INFORMACION ECONOMICA

por Ramoim Diaz

En & dltimo anicule mostrd
COMO &N UR sistem

& de dinero
pasivo, la pofitica m
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onetaria se
agola en el acio de fijar un precig
-al dinera,

Recordemos que fijar un pre-
cio al dinero implica que la gulo-
ridad monetaria ma nlenga abher
ta al piblico una ventanilia atra
vés de lacua) Yendaycompre sus
propios billates a precio fijo en
lérminos dnm:},uuenlgunn mo-
neda exiranjera Puesto que sl
pltlice puede usar librements
esa ventanilla para procurarse
mas dinero doméstico, o librarse
del sobrante no descado de &), la
autoridad monelaria pierde ol
controldela base monetaria, v de
la oferta monetana, CONSIQUimMm
lemenie

En olras paiabras, 'a autondad
monetlana es1a permaneniemen-
e entientada a una alternaliva
e hiemo: fjar el precio o la Can
hdad

Mo hay nada de somprendents
en elle. Es adisyuntiva Hipica dei
monopolistp El monopolista
puede lijar & precio de iU Do
ducto, pero el mercado decide sl
volumen que guiers comprar. Ak
lemativamente, &l monopolista
puede decidir producir ¥ vender
una cantidad determinada, pero
entonces va a tener gue byscar
en el mercado el precio Que e
permila lograr su objetive cudn-
hco; quien fije e precio, es. an-
lonces, &l mercado

Loe bancos centrales 500 mo-
nopolistas en & mercado de d-
NETD, Mast Precisaments, en s
rubro dinero efectiva, o billetes o
=mak precisamente— base mo-
nelara Mo, Y e hallan, sencilla
mente, en la disyuntiva cldsica de
lodos loa monopolisties

La estralegia consistenle on
Niar &l precio presenta Grandes
problemas, pero no reguisle uno
eClividad continuada dela auton-
fd&d monatana. Como v mas, |
paliice monetaria propiamente
dicha, & agola en e BClD tunds

&

mensl de bjar el precio. :Quyé
OCUImeE con la EeSregia conss
tente en fiar s cantidad, o es

ralegia de dinero active?

——

Hoy comenzaremos a ver Oum
oala prosenta A5IMSMo grandos
dificultades Asimitmo.que —de
hecho— ha requerido siempra
una actividad intenss eanh-
nuada de la autondad monelarin

El objetive natural, por asi de-
cirlo, dentro de una estrategia de
dinero aclivo, consiste Bh sumk
niatrar &l secior privado el siochk
de dingro gue domande Low
agentes privados ya no pusdan
procurarse mis dinern, o hibrar-
58 (e sus excedenies de CHija, B
Iravés de la ventanilin monstaria
delbanco central Cuando tienen
MAs o manos diners del gque de-
sEAN 1ener, & mercado monsia-
no entra en un desequilibno del
que silo puede salir a ravés de
una varacidon en el precio del
dinero, ya s9a on lérminos de
Dienes, ya asa en o de olras
monedas o de activos linancie-
oS 0 —o mAas seguro— de todo
@50 & la vor o sucemivamente
Mirando el lendmeno desds su
otra laz difamos que se reguiers
una inflackbn, o una deflacitn, o
uncambio en s lasas reales da
interés. Esins perturbaciones, y
Olres aneExas —varaciones enel
nivel de emples v de aclividad
econbmica— son ins gue pueden
evitaree ol ls olerta monelaria S8
Bjusia & ln demanda

La sutoridag monelaria devias
ne algo asi como un Sastre oo
némico, a perpeluidsd encarga-
oo de mantener g oleria de di-
nera o la medida de 1a demanda
oe la economin. Si no lo conyj-
Que. enlonces se transtorma -
un ge-sastre econdmicg.

Fara dar una idea de |5 diticy)
fad sobrehumana_ estriciamente
hablando, implicita en 251a es-
lralegia. segin se la entiends
habituaimenta, nada me parece
me0r que resehar ba forma on
que & poalitica monetaria B& de-

AENvUElve actualments en
EE L

los

Dinero activo

En oclubre ge 1979 ol siklema
a0 la Roservg Fodam| —o| ais
lema ds bancos cEnirales de los
EEUL, en Cuyn clspide jardre

SuUica se ubicy el Consajo da 1a
Reserva F

ederal (apodado habi-
Ilmlrnun'ln "Fad") Y CuUve princk
Bal drganc de control monelario
&5 ol FOMC (imicinlos de In #x-
BIesion equlvainnta en inglés a
Comilh Federnl ap Morchdn
—tomenzt n opamar po-
nigdndoas Como objelivos melan
Cuantilativag Parm MY ¢ M2, asi
COMO para un Alregado seme-
nnle a Mo nonbarrowed resp:
YBE ) Anles de gag fechn in po-
PUEslo coma melns
dok nivales ge
estralogia alle

habia prg
daterming.
nsan gde Inlnribe,
malive dan daqun
mmbidn me ocupard en hbrave
Basta hoy decir Que el Sr. Paul
Valcher, hoy agn Presidenie del
Fed, designado entonces por ol
Presidenis Jimmy Carter, y sus
compaferos ga) FOMC, sn con-
vencisron de gue al objelive de
estabilizar lasas de interds am
unod de los plincipales respon-
sables delarroliador avance dela
inlacidin, ¥ Pasaron a sentar me-

tas releridas & log agregados mo-
nelarios

Enta nueva politica monstara
ha sido calificada de monatars:
In. El examen de asa ciasifics-
crines alro de los (eman que mn
propango tratar. Par ol momento
muislo an los dificulindes que las
matas conllevan, an la lorma en
que 58 an conciba

El Fod usa un gran modelo ds
Simulackon, compuesto por mis
da 100 scuaciones, que usa da-
o8 trimestrales. divide a la Bto-
nomia¢n dinz sectores, conaliin,
Bhire olros, de pronoatlicar I
demanda por dinera. Adn ceon il
\odoa tan solisticados predecir
la domanda por dinero, no la re-
BuUle fdcll al Fad Legle Gramlay,
uno de log gobernadores del Fod,
o roliere 4 aan dilicultad, an par-
e dabide o 1a volatllidad a corto
Plago gue osa demanda axhibe
Hekde 1974, an un arliculo gue
"eDoduce ‘Patspaciivas Feonds
micas®, |og Birores de |on pro-
nésticas derivados de agus| Mo
delo e Wustran an |a Griflica 1

Las dificulindes del FOMG sin
duda feLonocen pi

misma liampa
alfos origenes, ya que no séig ol
aslablecimienio de lns metas ex
problemdticn, 8ino que, una ver
lijadas estas, Suelan interpongyr-
Se obsthculos que impiden 3l

canzarlas, Esia on la hist
narrn la G
o tiro al

ofia ol
rifica 2. Pupde WEIRE g ue
blanco Mjada haca un afo
para M1 (entie 4 ¥ 8% lo salid al
FOMC 1atalmentas desviado

Aclualmante, an camblo, ol
FOMC sa mantiena corca del imi-'
e infariorde gu cono de melas|5-
9%). No obslanie, estdn menu-
doando las prediccionas de gue
la griifica no va a tardar an per-
larar &l limile superarn

Todo esto ae Inscribe en al
marco lagal lijado sl Fad par la
Ley de Plena Empleg ¥ Creck
miento Equilibrado de 1978,
lambidn  conocids como Ley
Humphray— Hawhkins. Esta ley
fequiera que el Presidents del
Fed concutra periddicamente al
Congreso a axplicar cohmola poll-
tica monelaria estd conirib uyen-
do & la oblencidén de las metas
qu# &l Prosidanie dobe estable-
ceranualments, conformaal mig.
mo eslatuto, en materia da nwe-
les de emplen, produccitn, in
Graso real. productividad v pra-
CI08 para cada uno de los cinco
ahos subsigulenies

El presidenis del Fed daba
amistir al Congreso, entra olras
ocasiones, &l 20 de julio de cada
afo, pararavisar elcy mplimianio

da las metas para el afio COrrien-
legnsuprimera milad, ¥y anungiar
las dal afo praximo an caracier
praliminar. M&s t\arde, #i 20 de
lebrero, debe regresar para dis-
culir 8 cumplimients de las me-
tas del afio pasadg.

S tado bo anterior transmite o
idea de un proceso complajisi-
ma, ernzado de dificullades, en-
tances el anticulo s como I ha
deseado su autor

Una estralegin de dinero active
PUBdE ser anarmemeante exigen-
le para |a aulondad monotaria.
Esla es la primera canclusifn
que desso proponer al leciar,

Ademds desag formular, para
concluit por hoy, una obsarya-
ciéin al respacto. Una aniralegia
de dinero aclive equivale a un
régimen de lipo de cafmbio e
luante. El lipo de cambio es flue-
luante —flola— porque la aulo-
fidad monetaria se abstiena de
filar el precio de su mane da.

Pues bien, aun hay gente gue
cree que un régimen de lipo de
cambio flucluante estd mis es-
Irechamenle asociado con una
economia de mercade que un
lipo decambio hjo.Enrealidad, Io
contrario pareces ser o cierto, De
hecho, al menos, iddas las dape-
nencias de dinera activo han e
lado asociadascony na intervan-
cidn gubermamenal mutho mas
Inlensa an &l larrang monatano

gue las sxperigncias de dinern
pasivo,

.
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