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EDITORIAL

Hay dos arquetipos de politica monetaria: uno es el de
tipo ;e namrtﬁo I’:‘,ﬂ: ol otro, el de tipo fluctuante. El
primero se da cuando el banco cenlral ofrece comprar y
vender divisas a un determinado precio (asi ese precio
cambie todos los dias). Lo esencial es que el valor de la
unidad monetaria nacional resulte fijado porla autoridad
estatal, en términos de una moneda; digamos, el dalar. A
largo plazo, sila economia no estd demasiado cerra da, el
nivel de precios domésticos, medido en ddlares, se equi-
parard con el mundial en la misma moneda Diremos enton-
ces que rige la paridad de poderes de compra (PPC).

En el sistema de tipo de cambio fluctuante el precio
del ddlar lo fija el mercado. A veces se sostiene que asle
régimen es mds “liberal” que el de tipo de cambio fijo,
pero no es asi, pues en él la autoridad tija la cantidad de
dinero (al menos la cantidad de dinero-base, o MO, que se'
supone vinculada eon la oferta monetaria, M1 0 M2, a
través de un factor relativamente estable, que llamamos
multiplicador monetario). Un sistema realmente liberal
seria uno en que &l pobierno se relirara del campo
monetario, como hace en Panamd, pero @50 no es lo que
nos inferesa comentar en esta ocasion,

El sistama de tipo fijo y el de tipo Nuctuante represen-
tan un mismo grado de intervencidn estatal En el primero
la autoridad fija el precio del dinero (a través de su
inverso, el tipo de cambio) y en el segundo lija su
cantidad Todo monopolista enfrenta esaclase de opcion o

fija el precio de su producto, y enfonces el mercado
decide cuanfo va a comprar, o lija la cantidad que va a
colocar, y deja que el mercado le fije el precio. El estado,
monopolista del dinero doméstico, representa un caso
tipico de esa opcion

*mﬂﬁw monetaria para atacar la inflacion:

) Tipo de cambio fijo con gradualismo. Se enlen-
“tece el ritmo de las devaluaciones, suponiendo que, a
través de la PPC, los precios van a moverse mds len-

- {2) Tipo de cambio fijo con chogue. Se fija de una
_vez por todas el tipo de cambia, y se supone gue. via la
'mm;lipdsmamhmainﬂ.ﬁdn mundial en

~ {3) Régimen de fluctuacion con gradualismo. Se
enlentece progresivamente la tasa de crecimiento de
MO, ypor esa via la de la olerta de dinero. Se preve gue la
tasa de crecimiento de los precios acompadara el amor-
tiguamiento de la tasa de crecimiento monetario, tanto

i

aplica
un frenaje violento a la maguina impresara de billelas;
si por efemplo, MO estaba creciendo a razdn de 4% al
mes (caso semejante al de Uruguay en los ultimos
tiempos) pasa a crecer 2% al ano. Es decir, a los efeclos
practicos, se detiene la emision
4Bajo qué condiciones raales un pais puede frenarsu
inflacidn, hasta cero o hasta el nivel internacional actual,
de alrededor del 5% al afio? Bajo la condicidn de no
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Alternati
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vas de politica monetaria

depender de la emisién para ar el presupuesto. (No
olvidar que Ia rnﬂlc!dnpu uflilpunﬁtai. g
_Una razén para optar por el gradualismo puede con-

sistir en que el délicit liscal s6lo se va reduciendo, a su

vez, gradualmente. Oira razén puede consistir en el

:Ln;g; 'a"r: r:l Jguam a ur:f régimen de baja inflacion de la

anana pueda ser dol

tfmm :; obstinencia). i a1 Ll
& e esfamos en la actualidad o

respeclio a estos puntos de mfuunch; ' Yruguay con
El primer punto consiste en sabar s/ fenemos real-

mente una politica antiinflacionaria que ublcar en ese

sistema de coordenadas.

La respuesta es incierta. La tendencia declinante dof
deficit agregado del sector piblico, que debia bajar a
4.9% del PBI este afio, contra el 7.5% que habia registrado
en 1885, segun datos difundidos por el Presidente deal
Banco Central, autorizaria una respuesta afirmativa. La
facilidad con que el Presidente de la Republica aceptd al
aumento a los pasivos del 107.7% —sin jugar la carta
decisiva de la inconstitucionalidad de la ley respectiva—
indicaria lo contrario. Hoy en dia ni siquiera sabemos en
cudnto estiman las autoridades su déficit liscal agregado.
Presumimos gue el progreso respeclo al afio pasado ha
guedado gravemente ecorfado, pero no ha desaparecido
del todo. Y esa presuncion nos conduce a concluir que,

pese a lodo, alguna politica inflacionista existe.

Procuremos, enfonces, clasilicarla. Hay un punto gue
no ofrece dificultades: la politica clertamente no es de
choque, sino de un gradualismo extremado.

Resta ubicarla antre los arquelipos de régimen de tipo
de cambio: lifo o Nucluante. Nominalmente o, si se
quiere, juridica e institucionalmente, se trata de un
sistema de tipo de cambio fluctuante, porgue ninguna
autoridad anuncia el precio a que comprard y venders
ddlares. En teoria —una teora basada en los rasgos
institucionales del sistema— el precio lo fija el mercade,
Enla préctica no es asi, ¥y en una teoria que atienda a los
rasgos economicos de la situacién, tampoca

Como senaldbamos hace un instante, una politica
antiinflacionaria de tipo de cambio fluctuante funciona
sobre la base del control monetario, a Iravés de una
expansion cada vez mas lenta del dinero-base. Como no
estd obligada a comprar ni vender divisas la autoridad
monelaria expande sus pasivos (MO) sdlo a través de
operaciones de cradifo. Si en esas circunstancias, sl
déficil liscal esta bajo conlrol también lo estard el
crecimiento del crédito domestico dea [a autoridad mone-
taria, y por ende MQ.

No es lo que ocurre en el Uruguay en la presenle
coyuntura Enloque va de 1986 el BCU ha realizado una
adguisicion neta de reservas del orden de 1560 millones

de ddlares, de la cual ha monelizado —emilido para
financiar la compra— una suma cercana a los 100
milfones. Lo que por sf solo ha determinado que MO
creciera a bastante mas del 4% mensual, cuando las
metas oliciales habrian impuesfo un lecho de 3.5% y —lo
gue es mas significativo aun— cuando el deficit fiscal y
su linanciacidn habrian resultado perfectamente com-
patibles con una tasa mucho menor.

¢Para qué emile el Banco Central? Para comprar

reservas. ¢ Lo hace porque desea incremenltar su stock =
con ellas? No, lo hace porque ello se le impone como =
consecuencia de su Intervencion en el mercado de =
cambios, orlentada hacia preservar una tasa compatible =
con la rentabilidad de los negocios de exportacién. =
Indiscutiblemente, se trata de una situacion tipica de un =
régimen de tipo de cambio fijo. : =
g Oué inconveniente hay en ello? La discordancia =
< teoria institucional y la prdctica economica =
entre iy ? no as al inconveniente. La falta de progreso =
cmrfar}rwn B;'a antiinflacionaria comienza a ser una diff-
b -a e ol problama, realmente, esta en otro lado: =
cultad, pnrnm S mica del sistema. §
GD:ﬁﬂa:n;u: tiene que comprar ddlares el ac# 2 Pomug -
j jaren pesos (Y por qué =
hﬂhﬂﬂ'ﬂﬂfﬁi B:g:g:.:ga;&rgumﬂﬂfﬂﬁﬂf mayores saldos =
?;L.r;: ';,p?a?:_ an un conlexto de remonetizacidn de fa =
economia, auspiciado por expectativas de inflacion p!:* z
gresivamente amortiguada? No. Sl as/ fuera, la ;:53 0=
inflacién no persistinia, menos aun tenderia a acelerarse. =
Los agentes quieren pesos para colocarlos, porque = =
dada Ia politica cambiaria, que ellos perciben como 2
de tipo de cambio fijo, implicando una paridad lenta- =
mente deslizante— |es resulla méas afractivo lener acti- =
vos flinancieros en pesos que activos financieros en E
délares. Por tanto traen ddlares al pafs, y con ellos, =
vandidndoselos al BCU, se procuran depositos bancarios =
en pesos, que confian les serdn redituables, dadala tasa =
cambiaria que esperan haya de regir al vencimiento de =
sus depdsifos. Por tanto su comportamiento, al suscitar =
un crecimiento de fa oferfa de pesos, maﬁmana la =
intlacidn, impide con ello fa caida de las fasas de interds =
en pesos hasta el nivel en que luera indiferente tener =
depdsitos en délares o en pesos, y asegura la continua- =
cién del flujo de entrada de ddlares. Hasta que por =
alguna causa —un shock externo cualquiera— la burbuja =
astalla. =
El problema tedrico es por qué la convergenciade los =
precios y las fasas de inferés hacia niveles consistenfes =
con la fasa de depreciacién del peso impiicito en fa =
politica se relrasa lanta La respuesta préclica parece =
serqgue en el Uruguay, dadas sus caracleristicas, dadoel =
nivel de su inflacidn, la politica gradualista con tipo de =
cambia fijo es un sistema muy peligroso, que convendria =
évitar. Es la leccion que nos legd la época dea la tablita —
tan mal comprendida por motivos axfrasconomicos— y
de la cual nadie estad interesado en presenciar una
repeticidn
Tal parece que en & cuadnidfero de politicas anfi-
inflacionarias posibles, los gobiernos uruguayos gravi-
tan compulsivamente hacia el vértice “gradualista con
tipo de cambio fijo”. Nosotros dinfamos gque @5 como
elegir el Trangulo de las Bermudas para pasear @n un
velern. Urge considerar las alternativas de choque, una
de las cuales el pafs ensayd con éxifc en 1988-70 v la
alternativa de gradualismo con lipo libremente fiuctuante,
gue fodawia nunca se intenta
Estamos suginendo qua el imperativo fundamental es
no lropezar ofra ver con la misma piedra Pero [a explo-
racion del cuadrildtero de poifticas antifinflacionarias
debemos posponaria para una proxima ocporfunidad
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