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En al articulo anterior sostuve

| Que el tipo realdacamblioermuno

de los problemas de la coyuntura
actual y atribul lo que estimo una
valuacion real excesiva dal Nuavo
Peso —excesiva, entiéndase bien,
dadas las restricciones externas
dentro de las cuales la economia
uruguaya debe moverse— a la
politica cambiaria seguida por las
autoridades, particularmente an
1986 y en los primeroa dos tercios
de 1887. Desde el punto de vista
tedrico es discutible que la politica
cambiaria determine el tipo de
cambio real, excepto en el muy
corlo plazo. El problema es muy
dificil y no estoy plenamente se-
guro de cudl sea la posicidn cormec-
ta.El sistema tabular que tuvimos
desde 1878 a 1882, porejemplo,
se basaba en la lesis de gque el
tipo real de cambio se fija esponté-
neamente por las fuerzas del mer-
cado,dado al contexto institucio-
nal —y especiaimente el nivel de
la proleccion arancelaria— y la
politica cambiaria lo que determi-
ne &8 &l nivel de precios, mientras
la cantidad de dinego en circulacién
&8s delerminada por la demanda
de los agentes domésticos. El
enfoque que vengo utilizando im-
plica que la autoridad econdmica
posee cleria medida de control
monelario —la cantidad de dinero
se determina principalmente por
la oflerta—; la cantidad de dinaro
2 ou ver determina basicamente
el nivel de preclos, dado el creck
miento real; y la politica camblaria
—a| ritmo devaluatorio— delermi
na &l lipo real de cambio. Personalk
menté yo me he Ido convirtiendqg
progresivamente a la tesis de que
este modelo es méds pertinente
que el olro para entender lo que
pasa entre nosotros en el coro
plazo con un sistema de tipo de
camblo como el tabularocomo el
crawling peg vergonzante que
tenemos ahora. Vale la pena sefia-
lar esto: las autoridades implicita-
menle lamblkén se muestran afilia-
das a esia tesis, ya que se lijan
melas sobre 8l crecimiento de

La economia a vuelo de pajaro:

Devaluacion y tasas

los agregados moneatarios y protes-
tan su propodsito de mantener un
tipo de cambio"realista”, nada de
lo cual tiene sentido sl al modealo
es al alternativo que esbocé en
primar término.

B Tasa de devaluaclén

y tasa de Interéa

Hecha esta precisidn técnica,
que me ha parecido Inevitable,
vuelvo a la perspectiva adrea.
Desde ella me parace divisar dos
preguntas dignas de plantearse.
La primera: Jpor qué dejaron las
autoridades que el peso se reva-
luara en 1986 yB87 (en al primaro
de esos ahos la competitividad
de los exportadores uruguayos
sufrié una mengua del orden del
16%7). La segunda: &l remedio
que empezaron a aplicar desde
el ditimo cuatrimestre de 1987,
{68 adecuado o daberia modificar
se?

En primer lugar, comenzando
por la segunda cuestidn, examine-
mos las allemativas cualitativamen-
te diferentes. Hay dos, no necasa-
riamente practicables. La primera
s la deflacion, la segunda la deva-
luacidn en escalon, Laprimera es
la que las autoridades habrlan
puesio en prédctica en la época
del patrén oro: se buscaria reducir
&l nivel de precios interno como
medio de mejorar |la tasa real de
camblo. La segunda buscaria el
tipo real deseado camblando brus-
camente el preclo del ddlar, S Ia
primera debe descartarse, bisica-
mente porque el eslbmago de los
gobernantes actuales ya no viene
como el de antes, enlonces la
segunda es la que los libros de
texto recomendarian. El problema
radica en que ella le harla paerder

al goblerno todo su capital de

cradibilidad El recuerdo de noviem-
bre de 1982 estd demasiado fres-
CO como para que esaalternativa
sea realmenle viable. Consiguien-
temente, &l goblerno no tuvo verda-

dera alternativa respecto de lo
que hizo: continuar con una estra-
tegia cualitativamente incambiada,
pero aprelando el acelerador de
las minidevaluaciones. Hasta ahor
ra la carera del délar conltra la
inflacién no ha aportado el resulla-
do apetecible, bdsicamenie porque
la Inflacién ha marchado méas rdpk
do de loque las autoridades aparen-
temante asparaban.

Hasta el presente, |a evolucidn
deltipo realdecamblo(TRC) bajo
al presente gobierno —Incluyen-
do 1984 paratenaruntérminode
raferancia— puede describirse
mediante al siguiente cuadro
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ancontrarnos con las preguntas
que se mencionaban al principio.
Refiriéndonos a la etapa inicial

y mas extensa, s posible pensar
an dos hip6tesis para explicar al
ritmo excesivamente lento de las
devaluaciones. Una serna que las
autoridades actuaron preocupadas
consaguir un resultado rpido

80 la tasa de inflacién que se
les mostrd esquivo. Sin duda, por
més que aceptemos que la canti-
dad dedinero es la variable clave
an materiade inflacién, el tipo de
cambio —que es el precio del
dinero— sl es controlado por la
autoridad constituye un factor sig-

1984 1985 1086 1987(a) 1987-88(b)

Devaluacion (%) 625 B0O7 499 46.7 543
Incr. prec. axp. (%) 05 -69 0.0 9.0 12.0*
Inflacidn (%) 653 722 764 66.7 58.4
Incr. TRC (%) 52 -23 -150 4.1 5.1
(a) ana-jul (b) ago "B7-mayo '88 * gstimado

Las tasas de crecimiento astan
calculadas de promedio a prome-
dio del mismo periodo en afo
antarior. Ello implica que las dos
tasas de periodos no anuales
estdn anualizadas. El acumulativo
del tipo real de cambio para el
periodo enaro '85-julio'87 mues-
tra una declinacién del 18,9% y
abarcando el lapso hasta mayo
de 1988, de 15,0%.

Este planteamiento suglere po-
derogsamente que la politicacam-
blaria de la presente Administra-
cién, al principlo y durante la ma-
yor parie del tlempo, ha estado
sesgada hacla unasobrevaluacién
de la moneda naclonal, y que la
correcclon que se ha estado apli-
cando desde agosto de 1987 es-
t4 oparando con bastente lentitud.
Sl inquirimos porqué esto puede
haber sido y ser asi,volvemos a

nificativo de la mayor o menor
Iinflacién. En segundo lugar la hipd-
tesis es que las autoridades se
mostraron ramisas a devaluar al
ritmo adecuado en razdn de su
deseo de manlener la lasa de
interéds real lo mds baja posible.

La tasa de interéds es pertinente
porque, a madida que al ritmo
devaluatorio crece, la rentabilidad
de los activos en moneda extranje-
ra tamblén crece. Haber manteni-
do demasiado lento el crawling
peg puede haber sido la manera
de mantenertasasde interés me-
nores de las que habrian sido
posibles de otro modo. Es decir,
sl |la tasa de devaluacién hubiese
sido mayor, la tasa de remuneracidn
a los ahorristas que mantuvieran

depdsitos en pesos habria tenido
que ser también mayor a fin da

que no se pasaran a ddlares.

En virtud delcomprom nscrip
to en la CONAPRO, mllu :
mantener tasas rualuduiﬂ.“'
bajas —compromiso Imprudanty
sl los hay, como todo aquel :
dado documento lo era— me inci
noapensarquela :
sis es la cormecta. Andlogam
a la pregunta de por qué la persec
cion del tipo real de cambio s
esta haciendo -al fin- tan lents.
mente, es que las auloridades
vuelven a cederasup '
por las tasas reales de interds
Lastasas reales deinterésson
efectivamente, una variable de
gran importancia, y su excesivg
nivel trae aparejado consecuan
ciasindeseables para la economig
todas ellas an el sentido cg
vo. Reconocido esto, es g
al mismo tiempo destacar qua
tipo real de cambio es una lasy
de no menor importancia, y ta
vez en nuestro pais —por ser la
exportaciones la clave del
miento realy por ser un pals co
doble moneda, de modo que Ix
tasas por activos y deudas &
pesos no son lodas las ta
diria que el tipo real de cambic
la mas importante de las dos.

¢{Cudles son las co
de tener la moneda en un nivel
valuacion real que, dadas la coyu
tura y el peso de la deuda exten
debe considerarse excesivo? Hs
an mi oponién dos p Cipal
En primer tdrmino, la mds ob:
sl, como dijimos, el tipo real ¢
cambio es (en |a definicién g
estoy usando) el poder de &
del délar de exportacion den
del pais, es obvio que lasot
cién estd alectando las po
des de crecimiento exporia
En segundo lugar, en tanic
sobrevaluacion hace temer !
las autoridades busquen el aj
por la via de una devaluac
abrupta, ella esta incidiendo so
la balanza de pagos encuen
capital,

obvia, pero no menos important
tendré ocasién de ocup
semana proxima.
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