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Liberalizacion y estabilizacion (V)

De como en Archiguay, hundida la tablita, el

L]

__El efecto inicial que sur-

1i6 la tablita en Archiguay
tomé a todos por sorpresa,
El lector recordaré que el
sistemna se adoptd para po-
der estabilizar la economia.
Result6 azorante que la tasa
de inflacibn precisamente
experimentase un alza con-
siderable. La tabla de cotiza:
ciones del délar fue ahuncia-
da con una tasa de devalua-
cidn declinante, y ésta se
mantuvo en un planc descen-
dente en sus sucesivas exten-
siones. Mientras tanto, sin
embargo, los precios internos
crecian cada vez més rdpido,
Como es obvio, los pracios
de los bienes importados v
los exportables, estrecha-
mente determinados por el
mercado internacional v el
tipo de cambio, no acompa-
fiaban esta suba acelerada,
que basicamente se circuns- |
cribia a los precios de los
servicios, de la construccidn,
y de algunos bienes que no
eran objeto de comercio in-
ternacional, principalmente
porque su importacion esta-
ba sujeta a aranceles prohi-
bitivos.

Este resultado acentud la
resistencia que la politica
habia desde un
principio en el piblico en
general, incluso en muchos
medios empresariales.. Co-
menzod a hablarse de “atraso
cambiarie’. En lenguaje téc-
nico, lo gue gqueria decirse
s que el tipo real de cambio
estaba cayendo, o la.mone-
da nacional estaba aprecian-
dose en términos reales, Am-

bas  proposiciones  Tienen
. una ewpresitn cuanttative

|

signo de menos) de manera
notable. Particularmente el
volumen de importaciones
tuvo una expansion fenome-
nal. Las calles de las ciuda-
des archiguayas se |lenaron
de sutomdaviles nuevos, los
esceparates estaban atesta-
dos de electrodomésticos
importados v los supermer-
cados ofrecian un aspecto
desusado con sus estantes
repletos de bebidas y conser-
vas EH'[I'EIH]EI‘B‘L

Mucha gente encontraba
maotive para escandalizarse
en este verdadero torrente
de importaciones de bienes
que, a suUs ojos, parecian su-
perfluos v suntuarios, y &
preguntaba como podria pa-
garlos el pais. De hecho, por
¢l momento los estaba pa-
gando sin dificultad, yva que
al mismo tiempo las reservds
internacionales estaban cre-
ciendo,

W Laentrada e canital

~ Esta circunstancia —défi-
cit externo corriente (balan-
za comercial negativa) y su-
perdvit global (crecimiento
de reservas) se explicaba
porgue la cuenta de capital
s¢ habia vuelto superavitaria
por sumas que en Archiguay
.carecian de precedentes, El
sector publico de Archiguay
siempre habia tomado pres-
tado del exterior, pero el
notable incremento del flujo
de capital externo ahora-to-
mado en préstamo por agen-
tes privados, ¥ provenia de
fuentes privedas. El mismo

plblico que miraba con sus-
comuin, en el cocieme picacia los sakdos negat
Tiponominal de Precio internacional de. los
cambio bienes comerciables (en USS)
Precio interno de los bienes comerciables (en pesos)

o sea la expresion para el 1)
po real de cambio (donde la
expresion “comerciable” de-
be entenderse en el sentido
de intemacionalmente co-
merciable]. Como es obvio,
al crecer ahora mis veloz-
mente ¢! indice de precios
que compone el denomina-
dor de la expresidén, y mas
jentamente el primer factor
del numerador, el cociente
tendia a bajar todo el tiem-
po. Sélo un alza muy poten-
te de los precios internacio-
nales, una fuerte inflacion
mundial, podris haber impe-
dido la caida, Esto nunca
llegh & ocurrir en la medida
necesaria. Durante la prime-
ra época de |a tablita los
precios internacionales tu-
vieron una suba apreciable,
pero esto s6lo pudo amorti:
guar, y ne anular, el movi-
miento descendente del tipo
real de cambic Mas adelan-
te la inflacién mundial amaj-
no v la caida del tipo real de
cambio se volvié mas grave
Pero éstos son meros deta-
lles, que &l publico no llegd
a apreciar. Lo que la gente
vela era que los precios su-
bian cada vez més rapido y
que el tipo de cambio se
ajustaba cada vez mas despa-
cio, y acuiid la expresion
*atraso cambiario” para re-
ferirse a esto, que estimaba
una anomalfa.

La resistencia que desper-
taba la politica s intensifi-
c6 con otro sesgo que toma-
ron los acontecimientos.
Los saldos de la balanza co-
mercial, y la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos,
hasta la introduccién de la
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de la balanza comercial en-
contraba anédlogamente sos-
pechosos estos flujos de ca-
pital que servian para finan-
ciar aquéllos. La locucion
“capital golondrina® fue acu-
fisda, o‘exhumada de otros
contextos, 7wa hacer refe-
rencia a esos fondos que lle-
gaban con la estacién propi-
cia, y que emprender (an vue-
lo cuando soplasen los pri-
meros dies del invierno, y
fue a instalarse junio con
“atraso cambiario” en la ba-
terfa de conceptos criticos
enfilados hacia la nueva po-
litica,

Nadie dudaba de que to-
do esto guardaba relacidn
con lo que estaba sucedien-
do con las tasas de interés.
Como st sefialé dos notas
strds, los controles sobre las
tasas de interds habien sido
eliminados dentro de un
programa de liberalizacion
general, que abarco de ma
nera central al sector finan-
ciero, Como resultado de
esa desregulacion, las tasas
de interés que habian sido
mantenidas a8 un nivel muy
b:lu en relacion a la infla-
cion (las tasas pasivas reales
habian sido negativas casi
siempre, y ain las activas lo
habian sido ocasionalmente)
experimentaron un alza apre-
ciable, Cuando se introdujo
la tablita, sin embargo, con
un ritmo de devaluacion de-
creciente, habia surgido la
expectativa de gue las tasas
bajarfan por efecto de las
fuerzas del mercado. Algu-
nos economistas pronostica-
ron que las tasas converge-
rian hacia lo que llamaban
la tasa de arbitraje, que resul-
taba de adicionar a la tasa
internacional del mercado

peso tuvo

del eurodélar (donde los
bancos podian surtirse de
fondos) la tasa de devalua-
cibn preanunciada. Esas pre-
visiones distaron de cumplir-
s, Las tasas nominales baja-
ron en realidad muy poco.
La diferencia entre las tasas
nominales del mercado vy la
tusa de arbitraje fue imputa-
do a uma prima de riesgo,
que supuestamente debia
compensar a quienes toma-
sen dolares para prestar pe-
505 contra el riesgo de que la
tablita no e cumpliera, Ello
no parecia del todo convin-
cente, porgue la tal prima

| implicaba la percepcion de

un riesgo muy alto por parte
del mercado, siendo asi en
cambio que, con una posi-
cién muy sdlida de la autori-
dad monetaria en materia de
reservas, como ya dejamos
gntrever, ¥ una situacion de
auge en el sector real de la
economia, como en seguida
VEremos, &l consenso unjver-
salmente manifestado por
los observadords era que el
peligro de que el Banco Cen-
tral no cumpliese su compro-

miso tabular, resultaba pric-
ticamente descartable. J

M No todo iba mal en Archi-
auay

La experiencia archigua-
va con el sistema tabular, no
solo estaba repleta de ele-
mentos enigmaticos, sino
ue éstos entraban a veces
g lleno en el reino de la pa-
radoja.

Es lo que acontecia, sin
ir mas lejos, con las tasas de
interés. Como acabamos de
vor, |as Wasas eran, en ciorto
sentido, demasiado altos.
Pues bien, en otro sentido
eran peligrosamente bajas.

Las tasas eran altas, se-
gin la sefialamos, dadas las
tasas de interés del mercado
mundial J la de devaluacidn
tabular del peso, en tanto
gue no convergian hacia el
nivel de arbitraje. Los criti-
cos de la pol(tica destacaban
pste aspecto y sostenjan que
lgs autoridades permitian
gse nivel exorbitante de |as
tasas para atraer capital del
exterior y poder financiar
el excedente de importacio-
nes,

Pero al mismo tidgmpo,
dada |a tasa de inflacidn do-
méstica las tasas reales eran
muy bajas, y por periodos
mnddﬂlhfll negativas, In-
clusc las tasas activas, He
aqui la paradoja: un banco
podfa realizar pingles ganan-
cias tomando lares en
Londres y prestando pesos
en Montevideo, a una tasa
para @&l convenientemente
muy alta, pero al mismo
tiempo su prestatario, que
invertia los pesos en activos
reales que s@ apreciaban a

una gran velocidad, podia
gncontrar la misma tasa con-
| yenientemente baja.
Asi deben ser los precios
en el pais de Jauja: altos pa-
| ra los vendedores y, al mis-
| mo tiempo, bajos para los
compradores, En 2] mercado
financiero Archiguay llegd a
reproducir ese ideal estado
de cosas, por lo general re-
servado a tlerras de fantas(a,

Como es obvio, mucha
gente se puso a hacer, en ta-
les condiciones, muy buenos

que flotar

traordinario. La industria de
la construccion, en particu-
lar, tuvo un boom sin prece-
dentes, En wirtud del alto
componente de mano de
obra de esta actividad, el ni-
ve| de paro obrero bajd mu-
chisimo. De modo general,
con la excepcidn de las in-
dustrias exportadoras, laeco-
nomia archiguaya logrd una
desusada expansidn, Todos
los records en materia de
crecimiento econdmico que-
daron atrés. El alto nivel de
empleo trajo consigo una
demanda excedente insatis-
| fecha en el mercado laboral,
v los salarios reales se pusie-
ron a subir. Los criticos in-
sistian en los termas del atra-
so cambiario y el capital go-

El consumo

londrina, pero la mayor par-
te de la gente se hallaba de-
mazsiado absorta en disfrutar
e| dulce sabor de la prosperi-
dad para dejarse inquietar
demasiado.

El gobierno, por su parte,
vio aumentar sobremanera
la recaudacion impositiva.
Previamente la prosecucién
del nhfﬂimd‘n un presupues:
to balanceado e habia he-
cho aprender uUna austera
disciplina fiscal, Felizmenta,
todo indicaba que el auge se
aprestaba ahora a abrir [a
pasibilidad de una actitud
menos austera. {Habia llega-
do al fin la hora de contem-
plar a los jubilados y pensio-
nistas, tan olvidados por el
régimen precedente? {Po-
drian realizarse obras gque
hiciesen perdurable la me-
moria del régimen actual?
Por fortuna, asi lo parecia.

B Por fin, la inflacitn amai-
nd

Los Chicago boys no lle-

an a disfrutar plenamen-
te del éxito de su politica,
porque no olvidaban que el
objetivo por @l cual precisa-
mente la habian lanzado no
s2 habia alcanzado; al con-
trario, el resultado, parado-
jalmente también en este as-
pecto, habia consistido en
un recrudecimiento del alza
de precios,

Por fin sin embargo, la
inflacién dio muestras de
perder su impulso. {Se con-
eretar(a por fin el tan anhe:
lado objetivo de estabilided 7
Asi parecia, de manera cada
vz mas clara.

Y aqui llega la mayor de
todas las paradojas: una vez
que el objetivo que habia
consistido en la razon de ser
de la politicade tipo de cam:
bio tabular se volvia asequi-
ble, todas las otras conquis-
tas del programa daban im-
1 presion de alejarse, y hasta

amenazaban con desapari-
cer,

Las circunstancias inter-
nacionales no ayudaban, eso

negocios. Particularmente, | es clerto, La inflacion inter-
los inmuebles, bienes f(sicos | naclonal fue la primera en
de capital y bienes durade- | caer, mientras las tasas de
ros de consumo, cuya de- | interés en los grandes cen-
manda es 1iemrm gen- | tros financieros mundiales
sible a la tasa mﬂ , @x- | permanecian_a alturas con-
porimentaron un auge ex- | siderabl

de la inflacibn externa em-
peord la situacion de Archi-
guay en materia de atraso
cambiario. La pente comen-
20 a preguntarse con mas y
mds insistencia hasta cuando
persistirfa el gobierno con
una politica que hacia gue
todo lo importado fuese ba-
rato, y que restaba competi-
kti'.ridld a las industrias na-
cionales, Lo mds grave de
todo, la caida de la inflacidn
interna no tuvo efecto sobre
las tasas nominales de inte-
rés. Como es natural, las ta-
sas reales saltaron a las nu-
bes. Las industrias que maés
habian prosperado en la fase
anterior, entraron en una
depresidn profunda, nota-
blemente la construccitn, El

artefacto peregrino, conce-
bido por economistas des-
provistos de sentido précti-
co, llamado inevitablemente
al fracaso, siguié hablando
del atraso cambiario y del
capital golondrina, y conti-
nué réclamande un golpe
dristico de timdn.

Los exportadores, que
habfan protestado su pérdi-
da de competitividad desde
mucho tiempo atrds, mos:
traban ahora la indiscutible
caidade su cifra de negocios.

La construccién estaba
paralizada, y el paro forzoso
| gracia sin cesar,

Los tenedores de pesos sé
pasaban a ddlares. El déficit
fiscal alimentaba de peso la
plaza incesantemente, y ésta
no aflojaba su presién sobre
las reservas de la autoridad
monetaria.

Madie vislumbraba una
galida sin un abandono del
gistemna tabular. Al intensifi-
carse |a crisis de confianza,
la propensin a atesorar dé-
lares se hizo arroliadora. La
tasa real de interds subib
mis aun, y el valor de los ac-
tivos sa desplomd. Las quie-
bras menudearon y el siste-
ma financiero parecid tam-

de Clertos bienes depende fundamental- | B2
mente de la tasa de interées

lear,
Al fin un dia cualquiera,
un dia como todos los otros,
¢l gobierno repudio la tabli-
ta. Despudéds de tanto sacrifi-
| cio exigido a la poblacién, el
| ahannggnn de la p;jl‘ﬁ:a sOr-
y * iPor fi n. | pre i0 a todos. A pesar de
smainds: por Ty AT | 2ot e oo

: | tura del sistema tabular era
:‘;;;?t:d“ ";mﬂﬁ"h[;it"sﬁru!? inevitable, le costaba acep-
IS an"u'm BerOOaE Dl T G el fin pudiera haber

p / llegado de aguells manera,

aro obrero comenzd a su-
gir, Las dudas sobre la viabi-
lidad Gltima del sistema ta-
bular fueron acrecentandase.
Por fin, la inflacion habia

ra sacarlia del tirabuzdn en
que habfa mu:adn. Todo :ﬂﬂj pena pero sin ninguna
fue en vano. La aceleracidn ":'L.‘ i'tﬂﬂfhuh s,

de la devaluacién, que fue jo | :
que el gobierno snsayo, ago- | ¥ el peso archiguayo se puso

| ma de seguridad social, legis-

los.” €1 abatimianto | sistido

td sus efectos sobre la tasa
real de interés, elevdndola al |
aumentar el costo de obte- |
ner fondos en el exterior, |
asi como una mejora poco

gignificativa del tipo real de |
cambio, pero la inflacién si-

guié baja; irreactivable, po- |
dria decirse. ]

B Crisis de confianza

El gobierno intentd la re-
flacion también a través del
gasto publico deficitario, v |
del crédito a la industria de |
la construccién. El resultado |
no e aprecid sobre el objeti-
vo referente al nivel de em-
pleo que las medidas perse-
guian. En cambio si s& vio
gue las resérvas internaciona-
les de] Banco Central empe-
zaban a declinar.

El déficit alcanzd alturas
desmesuradass. A las medidas
reflacionarias que acaban de
mencionarse s& unieron los
efectos de un nuevo progra-

lado durante el tiempo de
bonanza, ¥ que &n este mo-
mento se tradujo en un cre-
gimiento explosivo del gasto |
en transferencias guberna-
mentales.

El ritmo de pérdida de
reservas 68 volvid arrollador
vy resultd obvio a todos que,
pese al reourso a algunas
| fuentes de emergencia para
| financiar transitoriamente el
desequilibrio externo, la si-
tuacidon seria a la postre in-
sostenible.

De pronto, la politica se
vio a si misma rodeada por
un circulo de férreo escepti-
cismo

La opinién pdblica en ge-
neral, que siempre habia re-

Jaf!nmr...

MW Epilogo con preguntas

La suerte del sistema ta-
bular e=n Archiguay fue na-
car, vivir, ¥y morir rodeado
por la incomprensidn.

La incomprensidn, por
de pronto, de los que lo re-
sistian. Desde un primer mo-
mento la intuicién les habia
dicho que |a cosa no camina-
ria. La comprension del sis-

| tema nunca les parecid nece-

sario. |Era tan obvio que es-
taba equivocadol

Sus propulsores y defen-
sores si trataron empefiosa-
mente de entender, pero los
enigmas llevaron en general

| las de ganar,

{Por qué se habfan acele-
rado los precios al establecer-
se el sistema, cuando la idea
basica era que debjan dece-
lerarse?

{Por qué |a tasa nominal
de interés nunca convergio
hacia la tasa de arbitraje?

{Por qué bajd la tasa real
de interds al principio, y lue-
go se fue a las n

El atraso cambiario, {era
realmente incurable sin aban-
donar la tablita?

El sistema, {se hallaba
inherentemente equivocado,
como sostenjan sus detrac-
tores, o fue mal ejecutado?

En ese caso, {donde es-
tuvo el error?

Dejemos que estas inte-
rro‘glnnm ablertas sirvan de
epilogo a esta répida cabal-
gata por la historia economi-
ca de Archiguay. Ellas han
de guiar nuestros proximos
pasos, que serdn por las tie-
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