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No Leven
el Ancla

por Ramon Diaz

Dias atrds oi sostener que las pa-
labras que Hamlet iba realmente
musitando por los |6bregos corre-
dores de Elsinore eran "Tablita or
not tablita, that is the question”,
y que el objeto de su verdadera
inquietud consistia en el atraso
cambiario de la corona danesa. La
version popularizada por Shakespeare proven-
dria de Polonio, qué a la saz6n estaba ya un
poco sordo, y al cual los cortinados tras los que
solia esconderse, entre otros inconvenientes,
le dificultaban adicionalmente la audicion. No
s€ si sera ésta la-historia genuina, pero sin
duda dice algo sobre lo gque nos preocupa hoy
a los hombres de estas australes latitudes.

Argentina ha cortado la disquisicion hamle-
tiana proclamando “no tablita”; lo mismo que
hicieron los chilenos cosa de dos afos antes,
pero yéndose en una direccion bien distinta,
Claro estd, la opcion “no tablita” no implica
la eleccién de una ruta; apenas la exclusion
de un itinerario en particular, en medio de la
encrucijada.

Por el momento, el Uruguay sigue, solitario,
con la tablita enhiesta. Algunas declaraciones
del Presidente del BCU apuntan hacia el 'propé-
sito de la actual conduccion economica de
mantener tal sistema hasta que se complete el
proceso de rebaja arancelaria. Estamos hablan-
do de 1985. La autoridad monetaria del Uruguay
se me representa como una senora que, enca-
ramada ella sola sobre un escenario, mantiene
permanentemente en alto un tablero de cotiza-
ciones, en tanto desde todos los angulos de la
platea le arrojan proyectiles variados. Y esto,

durante otros cuatro anos. Me parece poco.

creible. :

El Presidente Gil Diaz ha sostenido (y yo
diria que ha demostrado) que la persistencia
del sistema es econémicamente viable. Pero no
podria demostrar, aunque lo intentase, que poli-
ticamente las expectativas de vida del sistema
sean del orden de magnitud del lustro, méas hien
que del semestre. El hecho de que la tablita
parezca suscitar en un gran nimero de los uru-
guayos una resistencia visceral —que una
paridad fija, esa clase radical de tablita, nunca
Suscito— es un dato politicamente significativo.
Tampoco esté claro que el sistema sea el mejor
que, en nuestras condiciones actuales, podamos
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adoptar. La decision argentina, en todo caso,
vuelve particularmente oportuno el analisis de
las opciones que la circunstancia nacional
despliega ante nosotros. Imitemos, pues, e|
reconcentrado deambular del principe de Dina-
marca, y su inquisitivo talante, al preguntarnos,
una y otra vez:
;Tablita or not tablita?

)
L

Ante todo, hay que despejar el camino de
la Gran Confusién. O por lo menos intentarlo,
Una vez mas.

La Gran Confusién, en este terreno, consis-
te en sostener que la moneda es un bien como
cualquier otro, como los zapallos o las sandias,
y que el mercado puede fijarle el precio libre-
mente, mientras que el gobierno se abstiene
de intervenir. Y creer que ésa es la solucion
liberal, o la solucién propia de la economia de
mercado.

Suponga usted (a) que el gobierno tuviera
el monopolio de produccién de sandias; (b) que
pudiera producirlas sin costo, por artes de birli-
birloque; y (c) que hubiese una activa demanda
por sandias, de modo tal que el gobierno pudie-
ra procurarse bienes y servicios valiosos a
cambio de su cuasi gratuita produccién de dicho
fruto. Claramente, usted apreciaria que, segtn
el gobierno produjese mas o menos sandias,
éstas valdrian menos o mas en el mercado. Y
no se le ocurriria sostener que el diario vere-




e e D

T S

—

dicto del mercado sobre ese valor fuera un
pronunciamiento independiente de la voluntad
del gobierno. Si éste se pusiese a gastar desen-
frenadamente, financiando las erogaciones con
la venta de sandias, no le sorprenderia a usted
que su precio anduviera por el suelo. Y si, en
cambio, gracias a una gran mesura fiscal, el
gobierno restringiera sobremanera la zafra de
sandias, no le admiraria a usted que ellas se
fueran por las nubes. Y ni en un caso ni en el
otro pensaria usted en atribuir las respectivas
fluctuaciones a las reacciones de un mercado
pasivo, més bien que las decisiones del agente
en cuyas manos reposaria toda entera la inicia-
tiva, es decir, el gobierno manopolista.

Un sistema de flotacion limpia de la mone-
da no es, como el ejemplo sugiere, un sistema
de mercado libre en materia monetaria. No
puede haber una solucion de mercado libre
cuando hay un monopolista que ni siquiera
enfrenta la restriccién de un costo de produc-
cion significativo. El sistéma de flotacion limpia
es un sistema en que el monopolista fija la
cantidad de su mercancia que resuelve colozar
(emision) y el mercado decide qué valor debe
asignarsele entonces a la unidad monetaria
nacional en términos de otras. El sistema de
tipo de cambio fijo es un sistema en el cual el
monopolista fija el precio de su mercancia y el
mercado decide la cantidad que va a llevar y
mantener de ella. Ciertamente no es un sistema
basado en la arbitrariedad. Si la autoridad mone-
taria fija un precio X y pretende hacerle tener
al publico mas dinero del que el publico desea
tener al precio fijado, la autoridad- monetaria
vera en seguida que el publico viene a traerle
de vuelta sus billetes, y se va llevandose sus
reservas internacionales. El banco emisor, si
fija el tipo de cambio —&€s decir, si ofrece
comprar y vender divisas a un precio determi-
nado— abandona el control de la oferta mone-
taria. Y se obliga a la disciplina de no pretender
hacer tener al pablico mayor cantidad de sus
billetes de la que él desea conservar.

Tal vez ayude a aquéllos que se resisten
denodadamente contra la idea de la tablita
—una forma de fijar el precio, una’forma muy
particular de hacerlo, pero una manera de fijar-
lo al fin— que ninglin sistema monetario puede
prescindir, sin las maés graves consecuencias,
de la fijacion de una variable nominal — el
precio de algo, o la cantidad de dinero.

;Qué es el patron oro? Es, se me dird, el
sistema en que los billetes son convertibles en
oro, y el metal puede exportarse e importarse
con toda libertad: es el sistema por el cual el
Uruguay rigié su moneda entre 1862 y 1914; vy
bajo el-cual prosperé notablemente; es el siste-
ma que caracteriz6 la época de mayor libertad
econémica que el mundo ha conocido, el perio-
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do del laissez-faire. Pues bien, sf, efectiva-
mente. es todo eso, pero falta decir lo principal.
Es el sistema internacional en el cual los paises
miembros fijan cada uno un precio oficial al
oro. En 1862 el Uruguay fijé el precio oficial
del oro en unos 20 pesos la onzatroy, y por mas
de medio siglo ese precio no tuvo mas que
infimas variaciones. En 1820 fue nuevamente
efectivo —vuelta la calma, tras las tempesta-
des napolednicas— el viejo precio oficial del
oro en Inglaterra, de alrededor de £ 4,30 la onza,
y por muy cerca de cien afos, éste no se movio
mas que dentro de una banda de fluctuacion
estrechisima.

;Dirigismo? La gente no lo veia asi. Todo
sistema monetario necesita un ancla, para no
irse a la deriva. El ancla del patron oro era un
precio fijo para el metal. Una vez que un pais
efectuaba esa fijacion, su politica monetaria
quedaba comprometida definitivamente por la
consiguiente restriccion. En adelante, las juga-
das a cargo de la autoridad monetaria, para
decirlo en lenguaje ajedrecistico, eran todas
obligadas. Le traian oro, tenia que entregar
billetes; le traian billetes, tenia que entregar
oro. Y podia colocar (comprar valores rentables)

una cantidad muy limitada de billetes. Y nada
mas.

En la gran etapa del patron oro, que se
cierra en 1914, nunca ningun pais miembro deva-

lu6 su moneda. Ni revalué el oro, que es lo

mismo. Hay gente que se asombra de que la
autoridad monetaria uruguaya pretenda saber
cuanto va a valer un délar dentro de seis meses.
Los hombres que fijaron el precio del oro en
pesos uruguayo en 1862 supieron perfectamen-
te cuanto iba a valer una onza de oro medio
siglo mas tarde. ;Milagroso? De ningin modo.
No le pasé esto a un pais; le pasé a todos.
Simplemente las autoridades seguian las reglas
de la cartilla. En sintesis, éstas decia que no
se podia hacer nada que desestabilizara el
anclaje de la moneda, resuelto de una vez para
(lo que entonces lucia como) siempre.

En el sistema que surgié de la Conferencia
de Bretton Woods, en las postrimerias de la 2°
Guerra Mundial, el ancla del sistema consistia
en la fijacion del precio del délar por los distin-
tos paises, y la fijacién del precio del oro por
los EE.UU. Eran estas anclas modernas distintas
de las viejas. Con autorizacién del Fondo Mone-
tario Internacional, un gobierno podia correr el
anclaje de su moneda a una nueva posicion,
cuando habia hecho algo que tornaba insoste-
niblé la posicion anterior. Digamos que hubiera
expandido el crédito con la santa intencion de
reducir el desempleo. La expansion crediticia
habia depositado dinero nuevo en manos del
publico, que éste podia cambiar por délares en
el banco central, al precio oficial. Modificando
el precio oficial —corriendo el ancla, devaluan-
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do— qué se conseguia? Pues reducir la cantj.
dad real de dinero, al provocar una suba dg
precios, y hacer entonces que una cantidad
mayor de billetes que antes fuese necesaty
para cumplir el mismo trabajo. Ya no convendriz
ir con el excedente de liquidez al banco central,
llevarse délares, sencillamente porque g
excedente de liquidez habria desapar‘ecido con
la devaluacién, y la suba de precios consi-
uientke.
- IE?EI sistema de anclaje ajustable de Bretton
Woods: funcioné bastante bien, pero resulté
fragil, y se desintegré al cabo de trece anos
apenas de ser puesto en plena operacion (lo
que ocurrio en 1958, cuando las potencias euro-
peas ex beligerantes levantaron los controles
de cambio prohibidos por la Carta del FMI). La
causa mas directa del colapso estuvo asociada
al levantamiento del ancla basica del sistema, o
sea el precio oficial del oro en términos de
délares. En 1968.los EE.UU. dejaron dque se
formara un doble mercado para el oro: el oficial,
en el que la Reserva Federal compraba y vendia
a los bancos centrales de los demas paises
miembros a 35 délares la onza, y el libre, donde
operaban todos los otros agentes, Y donde el
precio llegé pronto a los 40 dolares. Practica-
mente se intenté un sistema de patron ddlar

. puro. Pero el délar es un objeto de papel,

completamente inadecuado para servir de ancla.
De hecho el sistema se fue a la deriva, y termi-
né desintegrandose tres afnos mas tarde.
Siempre se necesita un’ ancla, si ha de
haber estabilidad. En el régimen .de tipo de
cambie fluctuante, jen qué puede consistir?

Puede consistir, por ejemplo, en una canas-
ta de bienes y servicios: Digamos, en la canasta
que se usa para calcular el Indice de Precios
de Consumo - (IPC). Pero, claro esta, ningun
agente puede fijar el precio de ningun bien

‘(simple ni compuesto) si no estd dispuesto a

comprar y vender de ese bien las cantidades
que se le ofrezcan y demanden. El banco central
puede hacer esto bien con el délar; concebible-
mente podria hacerlo con el oro; pero a nadie
se le ocurre que pudiera comprar y vender
carne, harina, servicios de vivienda, guardapol-
vos escolares y cuotas de mutualista, todo lo
que seria preciso para fijar el precio de la
“canasta familiar".

"Entonces, ;donde esta el ancla? El banceo
central puede operar sobre la oferta de dinero
—sobre la que recupera en control cuando deja
de fijar el precio de algin bien— de modo de
mantener aproximadamente estable el IPC, o
sea el precio conjunto, o precio medio, de la
respectiva canasta. Esta es entonces propia-
mente el ancla; solo que el acto del anclaje no
consiste en la fijacién de un precio, sino de una
cqntidad de dinero (o de una regla para deter
minar la cantidad de dinero, como la regla
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monetaria propuesta por Friedman).

Hoy no hay tiempo para que nos adentre-
mos en las complejidades de la politica mone-
taria requerida por el régimen de cambios
fluctuantes, y respecto de su funcionamiento
tendré que limitarme a poner un ejemplo. Supon-

gamos que en el ordenado pais de Disciplinia

hay total estabilidad de precios. El PBI crece a
5 9% por ano; la poblacion y la fuerza de trabajo
crecen al 2 %; la productividad y los salarios

nominales al 3.%. Y los salarios reales igual,

ya que los precios de bienes de consumo en el
promedio no cambian. La autoridad monetaria
ha contribuido a este dechado de estabilidad
incrementando la oferta de ‘dinero, desde hace
mucho, con gran regularidad, 5 %, al ano. Esta-
mos en 1973. Sobreviene la cuadriplicacion del
precio del petréleo. El nivel general de los
precios en Disciplinia salta un 10 %. ;Qué hace

. la autoridad monetaria? Pues contintia imperte-
rrita, expandiendo la oferta de dinero a razan

del 5 % al ano. Pero a todo esto la liquidez en
plaza habrd experimentado una gran contrac-

ci6n. Las tasas de interés habran somenzado a

subir rapidamente. En los demas paises los
bancos centrales han dado satisfaccion a la
demanda adicional por dinero, expandiendo el
crédito, y evitando asi que en Sus mercados
financieros locales la tasa del interés subliera.

Entonces habra un diferencial positivo de tasas

en Disciplinia, y el capital comenzara a fluir

hacia alli. Como el tipo de cambio es libremen-
te fluctuante (el Banco Central no compra ni
vende divisas), la entrada de capital no puede
tener por contrapartida un aumento de reservas,
sino s6lo un déficit comercial. Para generarlo
sobrevendrda una apreciacion de la moneda

nacional. Cuando ésta llegue al 10 %, el efecto
del shock petrolero sobre el nivel de precios
interno se habra compensado. La canasta fami-
liar habra regresado a su mismo precio medio
de antes. El nuevo equilibrio diferira sin embar-
go del anterior en dos cosas: habra un deficit
en balanza comercial, y los exportadores usua-
rios de petréleo se quejaran amargamente del
atraso cambiario.

En Disciplinia, sin embargo, tendrédn poca
suerte. Alli se reconoce que el método del resto
del mundo —expandir la oferta monetaria
cuando sube el nivel de precios, para evitar que
suban las tasas de interés, equivale a cortar las
amarras del sistema con el ancla salvadora.
Llevara a tasas nominales cada vez mayores, ¥
a una inflacion indefinida y acelerada. Y este
ejemplo no es, como el de Disciplinia, un caso
imaginario. Es lo que el mundo viene mostran-
donos en los ultimos anos.

)
L

La tablita es una forma de anclaje. Una
forma imperfecta e indeseable, requerida por
condicionamientos que tal vez hayan ya desapa-
recido. Parece oportuno revisar la conveniencia

de su conservacion, punto al cual dedicaré mi

proximo articulo. Pero, por de pronto, apresuret
monos a reconocer que, cuando sus detractores
reclaman que la tablita se abandone, y en su
lugar proponen que se deje flotar el peso, o se
adopte el sistema de minidevaluaciones no
preanunciadas, que permiten compatibilizar
cualquier politica crediticia con la conservacion

de las reservas, en realidad estan demandando .

que se vuelva a dejar el peso uruguayo a la
deriva.
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