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OPINION Y ANAUISIS
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Si la economia po
ar
un ombligo, éste se I‘lulrnn‘;r I:
m‘um de  imerés”. Esim
: PON un luger central on
ot teorias del caphal, ol di.
nhlruu. la inflncion, e crecl-
mtniu real, ol ciclo scona-
i oy la distribucion del
ngreso. 51 lus tmes no tue
ran un ombligo, serfan un
complojlsimo snillo carre-
o por donde pasan desle
hoce un siglo lns sndm de
1odos los giondes eoonomis-
tos: Morshall, Walros, Wick
wil, Irving Figher, Keynes,
Robermon, etc., e En
nuestrs experiencis de libe
alizacion vy eswhilizecibn
ﬁlﬂi_t.‘rni)nﬁurl un popel hunclo-
menml, Qulen gquiers com-
Prender, no tiene mis reme-
dio gue zamiw liirse.

" Do relecionss de Fishor
y unn de Crawol

Un buen punto de part-
da pars definir los concep-
tos pertinentes podemos gn
contrarlo en o trabajo pic-
nero de lrving Fiahor para
distinguir entre mess reales
¥ nominalee. El concepto
tan trecuente de tosas reales,
gue descuenten de lns pomk-
nales o efecto de lo infle-
cibn, recien fue definido
con precision por este eco-
nomista NOFEAMErcans he-
ce cosa de medio sigho.

Supongamos que deposh-
wmos 10 mil pesos en el
bance @ plazo a una tasa del
4 o/o mensual. Al cabo de
un mes s¢ hebran convertido
&n 10.400 v los NS 400 son
el inrents QUE NOS COMPENsa
pot \a pérdida de liguidez
resultants de no haber teni-
deo entretanto los NS 10.000
en cuennta corriente. Pero al
migme  GOMPpe  esperamos
gue on el Transcurso del mes
el poder de compra de los
pesos se deteriore por elec
tos de la 'Il'lri:m:'i!hn_ la que
prevernas serd del 2 o/o. El
depdsive  inkcial habrd  au-
mentado entonces en e
nos meales menos gue un 4
ofo; mis concretaments, su
voriacién estgra dasda por

10.000 183-= 10196,08

lo gue implica una tasa real
del 2 ofo, dicho sea con un
error de 3,92 por diez mil.
Si estamos dispuestos a des-
preciar este pegueéno errar,
podemos escribir l2 farmula
de lg tess real comao una res
ta, & saber
r=i-p {RFC;
donde los simbolos tienen
jos sigulentes significados:r
g | respectivemente |3 tasa
real y la nominal de interés:
p' la 12sa esperada de infle-
gion [una prima significard
&n este articulo gue al sim-
bolo denota una magnitud
esperadal; y las iniciales
RFC significan “relacion de
Ficher cerrada”™, gue es co-
mo suele designarsela.(1)
Como podrd imaginarse,
hay también una “relacion
de Fisher abierta” (RFA]
que, refiriéndose a una eco-
nomia financieramente abier-
ta, es decir, gue no pone
restrieciones a la entrada ni
salida de capital, dice que la
tasa de interés nominal do-
méstica tiene como nivel de
equilibrio la tasa del merca-
do mundial mas la 1asa espe-
rada de devaluacién. Es de-
cir
i=i"+ d {RFA)
donde i es la tasa doméstica
nominal, i® &5 |a tasa externa
nominal {un asterisco indica-
ré en este artfculo magnitu-
des extranjeras) Adiferencia
de la RFC, que es una simple
definicion, la RFA debe ser
explicada. La presuncién bé-
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L a tasa real de interés (l)

slea on quo se apoye Ia pro-
posicibn o2 que &l merosdo
de capitnl extermo B muy
grande, de mode que I .
mm guoe los spores del pals
conuldoerada tomin prostado
en & (o Im gue presten
alll) no sfecton ls 1mas do
imerds gue rige on 8. En
ptres palabron, ol pals o8 un
womador de ey de Inwr
lo mlsmo gue serd un OMe
dor cde precion on materia
pomercial. Permemos  mis
goncretemente on el merce-
do del ecuroddlar en lugnr de
un memsdo de caplial abe
trocto. Los bancos del pais
pueden momal prostado on
ese moroado, 8 lo tode cono-
cids por LIBOR [London
Inmerbank Ofered Raotel y
por lo twntw éso o ol COSTO
marginal de sus fondos, que
rogularéd —si son maximize
dores de gananciss— o e
am de loa préstamos Que
elecnien y de loa depbuitos
gue recibon, Hay varias ob-
jeciones posibles a lo vigen:
cin prictica de esta relecidn
en un paiy como el Uruguay,
{pero los dejeremos  pera
| mas odelante. Por el mo-
| mento, & fin de sprehender
| cabalmente el concepto, de-
| bemos detenernos Un iNStan-
[ te en ol vérmino d°, que defi-
Inimm como la tasa de deva-
| huacién esperads,  digamos
para_los préximos seis me
\H‘.'L Para un caso de tipo de
cambio fijo, cuye manteni-
miento no ofreciese dudas
—lo que era ¢l caso general
bajo ¢l patrbn oro antes de
1914— d’ serip cero. Si el
mercado perciblese un ries-
go de devaluacibn d° seria

positivo y determinado por.

Ia evaluacibn colectiva del
mercado de ese riesgo. En

los cosos de tipas de cambio
fliscruantes o de minideva-
juaciones no preanunciasdas,

d’ wenderia a ser mayor que
con tipo fijo vy, lo que espe-
| cialmente nos interesa, con
tipo prefijado o tabular.
Considérense las implicacio-
nes de |a publicacion de una
tabla de tipos de cambio por
un lapso de varios meses.
Esto equivale a que la auto-
ridad monetaria proponga al
mercado un valor determi-
nado d”. Partiendo de un sis-
tema de flotacion o de mini-
devaluaciones pasivas, la pu-
blicacion de la tabla proba-
blemente representara una
bzja sensible de d'. Basta
para ello que el gobierno
gue publica la tabla posea
un grado apreciable de cre-
dibilidad. Al mismo, el solo
hecho de lanzarse & semejan-
te politica hace pensar que
el gobierno estima gue su
comportamiento  fiscal ¥
monetario de hecho ya le ha
genado un nivel signiﬁnativn
de confianza plblica. Consi-
guientemente, las autorida-
des efectlian sus previsiones
en base a la RFA, y esperan
gue el flujo de capital ex-
tranjero se regule de manera
tal gue la tasa de interés do-
miéstica inicial, determinada
en base a un valor muy alto
de d’, converja hacia un nue-
vo valor de equilibrio.

De manera que la instala-
cibn del sisterna tabular con-
duce a los responsables de
la polfitica a esperar una baja
de |a tasa nominal, pero de-
bemos preguntarnocs qué es
lo gue presuntamente acon-
tecerd con la tasa real, gue
gs la gue principalmente im-
porta. Si miramos la formu-
la de la tasa real, que cono-
cEmos Como H#.C, adverti-
maos que, de los dos térmi-
nos gue determinan r, UNo,
la tasa nominal i, esta deter-

minando a su vez, al menos

en mu wvalor de equilibrio,
conforme a 1a RFA, por I
del mercado mundial
1*, gue ea uns variahle dada
Fi’lll el pals, v por la deva-
ubeltn owparads d que eath
dada por ol maetco inwtitu-
clonal = 18 politica reniita
| craibie,
Escriblendo  mievamenta

é, ||I- RFC, shora usando al

mizmo tiermpo la AFA, como
P = I4+_d._ p'

ogue wblo now
quedn por demmrminar p',In
sn esporada do inflacidn,
Para haootin, schamos mano
dn |a varsibn relativa de la
woris do la parided da #{tg
derey de compra (PPC)
pruncisda por 8l economigta
gupco, contemporineo do
Fishor, Gustav Cassel, Esm
dice gue |a inflacidn intorna
on equilibrio tiende a seof
ioual & ln inflacibn intema
cional mis la tasa de deva-

| sdvartimos

luescidn: s decir

lp=p*+d (PPC)
proposicion gue s¢ funda-
menta, para los bienes ex-
portables & importables (in-
ternacionalmente comercia-
bles) de manera directa, ¥
| para el resto (bienes no co-
merciables internacional-
mente} a través de las rela-
giones de sustitucidn en la
produccitn ¥y el consumo
que existan entre tales bie-
nes v los intermacionalmente
comerciables, que determi-
}mn para los precios relati-
vos una configuracién deter-
minada por factores reales,
tales como los gustos de los
consumidores, la tecnologla
disponible, y los acervos

axistentes de recursos pro-
Hd-tm'riv:u. Sj @l pibiico consk

dera que la PPC ofrece el
mejor método para prever la
tzsa de inflacion interna, po-
demos reescribir nuevamen-
te la RFC, ahora como

= I--I+dr "iF“J+d'1
(RFC+RFA1PPC)

donde vemos que d’ se anula
por compensacién, dejando

(RFC*)

gue no es otra cosa Mas que
fa RFC para el resto del
mundo (si aceptamos que
las expectativas de inflacion
mundial son uniformes en
todas partes).

r=i*-p"

® Una variable crucial

Hay que detenerse un
momenio a considerar adén-
de nos ha llevado el andlisis
de una politica basada en un
preanuncio de la tasa de de-
valuacién. Ya sea esta tasa
igual a cero —se fija el tipo
de cambio de una vez por
todas— ya se trate de una ta-
bla gue abarca varios meses,
y se renueva de Una manera
| previsible, la polftica, de al-
canzar credibilidad, conduce
hacia la unificacion de la ta-
sa real de interés doméstica
gon la inernacional. Si el
pafs se halla en una etapa re-
lativamente incipiente de ca-
pitalizacién, la tasa real in-
terna se hallarla previamen-
te a un nivel superior al del
mercado mundial, del cual
el mercado de capital do-
méstico se hallarfa separado
por wallas institucionales,
como el control de cambio,
o por un nivel muy elevado
de riesgo cambiario (d" muy
alto), lo que producirfa el
efecto que en el terreno co-
mercial surtirfa un arance
prohibitive. El arancel pro-

(RFC+RFA

hibitiva aiva ¢ mercado do-
mdatico del inernacional, v
desvincula los precios miath
vos domésticos de log Inter:
nacionales de bienes simila-
res. v las barroras que la po-
lithen tionwdos & remowver, nls:
jan &l mercado de capitml
dembitico del Inwrnacional
desvinculan |a tasa real de
rnrn-rvh inrarna de ta mundial,
Uina tasa real muy aleva:
da en comparacién con la
del mercado mundial signifi-
ca quoe numearoLos Flﬂ]ll'l!ltﬂl
da Inversién qua resultarfan
rentables an &l dmblto intor:
naclonal no se llavan a cabo.
La intagracidn dal marcado
de coapltal domdstleo con ol
inmraacianal, de lo que ow
pocificamanta se trata, debe
plevar In tasa de Inveralén ¥
ds erecimiento roal en el
pain
Apartoe da la iImportancia
intrinteca de este efecto, es
Interesanta observar algunos
de los efectos si se qulers se-
cundarios que rodearfan al
primero y contribuirfan a
plasmarlo. Particularmente
digno de destacarse es que |a
relevancia del nivel de la
tasa real de interés trascien-
da vastamente de las impli-
caciones que ella posee en el
dmbito financiero. En este
sentido, hay un doble peli-
gro a sortear, El primero #s
¢l de més vasto alcance, ¥y
consiste en al error de supo-
ner que las consecuencias
desfavorables de una tasa
real de interds axcesiva se
sgotan en la onerosidad de
los préstamos. Los econo-
mistas se hallan en general
a salvo de las formas extre-
mas de este pelijro, porgque
en su formacién aprendie-
ron gque la tasa real de inte-

rés so contaba entre las de-
tarminantes principales del

gasto agregado, tanto en
ConsUMo como en inversion,
paro &n cambio son suscep-
tibles al segundo peligro,
que consiste en creer que es-
te tipo de influencia de las
tasas de interés habfa sido
vastamente exagerada por
los economistas neoclasicos,
y gue Keynes se encargd
més tarde de desalojar la va-
riable de tan exaltada posi-
cibn hasta una altura mds
adecuada a su verdadero
rango.

sta interpretacién de
Keynes domind el ambiente
académico poco después de
su muerte. Segin ella, el
gasto en inversion se halla
dominado por las expectati-
vas de [os empresarios, arréati-
cas e incontrolables, scerca
del futuro estado de los ne-
gocios, lo que dejaba para la
tasa de interés un papel solo
secundario, y sobre el con-
sumo ni siquiera podia afir-
marse la direccién en que un
glzade |a tasa real de interés,
o una baja, operarfan; ya
que si bien una tasa real ma-
yor volverfa provechoso
| ahorrar, més —posponer mas
consymo presente en aras
del consumo futuro (efecto
sustitucion)— al mismo tiem-
po elevaria |a renta esperada
de un nivel cualquiera de
ahorro presente, lo que im-
plica un enriguecimiento del
ahorrista, v un incentivo pa-
ra consumir més, y ahorrar
menos en lasctualidad (efec-
to ingreso).

Esta interpretacién de la
obra de Keynes, que se jnte-
graba con la creencia que |os
precios son en general rigl-
dos y el gasto pablico defici-
tario es la Onica palanca efi-
gaz para promover el nivel
de actividad econbmica, ha
debido soportar los embates
combinados de los hechos

BLUSOUEDA

—gue comanzaron
manda que los pricios no
aran rirguh sino muy sensk
bies o la expansién monati-
ria, slguisran fjamastranda
que las finanzas deficitarias
aran compatibles con un ni-
vel creclanm da paro forzo-
go y han wrminado an al
{itimo par de afios afrecien-
do una ﬁultur:lﬁn dramitica
dal efectn inhibitorio de las
altas tnsas ronles do interds—
de la critien acaddmica,
naluso desde al campo Iur-
noslano, particularmante 18
domaoledars del weeo Axel
Laljanhufvud, con w abre
Bobra In economla keyne-
giana y |a economis de
I(t'gnu (1086).
agln dste aofiala, el arror
de la visja Inwrpretscibn
roviene en buena parte de
a diferents téenica de agre-
gecién usada por Keynes y
por los keynesisnos que
construyeron la Interprots-
clbn. Estos agregaron todos
los bienes como sl fueran
uno solo, lo que implica
despreciar todos los precios
relativos para los efectos
macroeconbmicos, Keynes,
an cambio, agregh por sepa-
rado los bienes corrientes y
los activos, o bienes de capi-
tal. De tal modo pudo asarl
bir, en su Tra sobre ol
dinaro:

Esta o3, pues, la primera
reparcusion de la tasa de in-
terfs... sobra al precio de los
bienes de capital, (p. 188).

Claro que Keynes se ocu-
pa en seguida de destacar
que |a tasa real de interés no
gs la Gnica influencia rele-
vante sobre 8l precio de los
activos, sino gque la magni-
te de flujo de renta espe
rado —lo gue mis tarde &l
mismo llamaria con el com-
plicedo nombre de “aficacia
marginal del capitml”— era
jgualmente importants: pe-
ro ello no obsta a que la
concepcién keynesiana abar-
que estos dos puntos funda-
mentales: uno, el precio re-
lative de los bienes de capi-
tal, tales como casas, plan-
tas industriales y estableci-
mientos agropecuarios, en
términos de bienes corrien-
tes, @5 de primera importan-
cia desde el punto de vista
macroecondmico: y, dos, la
tasa real de jnterés es un
factor de primera importan-
cia para determinar ese pre-
cio relativo.

Ambos puntos merecen
gue nos detemgamos sobre
ellos un instante. Para co-
menzar por el segundo, su-
pongamos gue existiera un
bono de perpetuidad, que se
hallara perfectamente salva-
guardado contra la deprecia-
cibn del dinero por una per-
fecta indizacion, cuyo riesgo
no de no pago fuera nulo,
gue diera una renta fija de FK
pesos por ano, igualmente
indizada y por lo tanto igual-
mente resistente a la infla-
cién. La relacién entre el
flujo de renta R y el valor
de capital C del bono serla
por definicion la tasa de in-
terés para esa clase de acti-
vos, v dadas las propiedades
expresadas del bono y su
rédito se trata de una tasa
de interés real, Obsérvese
que hay un solo elemento
prefijado, que es R, de mo-
do que si escribimos la for-
mula del interés

?rucla-

R
) (1)

tenemos dos incognitas —r y
C— v una sola e ‘nsuficients
ecuacibn. Ahora suponga-
moas gue hay un mercado

" Miarcoles 16 da m

a r. Entoncas tenemot

que fij C, que
I inﬂ-ﬂ""’l ¥

b mr:wlum can mnt:l
nica ecuacion. Alglando | a

incognita € miembro 12

qulardo, ibinos la ecu®

clén

c=8 (2)

|
odemos apreeiar que @
;f:;iu renl do capital o in

ronl de intEres.
Ii.ttlu::lLI. al valor del ben@
as de 10 R y si la 1838 e
202, ¢l Emid real del bo
bajaes B R.

Ahora supongamos una
diversided de bienes de capi-
tal lrrnvFltul de las caracte-
risticas esanciales del bonod:
perpetuidad, r“'"';ﬂﬂ' ﬂ:
inflacién, y susenciade r
go en cuanto a |a extabil idad
del flujo de renta. Los agen-
oy econfAmicos  pueden
comprar ¥ vender estos acti-
vos , algunas de |os cuales son
activos financieros y otrog
son bienes fisicos de capital.
La pregunta que debemos
formularnos es si, al calcular
f por la formula {1) en base
a las rentas esperadas (exen-
ta de riesgos) y al pracio de
los bienes resultantes del
mercado, obtendr lamos
siempre el mismo valor r, @
una pIUranid de wva-
lares diferantes. El Andli-
sis nos dice que lo primarc,
enos como tendencia,
o condicibn de equilibrio,
porque de lo contrario los
tenedores de 05 activos que
arrojaran 1's menores en-
contrarfan provechoso ven-
derlos en el mercado y com-
prar otros provistos de r's
mayores, y en el proceso de
yenderlos primero, sus pre-
cios tenderian a bajar {subir
su r) ¥ viceversa respecto de

los segundos.

Asl arribamos al concep-
to de una tasa real de interés
de ia economfla, cuyo papel
ceantral consiste en regular el
valor de los activos en térmi-

nos de canastas de bienes
corrientes. Naturalments, la
farmula (2) sdlo sirve para
la categorfa de bienes a que
nas referimos. Pera |os acti-
vos de mds corta duracion
—di os una maguing, un
vehiculo— la influencia de
la tass de interés sobre su
valor es menos intensa: el
valor sube cuando baja la
tasa real de interés, pero
menos gque proporcional-
menta (y menos segln sed
mas corta la duracion del
activa). Por otra parte el
mercado ajusta los precios
en funcién de los riesgos in-
herentes a cada activo. Pero
estas correccionas no alteran

el papel central de la tasa
real de interés como deter-
minante fundamental del

precio de los activos.

LY qué importancia tiene
semejante papel? Es lo mis
mo preguntar por qué atri-
buimos importancia a esta
clase de precios relativos. La
respuesta es que tienen im-
portancia, tanto desde el

nto de vista del gasto en
nversibn como del gasto en
consumo.

Sobre lo primero, deje-
mos que el mismo kwnu
nos lo explique. En el mis-
mo frasgmento del Tratado
li'lua citabamos mas arriba se
g

“Los bienes de capital
pueden ser por lo general
producidos. La escala en

que lo sean depende, natural-
mente, de la relacibn entre
| sus costos de produccion y
l los precios que se espera al-

cancen &n &l mercado. De
| tal modo si el nivel de la ta-
i sa de |¥:I'Iﬂl'il es tomada en

conjuncion con las opinio-

nes sobre su rendimiento

(Pasa a pag. 15)
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(Viene de pag. 3}
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revisto eleva los precios de
os activos, el volumen de la
inversion corriente aumenta-
td: mientras que sl Inversa-
mente, dichas influencias re-
ducen los precios de los bie-
nes de capital, el volumen
de |a inversibn corriente dis
minuira”. (Ibidem).

En segundo lugar, tenge
mos la influencia de la tasa
real de Interés sobre la de-
manda de consumo. (Qué
pasa cuando baja la tasa
real de interés? Ya vimos
que asumenta el gasto de in-
versibn, pero esto es sblo la
‘mitad de la historia. Al mis-

mo tlempo aumenta el valor
de todos los bienes fisicos
de capital existentes, como
casas, campos y plantas in-
dustriales. Hay otros efectos
de pura transferencia de ri-
gueza, pero el valor de los
bienes flslcos aumenta sin
contrapartida en el pasivo, ¥
hace aumentar la riqueza de
la comunidad tal como la
percibe el mercado. Keynes
atribuyé una importancia
de primer orden a ese efec-
to, que llamé6 de “windfall
gains”’ algo asl como ganar-
cias llovidas del cielo, o més
prosaicamente  designables

como_ ganancias eventuales
de capital. En la Teoria Ge-
neral escribib:

“Los cambios eventuales
en los valores de capital...
deben clasificarse entre los
principales factores capaces
de causar cembios de corto
plazo en la propensién a con-
sumir” (p. 92-93).

Desde ambos puntos de
vista, la inversion y el con-
sumo, las tasas reales de in-
terés son da significacion
crucial. La polftica de tipo
de cambio tabular tend(a se-

gin vimos a hacer bajar la
tasa real hasta el nivel reinan-
te en los grandes centros fi-
nanciéros y vemos que con
ello se proponia implicita-
mente surtir un efecto ex-
ansivo sobre el conjunto de
a economia. De hecho, se-
giin veremos, comenzb por
sobreconseguir esa meta,
ocasionando un auge tan ‘n
tenso como estabilizador, y
termind por suscitar tasas
reales exorbitantes, que
surtieron los efectos con-
tractivos que adn hoy expe-
rimentamos. Estos aspectos,
asi como las deriveciones
monetarias del tema, nos
ocuparin en el proximo ar-
ticulo.

R.D.

| {1) Si las tasas son mayores,
el error implicito en tomar
| la diferencia | — p’ en lugar
del cociente %.__.pu: :‘ ede ser

significativo.

Si convertimos el e&jem-
plo numérico a tasas anuales
el error es del orden de B
por mil en lugar de 4 por
diez mil, La expresibn como
diferencia se vuelve exacta si
definimos r como el log. de
1 -+ tasa real y hacemos otra
tanto con las otras dos varia-
bles, El lector preocupedo
por la precisibn deberd pre-
sumir que en todas las ecua-
ciones subsiguientes en esta
sesiGn nos estaremos refirien-
do a logaritmos en |la mane
ra indicada,




