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Liberalizacién y estabilizacion (X)

La experiencia uruguaya con

Antes de examinar las difi- 1

cultades gue enlrentd el sis-
tama de minidevaluaciones
preanunciadas, recordemos
cudles fueron las razones
que llevaron a adoptario.

El problema que las auto-
ridades enlrentaban en
1978 conslstin an que, mien-
tm_ su estrategin de liberalk
zacion habla dado excelen-
les resullados en maleria de
crecimienio econdmico y nk
vel de ccupacién, habia fra-
casado en su objelive de
amortiguar la inflacion.

El modelo economico -re-
cuerde ellectorque estamos
usando la palabra "modelo”
en su senlido \écnico, de re-
presentacion simplificada y
sistematica de la realidad
sconomica, o de un fragmen-
to de ella, y no en el sentido
vulgar implicito en expresio-
nes como el “modelo de
Chicalo” o el "modelo neolt
beral”, que represanta un es~
tilo de politice econémice
gue se usd para analizar
aquella dificultad e idear el

nuevo regimen cambiano es
simplificable en los siguien-
tas diez punios

B El| modelo en escorzo

1. Economia ablerta... La
economia es ablerta, tanto
en lo comercial -no hay in
tervenciones cuantitativas
sobre los Hlujos de comercio
exterior como en lo finan
ciero hay control de cambios

2. ...Sin control moneta-
rié. La autoridad monelana,
EN 8558% circunstancias, no
controls 'a olerta monetaria
Si el publico demanda mas
dinero, puede Imporario
icomo puede exporiarlo si
demands menos). La oferta
s& ajustas & la demanda. ¥
pueda hacerio muy rapida-
mente (sobre tado 2 traves
de |a cuanta de capital).

Elemplo. Supongamos
gue aumenta la cantidad
demandada de dinero, dr
gamaos, porgue aumenia el
produclo, o porgue suben los
precios En un pnmer mo-
mento, salvo si la autoridad
maneiaria expande el crédr
o "pari passu”, el mercado
monetario entra en desequi-
libric: sobrevieng un exceso
de demanda por dinero. La
lasa de interés sube. Aqui se
bifurcan dos posibilidades
no excluyentes: (i} a tasa de
interés Incrementada atrae
capital del exterior, aumen-
tan las reservas, por lanto la
base monetaria, y via el sls-

{ema bancario y la consr
guiente expansion de su
crédito, la olarta de dinero.
{iil La mayor tasa de interés
incrementada hace que se
coniraiga la demanda inter
na por bienes y senvicios, por
tanto bajan las imporiacio-
nes y clecen las exporiacio
nes. Las reservas aumenian
jgual que en el caso antarior,
y como en &l se eleva laofer
{a de dinero
Corolarlo. En un modelo
abierto no as admisible ex
plicar la tasa de inflacion en
base a la expansion de la
oferla monelaria, ya que los
agenies econdmicos son
gulenes determinan ésta. Si
se pretende controlar la i
flacion a través de la reduc-
cion de la tasa de crecimien-
to de la oferta monetaria, s&-
lo se conseguira un desequl-
libric por demanda exceden:
te en el mercado de dinero,
que se ajustara con un supe-
ravit de Ia balanza de pagos
(ganancia de reservas) en
alguna de las formas sefala-
das en el ejemplo.
3. Paridad de poderes de
compra. Hay dos clases de
bienes: bienes internacio-

nalmente transables y bie-
nes no transables. Los pre-
cios de los bienes transables
s5& determinan, para niveles
delerminados de los costoa
de transporie y el arancel de
aduanas (que son parame-
iros sujetos a pocas varia:
ciones), por los precios in
ternacionales y el lipo da
cambio. Los precios de o8
bienes no transables se deo-
terminan por los mercados
.inlernos, debiendo ser tales
que dichos -mercados B&e
despejen (oferla = deman-
da). Pero veamos cudles son
\as condicionantes del equl
librio en ests conjunio de
mercados. Sabemos que la
olerta de dinero no se cuen
ta entre lales condicionantes
porgue la olerta se ajusta a la
damanda a través da i balanta
+ e DRO0S, o de oo
dicionanies -tnlés como gus®
tos de los consumidores, re
laciones tecnolbglicas entre
insumos y productos, distri
bucién del ingreso, nivel me-
dio del ingreso real pueden
considararse reprasenta-
bles por parametros relali
vamente estables. éCudles
son las varlables exégenas
del sistema? (Es decir, aque-
llas que generan las perbur
baciones colidianas a las
cuales las variables endd-
genas -precios de bienes no
transables- deben adaptar
sa). Simplemente, los pre-
cios de lps bienes transa-
bles. Estos bienen se hallan
ralacionados con aquéllos,
en efecto, a través de rela
ciones de sustitucion en la
produccién (si el precio de
un bien transable aumenta
er términos del de un bien
no trensable se
recursos de |a produccion de
éste a la de aguél, con la
consiguiente variacion de la
olerta de uno y oiro) ¥ de
sustitucion en el consumo
{en la misma hipotesis, el
consumo se desplaza del
bien transable al no transa
ble, con la consiguiente va-
riacidn de las respectivas
demandas). Por consiguien-
te, los precios no transables
estan condicionados por los
precios transables, y aslosa
su vez por los precios inter
nacionales y el tipo de cam-
bio. Estas variables, inflacién
externa y tasa de devalua-
cién -para expresario en
términos de tasas de cambio
influyen sobre todos los
precios de la economia, di
rectamente sobre unos e in-
directamente sobre todos, ¥
-dados ciertos parametros
loe determinan. Por tanto
podemos establecer eslare
facion:

inflaciéon interna = Infia-
cign externa + tasa de deva-
luacién y llamarla relacion de
paridad de poderes de
compra (PPC).

Aclaracion. El nombre de
gsta relacién, que se debe al
sueco Gustav Cassel, se
comprende mejor si 56 es
cribe de esta olra maneara.

Tasa de devaluacion = In-
flacién Interna — Inflacion
internacional, ya que obvia-
menie. mientras la devalua-
eltn refleje la diferencia de
inflaciones, cada unidad
monetaria (peso, délar, yen)
comprara la misma canasta
de bienes cualquiera sea &l
pals en que se gasle.

Es de primera importancia
comprender que esla rela
cién se da en equilibrio y no
&n cualquler instante de la
trayectoria de una economia,
debido a que el equilibrio en
los mercados de blanes no
transables toma tiempo, (En
cambio se supone el equili-
brio Instantineoc en materia
de mercados de blenes tran-
sables y de dinero).

Corolario. El tipo real de
cambilo, dado por el cociente
antre los precios de una ca
nasia de bienas fransablesy
olra de blenss no tra nsables
o8 conatante an agquilibrie.

Ello eatd Implicilo en la re-
lacién PPC. Una calda del
tipo real de cambio {an In
jerga verndcula:  "atraso
cambiario”) es un fenémeno
de desequllibrio y se ajusia
automiticaments, a través
de las lasas de inflacidn rala-
tivaa de loa bianas comar
ciables y no comerciables

4. Politica eambiaria: Bc
tiva o pasiva. Aqul el modalo

se biturca on dos posibllida
des sxcluyentes. Dada la re-
lacidn PPC, sl la autoridad
scondomica adopla una meta
an mataria de inflacién, debe
fijar el tipo de cambio (o la
tasa de devaluacion). Si lo
hace (una de las posibilida-
des) el tipo de cambio es una
variable exdgena (determk
nada fuera del sistema) da
caracler Instrumental (de-
terminada por la decision de
una autoridad), Pero la autork:
dad econdmica pueds oplar
por no tener une mata an
mataria de inflacion, y filar |a
tasa de devaluacin en la
diferencia entrefla inflacion
interna y la internacional, lo
que la conviarie en una va-

mentacion para actuar &n tal
forma consistida en hacer
que la relacion PPC rigiera
todo el tiempo, ¥y no solo en
equilibrio.

Aclaracién. La segunda
posibilidad se configura con
el sistema de minidevalua:
clones pasivas, 0 “ex post”,

que el gobierno uruguayo
habla adoptado en marzo de
1972 (Ministro de Economia:
Francisco Forteza). £éCuales
pueden ser los fundamentos
para adoplar ese sistema?
Uno seria no creer an la rala
cién PPC, pero esto es In-
compatible con el modelo.
Dtro podria consistir en la
doble conviccidn de que (i) el
equilibrio en los mercados
de bienes no transables to-
ma mucho tiempo en resta-
blecerse, una vaz periurba:
do, y (ii) el tipo real de cambio
s una variable muy Impor
lante en algin sentido (di-
gamos, para mantener el ni-
vel de empleo).

5. Politica pasiva. Adop-
tado el segundo criterio
-minidevaluaciones pasivas-
la autoridad pierde todo con-
trol sobre la inflacion interna.

Mo es por la politica moneta-
ria (la expansion o contrac
cién del crédito solo tiene
efectos sobre las resarvas),
ni es por &l tipo de cambio
(que por hipotesis la autoridad
economica fija de manera
pasiva). En realidad el sisle-
ma esta a la deriva en mate-
ria de inflacién. Cualquler ta-
sa que de hacho se concrete

pueder ser convalidada a
través de la balanza de pa-
gos (la oferta de dinero se
adapta a la demanda). ¥ de
hecho cualquier Inflacidn
gue los agentes econémicos
lleguen a esperar podra dar-
se. 5i la axpectativas se for-
man proyectando el pasado,
la tasa de inflacidn fluctuara
a lo largo de un nivel mas o
menos estable, probable
menté con un componente
aleatorio muy grande.

6. Politica activa. Por lo
tanto. sl las autoridades
quleren podercontrolar la in-
flacién, no tienen mas reme-
dio que fijar el tipo de cam-
bio, o la tasa de devaluacion.
Si hacen lo primero, la tasa

de devaluacion es cero, ¥ la

riable endogena. La funda-

LCoémo se determina ésta?

el sistema tabular.

talacién PPC se tranasforma

an
Tasa de Inflacién intarna =
Tasa de Inflacién emerma.
A Por qué razones podria opr
lar la autoridad acondmica
por una tasa de inflacion ma-
yor que la internacional?
Fundamentalmente por dos
una do caricler tranaicional
(para evitar o shock de pa-
gar de una tasa de davalua
cin alovada a una lasa caro)
y otra de caracler cred itielo o
liscal (para compatibilizar la
axpansion del crédito, por lo
general raquerida para Ia i
nancincion del déficit presu

estal, con la restricclon
|mplicita an ia balanza de pa-

pos).

Aclaraclén. Nos releri
mos & |a segunda razon. En
cualquler perlodo el incre
manio da la olarta mon alaria
(pasivos del sistema banca-
rio) debe ser equivalente a Ia
expansién de los activos del
mismo sistema (reservas In-
ternaclonales y carera de
. acllvos domésticos). 5i se
expande dicha cartera, por
ejemplo para financiar el dé-
ficlt presupuestal, crece |a
oferta de dinero. 5i no crece
al mismo tliempo la demanda.
so pierden reservas. Parj
avitar esto, la autoridad acor
némica debe provocar “pari
passu” &l incremento de la
demanda por dinero. Un fac-
tor de ésta es el nivel de
precios y éste, via la relacion
PPC. estd determinado porla
tasa de devaluacion. Por ello
una tasa de devaluacion ce-
ro, que en lineas generales
implica una demanda por
dinero qua crece sélo con la
inflacién externa y |a iasa de
crecimiento real de la aco-
nomia, puede ser incompa-
tible con un cierto nivel de
déaficit fiscal

7.Minidevaluaciones ac-
tivas. Si la autoridad resuel
ve fijar la tasa de devalua-
cion a fin de perseguir una
determinada meta en mate-
ria de inflacian, debe sustituir el
sistema de minidevaluacio
nes pasivas (pasiva porque
la autoridad se limita a cak
cular la tasa de devaluacion,
restando la inflacion inter
nacional de la doméstica)
por otro de minidevaluacio-
nes activas (activas porque
la autoridad las fija para ac*
tuar sobre @l nivel de los pre-
clos).

Aclaracion. Suele hablar
aa tamblén de minidevalua-
ciones “ex ante”, en lugar de
“activas", v "ex post” en vez
de "pasivas”, porque en las
primeras la autoridad se en-
cara con la Inflacién por ve-
nlr, ¥y busca determinaria, ¥
en las segundas contempla
la inflacién pasada, y se limk
ta a reflejarla.

8. Minldavaluacionas
amortlguadas. S| la aulorl
dad adopta el criterio de fijar
ia tasa de devaluacion por
razones transiclonales, o en
razdin de un déficit fiscal que
se se esta reduciendo hacia
proporcliones tales que se
prevé serd compatible con la
fijeza del tipo de cambio, la

jada -segun una trayecloria
amortiguada, que tendera a
cero a determinado ritmo da
decealeracion.

8. Minldevaluaciones
preanunciadas. Una vaz
gue la autoridad arriba a la
decisién da que llevara a ca-
bo una politice cambiaria ac-
tiva, y determinada fa tasa a
que procedera la devalua
clén, es conveniente que dé
publicidad a su decision y a
sus cdlculos, por dos razo
nes: {l) es siempre eliclente
que el gobierno no oculte
informacion y (i) en particu-

tasa de devaluacién sera fi- |

l
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jar, lacilitaria la convergen
cin da las expectativas con la
tasa de Inflacién de aqull-
mﬂl lén. El carficter '
arac
activo (“ex ante”) de ln politk
ca o8 dé su esencia (No. T
encamblo el caracter amortk
guado de |as collzacionas
tabulares y la publicacion ae
ias tablas resultanies (Nos. a
y ) son notas continganies
de la miama, por mas conve-
nlentes qua puedan resu Itar.
10, Relaclones de Flaher.
La relacién PPC se combina
deniro de esta modelo con
otroas doa relaclones cale-
bres en |a literatura econo-
mica, cuye nombre remite al
sconomista norteamericano
Irving Fisher, el primero &n
jlamar la atencién sobre su
axisteancia. Una de ellas dice

que 8 mercado Interno da
préstamos estara en equili-
brio @ corto plazo si
Tasa nominal Jg‘larﬁﬂ = la-
sa real + Inflacion esperada
mientras que el equilibrio a
largo plazo requiere que la
inflacién esperada se con-
firme. Esta es la relacién de
Fischer cerrada (RFC). Al
mismo tiempo el equilibrio
interno serd compatible con
gl externo, a corto plazo,
siempra gue
Tasa nominal de interés do-
méstica = Tasa nominal de
interés nominal internacio-
nal + Tasa esperada de de-
val n
con igual salvedad para el
plazolargo. A esta ralacién la
CONOCEeMmos como relacion de
Fisher ablerta (RFA). La ta
sa real de interés en equill
brio es igual a la productivi-
dad marginal del capital real
an términos de valor (apro-
ximadamente la tasa de ga-
nancia por las em-
presas sobre |las inversiones
cormrientes) y es la misma &n
todos los paises de un mumn-
do de economias financie
ramente abiertas, con mer
cados de capital consiguien-
temente integrados.
Coralario. En equilibrio a
largo plazo PPC, RFC y RFA
se implican reciprocamente
(cualquiera de ellas es infe
rible de las otras dos) ¥ la
apertura comercial y finan-
ciera conduce a una asigna-
cion dptima de recursos

B Caracteristicas del
modelo

Aparte de describir las I
neas generales del modelo,
vamos a analizar algunas de
sus caracleristicas, reales y
prasuntas.

a) Es un modslo estitico.

Esto es axacto. Es decir,
es un modelo en el cual las
variables endégenas, tales
como tasa real de cambio,
tasa real de interés, tasa de
inflacion, estdn determina
das en equilibrio. El mode-
lo prevé los desequilibrios, ¥
afirma cudles son objato de
sjuste instantdneo, pero un
analisis de las perturbacio-
nes dal equilibrio es esque-
mético, ¥ *dado su cardcter
estatico- no Intenta seguir
latrayectoria de las variables
da una poalcion de equilibrio
a oira La medida en que el
caracter estatico de!l modelo
representa un dafecto nos
gcupara en otra ocasion.
bl Es un modelo monetaris
ta.

Esta calificacion es todo lo
més dudosa. Si hubiese que
encantrar un sconomista a
cuyo crédito (o débito, segun
las opiniones) poner el mor

el modelo

aritre monetaristas y keynesia-
nos, y se caracteriza como
ofertista (“supplysider”),
y Arthur Laffer le da crédito
por ser @l fundador de esta
corriente. Un buen nimero
de keynesianos llustres (v.
gr. Tobin, Sammuelson, Hicks,
Solow) aceptaran la estruc
tura fundamental del mode-
lo, tal vez con reservas sobre
al ajuste instantaneo en los
mercados de blenas transa
bles y de dinero. Rasgos mo-
nelaristas del modelo: corn-
fianza en los mecanismos de
sjuste automitico, consk
guiente tendencia al laisaz-
falre.

c) Es un modelo que 8
adapta a |a realidad de pal-
ses como el Uruguay-

Esta proposicion” 8s una
lontera si se la interprela
astrictamente, ¥ €5 una pro-
junda verdad si se interprela
el modelo como incorporado
implicitamente a un gobier
no coherente y raclonal.

Conviene sanalar gue, an-
tes de que nadie hubiera
usado la palabra "modelo”
an su santido técnico-ecor
némico, &l gue hoy hemos
expuesto fue uspdo por al
Uruguay durante su pnmer
siglo de vida independiente.
Queramos decir que un pals
pequano que adopta un tipo
de cambio fijo y una estruc
tura abierta a los flujos cor
merciales y financieros im-
plicitamente adopta esle
modelo.

B Heaccién frente al
modealo

La primera dificuitad con
que &l modelo se topd fue la
absoluta falta de comprem
sion por parte de los agentes
economicos.

El Uruguay venia de un
largn periodo [(digamos,
1931-1874) en que no regia
ninguna de las relaciones
basicas: ni PPC, ni RFC ni
RFA E! equilibrio externo se
perseguia mediante el con-
trol de cambios, y la tasa de
interés nominal estaba con-
trolada. Los flujos de capital
desde y hacia el exterior
gran insignificantes. La aco-
nomia se hallaba financieray
comercialmente cerrada. El
tipo de cambio era una va-
riable significativa sdlo para
la distribucién del ingreso.
La politica crediticia podia
usarse |iberalmente en ted
ria al menos (en la practica la
restriccion externa operaba
hasta cierto punto) para re-
gular el nivel de actividad
aectwoc sactor. En suma,
otro pais totalmente distinto
dal que en octubre del 78 se
pretendid organizar.

No pueda |lamar la alen-
cién, por lo tanto, que una
atmosiera de Incomprension
haya rodeado a la nueva poll-
tica desde un principio.

La gente se habla recién
acostumbrado al sistema de
las minidevaluaciones paslk
vas en &l cual la autoridad
calculaba la tasa de devar
luacién a aplicar restando la
inflacién mundial de la do-
méstica. Eso ara lo que dio
en llamarse una politica
cambiaria reallsta. Ahara se
velaala autoridad fijar el tipo
de camblo para varios meseas
por delante. LCOmMo era po-
sible, se preguntaban todos,
hacer el calculo de rigor an-
ticipadamenie? Se interpie-

4 en general que la autork
dad adlivinaba cuinlg ha-
bria que devaluar en cada
fecha, v se conclula que el

delo, éste sera Robert Mun-
dell, cietamente no Fried
man. Mundell se autocalifica
de no monetarista; encam-
blo se considera ecléctico

glercicio representaba difi-
cultades absolutamente in-
superables. Otras veces 5
crela ver que la autoridad

{Pasa a |a pig. 13)
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(Viene de la phg. 3)
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generaba una calda dellbe-
rada del tipo de camblo real
para combatir la inflacion (es
decir, al calcular la tasa de
devaluacidn, la auloridad
restaba la inflacién extranje
ra y encima un poco mas
para combatir la inflacién).
En ningin momento la idea
de que |a autoridad controla-
fda la inflacién en Jltimo tér
mino, y el tipo real de cambio
encontrarfa a su debido

tiempo su nivel de equilibrio
no fue, no digamos compartida,
sino entendida sigulera.

Tal vez el dejar las cosas
asl constituyo el primer error,
cronolégicamente hablando.
Como la calda vel tipo real
de cambio no se hizo espe
rar, la falta de comprension
del modelo empezo a surtir
efectos practicos desde el
primer momento.
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