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SOBRE ESTO Y AQUELLO
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ello precipite una depreciacion aguda de la moneda uruguaya

Nuevo regimen cambiario

ace un par de sema-
nas lei en un diario
que tal vez sea bue-
na cosa probar un
sistermna que requic-
re menos interven-
a6ndel gobierno, Se halla difundi-
da, en cfecto, la idea de que la
r_l?ﬂtifm del precio del délar por el
libre juego de la oferta y la deman-
da implica menos dirigismo que la
ﬁl:ll;l(&ﬁ {jl‘l‘.‘.\{‘ ;‘rtccjﬂ Pnr l;], ,'.]ut{]n'.
dad. Pues bien, no es asi, y averi-
guar por qué puede ayudarnos a
proyectar luz sobre el tema de hoy.
~ Dejar que el mercado fije el pre-
cio de la uva es sin duda menos di-
Figista que encargar de cllo al go-
bierno, como durante tantos afos
se hizo, y otro tanto puede decirse
a propasito del precio de cualquier
otro bien que no provenga del pro-
pio gobierno. No ¢s ¢l caso del di-
nero. Acotemos que, en puridad, el
precio que nuestro mercado de
cambios fija es el precio del peso en
délares, y no viceversa, ya que el
precio del dolar se fija en mercados
mundiales, en términos de euros o
yen. No es lo mismo que nuestro
gobierno fije el precio de la uva,
producto de los viticultores, que el
precio de la moneda nacional, que
es el mismo gobierno quien la pro-
duce. Si la autoridad monetaria re-
duce la oferta de dinero (achica la
cantidad de pesos en manos de los
particulares) el precio del peso va a
subir (va a bajar el precio del délar
en pesos) y viceversa si la autoridad
monctara se pone a emitir sin tasa
ni medida.

Quiere decir que, mientras el
origen y la extincién de la moneda
permanezca en ¢l sector publico,
ninglin régimen monetario (o
cambiario, que es lo mismo) pue-
de ser ajeno a la autoridad estatal.
Mas atin, puede afirmarse que el
Estado tiene el monopolio del di-
nero, y pueden usarse los instru-
mentos de analisis de la ciencia
econdmica para estudiar el mono-
polio en general.

Un principio bésico es que el
monopolista no puede fijar a la vez
¢l precio y la cantidad. Si fija el pre-
cio, el mercado va a determinar qué
cantidad del producto va a absor-
ber, y si fija la cantidad, ¢l mercado
va a decidir el precio al cual su de-
manda va a igualar la oferta esta-
blecida por el monopolista. En ¢l
terreno monetario, cuando el Esta-

do fija ¢l tipo de cambio, el piiblico
va a decidir cuanto dinero quicre
tener; si mds del que tiene, ven-
diendo délares (el activo “patrén”
en esta region del mundo, desde
que ceso el “patrén oro”) al banco
central; si quiere tener menos pe-
sos, canjedndole al banco central el
excedente por ddlares.

Si, en lugar de fijar el precio del
peso, ¢l mercado se lo va a fijar. Pe-
ro ;Para qué cantidad de dinero?
Antes la oferta de dinero (la canti-
dad que hay) la fijaba el mercado,
como acabamos de ver. Ahora el
banco central, al dejar de fijar el ti-
po de cambio, recupera el control
monetario. Puede emitir la canti-
dad que estime conveniente para
mantener la liquidez del mercado,
o la necesaria para financiar el dé-
ficit fiscal, o para dar crédito a las
pequenas y medianas empresas, o
lo que fuere. La decisién es suya. Pe-
ro esa decisién no alcanza a la fija-
cion del precio del dinero. Esto ha
pasado a ser resorte del mercado,
Fijar precio o fijar cantidad: esa cs
la cuestién para el monopolista,

En el Uruguay el gobierno ha
resuelto dejar de fijar el precio del

dinero. Antes lo fijaba entre un te-
cho y un piso para cada dia. Es una
fijacién flexible, pero una fijacion
al fin. Ella se complementaba, por
otra parte, con el anuncio de una
pauta devaluatoria, es decir, del
porcentaje mensual en que se pro-
ponia elevar tanto el techo como
el piso de la banda de flotacién.
Consiguientemente, el pablico te-
nia informacién sobre el tipo de
cambio a regir en el futuro, la cual
los agentes econdmicos podian
utilizar para la planificacién de sus
negocios. A condicién, natural-
mente, que creyera en ella. De he-
cho no crefa, por la necesidad en
que el Banco Central se veia de
asistir al sistema bancario, de ven-
der délares para mantener el pre-
cio dentro de la banda y financiar
el pago de las obligaciones inter-
nacionales del Estado, lo cual ero-
sionaba dia a dia sus reservas in-
ternacionales, y es obvio que un ti-
po de cambio fijo requiere que la
autoridad monetaria mantenga un
stock de reservas suficiente para
vender los délares que el mercado
demande al llegar la cotizacion de
la divisa al tope de la banda. Y el

tiempo le dio la razén porque, aun
habiéndose comprometido el go-
bierno a mantener la banda de flo-
tacién, junto con la pauta deva-
luatoria que determinaba su tra-
yectoria, hasta fin de 2002, se
apart6 de ese compromiso antes de
que el afio promediara.

No digo esto para reprocharle el
incumplimiento de la promesa, que
con buena razén pudo estimar ine-
vitable. Lo digo porque de ello se
desprende un handicap que el go-
bierno se ha echado encima, por ese
incumplimiento y por la inestabili-
dad general de sus anuncios y com-
promisos, que puede resumirse en
esta expresion: pérdida de credibi-
lidad. La credibilidad de un gobier-
no es probablemente el principal
factor para facilitar la ejecucién de
su politica econémica. Sin distin-
cién de regimenes monetarios ni de
otro orden particular cualquiera.
Con tipo de cambio fijo se vio obli-
gado el nuestro a dejar de honrar su
promesa. Con tipo de cambio fluc-
tuante, arriesga una considerable, y
perturbadora, inestabilidad del ti-
po de cambio de mercado, pese a la
iniciacién apacible con que el nue-

La demanda real de pesos va a declinar hasta noviembre inclusive. Existe el peligro de que

vo sistemna s¢ ha iniciado,

En ¢l momento actual estamos
asistiendo a una huida del peso. Se
mantienen los pesos que son es-
trictamente necesarios, y s¢ corre a
cambiar cualquier transitorio ex-
cedente. Por ahora ¢l movimiento
del precio del délar ha sido suave
por la iliquidez aguda que reina en
plaza. Pero por razones estaciona-
les la demanda real de pesos (en
términos de poder de compra) va
a declinar hasta noviembre inclu-
sive, El peligro de que ello precipi-
te una depreciacién aguda del pe-
50 estd, pues, a la vuelta de la es-
quina. El gobierno (el Ejecutivo o
el ministro, o el Banco Central, a
quienquiera competa la decision al
respecto, lo que personalmente no
tengo muy claro) debe dar a publi-
cidad un anuncio acerca de cudn-
to sumard la “base monetaria” (bi-
lletes emitidos mas encajes banca-
rios) de aqui a fin de afo. Y luego
esforzarse al maximo por cumplir-
lo. Tiene que haber una nueva “ta-
blita”, esta vez no la “tablita del d6-
lar”, sino de la oferta monetaria,
que representard un nuevo com-
promiso. Peligroso, como todo
COMPromiso en estos tiempos, pe-
ro imprescindible para que el siste-
ma de flotacién libre funcione,
aparte de ofrecer a las autoridades
a elevar en alguna medida su cre-
dibilidad maltrecha.

;Serd una flotacién limpia (sin
intervencion del Banco Central en
¢l mercado) o suca? Probablemen-
te alguna intervencién sea impres-
cindible, porque tenemos por de-
lante un mercado muy delgado
(stock chico de pesos), por tanto
propenso a fuerte inestabilidad, pe-
ro tendrd que manejarse con gran
cuidado. No podra exigirsele a las
autoridades el establecimiento si-
quiera de metas de tipo de cambio,
s6lo el cumplimiento de los anun-
cios de emisién. Y, sobre todo, ha-
brd que soportar tasas de interés
muy elevadas para operaciones en
pesos, que serdn el fruto amargo de
la falta de credibilidad de las auto-
ridades. Y nadie entre éstas deberd
siquiera intentar, ni ain anunciar,
el uso de la politica monetana con
un objetivo de bajar tasas de interés
(sobre lo cual ha habido ya anun-
clos inquietantes) porque con toda
razén podrian interpretarse como

abandono de las metas sobre canti-
dad de dinero.



