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por Ramén Diaz

Hace ya algin tiempo que he
estado escribiendo articulos ba-
jo el encabezamiento "Ante el
recrudecimiento de la inflacién'™,
como &l indica muy comprome-
tidos con nuestra coyuntura vy
especificamente con la reacele-
racibn que la inflacién ha expe-
rimentado este afo an nuastro
pais. Sin abandonar por comple-
to este enloque, he llegado a la
conclusién de que se impone
eaxaminar los principlos que la
presente Administracion ha adop-
tado an maleria de politica mona-
laria, en lugar de seguirnos fijan-
do en la forma en que esos prin
cipios van siendo manejados
Como quien dice, pasariamos de
un ejercicio de tactica a otro de
estrategia. La finalidad de una
revision de esa Iindole, sin dejar
de tener en cuenta la posibilidad
de que el discurso al respeclo
ayude a las auloridades actuales
a remodelar su politica para al
trecho nada insignificante que
aln les resta por recorrer, tiene
particularmente presenle el de-
bate gue idealmente debera sus-
citarse en el marco de la fulura
campafia electoral sobre temas
tan importantes paraelbienastar
del pals.

Por més que pueda resultar
superfluo para muchos lectores,
me propongo comenzar definien-
do términos y demarcando limites.
Eladjetivo monetario se corres-
ponde con los sustantivos dine-
ro y moneda, que son sindénimos
entre sl. El dinero estd compues-
to por aclivos que, 0 bien repre-
sentan obligaciones del Banco
Central, 0 bien son convertibles
en activos que s lasrepresentan:
a_saber, billetes emitidos por
dicha institucidn y depdsitos a la
vista en ella, basicamente de
bancos comerciales Esos activos
que representan directamania
obligaciones del Banco Central
se denominan en conjunio base
monetaria, o0 MO. Sobre esa
base se esiructura la oferta de
dirz:ro, compuesta por el efec-
tivo en poder del plablico (pane
de |la base) y los depdsitos ban-
carios de los agentes econbmk
cos privados. Seglin que en el
rubro depdsitos computemos so-

Politica monetaria:

Regimen cambiario

lamente los depdsitos a la vista
(movilizables por cheques) o in-
cluyamos asimismo los depdsi
tos a plazo, ltendremos respec-
tivamente unconcepto restringido
de la olerta monetaria, o M1, 0 un
conceplo amplio. llamado M2,
Estas M's no son las Unicas que
hay, pero para nuestros flines
saran suficientes

La politica monetaria tiene que
ver estreachamente con eslos ac-
tivos vy mas concretamente tiene
que ver con la determinacion de
su preclo o su cantidad. Aunque
las M's —o agregados monela-
rios, como suale llamarsalos—
son sagln vimos dilerentes unas
de otras, todas estdn compues-
tas de las mismas unidades, que
an nuestro pais se llaman Nuevos
Pasos. El precio del dinero uru-
guayo es igual a la cantidad de
dinero por la cual se canjea la
unidad que lo compone, defini-
cén que sirve para cualquier
marcancia. Por ejemplo, si nos
atenemos a la moneda de los
EE.UU. como medio de pago, el

‘precio del dinero uruguayo ac

tualmente se silla alrededor de
2.2 milésimos de dolar. Entre
nosolros, aungue no en Inglate-
rra. @s mas frecuente usar el
inverso del precio del dinero
comosutipo de camblo, o seala
suma de (aproximadamente) N$
450 por dblar,
Por mas que el tipo de cambio
sea el inverso del precio del N.
peso, es obvio que si el gobierno,
o un ente publico actuando por
su cuenta, como el Banco de la
Republica (BROU), fija el tipo de
cambio, fija también directa y
necesariameante el precio de nues-
tro dinero. Es interesante apreciar
esloporque,comoellectormenos
experto adivinard, la politica mo-
netaria tiena siempre objetivos
tales como preservar el valor de
la moneda, o impedirque él caiga
damas|ado ripido, y—de manera
mucho manos frecuente en la
historia monetaria mundial— au-

mentar ese valor.

La politica monetaria es, pues,
una actividad gubarnamental di-
rigida, en ltesis general, a estabk
lizar el valor de una mercancia,y
sigue basicamente los mismos
metodos a que recurren las au
loridades encargadas de admi
nistrarelvalor de algin producto
basico. Digamos, el estafo. La
autoridad puede comenazar fijan-
do el precio del estafo, en Cuyo
caso, para que @se precio que
ella ha fijado rija efectivamenie,
debera vender estaho a ese precio
a quienes se lo demanden, o
comprarselo a qulenes se lo ofrez-
can. Sl la autoridad posee un
stock aceptablemente grande
de eslaho, por si le quieren com-
prar mucho, ¥ un stock acepla-
blemente grande de dinero, por
sl le quieren vender mucho, Y por
supuesto sl ha comenzado fijan-
do el precio Inicial con sentido
realista, este precio podrd ser
mantenido durante mucho liem-
po. Aternativamente, la autoridad
puede intentar fijar la cantidad —
por ejemplo, organizando un sis-
tema de cuotas de produccién a
las que todos los mineros tengan
que atenerse— y dejando que el
mercado lije el precio del estafo.

Con la politica monetaria su-
cede algo parecido. La autoridad
monetaria —concepto sincrético
dentro de cuyo contenido en al
Uruguay debemos considerar in-
cluldos al Presidente de la Repi-
blica, a su Ministro de Economia,
y a los dirigentes de las dos en-
tidades que comparten el papel
de banco central, a saber el
Banco Central del Uruguay (BCU)
y el BROU— puede fijar el precio
del dinero, que de hecho debe
fijarse en términos de otra mo-
neda (antafio también de oro) y
luego debe comprar y vender la
mercancia que administra al pre-
cio que ha fijado. Este es el
sistema llamado de tipo de cam-
bio fijo. Como en seguida podré
apreciarse mejor, la fijeza no es
necesariamente extendida en el

tiempo. Basta que la autoridad

monataria fije al precio, aunque
lo cambie a diario. Alternativa-
mente, la autoridad monataria
puede fijar la cantidad, u oferta,
de dinero, y dejar que el mercado
file el precio. O sea el tipo de
cambio. Este sistema esealque s
conoce comode tipo de camblo
fluctuante, o llotante.

Esta alternativa entre fijar el
precioylacantidad da lugara dos
paradigmas en materia de sisle-
mas monetarios. Quiero decir
dos polos, el de tipo de cambic
fijo y el del tipo fluctuante, uno
blanco otro nagro. Hay también
unavastayvastamente matizada
tona gris, pero conviene fijar
primero la atenclién an los dos
casos polares. Comencemos en-
:mnndnaicasudaltbn decambio
1)0.

Si es faclible, el tipo de cambio
fijo tiene grandes ventajas. Si en
al exterior,y enla moneda en que
@l precio de la propia ha sido
fijado, no hay inflacién, la esta-
bilidad se transmitird al propio
territorio. Mds,cuanto mds abier-
ta al comercio esté la economia,
pero salvo casos extremos de
clausura,” apreciablemente. Es
decir, ningun factor podré hacer
que el nivel de los precios Inter-
namente suba sostenidamente,
sl los agentes pueden comprar
bienes a precio fijo en el exterior
& importarios. Al mismotiampo, al
sistema es sumamente exigente
respecto de la disciplina fiscal y
monetaria que debe ejercitarse
mientras &l rija Si la autoridad
monetaria transgrede esta nor-
ma, los agentes venderdn al banco
central la moneda doméstica (le
comprardn divisas) y eventuak
mente las reservas seagotardny
habréa que decretar tipo fluctuante.

Este sistema es menos exigen-
te en materia de disciplina. Si la

autoridad emite an exceso, los |

agentes no puaden cambiar la
moneda doméstica por reservas
a un precio fijo. S4lo puaden pa-
sdrsela de mano en mano, como
la falsa moneda que en realidad
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viene siendo, con lo queé su pre-
clo sa va a las nubes.

Estos son los paradigmas, los
términos de referencia. dDonde
‘esstamos nosotros? La auloridad
moneataria dice que lenamos un
tipo de cambio fluctuante, paro
suclo. Esdecir,sesitGaen lazona
gris, pero cerca de laflotacién, Es
una flotacidn con Intervencidn,
Pero si la intervencién es muy
intensa, 1 través de los distintoa
matices nos acercamos al polo
opuesto. Es lo que veremos que
ocume entra nosolros en realidad
estamos mucho mas cerca del
polo del tipo de cambio fijo que
del gpueslo,

La autoridad lija el tipo de
cambio, ditimamente casl todos
los dias hdbiles. Eso no esld
intAinsecamante bian ni mal. Pe-
ro hay que observar como cam-
bia el precio delarmoneda nacional,
con qué ritmo, en base a qué
criterio, La autoridad manifiesta
queé lo hace comparando nuastra
inflacién conlade un conjuntode
palses, moviendo el tipo de cam-
blo de modo que larelacién entre
el poder de compra de nuestra
moneda y las olras permanezca
estable. Eso, Les correcto? En
una proxima ocasion voy a fun-
dameniar mi opinién conlraria a
os5a lesitura,

Otra pregunta pertinente es:
Lpor qué interviene tan intensa-;
mente en @l mercado laautoridad
monetaria? Una respuesia que
ésta ha expresado reiteradamen-
te @s que lo ha hecho para avitar
lasobrevaluacién de nuestra mo-
neda, es decir,para que su precio
no sublera indebidamente, de
modo que los exportadores uru-
guayos pardieran competilividad.
lEl:'-‘l proclﬂ 'l.:tlnlnrm analizar sl

ae ivamente suponerse
‘que ése serfa el resultado de una
flotacién n:’m pla
He aqui, pues, una 'g:ﬂdl
esbozada: () LQué clase de sis-
tema tenemos?. (i) ¢tCémo debe
evaluarse el método seguido en-
tre nosotros para ajustar el tipo
de cambig? (i) LQué podria l:.-
rse de una a
mwn limpia o casi limpla? Mi
propésito es que esta

gule la temdtica de esta columna
en las préximas semanas. -



