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Sobre esto y aquello

ESTA ADMINISTRACION, A LA CUAL NADIE PUEDE ACUSAR DE AUDAZ, SE LAS HA ARREGLA
“OBOL” HASTA LA PROXIMA PERO EN EL 2000, SI PARTIMOS DE LA HIPOTESIS DE
NORMALMENTE SENSATA, SE VA A TENER QUE TOMAR UNA DECISION

@ Qué clase de sistema mone-
tario deberiamos tener?
Dando por sentado que que-

remos tener nuestra propia mone-
da, lo cual otro dia discutiremos.
Hay una multitud de opciones,
pero dos paradigmaticas: pode-
mos tener nuestra moneda pegada
al dolar (o al euro. o al yen, 0 a
una cesta de los tres, pero estas al-
ternativas no vendran a cuento en
este articulo) o podemos dejar que
nuestra moneda flote (o fluctie) ¥
sea el mercado el que dia a dia fi-
je su valor. Llamamos al primero
“sistema de cambio fijo™; al se-
gundo, “sistema de tipo de cam-
bio fluctuante™. Esa es la opcion
fundamental gque enfrentamos.
Nosotros hace muchos afios que
tenemos un sistema de tipo de
cambio fijo. De manera continua-
da desde 1a breve flotacién a partir
de noviembre de 1982.

Tipo de cambio fijo. pero con
una paridad deslizante. O sea que
el tipo de cambio no deja de ser
“fijo”” porque cambie todo los di-
as. El tipo es fijo si el Banco Cen-
tral compra y vende ddlares a un
precio (comprador y vendedor)
preestablecido al principio de ca-
da jornada. Dicho de otro modo,
mientras el Banco Central tenga
abierta la ventanilla del délar, el
tipo es fijo. Si cierra la ventanilla,
el tipo de cambio es fluctuante.
Ante todo hay que librarse del
prejuicio de que el tipo de cambio
fluctuante es méas “liberal” que el
tipo fijo. Si uno quiere un sistema
realmente liberal, el Estado tiene
que retirarse del negocio moneta-
rio, y dejarlo en manos de los pri-
vados, hipotesis que ya dejé fuera
del articulo de hoy.

Si el Estado tiene su moneda,
es un monopolista respecto de su
ernisi6n. Y un monopolista cual-
guiera puede hacer dos cosas con
el bien que controla: fijar su pre-
cio, y entonces el mercado deter-
mina cuénto compra, o puede fijar
la cantidad que entrega, y enton-
ces el mercado dice a cuénto la
paga. Asf sea soja, lana, carame-

los o pesos.

Sistema monetario

! Las principales monedas (el
| délar, el euro vy el yen) flotan, Sus
| emisores parten de la base de que
cada uno de ellos estd ofreciendo
poder de compra sobre un drea
monetaria enorme, y por consi-
guiente la gente mantiene stocks
de sus monedas en razén de ello.
Cuando nosotros fijamos el pre-
cio del peso en doélares (algo asi
como US$ 0,09 por peso en la
actualidad) suponemos que los
agentes que tienen pesos preferi-
rian tener menos existencias ain
de nuestra moneda si s6lo ofre-
' ciéramos un poder de compra en
nuestra mindscula drea moneta-
ria, y quedasen sin la conexion
con el 4rea délar que les significa
un tipo de cambio previsible con
esa moneda.

De modo que, al menos es mi
opinién, de la alternativa plantea-
da al comienzo s6lo el tipo de
cambio fijo es viable. Entonces lo
que realmente debemos decidir es
qué modalidad de tipo de cambio
fijo nos conviene, de las cuales
existen varias. Hay una, que es la
que hemos tenido hasta ahora,
que vamos a tener que abandonar

sigamos con minidevaluaciones
para toda la vida. Esta administra-
cién, a la cual nadie puede
acusar de audaz, se las ha
arreglado para patear la /48
pelota al “6bol” hasta la
préxima, pero en el 2000,
si partimos de la hip6tesis .
de una administracién de
gente normalmente sensata, se
va 4 tener que tomar una decision.
Ias minidevaluaciones cesardn,
de modo que el régimen serd de li-
po de cambio fijo en un sentido
més acorde con la acepcion usua

porque carecerfa de sentido que |

del adjetivo “fijo". Como en Ar-
gentina, donde hace més de siete
afios (ue un peso argentino es
igual a un délar. O como en Uru-
guay entre 1862 y 1930 (no hay
ningtin error de imprenta, son 68
afios) una libra esterlina equivalfa
a 4,70 pesos. Pero la desaparicion
de las minidevaluaciones deja
subsistentes algunas decisiones
basicas. Se puede adoptar un régi-
men equivalente al que en Argen-
tina se llama “de convertibilidad™.
Es el que afirma maximamente el
compromiso de la fijeza del tipo
de cambio. Sus caracterfsticas se-
rfan las siguientes: (1) El tipo de
cambio estd en la ley. O sea que,
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en teorfa, el peso no se podria de-
valuar sin enviar un proyecto de
ley al Parlamento. En la prictica,
si el Banco Central careciese de
reservas para aguantar una corrida
contra el peso, tendria que cerrar
la ventanilla del d6lar y el peso
flotarfa. Pero eso serfa una deba-
" cle. no un acontecimiento normal.
De hecho implica una promesd
del Estado de no devaluar. . Per-
mite nuestra Constitucién este ré-
gimen? No sélo lo permite, sino
que lo prevé, en tanto la fijacién
del tipo de cambio estd entre las
facultades del Poder Legislativo
(articulo 85, N° 10). Fue bajo esta
norma, que se remonta a 1830,

que Uruguay fijo su tipo de

B cambio con el oro, que du-

16 tantas décadas. (2) El
Banco Central tiene
que tener una cober-

por lo menos el
53 100% de la emi-
‘=3 sion. No puede
i prestarle al go-
bierno. Por ejem-
plo, si tiene que
pagar el servicio

DO PARA PATEAR LA PELOTA AL
UNA ADMINISTRACION DE GENTE

SOBRE EL REGIMEN CAMBIARIO

| na la Tesoreria tiene que allegarle

previamente el equivalente en pe-
sos. No puede prestarle a los ban-
cos. Se transforma en una “caja de
conversién”, 0 sea una institucion
que limita su actividad monetaria
a entregar un délar a quienquiera
le entregue el equivalente legal en
pesos, y a entregar un peso a

| quienquiera le entregue el equiva-

lente legal en délares. Alternati-
vamente, se puede mantener el ré-
gimen actual sélo que sim anun-
ciar diariamente los tipos de
cambio. Pero reservindose el
Banco Central el derecho de ha-
cerlo cuando considere que el in-
terés del pafs asf lo exige. No hay
compromiso solemne del Estado
en cuanto al tipo de cambio. El ti-
po de cambio fijo lo es sélo en el
sentido de que regird hasta que el
Banco Central lo cambie. Esto se

tura de délares de |

de la deuda exter- |

parece mucho mds al Plan Real
brasilefio que al “plan de conver-
tibilidad” argentino. Entre el para-
digma argentino y el brasileno,
;cudl nos convendria adoptar? El
segundo, se inclinardn a aconsejar
todos los que crean que la deva-
luacién es un instrumento valido
de la politica econémica. El pri-
mero, sostendrdn todos los que
crean que la devaluacién no es
nunca un instrumento provecho-
so, entre los cuales me cuento. Pe-
ro, me parece oir preguntar a mu-
chos lectores, jes realmente posi-
ble no devaluar nunca? La
historia nos da la respuesta.

Entre Waterloo y la primera
guerra mundial (100 afios) ningun
pais devalué. Ningun pais al me-
nos de los que estaban en el pa-
trén oro. Como el nuestro. Y el
nuestro se las arregl6 aun después
de 1914 para mantener el tipo de
cambio hasta el afo del centena-
| rio. Poderse, por tanto, se puede.
' La cuestién es, entonces, si el tipo

de cambio fijo a rajacinchas es o
no conveniente. Yo entiendo que
lo es y que la historia lo prueba.
Pero comprendo que los funda-
mentos que he ofrecido hoy para
sugerirlo no son suficientes para
establecerlo definitivamente. Por
eso, como MacArthur, digo:
 Volveré!
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Su banco electronico le permite realizar consultas,
depdsitos, retiros o pedir su estado de cuenta.
Puede pagar el colegio, el club o los gastos comunes

de su edificio y mds aun.
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