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| Politica monetaria:

Flotacion sucia o paridad deslizante

por Ramén Diaz

La version oficial consisie en
que lenemos un régimen de flo-
tacion sucia. Hasta cierlo punto
se trata de una cuestion de defi
niciones, pero solo hasia cierio
punlo

FPor ejemplo, contra la version
oficial podria argumentarse: Si
ostensiblemente la autondad mo-
natana fija a diario el tipo de
«cambio, icomo puede preten-
derse que este sea un precio de
mercado, gue tendrague seruna
resultante de fuerzas imperso
nales? Respuesta posible: El
conceplo de fuerzas imperso-
nales en el ambito del mercado
es una abstraccion; en concreto
siempre hay un ser humano que
fija el precio. Lo que la abstrac-
cifn procura expresar s que, en
cierlios casos, el operador gue
fija el precio no actia en funcidon
de su voluntad sino en funcion de
su conocimienio del mercado, con
vislas a equilibrar oferta y de
manda En muchos mercados hay
intermediarios entre cuyas fun-
ciones esté "hacer el mercado”,
lo que significa fijar un precio, ¥
después relocarlo, si los sintor
mas son de desequilibrio, hasta
que, por ese procedimiento de
prueba y eror, olera y demanda
arriben al deseado encuentro. En
el mercado de cambios de Uru-
guay. inevitablemenle, y no por
que nadie se lo proponga, el BROU
es el gran Intermediario. Lo es
por su desusado tamaho, en esta
dimension como en casi lodas,
pero mas ain en razdbn de su
especializacidn en la atencidn
financiera de las exporiaciones.
Portlanlo la intervencion del BROU
en el mercado es perlectamente
compatible con un régimen de
fiolacibn La flotacién serda sucia
en ratbn de que el BROU no
procuraigualar oferta y demanda
de manera colidiana, sino en un
marco temporal méas amplio; de
manera que s/, electivamenie, en
un clerto lapso impide con sus
compras de divisas lacalda de su

precio, ¥ en cierto olro hace lo
inverso, pero en definitiva no ha-
c& mas que intermediar; una flo-
tacion mas limpia significaria so
lo una mayor variabilidad en las
colizaciones mayores picos yva-
les mas profundos en el grafico
respectivo, v en definitiva mayor
ruido obstruyendo la informacion
que emite &l mercado
A priorl esta argumentacion me
parece aceplable A posterion ella
reposa sobre la hipotlesis de que
las intenciones de la autoridad
monetaria (en &l contexto repre-
sentada por uno de sus integran-
tes, el BROU) sean puramente
las de hacer el mercodo, 0 —
dicho de otro modo, que resulla
mas pertinente— que la aulork
dad monetaria se imponga a s
misma la restriccion de conser:
var constante a largo plazo su
stock de reservas internaciona-
les. Analogamente es esencial
qgue la auloridad monetaria no se
trace objetivos en cuanlo al nivel,
ni real ni nominal, del tipo de
cambio. En este sentlido la lalla
de correspondencia de los he-
chos con la hipbtesis de régimen
de flotacibn, ni limpia ni sucia, es
manifiesta. En efecto, nuestra
autoridad monetiaria ha manifes-
tado reiteradamente que actuaria
para impedir |a sobrevaluacion
del peso. Més concretamente, ha
asegurado que, a no ser por sus
intervenciones el peso se habria
sobrevaluado y los exportadores
uruguayos habran perdido com-
petitividad. En si misma, la meta
consistente en evilar semejante
desajusie me parece encomiable,
pero en todo caso no cabe duda
de que es totalmente inconsis-
tente con la hipblesis de flota
citn.

En suma, habda que concluir
que bajo la presente Administra-
cién hemos luncionado de hecho
con un sistema de lipo de camblo
fijo, bajo la modalidad de paridod
deslizonte. Sobre qué pueda sig-
nificar esta expresiéon he de re-
gresar, pero no puedo ahora de-

jar de consignar una nocion 50~
mera al respeclo. Supongamos
que un pais X liene un régimen de
tipo de cambio fijo, ¥ que en 1al
contexto su autoridad monetaria
compra yvende dblares a un pre-
cio fijo. Un ejemplo concreto de
esla situacion podria ser el del
Uruguay duranie la mayor parte
de la década de los afhos "20,
cuando un dolar se cambiaba apro-
ximadamente porOsU0.966 (no-
vecienlos sesenta y seis milési
mos de peso oro uruguayao). Nin-
guno de los dos paises, ni en el
caso supuesto ni en el ejemplo
histdrico recién mencionado, pa-
dece inflacion. Entonces no hay
evidentemente ninguna razdn per-
cibible a primera vista para cam-
biar ese precio. En realidad en
ese caso ambos paises forman
parie de una misma Grea mone-
tarla, o 52a que en sus territorios
combinados todo acontece co-
mo si hubiera una sola moneda
Ahora supongamos gue uno de
los paises, el que fijaba un precio
a la unidad monetaria del otro
(digamos, Uruguay) comienza a
tener una inflacion, mientras que
el otro (llamémosie EEUU) man-
tiene su estabilidad. Evidente-
menle algo tiena que cambiar en
el comportamiento monetario de
Uruguay. Como la inflacidn esta
impulsando al alza sus precios
doméslicos y sus salarios, si el
precio del dblar se mantiene, en
Uruguay seria conveniente com-
prar dblares @ importar todo lo
que antes se producia interna-
menla, y los residentes de EEULU
no encontrarfan nada que comr
praren Uruguay. Claramente, en
tonces, para evilar el desbalance,
Uruguay tendria que cambiar el
precio del délar. No de una vez

por lodas, ya que la inflacién es

un proceso, sino de manera apro-
ximadamente continua. Si la in-
flacién en Uruguay es de p% al
aho, el precio del dblar deberia
aumentar también p% en el mis-
mo periodo. Entonces todo se
pareceria mucho a la siluacidn

anterior. Imaginemos dos perso-
nas que a la distancia nos lucen
estar paradas una junto a la otra.
Al acercarnos percibimos que, si
bien una estaba realmenle quie-
ta, la otra esta corriendo sobre
una cinla transportadora, que se
mueve en forma de alejarlo del
primero. La carrera del segundo,
a la misma velocidad de la cinta
transportadora pero en direccion
contraria, consigue neutralizar
aquel electo, y mantenerse sobre
el mismo plano de su companero
inmévil. Como es obvio, el mo
vimiento de la cinta transporta-
dora representa la inflacion, y la
devaluacion viene a equivaler a
la carrera compensaloria del si-
tuado sobre la cinta
Algo habra pasado al mismo
tiempo en el pais inflacionario
("Uruguay”) respecto a |las lasas
de interés. Antes de la inflacion
habriaregidoalll unatasa—tanto
real como nominal— de %, que
también habria regido en EEUU,
al ser ambos, como se recordara,
parte de la misma area monetaria
Para que la misma tasa real si-
Quiera vigente en el Uruguay, la

tasa nominaltendriaque seraho- '

" rade(r4+p) %.Sieslo aconteciera,
y asimismo Uruguay devaluara

efectivamente a una lasa anual

de p%, parece que todo funcio

naria de manera muy semejante

a como ocurria antes. Lamenta-

blemente, las cosas en la pracli

ca suelen ser mas complicadas.

La inflacion no suele ser estable

ni previsible. Baste recordar la

infausta historia de las previsio-

nes oficiales en el Uruguay real

de 1988 al respecto. Y, natural

mente, cuanto mayor la inflacién,

mayor también la inseguridad Por
@s0 un régimen de tipo de cam-

bio fijo con paridad constante y
otro de tipo de cambio fijo con
paridad deslizante, aunque con-
ceptualmente sean muy pareci
dos, en los hechos resultan muy
diferantes.

Uno de los inconvenientes del

¥

-

comparado con la flotacion, ra-
dica en el compromiso de come
prar, ¥y sobre todo vender, diviszs
al precio resullantes de la '
cambiaria que el tal sistema
cesariamente implica. Supag
mos que el gobierno espera
devaluacion de p®o y devalia e
tivamente a esa tasa. Pero el g
blico espera una inflacion 2
ciablemente mayor, y visto el rj
mo impreso a las devaluacio
quiere cambiar la moneda
mesticapordivisas. Queellop
de poner en peligro la estabil
financiera de la autoridad
tar'a salta a la vista. Si ello opy-
rriera, la autoridad monetaria ter
dria un conjunto no de -
grande de alternativas para salj
delpaso. Tal vez las examinemos
en una préxima ocasién, pero lo
que ahora interesa destacar es
que pasar del régimen de tipo de
cambio fijo, modalidad zan
te, a otro de flotacién, pre
blemente modalidad limpia, serna
una de esas allernativas, en
gunas situaciones la Unica efec
tivamente practicable. El inc
veniente mayor que ella en
haria consistina en la reaccié
un publico defraudado por el ¢
bio de reglas, lo que podria ¢
ducir a una depreciacit:
gerada en el corto plazo,
podria bastar, sin embargo, g
descartar tal recurso, 25

Retornemos a nuestro sistem
cambiario actual. Una de sus
riosidades consiste en qu
parece a un régimen de par
deslizante como una gota de
a olra pero se llama a si mi
sistema de flotacién suciz
creto de esa inco sigtla :L =
por 10 tanto indesenbie,
que pueda ser el deseo
tener que a ur

we

ya se encuentra. LPuer
pero de aqul en una

régimen de paridad deslizante,

remos que es dificil
otras '




