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Politica economica:

Sube tasa de interées, baja inflacion

por Ramon Diaz

A fines de setiembre ia tasa
de aumento del indice de pre-
clos al consumidor en los do-
cé meses previos se situd a un
nivel minimo en varios afos
(60,7%) luego de haber descen
dido consistenlementle desde
aproximadamenta un afio atras,
cuando se ublcd en un TB,5%.
Al mismo tiempo la tasa de
interés ofrecida por los bancos
para depdsitos en pesos venia
subierdo apreciablemente, ak
canzando &l nivel maximo des-
de abril da 1986. Esle sube y
baja de tasas de interés @ infla-
cibn tal vezr extrafe a algunos
lectores, que supongan que el
tactor principal de variacion de
la tasa nominal de interés esla
tasa da inflacidn Este articulo
y el préximo tisnen por fin pro-

aportaries al respaclo ak

implica que la tasa real de inte-
rés es relativamenta constan-
te, tanto &n el tiempo como an

al espacio. Lo primero es un
supuesio razonabile, 3

Veamos un ejamplo. A princk
plo de setiembra la tasa de in-
terés para colocaciones a 90
dias era en Alemania del 4% y
&n Suecia del! 9.5%. LA causa
de una lasa real de interés mar-
cadamenta diferants &n Frank-
fort y Estocolma? El movimilen-
to de los precios nos permitird
respondar. En los (ltimos 12
meses a agosio los precios al
consumidor habian aumentado
08% en Alemania y 4,9% ep
Suecia. Ello basta para sugerir
nos poderosamante que fue el
diferencial de tasas de inflacion
o gue explica el grueso dal
diferencial de tasas de interds
entra aquellos dos paises. Pe-
rotratemos dée ser un poco mis
precisos. :

Antes que nada debemos ha-

ceraxplicita una complicacidn
La tasa real de interds que yo

do por 100 me da una tasa real
del 2,7%. La tasa real de otro
pueds sar, por supuesto, y nor
malmanie serd, diferente. Cuar-
do hablamos de la tasa real en
realidad estamos manajando
una enlelequia Nunca nadie
obsérvd la tasa real Todo lo
mas, puade ser estimada Para
allo &8 preciso lener una leoria
sobre como la genta forma sus
axpactalivas sobie la inflacidn
futura. Presumir que extrapola
la axperiencia pasada, como
acabamos de hacer, es una de
las teoras mis elementales y
primitivas, pero el decirlo no
implica afirmar que existe nin-
guna leora generalmente acep
tada y necesariamenle prefe-
rible a aguélla. En este anticula,
a tlulo de aproximacidn, parsis
tiré an ese modeio elemental
de lormacidn de expectativas.

Pero volvamos a las tasas da

precios al consumidor, me tie
ne 34N cuidado. Lo que a mi me
inquieta &s la cantidad de mar-
cos alemanes {DM) que obten-

dré con las coronas suecas que,

habré cobrado —principal mds
intereses— al vencer la ope-
racion Una vez mds lengo que
resolver una incdgnila, a saber,
la depreciacién que sufrird la
corona en relacidn al DM, an
tes de saber sila operacidn me
conviene. Siyo espero que esa
dEpraciacin sea del 5,1% anual,
la operacitn no me resultard
atractiva, ya que oblendria el
mismo rendimienlo colocando
an Su'_bcu y en Alemania Si la
apreciacion del DM luera algo
menar, la operacidn me con-
vendria, y sl luera mayor enton
ces les convendria a los sue-
cos traer londos a Alemania | g
tasa en DM resultante de caolo
car fondos en Suecia para un
tenedor de DM que debe regre-

sar a esta moneda al vencer la
operacion se llama tasa de ar
bitraje.

B Las tasas en el Uruguay

Veamos lo acontecido en
nuestro pais dentro de asta ma-
teria desde la inauguracion del
presenta gobierna Comeance-
mos con las tasas nominales.
En marzo las tasas pasivas a
90 dias estaban a un nivel de
89,2%. En los doce meses g}
guientes cayeron 20 puntos
En 1986 continuaron su des-
Canso, y &n noviembre r
ron un minimo mlanm;
55.6%. Luego las tasas inkcian
un ascenso muy suave, hasta
Que Comienzanatrepar vigoro-
samente en el Gtimo par de
meses tanto, Lqué pa-
84 con la inflacibén? Los doce
meses a marzo de 1985 cerra-

(pasa a pag. 22)
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(viene de péag. 2)
ron con un alza de 67.9%, por
tanto, usando siempre un mo-
delo extrapolativo de expecta-
tivas, la tasa real al estrenarse
el nuevo gobierno era decidi-
damente positiva (12,7%). En
los doce meses siguientes el
IPC se aceler6é hasta 83,2%.
Consiguientemente la tasa real
cayo a-7,8%. Naturalmente, la
misma tasa real de que venia-
mos hablando. Para entonces
el gobierno ya habia adoptado
una meta de 50% para la infla-
cion futura. Para todos los que
creyeran que la meta del go-
bierno iba a alcanzarse, la tasa
era fuertemente positiva(12,6%).
Podemos tomar como paradig-
mas dos agentes: un extrapo-
lador escéptico, que mira la in-
flacion pasada y no cree en las
metas oficiales, y un crédulo
oficialista, que forma sus ex-
pectativas leyendo las declara-
ciones de la autoridad moneta-
ria. Para el primero la tasa si-
gue negativa hasta hace muy
poco; en noviembre del '86,
cuando la tasa nominal regis-
tra un minimo relativo, el extra-
polador escéptico percibia una
tasarealde- 11%; enmarzode
este aho, de - 7,2%. Mientras
para el oficialista rabioso la ta-
sa nunca dej6 de ser positiva.
Como dijimos, nadie observo
nunca una tasa real, pero ello

no nos condena a una total

l indefinicion. La tasa real tiene
efectos, y a través de ellos po-
demos inferir qué esta pasarr

.do. La demanda por depdsitos

la plazo en pesos empezd a
caer estrepitosamente a partir
de marzo de 1986, como l|a
grafica anexa a este articulo
deja ver con toda claridad. En
febrero de 1986 por cada peso
de base monetaria (pasivos mo-
netarios del BCU) habia casi 2
y medio de depositos a plazo.
En octubre esta razén habia
descendido mas de una cuar-
ta parte, hasta 1,8. Como la
tasa real de interés represen-
ta la remuneracion por los de-
pdsitos, es preciso concluir que
los depositantes en conjunto

se acercaban mas a la vision

del extrapolador escéptico que
de la del oficialista ingenuo.
La implicacion de esta infe-
rencia es que, de cada peso
que el BCU emitia en el lapso
respectivo, progresivamente
menos era usada como depé-

dio de pago, presionando SO
bre los precios. Pero antes de
meternos mas hondoenelana-
lisis debemos tener otra varia-
ble en cuenta. Para alguien que
coloque dinero en el Uruguay
pero resida en el exterior, los
movimientos del |IPC carecen
de importanciay los mismo pue-
de decirse de aquéllos cuyo
habitat financiero sea el dolar

sito de valor y mas como me-

—

por otros motivos. Para los
agentes de estas especies, |a
evolucién del tipo de cambio
es de importancia suma, unida
a la de la tasa de interés por
activos expresados 'n otras
monedas, digamos$ depdsitos a
plazo en dblares. Lo que -—se-
gun ya sabemos-* es igual, es-
tos agentes resolveran acerca
de depositar o no depositar 2n
pesos sustancialmente compa
rando las tasas que se les ofre-
cen por esa clase de activos
con la tasa de arbitraje.
Como podremos apreciar den-
tro de una semana, mientras
las tasas reales permanecian
negativas desde marzo de 1986.
deprimiendo la demanda por
activos expresados en pesos.
al menos las tasas nominales se

.conservaban porencimade las

tasas de arbitraje, gracias a la
modicidad y previsibilidad de
las minidevaluaciones resultan-
tes del régirien cambiario pues-
to en practica por nuestra bi-
céfala autoridad monetaria.
Cuando esa politica ya no pudo
mantenerse. por razones que
también veremos en el proxi
mo articulo, y hubo que apretar
el acelerador devaluatorio, al-
go inevitablemente tenia que
acontecer con las tasas nomit-
nales. Sin contar con el alza
que estan experimentando las
tasas en el mercado mundial.
Pero para abarcar toda esta
tematica tendremos que espe-
rar hasta el proximo jueves.



