Notas disonantes en la politica monetaria

ACDE ha suministrado una
ocasion valiosa para la defini-
cign de politicas al reunira gor
bernantes ¥y emMprasarios enun
reciente cologuio,

k as declaraciones del Prasi-
dente del Banco Central, Cr.
Ricardo Pascale, complementa-
ron de manera valiosa las for-
muladas pocos dias antes por
el Ministro de Economia ¥ el
Director de Planeamienio, que
comentamos desde asta mis-
ma pagina hace dos semanas.

Enconiramos de parficular if-
ieres & anuncio de una pauta
monetaria referida a los medios
de pago (M1), cuyo crecimien:
to en el “afio programa” se
prevé acolado entre el 55 y &l
B0%.

Cuando el Ing. Végh Villegas
alectud un anuncio similar a
principios de 1984, refiriéndose
a un promedio mensual entre
el 2.75 y 3.00% mensual, noso-
tros destacamos gl hecho y se-
fialamos que la meta no debla
interpretarse Ineralmente, como
referida a una media, lo gue de
hecho stlo reprasentana infor-
macitn sobre al comportamien:

io de los agregados moneta-
rios en &l duodécimo mes, sino
como una meta mensual. De
andloga manara, én nuastra in-
terpretacitn, el Presidente Pas-
cale ha anunciado una melade
crecimiento de M1 aproxima-
damente siluada entre 3.7 y
4.0%, conlra la cual los obser-
vadores conlrastaremos la rea

lidad monetariaa partirde julio.

Recordemos a nuesiros lec-
tores lo que dijimos a propdsito
de metas monelarias cuantita:
tivas en la previa ocasidn, Se
frata de una priactica recienla
en &l mundo —en los EE. UL.
dala de 1979— pero lambién
es raciente el régimen de flota-

cién monetaria, al qgue tal estilo
de politica se halla referida, Con
tipo de cambio fijo 1a meta mo-
netaria no &5 ofra cosa gque
compatibilizar la paridad oficial
con la demanda por dinero, ya
gue la oferta monetaria |a de-
termina el marcado. Con tipo
de cambio fluctuante, en cam-
bio, la oferta nominal de dinero
=g vuelve controlable porla au-
toridad monetaria. Mas concre
tamente, serd controlable enla
medida en que |lo sean |las ne-
cesidades financieras del sec-
tor plblico a ser atendidas con
crédito de la banca central,

Es entonces gue las metas
cuantitativas representan un
ancla para &l sistema. Al ini
clarse |a flotacidén generaliza-
da en 1873, la mayoria de las
autoridades monetarias en el
mundo sustituyeron fa meta im-
plicita en |la paridad cambiaria
por objetivos referidos a las
tasas de Iinterés. Dicha orien-
tacion fue abandonada, al me-
nos como criterio dominante,
cuando se advirtid gque la infla-
cion y el desemplec sublan
juntos desde la adopcion de
las parldades Tlotantes (una
curva de Phillips con pendien-
te positiva, escdidalo inmen-
cionable desde la perspactiva
keynesiana). La conversién de
Samuelson, de que daba cuen-
ta Basqueda una semana atrds
liene que ver con el acierto de
las pravisiones que la escuela
monetarista realizé en sse sen-
tido. .

Hoy en dia la mayoria de los
grandes bancos cenlrales cu-
yas monedas llotan lijan matas
cuantitativas raeferidas al cre-
cimianto da los agregados mo-
natarios. El anuncio del Presk
dente Pascale mantiena al BCU

deniro de ese nicleo seleclo.

Enlamisma ocasion lambien
formuld declaraciones el Pre-
sidente del Banco de la Repi-
blica, Cr. Federico Slinger. Ellas
trasuntiaron una concepcidn
economica muy distinta de las
gue informaron las expresiones
del Presidente del BCU.

El Cr. Slinger manifesto gue,
en lo sucesivo, el BROU no
electuara préstamaos ean monea-
das extranjeras exceplo a aque-
llas empresas que puedan ge-
neraringresos an la misma mo-
neda, lo gue practicamente
significa restringir tales coloca:
ciones a los exportadores.

Hay rarones excelentes para
sentar semajante objetivo. En
primer lugar, supone nada me-
nos que librar del riesgo cam-
biario a una amplia gama de
agentes econimicos; consi
guientemente reducir &l costo
de sus operaciones En segun:
do lugar, implica una alenuacidn
del grado de dolarizacion de la
economia. Hay fuertes indicios
de gue las economias de mo-
neda dual adolecen de menor
estabilidad que las que amplean
una moneda singular.

Al mismo liempo, hay graves
inconvenientes para adoptar
agsa mata. No es admisible des-
de el punto de vista bancario
gua la mazcla de monedas de
los activos de una institucion
difiera marcadamente de la
mezcla de moneda en 5us pa-
sivos. En al pnmer cualrimeas-
ire de 1985 los depdsitos an
délares del BROU aumentaron
alredador de cualro veces lo
que sus depdsitos en pesos

No se aprecia come el BROU
podria desarrallar una politica
de colocaciones que na luvie-
ra en cuenia asa hecho. Si los
préstamos en pesos conforme
2 la regla anunciada por el

Praesidente Slinger axcedieron

de |os deposilos en asa mone:
da, el Banco tendria que tomar
(al menos marginalmente) una
posicion vendida &n dolares,
Puesto que es notorno que &l
BROU coparticipa en la funcion
bancocentralista en el Uruguay.
en ello estara implicita una
intervencidn ohcial en &l mear-
cado de cambios contrariaala
politica monetaria anunciada
por el BCU. Ello sin cantar con
que el nesgo cambiario no se
aliminaria, sino que sencilla-
mente se transfariria de cier-
los prestatarios a la comuny
dad en conjunto.

El Cr. Slinger tambugn hizo
saber al plblico de su pregcu-
pacion por la altura de las tasas
de interés, la que mas tarde
tuvo expresién en una reduc-
cidn de las tasas activas de la
institucion que preside. El Cr.
Slinger expresd que las tasas
de plaza son excesivas en rala-
cion a la inflacion esperada.

Presumiblemente, se rafirid a
la inflacion esperada por &, 0
por las autoridades monelarias,
o por los circulos gubarnamen:
tales. No hay razan imaginable
por la cuafl las tasas pudieran
hallarse a la altura en que se
encuenlran, 8 no ser por las
expectativas de inflacidon que
tiene el mercado, Al conlrario,
es sabido que desde 1983
existe un techo para las tasas

aclivas del sistema, y no cabe.

duda de que las tasas del mer-
cado serian mayores ain a no
sar por allo,

Enolras palabras, el BROU, a
través de su Presidente, estd
anunciando a cabo una politica
moneataria an torno a objetives
ancarnados en las tasas de in-
terds, vy en cierta medida po-
niéndola en praclica. Simulta-
neamente, como sefaldbamos
al comienzo, &l Presidente del

BCU sentaba metas refendas
al crecimianto de los agrega-
dos monetarios. Tal parece
gue las dos mitades de la ban-
ca central uruguaya estan in-
tentando moverse en direccio
nes diametralmente opuastas

No sa pueden cantrolar oS
agregados monetarios si & pre-
tende fijar las tasas de interes

El BROU tiene depositos an el
BCLU del orden de la magnitud
de la base monetaria —por la
gue llamarle “la mitad de la
banca central” no es hiperbolr
co— y 5! actuara en luncidmr de
|as meatas que ha anunciado su
Presidente, las que ha anun-
ciado el Cr. Pascale no serian
alcanzables.

iCudl de los dos esta en la
posicioncorrecta? Larespues-
ta depende del criterio que s&
emples para respondear.

En el Uruguay de hoy hay un
doble criteno posible. Uno es
&l criterio tomado de la ciencia
acondmica. Segun sefalamos
al camienzo, hoy an dia los
economisias an todo el mundo
mayorntariamenile prelieren las
metas a que el BCU se hacom-
promeatido. El otro es el criterio
de la concaernacion. “Correcto”
&n tal sentido signilica lo mis-
mo que “concertado”. Es posi-
ble que fijar el incremento de
M1 tenga menos que vercon la
Conceracidn Nacional que es-
tablecer tasas de interés rea-
las rancamante nagalivas pa-
ra la opimion del mercado. Pero
nasolros no menos
que preguntarmos si alguien
cree que aguel desordenado
ejercicio preelectoral puede
realmente haber compuasto ka
partitura que ahora &l gobierno
no liene mas larea que ejecu-
tar. De serasi, dabemos prepa-
rarnos para una audicion de-

cididamente cacoldnica.



