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Por Ramdn Niaz
He laido con mucho interds la
conferencia qus @l Cr. Ricardo
Pascale pronuncid bajo los aus-
picios de “Guin Financiem™ ol 7
d-u;umbn.rqu ha sido di
an una da di-
mﬁmd : separats
Bajo al titulo “Aspecto de la

raciants evolocidén monetaria™ el
Presidents del Banco Central se
ocupd principalmants de los lo-
gros alcanzados por la nueva Ad-
ministracion an mataria moneta-
fia. Sefiald, por ejemplo, que al
comianzo da la prasente gestidn
gubamamental reinaba an nues-
tro medio un temor muy difundi-
do respecto de un posible des-
borde infisclonario, ¥ qua tal per-
cance pudo sin embango evitarss,;
que han podido colocansas los ine-

FM, cuyo primer tramo culmind a
fin da setiembre, fueron cumpli-
dag; que hay signos de crecients
confianza en la establlidad dol
Paa0 urnsguayo, tmducidy en una

censo do las tmsss nominelen
Eltatom. 56 trata da una temdil-
ca importante, ¥y enleramenta
Justificada Todo lo que dijoal Cr.
Pascale es clerio, vy os Jusio v
natural que un administradorgue
ostd situado precisamants en la
rona del quehacer gubamaman-
tal donde las cosas van tan bian
vantile asos dodios a la lur pdblica
Yo querniaolrtamblén otra con-
ferencia, que sa refirese a los fra-
casos concomitanies del goblar
no Algulan que dijera: “No ha-
maoas consoeguido reactivar la eco-
nomia. La inversidn neta sigua an
nivelas fuortamonta negativos
La confianza que delermina ia
demanda por depdsilos en pesos
daba ser do muy coro plazo,
porque no AlCANIA para Comen-
caf a los agentas privados de que
les conviana invertir sus recur
s08 &n activos reales, pesa que
éstos sa ofrecen a precios muy
bajos. La calda da la invarsidn,
por otra parie, ha llegado a alec-

omo se define la po

nes. Pamo seguimos empoafados
on averiguar qué as lo gus esta-
mos haciendo mal, y qué dobe-
riamos hacer en su lugar, para
promover la recuperacin. Y en
cuanio lo averiglemos lo vamos
a poner en prictica sin dilacio-
nes”. Do veras que esta clnse de
conferencia me tranquilizaria
mucho mAs qgue las versionos
gue dicen gus tout va trea blan, y
me infundirian un optimismo que
hoy nosiento. Pero no cabria pe-
difla en particular al Cr. Pascale
esa anfoque, porque las cosas
realmants estin marchando sor-
prendentemeants blen dentro de
la drbita de sus competencias.
Dicho esto sobre |a temdtica
central de la conferencia, voy a
ocuparme da la parta de ella que
particularmanta me interosa; a
saber, la que concleme a la poli-
tica monetarda El Prasidents
Pascals tocd este tema de mane-
m incidental, no sistemitica, pe-
o plenso que su axposicidn pus-
da sar un punio do partida para
arojar lur sobre asle asunto, que
suale ser muy imparfsctamonts
compréndido, adn por el pdblico
mis praparado,
B Algunass precisioness
técnicas
La politica monetsria tiena dos
vertiamtos fotalmente distintas
s8gln que &l sistema monetario
sea de tipo de cambio file o de
tipo de cambio fluctuanta. Decl
MOE Gus un slstema ee de tipa de
cambio fijo cuando hay una aulo-
ridsd monstaria que compra y
voende un dalarminads activo —
conocido como activo patrin:
patrén oro, patrén plata, patrdn
dilar— a precios pradetarming
doa. Dajando en esta ocasldn do
lado sl lma auloridades hacian
alguna cosa delerminada bajo al
pEtron oro, apars de comprar y
vendor oro a precios fijos, eoor-
damos gue la leora dominanta,
desda mediados dal siglo XVl
a8 que no tenlan que hacer nada
Mis concratamente, deblan ape-
nas abstensraa da inflar la circu-
lacién monelaria a travds del
crisdilo. Bajo la condicién de gue
tal regla tuera respetada, el equk
librio del mercado monetario en

| tar seriamants a las exportacio-

itica monetaria actual

cada pals sa lograria a travda de
axporiacionss & importaciones
del activo patrdn; lo primero en
caso de excoeso do oferta de di-
nam, y lo segundo an caso de
axceso de demanda. El nhvel de
los precios serfa comdn par to-
dos los palsos afillados al mismo
patrdn, y dependeria da la oferla
¥ la demanda del activo respacti-
vo an tal conjunto de palses
Pemitiéndoma ser esquemdtico,
ya que &l caso de sistema de
patrdn, otipo de cambio fijo, no es
el que nos concierna, y lo men-
ciono apenss como trmino de
referencia, dird que, para cada
pais, an tal sistema el nivel de
precios s un dato quse se loma
del exterior, y la circulacién mo-
netaria es la incdgnita que al
mercado monalario daba des-

pajar.

Hay tipo de cambio fluctuants
cuando ln autoridad monotara
no fija el precio de ningln activo.
La consacusncia as que las mo-
nadas 88 vualven reciprocamaen-
e indepandionies unas de olras.
Ya no hay un dnico nivel do pre-
cioa mundial (llamando “mundo™
a conjunto do palses afiliados al
mismo patrdn) dino tantos nive-
s da procios como pafses con
moneda Nolanie. Pam cada pals
al nival da precios dovieno una
Incégnita que cada marcado ne-
cional debe despalar. Mientras
tanio, los agenies privados ya no
pusdan influir sobre 8 cantidad
de dinero en clroulacidn, axpor
tando o iImponando al activo pa-
tréin, da modo que la circulacidn
monaetara deviens pam elloa un
dato. Qulan les suminisira esa
dalo, es naturalmente, la aulori
dad monotaria nacional (qua an-
tea fijaba &l precio dal activo pa-
trin)

Cuando ssa actividad, da de-
terminar ol monio de la circuls-
cidn monataria, se lleva acabo de
manera deiiberada (no cumpulk
slva) ¥ conforme a objetivos pre-
determinados (no arbifrariaments,
no segun la insplrmcidn del mo-
manlo), marece anionces llamar-
sa politica monetaria,

Decla que no [
nataria si hmmmn?ﬁ
actiia bajo compulsidn. Con esto

aludo a la compulsién de la Teso-
i, porsfmiplo cusndo Ssta lama
al banco central y le conmina & &n-
viarle un blindado leno da bille-
tas para pagar loa susldos da los
funcionarios. Bajo esas condicio-
nes, nada inusuales en vasias
ronas del mundo, sencillamante
no hay politica monetaria La po-
iitica monetarin, 8l se profiem,
queda subsumida dentro de la
polltica fiscal. (Ouéd es lo que
determina Ia tasa de inflackdn an
tales casos? El déficit fiscal. Este
determina la expanaidn monatn-
rim, y la expansidn monetaria de-
termmina la inflacidn, pero tanto la
expansién monataria como lain-
flacibn son variables depandien-
tes (o0 endégenas, o “incigni-
tna"), no indepandiantes (0 axd-
panas, o "datos”).

En segundo ligar, como ko ada-
lantaba, ¥ como es obvio, no de-
bemos hablar do polltica mone-
taria sl la autoridad compatanta
actia arbitraniameanta, O varis sus
plansa o0 matas con axcoaiva fro-
cuencia Cusndo digo gues la bu-
toridad monetaria tiena dotlormi-
nada politica, quiero significar
que se somele a reglas, por lo
ganeral de su propia aulona. Por
ajemplo, si declar que la circula-
ckdn monelaria va a sumantar
%% al mea. Esa sencilliaima regla
dafinira adecuadamante una po-
iica monataria O, tal vaz, &l so
trotara de una economia alecta-
da de inflacidn, la regla podria
convertlr aguel X on una funcidn
doecrecienta del |lempo. Aunque
la traa & uno malos recuandos,

amos hablar antoncos de fa
tablita del dinero, donda tendria-
moa enunclada la expansidn pla-
neada de la circulacidn monala-
fia para un determinado lapsc
Tulturo.

A gsta altum ma veo obligado a
introducir una complicacidn bas-
tanio saria He estado hablando
da clrculaclién monetaria, o de
cantided de dinero, y ahora lan-
@O que rMeconDCaT Jua Na existan
tales cosan En lugar do un age-
gado monetario, hay (en lo que
conclema a nuestra sconomia)
tras. Como loa tras no 88 compor-
tan de manera homogénsa —aus

constantes— no poede habar
una regia sencilla como n ex-
preaada mebs arribe— X % de cre-
cimianto por mas— qua sag apl-
cable a todoa ellos. JOué hacer
entonces? La solucisn mds san-
cilla parecs consistir an concan-
frarse an uno de los 3

para definir la poiftica monetaria
Esto as an genaral aceptado un-
verzalmente. No ocurre lo mismo

Ahora debo hacar un pardnis-
sis para definir los tres agregs-
doa MO, 0 base monetaria, en
genaral sa define como los pasi-
vos monataros del banco central
{en al Uruguay surgen algunas
dificultndes por las funcionas

bancocentralisies del BROU, pe-
ro agqul las soslayaremos). Dicho
miis sancillamants, &5 (6 amisidn,
En rigor, ademds do la emisidn sa

central Una pars de o amisidn
regresa al Banco Central bajo
forma de depdsiios de encaje,
gqua los bancos comerciales pue-
daen convertir en cualqulier mo-
manio an afectivo. Por ko tanto,
como MO astd an &l balanca dal
banco central, del lado del pasi-
¥0, No puede aumaentar sin gue
alguna contrapartida en &l ba-
lance dal banco central varia a In
var Por lo general se requiens
que la institueitn incremente sus
activos axternds (ressrvas inter
nacionales) o su cartera de deu-
da doméstica (cridito Intamo).
Porlotanio, el banco central estl
an Inmejorables condicionas pa-
ra controlar este agregado. Si no
asth obligado a comprar activoa
exlemos —lo que ecurme con tpo
de cambio fijo— nl a inanclars la
Tasorar(a, ni tiene compromisos
financiercs superiorss a sus in-
gresos nolﬂantaiu, ni astd obl-
pado a redescontar documeanios
u los bancos comerciales, de he-
cho pusde conlrolar esie agre-
gado, En &l Uruguay el control as
parcial {8l BCU tieno compromk
508 financieros que superan sus
ingresos commontos y ademis no
le pormiten liquidar su stock dn

proporciones no sa mantienen

(pasa & la pag. 21)



{viene de pég. 2)

010 para reducir 8scs compromi-
808) pero mis alld da clerto nival
&l control axisle
M1, 0 medios de pago, & al
agregado que el sector privado
no financiero usa directamente
&n transacciones. Eo la omisidn
que eatd luera de los bancos mds
lon depdeitos & e vista del seclor
privado en bancos comerclales
Todo pago se efec 'ia transfidende
bilietes, o saldos bancarios, ko
sagundo mediante cheaues M1
esti hocho en parte de MO —un
63 % de MO formaba parte de M1
en setiembre mientraa
que sl 37 % rastante ~onstitula al
&ncaje de los bancos comercia-
en parle de un: creacion
de dinaro que los ban-
Cas comerciales llevan a cabo a
través del erédito. M2, o dinero
on sentido amplio, estd lormadc
porM1 y los depdeitos a plazo del
seclor privado en los bancos co-
merclales. Los depositos a plazo
No se usan directamente en tran-
Sacciones, pero pueden convar
tirsa con tanta facilidad en efec
livo o depdsitos a la vista que
Suplen considerarse dinero, co-
Mo declamos, en sentido amplio.
Puasto que M1 forma parte de
M2, por supuesto que hayalgo de
MO en M2, pero naturalments
menos. En setiembre el 57 % de
M1 estaba sto por MO,
Mientras que solo el 17 % de M2
lo estaba. €1 rasto, andlogamente
::“w"'" M1, res .
i creacién monelaria secy
darla, que los bancos efectian

onetario, ¥ los agre-
08d0s son tras. Loudl olegir- Hay
res posibilidades, y todas tienen

"""""""""""""""""""""""""""""""""""" e e

Como se define...

sus defansores.

La ventaja da MO ssti en el
vlrm.hdruclonntmmmé
las declslones da la autoridad. E
Incanveniante estd en que al pd-
blico no demanda MO, sino M1 y
M2 La rezén pam conirolar un
agragado monetaro asid an la
promisa de gue ol publico lo de-
manda de manera previsible, e
table, de modo que ajustando la
oferta de dinero (la cireulacion
monetaria) a un comportamianto
andlopamento &a avitan
los desequliibrios en &l marcado
monataric. Pues bien, con/

MO no controlamos ningun grupo
de activos que ol publico deman-
ide (tenge) de maneora directa.,

M1 posew dos ventajas. Una,
que &l pdblico lo demanda direc-
tamenie, y olra, que &6 el agrega
do monatario mas Hpico, ol que
constituye dinero por arcalencia
Al mismo liempo poses dos lz
convenlentes. Uno, que es u
agregado pequefio. Por ejemplo,
en setiambre M1 era menos de la
tercera parte de M2. 5i nos con
centramos en el agrogado pague-
fin, corramos &l riesgo de gue e
nos escapén cosas importantes
que pasen con el granda. En so-
gundo lugar, no &olo al banco
central no posee un control di
recto sobre M1, como tampoco lo

sobre M2, sino que debe
basarse an al control de MOy del
“multiplicador monatario” (el co-
clente antre M1 o M2 y MO) con-
trol aste sagundo necesarlamen
e iImparfecio.

Supongamos ::uu yo n;rr: .#
cheque contram cuantac
= deposito a
plaza. Mi accion ha reducido M1,
pero no ha camblado M2. Anilo-
gamente, sl retiro un depdsilo a
plazo y lo deposilo en cuenta

-

commiente, o conservo al afectivo
enml bolslllo, M2 no camblia; paro
M1 sl se Incrementa. Intultiva-
mante a8 ficil apraciar que ol
control da M1 debe ser particu-
Inrmanta dificil.

Esto aboga en favor de M2
como agregado a salecclonarsa.
En el agregado mayor, ¥ 8s al mis
susceptible a la acclén de la au-
taridad monetaria. Su inconve-
nlente respecto do M1 oa &l ca-
racter menos tiplcamenta mona-
tario de su componenie princlpal,
los depdsilos a plazo; pero asto,
coma varamos, 88 de dudosa sig-
nificacion,

N La politica monataria: on
ol Uruguay, a fines dal "85
Regreso a la conferencia del
Presidante dal BancoCentral ahor
ra sobre ol toma de la politica
monetaria. El Presidente anunclé
gua sa habla abandanado por el
momenie la meta respeclo de
M2 Esta meta se habla conslg-
nado sn el Memorando de Enlan-
dimiento dirgido al FM|, donda
se fljaba una tasa da cracimlanto
dal 51 o gn ol afio programa (3.5 %
al mes). Deade ¢l comienzo deo
asa parfodo la tasa media mon-
sunl fue de 5.4 %. Enlugar de asa
meta inlerprelo que & BCU pro-
yecta parsegulr una meta sobre
M1, de acusrdo con &l ARUNCIO
que el Cr. Pascale nos recuarda
hizo en junio, da 55 al 60 % para
ol afio programa [entra 3.7 y 4 %

al mas).

Como fundamentos, entlendo
qua el Cr.Pascale invocd dos. Tal
ver tres. Lo que sigue @5 una
interpretacidn un tanto libre, mas
que un resuman cauteloso, y ello
porque quiero llegar al sentido
qua hayadetrasdelas palabras,y
siempre puedo ser rectificado sl
me Bquivoso.

El primar fundamanto @s que
& ha verificado un incrementa

de la demanda por depdaitos a
plazo en términos reales. Frus-
trar esa demanda incremantal po-
dria tener un doble efecto Inda-
seable. por un lado, al generarun
desaquilibrio por exceso de da-
manda en el mercado monetario,
gonerar a la vez un desequilibrio
Por axceso de oferta en el mer-
cado de biensa, o tal vez agravar
ol ya oxlstente; al mismo tiempo,
¥ por anilogas razonos. genarar
un desoquilibrio por exceso de
olerta en &l mercado de cambio
axtranjaro. Lo primero agravaria
la recoesidn y lo sagundo apareja-
rfa una apreciacidn real del paso
Matraso cambiara™.

El sagundo fundameanto pars
de una distincion antra las fun-
clonoade M1 yde loa dopdaitosa
plazo. M1, al astar directamanta
vinculada a las transaccionos, th-
r qua var con el nival de precios.
Los depdsilos a plazo encarnan
lafuncion del dinero como activo,
o como depdalio de valor, ¥ por
tanto su crecimionto no se halla
asociado a la Inflacidn

El tercer fundameanto, --0 po-
sible fundamento, ya gua no as-
toy seguro de que haya querido
sarlo— a8 la referencia al hecho
do que, en las palabras del Cr.
Fascale, “la svolucidn dal agre-
pado monatario M2 on al primer
trimastre del programa (fus) mas
expanaha de o previsto®. En cam-
bl el crecimianto de M1 fue me-
nor que &l espamdo. Esta referan
cla a hachoas constitulria un fun-
damento adiclonal de la decisidn
de abandonar la mata sobre M2
on tanto 88 juzpase Que es08
hachos tostimoniaban separads-
mente ol ya aludido incremanto
de |la demanda real por M2.

Pienso que el enfoque del Cr.
Pascale merece algunas obje
ciones. A sabar:

* No es ficil para la autoridad
monetaria actuar de manera dis-

criminada sobre M1, sin hacerlo
a la vaz sobre M2. Silo que aata
diciendo el Presldents del BCU
83 que loma M1 como agregado
a controlar pormque de hecho se
astaba moviendo de acuardocon
las motas, ¥ se deja de lado M2
porque no lo sstaba haclendo, 88
seguiria quo las matas son algo
asl como otros tantos prondsti-
coa, an lugar de objetivos a res-
paldarse con acokdn.
* Es indessable camblar las me*
tas tan pronto. Ciertamanta no 8s
la forma de conaeguir credibilidad
ra la politica monatana sn ol
turo.
* La distinclén entre M1 y loa
depdaltos a plazo en funcidn dal
papal da o agregados como ma-
dio de cambilo y depdaito de valor
tiena ciero apoyo en alguna lite-
ratura, poro o plenso que oaota
bdsicamente equivocada. La de-
manda por dinero as la demanda
por un atock real. Lo que la teoria
dice &3 que al &l stock daseado
difiore del observado Ia variablo
de sjustes es ol nivel de precios.
No dice que los agantes vayan a
ponarse a hacer transaccignes
con dingro y a traves de elio vayan
n hacar subir los pracios. Muchos
PArecan creor 8s0 cuando S0tk
nen qua es proferible un poco
mas de Inflacién para reactivar la
economia. La teorfa en realidad
prové ese lipo de desarrollo sdle
cuando la expansién monetaria
sorpronde & los agantod, ¥ mian-
tras éatos no la reconocen como
tal. Luego los preclos ae antick
pan alas fransacciones Es decir,
qulenas tlenen activos reales su-
ben sus precios & funcion de la
expa monsalana que parck
ban. Por eso |a inflacién ya no
surte alectos reales positivos.
* Concordantemente con lo an-
teror, plenso que al hay que elegir
entréa M1 ¥ M2 como activo a
controlar la elecciin deba hacer

58 por &l que haya mostrado una
demanda maa astable. Creo que
la Inveatigacidn am musatra
que M2 as preferibla desde aste
punto de vista.
* Con ralacion al tercer lunda-
manta (o posible fundamento),
debo decir gue el crecimianto de
M2 por encima de las matas no
se debid & ou alta demanda, sino
a la reduccién de los encajes
minimos requaridos a los bancos
comarciales por el BCU. Dada
esa redacchdn, ¥ permaneciendo
lo demda igual, ol increamanto de
M2 guedaba determinado. Ello
no 8s més que una aplicacion del
Ipio general que dice que
con tipo de camblo Nuctuante la
damanda no pusds influir sabre
la olerta nominal.
* El Incramento de la demanda
por depositos a plazo y alguna
medida por olros activos mone~
tarios an al tercer trimastre dal
"85, meanclonado por el Cr. Pascale,
&3 parfectaments genuino. Pero
la consecuencia de que las matas
#8 observaran no serla una rece-
sidn 8ino un amoriguamiento da
la inflacidn, lo que probablemen-
te tandria un alecto positve sobra
ol soctor real. Bi el precio dal
ddlar acompafiara este amortigua-
mianto, no por allo se produciria
una apreciaciin real del paso
* Finalmante, sl 30 deseaba de
todos modos cambiar la meta,
plenso que |la base (MO) repre-
sentaba ol agregado preferible.
M1 88 8n realldad un agregada
da muy escasa significacién. En
cambio MO resums &l comporta-
mianto crediticio de la autondad
nonetaria, y en lal sentido es de
primera iImportancia. Si el creci-
miento de la base es ordonado y
prudente. podrdn pasar muchas
COBAS. PEFo No puade axpariman-
tarse una inflacldn grave. ¥ para
una coyuniure como la nuastra,
830 o4 lo asenclal



