to al seclor privado.

Para la versidn A esto ng
asl porque el BROU no es yng
institucion incorporable aleon.
junto de los bancos comercia
les Segin este punto de vista,
el BROU capta la emisitn
sale del BCU a una cierla velo-
cidad, y la devuelve a supunty
de origen a una velogidad ma-
yor ain. De esta manera esterk
liza la liquidez surgente da |g
monetizacién del déficit, lo que
as buerla cosa, paro sobreae-
tia su papel con noclva exs
garacian.

Estas san afirmaciones. Lag
afirmaciones raquieren prue
bas. Hoy me falla espacio, Pida
ampliacién del plazo por una
samana

1 :::r:n— ;:r:;i:‘-ﬂﬂ; “nr:: :;qnnml- | gran escalada inflacionaria. | ¢A cuinto asciande |a base?
al déficit fiscal, la autoridad mo- | A diferencis oe Jo que SQOMF 1 .
netarin se las amregld para com- tscia en Rasho Mon, ain anv
poner una politica desmesura- | D200, en esta histaria el enig- |
damente contractiva ma es superable. Se puade sa- | il
Una y otra versién nos pro- | Der cudl de las dos versiones - e agieband
yectan imagenes diferentesde | refleja la realidad, cudl la falsk 14
! 1 W dSarencie
la coyuniura econdmica. La ver fica rira Ay 8 o it
sidn B nos dice que la econo- La versibn auléntica, voy a8 -l gt aris S ey
mia. sin creceren lérminosrea- | sostener, es seguramente la || £ e ————
les —el nivel del producto a | versidn A La verdadesque el | | w - e AR F.
mediados del ‘83 y a fines del | agregado monatario que asta- | i oo e f
CUADRO 2 g
Base monetaria, dos verslones =
En miles de millones de N§ corrientes 5
) 2) (3) ) "-'
Depésitos del :ﬂd o 7 "::::"
SMpresEs i
Version A BROU publicas, etc. Versién B -i' |
}rggg die :g.;; gﬂg 037 10.70 \/
ena : 028 1094
| feb 1039 0.38 o.01 10.78
| mar 11.11 0.40 0.13 1164
| abr ‘Ig.l? 1.69 016 12.13 101 A
may 10.61 1.74 021 12.58 ;
jun 1104 175 020 1239 b L Wk 2o
jul 1149 303 0.21 1473 :
ago 10.37 457 0.21 15.15 - + ! -
sel 905 4.49 0.65 165.02 nie MAR du Y
Fuente: BOU | b TAad
- B - - =, T -



