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SOBRE ESTO Y AQUELLO

Para que pueda hablarse de flotacidn libre es imprescindible que todas las transacciones que
se registran en el mercado de cambios sean ajenas a la intervencion del banco emisor

El misterio del tipo de cambio

e mueven aes-
cribir estas li-
neas un par de
notas apareci-
das en El Ob-
servadorel 28y

29 de agosto a proposito de laapre-
ciacion del peso en el mercado de
cambios, que el cronista registra
concienzudamente, pero sin dejar
detraslucir susorpresaen cuantoa
que el precio del délar haya podi-
do acumular un descenso impor-
tante en agosto y llegara a situarse
2,22% por debajo del cierre de
2003. Al dia siguiente el periodista
acota que a partir de julio “el Ban-
co Central se retir6 de las compras
[de délares] por licitacién, anun-
ciando que no volvera a entrar en
el mercado de cambios.” Y, a conti-
nuacion, de lo declarado por laau-
toridad monetaria infiere que con
ello “se tenderiaa perfeccionar el
régimendeflotaciénlibre.” Encier-
to sentido correctamente porque,
en efecto, un sistema de “flotacién
libre” se configura precisamente
porlaabstenciéndel Banco Central
deintervenirenelmercadodecam-
bios. Oseaquelademanday laofer-
tadedivisas se circunscribe a la de-
manda de moneda extranjera,
limitandose el control de la autori-
dad monetaria a la expansion o
contraccién de la base monetaria,
tratandose por consiguiente de un
método tipicamente indirecto. Su-
pongamos que el precio del délar
subemésalladeloqueautorizanlas
metas del Banco Central. Este no
puedecontrarrestarese movimien-
to vendiendo délares; solamente
puede contraer la oferta de mone-
da doméstica vendiendo letras en
pesos, con el resultado adicional
de elevar la tasa de interés para
obligaciones en pesos, por tanto
estimulando la demanda por la
moneda nacional, vueltaal mismo
tiempo mas escasa.

Pero esto no me parece ser lo
que esté aconteciendo ante nues-
tros ojos. EIl Banco Central podra
decir que no vende ddlares espe-
cificamente para restringir su
alza, pero no puede decir que no
interviene en el mercado de cam-
bios. Consideremos estos otros
datos vertidos por las mismas
notas de este diario. Leemos alli
que en los 12 meses [a julio] el
gobierno central tuvo un cierto
superavit primario pero que,

teniendo en cuenta el pago de
intereses que se devengaron entre
tanto, el resultado fue negativo.
Dichos intereses debieron pagar-
se en la moneda de la deuda, que
es el délar, por tanto el Banco
Central, en su caracter de agente
financiero del gobierno, debid
intervenir en el mercado de cam-
bios efectuando pagos en esa divi-
sa por cuenta del gobierno. Para
que ello no aconteciera habria
sido necesario que el gobierno le
entregase al Banco Central los
pesos equivalentes a los délares
que debi6 pagar en sunombre, en
cuyo caso, habria hecho una ope-
racion por cuenta ajena (compra
de ddlares por cuenta del Banco
Central y pago de intereses debi-
dos por este con ese producido),
lo cual seria compatible con el
régimen de flotacion libre del
peso. En cambio deello, y siesun
hecho que durante el lapso en
cuestion el BCU no compré déla-
res, tiene que haberle prestado
délares al gobierno, proveniente
de sus reservas, lo cual es unaope-
racién que incide sobre el valor de
la divisa y es incompatible con la
flotacion libre del peso.

Para que pueda hablarse de flo-
tacion libre, insistiré, es impres-
cindible que todas las transaccio-

nes que se registran en el merca-
do de cambios sean ajenas a la
intervencion del banco emisor. Si
el Banco Central hace frente a las
obligaciones del gobierno con sus
reservas de divisas, obviamente
estd impulsando al alza su cotiza-
cién. Por consiguiente no tiene

;Hasta cuando puede
mantenerse la politica
actual? Mientras el BCU
conserve un stock suficiente
de reservas internacionales

nada de extrafio que el precio del
délar baje, pese a que el gobierno
es un demandante neto de dicha
divisa, porque lademanda neta de
délares del gobierno se compensa
con una oferta neta del Banco
Central.

¢Cual es, entonces, el sistema
cambiario que rige en la actuali-
dad? Un régimen de cambio fijo
no lo es, obviamente, porque la
autoridad monetaria no establece
un precio para el délar ni ningu-
na otra moneda extranjera, pero
se trata de una flotacién “sucia”,
sobre la cual influye al ofertar

délares en préstamo al gobierno,
que naturalmente se confunde en
las compras y ventas que se cele-
bran en el mercado. Si el Banco
Central dejase de proporcionar
délares en préstamo al gobierno
para el pago de las obligaciones
derivadas de la deuda externa, se
advertiriamuy claramente la dife-
rencia, a través de una deprecia-
cién del peso, que la politica
actual esta evitando.

¢Hasta cuadndo puede mante-
nerse la politica actual? Sin lugar
adudas, mientras el BCU conser-
ve un stock suficiente de reservas
internacionales. Hay una diversi-
dad de factores por los cuales estas
pueden fluctuar, pero el egreso de
fondos por pagos de intereses,
eventualmente de principal, de la
deuda externa, indicaria el limite
de la politica actual. Es preciso
tener en cuenta que la posicion de
reservas del BCU quedd débil des-
pués de la crisis de 2002. Por
“reservas internacionales” se
entiende —conforme a la defini-
cién de FMI, generalmente acep-
tada-—laexistencias de divisasen el
BCU menos las deudas a corto
plazo con no residentes. Los ban-
cos que operan en el pais optan
por mantener sus fondos liquidos
enel paisen depositos con el BCU.

Este, sin embargo, no tiene en
cuenta las deudas con residentes,
como acabo de consignarlo. Si los
bancos que operan en plaza opta-
sen por retirar sus depdsitos, o
parte sustancial de ellos, la situa-
cién del BCU quedaria compro-
metida y, ciertamente, la politica
actual tendria que reverse forzo-
samente. Mientras tanto, y sin
més tramite, el BCU deberia exi-
gir a la Tesoreria la entrega de
pesos correspondientes a los déla-
res que tuviese que pagar en su
carécter de agente financiero del
gobierno, y salir al mercado de
cambios a comprar las divisas
requeridas para el cumplimiento
de la obligacion exigible. Con lo
cual la paradoja de que un gobier-
no deficitario, en lo fiscal y en lo
internacional, puede satisfacer sus
obligaciones internacionales al
tiempo de ver su moneda fortale-
cerse en el mercado de cambios.

(Podria el BCU exigir al
gobierno la contrapartida en
pesos de cualquier importe en
moneda extranjera que tuviese
que pagar en su calidad de agente
financiero? Pienso que si, porque
la condicién de agente financiero
tiene caracter contractual, entreel
Poder Ejecutivo y el BCU, y
menos debe existir el deber del
agente frente al principal de pres-
tarle en moneda extranjera. Si el
préstamo fuese en pesos, toda la
dificultad quedaria resuelta.

Recurriendo a mi memoria,
relativa de la gestion ya lejana que
cumpli en el BCU, habia obliga-
cién del BCU de prestarle mone-
da extranjera al gobierno, debido
a que la contabilidad de aquel
incluia cuentas acreedoras del
gobierno, derivadas de compras
de carteras fuertemente deficita-
rias, que el BCU habia aceptado
afios atras, presuntamente bajo
presién. El directorio que integré
logré que el Parlamento redujera
ese saldo, pero no que lo elimina-
ra, como correspondia, de modo
que el gobierno podia retirar
délares del BCU en base a la dis-
ponibilidad de sus cuentas. Pre-
sumo que, al aprobarse la Carta
Organicadel BCU, aquelladistor-
sién quedd resuelta. Y si no que-
dé, y el BCU esté obligado a pres-
tar délares al gobierno, semejan-
te absurdo deberia quedar resuel-
to de inmediato.



