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|| mbslico queda delarminado

dada ta inflacién inlemacio
| nal En otras palabras., | re-
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| *Lasobrevaluacidoncam:

\ pot Ia lasa de devaluacion,

\nse ia polihca son direcias. | Dlaria traeria el déficit de

£n primer lugar, coma achk
bamonr oe decir. la cuenta de
capital asurmife un aslkdo poe
satvwee O manera regular. EHO
ymplica un saida negativo de
ia cuenia comente Un deficit

en cuentn comente significa
—caspacican Paela 0@ MBCUMBOR

de Hlulos sobre [ produccion
tuture del pais. Esos recursos
reales sgquivaidrian al exce-
dente e immersion dor
sobre & ahoiTo domestico.
Todao elio representaria un
nuevo equilibno para el f‘:::
stras palabras. se ira
:IE: una mT.liC'f'" sostenible
indefinidaments. ;-ﬁ“':;z
4n para &
zrhdi:‘bﬂ financiados con
prestamos del extenor gana-
ran la tasa real de interes
mundial & menos como pro-
medio y iomando un ano con
otro [ (=] nelo
del capital v&8 gue sl fiujo
neto de capital sera todo el
tiempo positvo
El sjemplo mas conocido
de semejanie situscion lo
suministran los EE-ULU. des-
de su independencia hasla
principios dal sigla X00 Durante
todo ese lapso su cuenia cor
rriente tuvo deficit. Eventual
mente, & incremento de su
capacidad de ahorro y de su
densidad de capital invirtieron
el signo del saido. pero el
deficil se manluvo por Mmas
de un siglo en el cual ague!
pals obtuvo un crecimisnto
economico ﬂ?IHDIE-
Esla reversion del signo e
tructural de la cuenta comiente

&8 contingenie. La pramisa |

I| cuents cormiants; el déficit
de cuenta corrents sa
nanciarda con entrads de
caphal; o capital serns strak
do con slevadoas tasas de
interas

Comentaric incorrecto. La
verskin Supone una conexidn

causal gue va dol déficit en
Cuenia cormenie al superavil

de capitat el modelo presume

la conexion inversa La pol-

tice cambiaria, junio con la

libaralizacion dal mercado
monetario, conactan sl mer
cado de capital doméstico
con &l internacional;, @ntra ca-
pital; esto suscita un déficit
de cuenta corriente; el proce-
so0 de tranferencia del supe-
ravil financiero a un déficit
real puede ocasionar una re-
duccién del tipo real de cam-
bio, pero no necesariamente
{ver articulo Xill). Misntras
tanto, las tasas reales han
bajado &n &l modelo, @n lugar
de subir. El capital entra por-
que la devaluacion esperada,
o riesgo cambiario, tambien
desciende.

Convieng insistir en este
punio, que ha dado lugar a
tanta confusién La versidn
vulgar de la politica presu-
pone este desarrollo:

Se adopta meta de amor
tiguamiento de la inflaclén
—, se introduce una tablita
que sobrevalia &l poso —»
surge déficit en cuenta co-
rrienta - &l gobierno hace
{deja) subir |as tasas de in-
terés — e atrae capital del
axterior y con ello se finan-
cia al défioit corriente.

La concalenacidn ldgica

basica de esle enfogue es | due se deriva del modelo, en

gue &l ahorro mundial debe
equivalerse con |8 Inversian
mundial -entendiendo por
"mundo” en este contexto al
conjunio de palses vincula-
dos 2 traves de un mercado
unico de capital. El modelo
admite la posibilidad de que

cambio es:

Se adopta meta antiinfla-
cionaria — se Introduce una
tablita que suministra infor
macicn sobre el futuro comr
portamiento monetaric dal

goblarno — se reduce el
riesgo cambliario —+ entra

Hasta el 6

Con motive del feriado de turlsmo Blsqueda
no aparecerd el proximo miércoles 30. Sera
entonces, hasta el miércoles 6.

oAl = BAJs 1A Thea raal
As InTErdE InTarne —= WS Qe
era IMA e pahRTA™ snnn
mics ~* (1Al var suban ol
precios e hianhs no Crmar
ciabhias an TIMING 8 lnll
comarcinhias) -+ a8 Auscis

Liberalizacién y estabilizacion (XV)

La tasa real de interés (ll)

favva a8 Commnd 20l una
nhavanrFacicin  oal o mearcmeto
WA T AL DWW O ralivisin e

Id  pre el Anariorniania
Antd aalana momalisla & uine
Tuarie rapoaa AN & TREF e |a
civil lia Taans ianlde e inlw

roeindg de activos asprasados .
an diiffaras o puades Menos
ua habar vusltio s damands
por dapoalion an poaos Mo
el man aanables & las (asan

— — —— e _|
TS
; - ,
] 1| .
; 1 :
T X 141
I Feagtamn ol ws bnnr
{emihandd dn d i)
un déficit de cuenta comente. | rés pasivas eran consisten-

El eslabon que aparece
entre parénlesisliene carac
ter conlingenie, ya que la ex
pansion econdmica causada
por I entrada de capital y
bajade la tasa ronl de interas
puede por sl sola ocaslonar
al déficih corriante que salda
I balanza de pagos.

Vamons ahorm a utillzar un
diagrama para aclarar lo guo
queremos decir. El de la Fi
gura 1 muesira una curva da
demanda doméstica da pres
tamoa dol extorior (dd) ¥y dos

distintas: 55 corresponde &
algun mercado reglonal. ¥
muesira que para atraor mas
capital hace falta ofrecer una
remuneracion feal mayor, rr
pertenece al marcado mundial
y muestraque, siendo al mer
cado tan grandes, los présta-
mos que tome el pais no pue-
den afectar la tasa de interes.
Incluso el diagrama ;mntinuu.
la inea rr a |la izquierda de
OR, mostrando que los agen-
tes del pais pueden tomar
prestado o prestar en &l mer
cado mundial a tasas {practr
camente) Iguales, y dadas.

En un primer momento los
bancos del exterior atribuyen
un riesgo tal al pais, que sus
residentes no tienen acceso
a él. Seguidamente, al definir
su politica cambiaria, el acceso
sa establece. La tasa real
baja. ¥ al mismo tiempo se
produce Una gran expansion

curvas de ofarta enleraments

del flujo de capital externo
que el pals pasa a recibir.

Todo esto contradice abler
tamente las varsiones usuales
sobre la politica tabular. Hay
observadores que No parecen
sigulera comprander que pue-
de no sar necesario alterar la
remuneracién real del capk-
tal para increamantar su flujo
de entrada. Sin embargo esa
&5 |la consecuencia inevita-
ble del supuestio da accesoa
un marcado grande. Una vez
eslablecido éste, la demanda
datermina la magnitud del fluja,
al desplazarse a laderechao
izquierda de dd (y puede cla-
ramente haber un flujo nega-
tivalsin cambio de lasas.

Pero para completar el pa-
norama sari necesario des-
plazar ahora nuesira atencion
al campo monatario,

E Dinero y tasas de interés
Enlas experlencias de tipo

de cambio tabular del Cono
Sur, la adopcién de ese sis

tements negativas, y las tasas
reales activas lo eran lrecuen
tamanie. Consigulentemeanta
los ahorristas sustiluyeron loa
activos monetarios domastk
cos por aclivos oxternos y
por una gran variedad de otras
inverslones Aparte da repor
tar una acignacién de recur
sos sumamanta inaficienta,
ello produjo una inlensa das
manatizacion (v. gr. @n el Unr
guay la cantidad real de di-

nero (en santido amplio) se
rudui?gﬂﬁ;ﬂﬂqa%ﬂd:‘?“ld
antne W 3 AnAn
reaions do intorés do depoallos
¥ préstamos no aran repre
aantativas del verdadero coato
del capital. Los préstamos s
adjudicaban por un raciona
miento Informal a cargo de
jos bancos, ¥ los favorecidos
obtenian una renta de esca-
sez con los recursos que sa
jes adjudicaban.

Como senaldbamos en el
articulo anterior, &l proceso
por el cual una tasa real tiende
a extender su influencia a
toda la economia -con varia
clones debidas a considera-
ciones de plazo y riesgo- es
un proceso de arbitraje eco-
namico, por el cual los ope-
radoras procuran sustituiren
sus carteras financieras los
activos gue rinden menos por
los que rinden mas, ¥ de tal
manera tienden a unificar las
tasas Obviamente la represion
del mercado monetaric lapor
nea el conducto que lleva a
esa resultado. Las tasas reales
importantes quedan sumer
gidas, ¥ solo puede inferirse-
las a través de operaciones
de crizdito marginales y, s0
bre todo, comparando los
rendimientos presuntamente
esperados con losvalores de
capital. Por lo general las ta-
sas asl observables tlenen

muy poco qua ver con las
gue sa dajan var en la supear
ficie del mercado monatario.

La liberalizacién da éste
tiende a suprimir la fragmen-
tacién del mercado de capital
(del que 8l mercado moneta-
rio forma parte), a la vez que
a remonatizar la economia
(desde 1973 hasta 15980 |a
cantidad real de dinemo crece
un 70 %), A partir de este
parfodo a8 posible prasumir
que las tasas reales del mer-
cado monalario sa hallan en
una medida razonable de
conformidad con las de las
otras areas del mercado de
capital.

Detengamonos un instante
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i it rAlurs acnnamica Aijatlnmn
Fanmrieraine anedgenne La
fifarmtors, geEnarniments comn
catidn an ralacion a una hie
phlesia dn sconomia cerrdda
conalidars qua el nival de loe
precion y 8l oamplelo da prie
glpa valatlivos an dolarminan
an ol sane de la seonomia, 1o

mimmea gua las lnnas nomine

o, ¥ realas de intecka, o aoa
fqua lodas aana varaples aon
andbganas. En al modelo qun
astamona prasentanda tadas
asna varinblea an loman del
astarior, dada In lasa de do-
yaluscién que lijs la autoridad
manataria demibatica. o seo
que aon varinbles exdgenas
pradeterminadas por nl resto
dal munda y par o8 responr
sables de la politice. La &n-
dogeneidad se transfliere en-

y tonces hacia las caniidades,

segun los agentes deciden
consumir mMas 0 menos a los
precios dados, tomar mas o
maenos prestado a las lasas
raales de Interés igualmente
dadas. ¥ tener las carleras an
mayaor o mi:lrimr grado comr
uaslas naro

fﬂnﬂm ar'l;njﬂm y olros actr
vos exprasados en |as unida-
des monatarias del pals y del
extarior, segln el rendimianto
esperado de todos allos.

® Modelo de moneda dual

conducs &

Eato ditimo nos i aha

&N
:mizbr:'l.:l.:n-dn con al te
ma de las tasas reales da
inteares La libertad cambiaria
suala multiplicar las ocasio-
nes para que los agentes
econdmicos pusdan lener ac
tivos monetarios de
paises. Este s un fendmeno

universal hoy en dia, paro,

el proceso -que &l llama ge-
néricamente “dolarizacién™
es particularmente visible en
los paises gque han experk
mentado inflaciones impor
tantes En el Uruguay en 1981
los saldos en dolares de re-
sidentes equivallan aproxi-
madamente a un tercio de
los activos monetarios en
pesos del mismo conjunto
de agentes. Como forma de
consarvar valor, el papel de
los depositos en pesos y en
dolares ha sido de muy se-
mejante anjundia. En la so-
ciedad uruguaya, como en
muchas otras los agentes
aconomicos hanaprendidoa
economizar en gran medida
saldos de caja para transaccio-
nes inmediatas de manera
que la opoidn entre mantaner
saldos E_I'I dolaras o pesos,
en depositos rediatuables,
puede decidirse casi sola
mante en funcion de la ren-
tabilidad esperada de uno y
otro activo.

Ello rapresanta, para el te-
nedor de moneda nacional,
la facil disponibilidad de un
sucedaneo casl perfecto,
mientras que hace una déca-
da sélo entrando en negocia-
ciones ilicitas altamente rias-
gosas podian lener accesoa
dalares billetes, un activo ob-
viamanle mucho menos atrace
tivo que un deposito rentable

Ello permitia que la damanda
por activos nominales persis
tiese &n cierta medida adn
con tasas de interés fuerie-
mente negativas. La disponk

bilildad alternativa de una va-
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rorm peclivamanta). 8 los o
nadores de dalaras crayaran
que Ia depracinclan del poso
fugra 8 nar Muy paguafin &0
s prowimaos 30 dlas digamos
dal 1 % corraran o aus Banm
cos o pasarae da dblares B
ponoa S preaviessn una e
praciacin muy grands, di
gamaos del 100 % anual (& %
an un mag) corradan a pasar
a0 do poooa a dalares. Como
jas iaans de dolares esian
relativamente determinades
paor jas tasas internacionales
{Mueva York y marcadoa del
purodalnr el impacto se hada
sentlr sobre las tasas de pe
saa{ ¥ an régimen de

ademads sobie &l lipo de camr

o).

Podemos ver que la lasa
que Interesa para la deman-
da por pesos @8 la lasa no-
minal menos la devaluacidn,

o depreciacion esparada (se
gin sea o sistema cambiarial.

En ofras palabras, el cosio
de oportunidad de tun?r un
depdsito en pesos es el ren-
dimianio gue nos dara la mis-
ma suma deposilada an dé-
lares, o sea al infarés de los
dilares (que llamaramaos .
conforme a la (]
del artfcule anterior mas la
depraciacidn (.

O mea gue ol equilibric (ia
anuencia thciis do los depo-

mmnmmmqurﬂ

oo aaes o
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rés por depositos en pesos
eran del ordan de 3.7 % men-
sual y la inflacién de 0.8 %.
Estarelacionatendiendoala
RFC, gue implicaba una tasa
real anual de casi 40 % no
podria haberse mantanido.
Todo el munda habria trata-
do de pasarse de blenes a
pesos haciendo bajar de
inmediato la tasa de interas
nominal. Pero si la conside-

racién dominante erala RFA,

como estamos sosteniendo

que es el caso, y al mismo

tiempo las exp

sobre devaluacion no se

forman conforme a la park

dad de poderes de compra

(PPC) surge la posibilidad de
que por virtud de los aconte—

. cimientos del mercado mo-

netario, la tasa real da interés
s aparte de manera relatr
vamemeante astable del nival
que puade equilibrar el conjurr
to delos mercados da bienas
¥ precipite la econonla en un
desaquiliono por demanda
excedente de bienes (tasa
real demasiado bajal como
varamos que fue & caso an
1979, o inversamenta. como
an 1981-82, por olerta exce-
dante de bienes | tasa real
demasiado alta).

Esta conclusion proporcios
nard &l punto de partida del
proximo articulo, donde emr
peraremos a tratar de las de
ficultades que enfrentd en la
practica la pq‘:l'rtm de tipo de

cambio tabu o



