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CONTRATAPA

Sobre esto y aquello

¢Necesitamos un Banco Central?

LAS ESTABILIDADES PERMANENTES SUELEN POSEER UNA BASE INSTITUCIONAL. SERIA BUENO SENTARLA, A FIN DE
MANTENER EN EL FUTURO AL OGRO INFLACIONISTA SIEMPRE A RAYA

Por Rambn Diaz

ruguay no siempre fuvo un
U banco central. No todos los
pafses tienen bancos cen-
trales. Se trata aquf de examinar
las alternativas, asf como sus res-
pectivas ventajas e inconvenien-
tes respecto del sistema actual.
Me parece que ¢l momento ¢s
particularmente oportuno para
tratar este tema por (res razones,
La primera tiene que ver con la
proximidad a la estabilidad mone-
taria en que, luego de tanto tiem-
po, nos hallamos. Las estabilida-
des permanentes suelen poseer
una base institucional. Serfa bue-
no sentarla, a fin de mantener en
el futuro al ogro inflacionista
siempre a raya.
En segundo lugar, el régimen
bancocentralista es el que acuerda
a las autoridades monetarias un
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[UN ESTUDIO INDICA QUE

LOS PAISES EN
DESARROLLO SIN BANCOS
CENTRALES FUERON
MAS EXITOSOS

méximo de discrecionalidad, in-
cluyendo la fijaci6n de la paridad
del peso todas las veces que lo
crean oportuno. De esa manera
podriamos regresar facil y presta-
mente a una gran inflacién. La
proximidad de las elecciones no
nos deja olvidar que no es lo mis-
mo confiar poderes discrecionales
a todos los gobiemnos, y que po-
dria ser prudente pasar a un siste-
ma en que el gobierno de la mone-
da se halle més estrechamente re-
gulado por la ley. ]
Finalmente, si es cierto que vi-
vimos en tiempos de crisis finan-
cieras de mayor intensi-
dad y transmisibilidad
que las de antes, no de-
berfamos contentarnos
con concertar ayuda ex-
terna para el caso de que
una nos sacuda, como se ha
sabido que ahora estamos ha-
ciendo, sino que, ademds, y en
realidad antes, serfa preciso adop-

1865 acontecen dos cosas impor-
tantes. En primer término ¢l Parla-
mento ejercita la facultad que le
habfa otorgado la Constitucién de
1830 para fijar el valor de la mone-
da (mismo texto que hoy figura en
el articulo 85 N® 10) en 1,55 gra-
mos de oro aproximadamente. En
segundo lugar se dict6 una ley de
bancos, que autorizaba genérica-
mente la instalacién de nuevas ins-
tituciones a condicién de cumplir
con ciertos requisitos patrimonia-
les, a la vez que se les reconocfa el
derecho a emitir billetes converti-
bles. La pluralidad de bancos pri-
vados de emisién con entrada
irrestricta al mercado y sin una en-
tidad rectora central configura el
régimen de banca libre, que en un
tiempo u otro ha temdo vigencia en
60 paises, y fue el régimen de Esta-
dos Unidos hasta 1913, aunque
hoy ha caido en desuso.

Si por fugaz dejamos de lado
el episodio del Banco Nacional, el
sistema de banca libre dura en
Uruguay hasta 1896, cuando le
pone fin la creacién del Banco de
la Repiiblica; un banco central ati-
pico, por tener un banco comer-
cial adosado, pero banco central
al fin. La introduccién de un ban-
co central propiamente dicho en
1966 no representa, por tanto, la
fluctuacién radical de nuestro
proceso institucional, que
lo fue aquellaotrade 70 ¢
anos antes.

Grosso mado, pues,
tenemos dos lapsos de
comparable duracion:
70 anos sin banca cen-
tral (mitad sin moneda S0
nacional, mitad con _SeEs”
banca libre) y un si- J=
glo con banca cen-
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tral. Tanto en punto a la estabili-
dad de los precios como a la vita-
lidad de la economfa, el contraste
entre ambos arroja un saldo vasta-
mente favorable al primero, méds
alli de cualquier controversia
imaginable,

No pretendo derivar de esa
comparacién nada parecido a un
argumento decisivo para propen-
der a la sustitucién del sistema ac-
tual por otro. Tantas otras cosas
cambiaron asimismo entre uno y
otro periodo que seria imposible
extraer conclusiones definitivas
por esa sola via. Pero otras com-
paraciones, realizadas en el plano
internacional, apuntan en la mis-
ma direccién. Volveré sobre ellas
luego de haber examinado las al-
ternativas que se plantean frente
al paradigma bancocentralista.

Esas alternativas son sustan-
cialmente dos: sustituir al banco
central por una caja de conversion
y simplemente cerrar al banco
central, reduciendo la moneda na-
cional al papel de unidad de
cuenta y dejando que el piblico
use la moneda o monedas que
prefiera. Hoy, por razones de es-
pacio, me limitaré a tratar sobre
la primera. Una caja de con-
version (en inglés: cu-
rrency board) tiene
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en comiin con un banco central el
ser una entidad estatal que emite
billetes, como asimismo custodia
y administra las reservas intema-
cionales del pafs. Difiere en cuan-
to la emisién tiene que estar cu-
bierta en un 100% por reservas in-
ternacionales (oro y divisas). Es
una ciferencia de enorme signifi-
cacion. Ella se refleja en la estruc-
tura del balance, Mientras que el
banco central tiene del lado del ac-
tivo reservas internacionales y una
cartera de créditos, bdsicamente
contra el gobierno y los bancos co-
merciales, la caja de conversién
s6lo tiene reservas. O sea que no le
puede prestar a nadie; ni al gobier-
no ni a los bancos. No puede ser
banquero del gobierno ni presta-
mista de dQltima instancia de los
bancos. A los inconvenientes que
ello genera me referiré méds ade-
lante. Veamos antes las ventajas.
Nunca pueden faltar las reservas.
Por definici6n, pero ve-
amos también un

ejemplo préctico. ;Cémo se gene-
ran en nuestro pafs los pasivos del
gobierno con el BCU? Por lo g€~
neral no hay préstamos en pesos,
pero sf pago de obligaciones 1nter-
nacionales como gestor financiero
que el BCU es del gobiermo, con
débito a éste. Con una caja de con-
versi6n, si ésta cumpliera ¢l mis-
mo servicio que el BCU, el go-
bierno tendrfa que entregarle el
equivalente en pesos con anterno-
ridad, de manera que, via impues-
tos o via deuda, tendria que retirar
pesos del mercado en la misma Su-
ma que el Banco Central entrega-
rfa d6lares en su nombre. No hay
posibilidad, pues, de que los tenc-
dores de pesos puedan tener difi-
cultad de convertirlos en reservas
internacionales.

La principal ventaja, con todo,
radica en que nunca puede haber
oferta excedente en pesos, porque
s6lo el superdvit de la balanza de
pagos puede generar un aumento
de la emision. Si el piblico no qui-
siera tener los pesos derivados de,
| digamos, una balanza comercial
| positiva, el equilibro se restituiria
! a través de la cuenta de capital.
| Veamos los inconvenientes. La
| caja de conversién no s6lo no po-
| dria ser prestamista de Gltima ins-
tancia, papel que, en rigor, nunca
ha cumplido entre nosotros, Sino
que tampoco podria rescatar ban-
cos insolventes, como el presiden-
te Sanguinetti declard que se haria
llegado el caso. Se trata de un pro-
blema que tiene una solucién na-
tural en el instituto del seguro de
dep6sitos, que no debe estar a car-
go de la autondad monetana, la
que tampoco estd naturalmente
llamada a supervisar bancos, ni
companias de seguros. Creo que
su mision esencial, que consiste en
mantener una moneda sana, puede
desempefiarla mejor una caja de
conversion que un banco central.

El profesor Kurt Schuler, de la
Universidad John Hopkins, llega a
la misma conclusién estudiando el
comportamiento de 155 pafses en-
tre 1951 y 1993 en un trabajo titu-
lado Los paises en desarrollo,

(deberian tener bancos cen-
trales? (IEA Londres,
1996). Segiin Schuler, los
paises menos desarrolla-
dos desprovistos de ban-
cos centrales obtuvieron
resultados ampliamen-

tar la estructura institucional capaz ¢ superiores, tanto en
de resistir mejor en caso de tales cuanto a crecimiento
eventualidades. Eﬂmn a estabilidad
Y ahora un par de palabras so- e precios, que los
bre la banca cs?aat.;l de emision en que han contado con
nuestro pafs, desde nuestros orige- esa clase de institucién.
nes. En la década de 1850 apare- brlec lpl;upnngn volver so-
Jos pri 122- ¢l tema, pero es
meros bancos, autonza : PEro
e ilzs&ifr?dmlmmmpwlcy, y son : mﬂﬁ";tﬂcﬁ:“’ '1';?* dard a los
il 1 i o suficien
de :mmmﬁn. Gp:;g g:ﬂo:. ﬂsrlnmgnn [, o S s te para
sus billetes o o
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