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diterencin de magnitudes. Esilo
sb particulaimente Ciero on oo
o relatns al tipo el de cambio.
Unn var producido el "atraso cam-
biaric” en la Argentina, era Inev-
labis gue s trenamiliarm al Une
PUY, Dor mesomses ordcticamen e
idénticas s las que determinamn
gue instzisdo el lendmeno en

lenrnllzanlén_y estabilizacién (XI1)

La experiencia uruguaya con el sistema
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Cuadra 1
Tipo resl gde cambio ¥ Iaee e variscian anwal
TRC ay TRC L]
vEriaciom wlriac hdm
1871 ooz 1a7r? 1064 - 17
T2 1043 + ETS A 1000 - B0
Ta o e = 8 ™ [ 1.1 ] - 40
Ta (LY. + 10 BD nra = 134
TH 1040 + B3 Al TAT = PA
Tih 1048 + 0B

BCLU, Tlan Nacionnles

Cusdro 2
Tasas resies da interds “en poaf™ *
Mo Junio Batiambre Diclambrs
1078 Y 141 TO L
™™ =209 —1T4 218 342
B0 T 240 23A 208
a1 ai1s a2 T2A az2
a2 280 148 BOD |eal

* Tonnn Bctivas normales hasta 6 meses, comegidas por inan do
infiacitn del trimesite sigulenia. medida por pracios al por mayar
de blenea Inbricedos localmente

imos recieniamente on ln anire-
ga IX de osin seno. Es poxible
eacribir la hisloria econdmica del
Uruguay en el periodo gue ahorn
Mol concierne enlalizando osn e
Incitsn, 0, 8l pe Qquiens, esa dopen-
dencin Exinle olrn gueatenuara
ol poad do aua influbncia, sobm |a
base del supuesto de gue en ol
Uruguay eataban activos los mis-
miss principios de desequilibrio
que operaban del olro lndo del
Plata. de modo gque sl intelec-
tunimente borramos & la Argen-
tinaino sl la suponeamos en pleno
equilibrial en esia ribera del Pla-
ia habna ocurrido algo muy sa-
majante & lo gue de hecho dou-

e SIS et AT
probarse, pero gque tene Ia ven-
laja de gue Hos estimula & pro-
lundizar més en nuesirta expe
riencia de eslos ahos que In hi
pdlesis altermativa, que podra-
mos llamar “del lendmeno pura-
menle rellejo”™. En base a ello
aptaremos porsguelia. vel lector
nos verd despreocupamos de los

real de interds, &l del endauda-
miento y al de la coyunlura Inler
nacional. Las relaciones antre
wllca resultan da lo expussto mis
arriba, de los articulos sobfe Ar
chigunay al principio de esla asrla,
y d& los pocoa élementos anall-
ticos con gue iremos acolandao la
presaniacidn de loa hechos, de-
jando para 8l resto do la sofle ol
desarroflo del andlisla econdmk
co sobre lo aconlecido,

B Tipa real de cambia

Haygrandaa dificulindes. (anio
para cuaniificar al lipe real de
camBin camo pars formudar pro-
posiclonen acarca de au relacidn
can 8l lipo de aquillbria a trmvde
dal Hampn

Pow 1o ganara) sa daline segdn
a Mrmuia

Pl x TNC
FO

an Ia cual TAC as un Indice dal
lipe redl de cambla, Pl as un
Indica da pracios de blanes |n-
mrnacionalimanta iransablan an
moneda aximnjarm, TNC ea al
lipo nominal de camble y PO oe
un (ndica da preclos domdallcon,
no Imnaablea Intarmmecionaiman:
ta, En |la priciica suala no habar
disponiblilicad de indices de bie
nea no imneables. Con recuencia
na uan ol |IPC{indios de pracias al
eonsumidon que conliana la ln-
flunncia de muchos precios do
blanas no lransablas, como vk
vianda y muchos servicios. Algu-
noa Invealigadoros han uando ol
salarlo Aominal, o saa &l precio
de un blan pradominantiemaenie
no iransable de gran paso an la
unidad de costos Industrialos.
Otro problama conalate an dock
dir qud Indice usar en reprasen-
incién de Pl Usando una mues
tra lomadn da antre loa blanas
pilamania represaniados en el
comaroio oxtarior uruguayo i
calda de TRC domors més an
detactarae que sl 88 usa un ln-
dice de malerias primas o de unk
dades de importaclién Inlarnacio-
nales, pero deja plantaado al pro-

TRAC =

tabular: las dificultades

lama da por aud ol pals impar-
tiifa una canasla dé blanda cu-
yon pracios lueran ralaflvamanis
altos (in que astd implicito en o
antaian.

Ma hay qua pardar dae Yiata lo
que reaimania quaramos captar
varinbla complaja. Sa
frata da un precle relalive —al
praciao ralalive de una cananin de
Blanas Intarnacionalmeanta lran-
sabies y otra de hlenes no fran-

aimporiabies del uruguay y an al
danaminudayr un promedio pore
darado de loa correctoras impll-
cifaa de la fonatrucaldn y varios
aarvicios, an con|unto une conas
in compuasia de edilicios y aar
yiclon diveraos, gue bdaicamaenta
aon na irmnaablan, y qua &an con-
junte rapresantian mis del B0%
dal PEL El resulindo se sprecis
an al Cuadro 1.

Como ya lo adelantdramasn, &l
unar los blanes que de hecho
antramn an ol comercio extarior
wruguayn [agul se emples un pro-
madio da lodas asos blanag) el
aho 1879 no muaalra una calds
fuerta da laa varlables, coma bl la
roglatraban [oa (ndlcas gue use-
moa an nuaalio articulo de 1880,

Oira difieuitnd conalatea an an-

Cumdro 4
Incramanto dal andeudamianto dal ssctor privado
& Invaralan bruta fje privads
Millonas da N9 de 10978
(n 2}
Ahe Endeudamiantio Invemiof bruta (1) /(3
adicional fija privads (W)
1977 L 2323 19.9
ioTh 1283 2480 a4.8
1978 1702 assa AT.9
18080 1280 4752 8.9
Tonm1 1783 nas 488
Fuanis: BCU
Cusdro &
Balanza de pagos de Uruguay
{en millanes de USS deo 1875) (a)
Pariode  Cts corriente Cin. de capital Buperévit (+)
o daficit () glebal
1064-73 2.4 =24 48
1874 -167.9 Ba4 -83.5
1876 2188 144.7 T2
1876 -81.8 188.9 +1073
1877 1089 2180 +108.1
1878 1041 2151 +111.0
1979 -214.1 2608 487
1880 «381.0 ATT B +B8T
1087 -280.7 287 4 +26.7
{a} Cifras en délaras corrlentes dellacionarias por al (ndice de
valoras unitarias mundiales de imporiacidn dal FMIL
Fuentes: BCLU, IFS. e

Fusnte: BCL.

Cundro 3

Tanan de crecimianto del andeudamianto del sector
privado con los banco comarciaios ¥ del PBI real

PRI
1-9&-!;_? lnd-ud-.m.‘hl'l'lﬂ (m) 1.1
1878 264 53
1679 26,3 8.2
1880 166 57
1881 183 13
1882 49 -10,0 (est)
(8} Junio dal afio respective con ralacidn &l mismo mes del afo
anterior, BROU y bancos privados.

% varischbn dal

sables. ambas an monada naclo
nal. La implicacién aa gua, 8l el
TRG bajs soré menos rentable
usar bienes no transables, coma
mano de obra @ Inmuables, para
producir blenes transablaa Sino
es posible tranafarir ios recursos
a la produccion de blanes no
ransables, y para ello suale ha-
ber dificultades, se generard de-
sempleo y recesidn.

MNosolros vamos & presentarun
indice de TAC que lleva an el
numarador un promedio ponde
rado da los corractores implicitos

del PBI para blenas exporiables

perqua nivel s ol do equllibrio. Al
princlplc de ln sarle pusds ob-
ssrvarse un valor sumamanie ba-
jo de la variable. 8i tomdamos
coma tdrmino de referencia{arblk
trariamants) ol trienio 1971-T3
oblendriamod wna maodida do
sobrevaluacion (insuficiencia del
TRC) de 18,5% para 1881, 5i fo-
mamos el quinguenio 1874-T8,
fa madide de atraso sube al 25%.
D@ modo ganeral, la axistencia
de un lipo real de camblo depri-
mido por debajo del nivel de agqui-
liprio no ofrece dudas, aunguo of
{Posa a la pdg. 13)

R R ST T TR RS 11 f LR A1 TR G TR AT TR R RN AT IR ITTITER N ™=
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(Viene de la pag. 3)

Liberalizacion y estabilizacion

puede plantearias su cuantifica-
citn a través del tiempa

FAesta explicar el lendmeno, lo
que intentaremos an &l préximo
arficuls. Por hoy basta sehalar
gue s& trata de un problema. Co-
mo sahalamos en la nota anteror,
&8 inadmisible soslener, como
sugle girps, que la politica com-
prendid una deliberada sobréva-
luacidn del peso para combatic la
inflacitn.

B Tass real de Intoerds

Esta segunda variable prasen-
la mas dificullades de cuantili
cacidn que la anterior. La delr
nimos

g

donde r es la tasas real de in-
terés, | @ la tasa nominal y p* @6
la tana esperada de inflacion Las
diliculiades surgen por la exls
tencia de una variedad de tasas
o4 interéa, pero sobre todo por |8
imposibilidad de observar direc-
lamente la tasa esperada de in-
flaciéin. La solucitn del problema
Pusde intentarse por varias vias,
8 maber (i) la utilizacion de un
Modalo para estimar la inflacidn
Ssperada, (i) suponer que oS
Sgenies econdmicos pravén per
fectamente Ia inflacién, y (i) re-
Sefinir ka variable de manera de
ulilizar i infiacién efectivaments
duranie el periodo de
Bovengacidn de intereses. Este
conceplo, las tasas realas

“gx post”, ienen relavancia an el
analisis de las transfarencias de
ingreson, pero son las tasas “ex
anta” las gue debe entenderse
que pesan @n las decisiones de
los agantes econdmicos en una
multiplicidad de aspectos de (a
mayor importancia, que oporiu
namonta nos ocupardn. Las dos
(ltimas soluciones coinciden
cuantitativamente, y el Cuadro 2
muesira una serie de la tasa real
“ex posl”, gue seria tambidn “ex
ante” si @ncada caso la inflacidn
hubiese sido correctamenie an-
licipada. Guerrdamos llamar fa
atencién del leclor sobre |08 8k
guientos aspeclos

® La sarle empieza con una
altura considerable de la tasa
raal, cuyo descanso comienza en
la segunda mitad de 1878 y la
{asa s& vuelve lusrtemanie ne
gativa en la primera mitad de
1974, lenémenc que se explica
por la gran aceleracion Que ex
perimanta la inflacion, mucho
que por el descenso de las lasas
nominales.

L] & |a segunda mitad de
ﬂ?‘f I:'f:u roal sube & niveles
muy elevados, y en 1881 y 82
llega a mostrar picos desmasu-
rados, ahora debido sl abatimiento
da |atasa de inflackdn, gue llegan
ser negativa, medida pordlindice
de precios que indica el cuadro,
duranie tanto como un trimastre

0.
“:.:' aim |n|pﬂﬂ::f{ g:n I;:
ciras sugiaren queun '_

gran auge aconomico,

zado por muy aifa inversion, muy
alto ampleo, y gran altura en al
precio de los activos reales, se-
guida de un parodo gue invierte
espectacularmente |as caracters:
ticas del antarior.

La explicacion de esta evolu-
citin s la parte mas dificll y tam-
badn mas importante del problema
analitico que presenta eata ex-
periencia con el tipo de cambio
tabular. Hay que adverlir que |a
infiacién no esla determinada, con
tipo de cambio tabular o fijo, por
ja expansién monetaria. sino al
revés, de manera que esla no
sirve para explicar o gue aconlece
con la tasa real de interés, E|
modelo empleado por la autori
dad (ver nola X) conducia a espe-
rar que |a introduccidn de una
fablita con lasa de devaluacion
decinante habda conducido a unas
tasas de Inflacién y de Interas
nominal también declinantes, con
fasasrealas aproximadameante
canstanles. Preguniar por qué o
realidnd se apartd tanlo del mo-
delo @s otra forma de planiear al
mismo &nigma.

# Endeudamianio

mos & una varable mucho
mas facil de cuantificar, pano bas-
tante dificil de interpretar en &l
comexto general. Clermamente no
o4 posible axiragr ninguna con-
clusidn de su monto solamanta,
ni de la comparacién de sumonto
con @l producio como algunos
planteamisntos del problema pre-
tendan hacerlo, al mencs implicl-
tamente. Una comparacién mucho
mas partinente es enlre &l an-
deudamiento y la riguaza total

posible estimar que aqueal ascen-
dia al T% de dsta. lo que tal vez
sea una proporcion muy baja fruto
de muchos afos de represion
financiera. Da manara que un cre
cimianto del endeudamienio &
una tasa mayor que la del crecr
misnto del producto, como pueds
advertirse en el Cuadro 3, podna
represantar un ajuste de stocks
pedectamente normal (ko gue no
implica naturalmente que ol pro-
ducido de |as deudas incrémaen-
tales haya sido |uiciosa ni acer
tadamente invertida)

Tampoco teanan asikdero alguno
los argumenios gue suslen for
mularss an al sentido de disocia
&l incremanto de las deudas con
Ia Inversion real El Cuadro 4 mues
ira las magnifudes da' endeuda-
mienlo Incremental y las de la
inversion flja bruta del seclor pri-
vado, cifra ésta que duplica lar
gamente aguella an todos los
afios menos 1878

5i blan antondamos qua los
datos sobre endeudamianta no
tianen an & mismos un mensaje
muy clare que tranamitir, ello cam-
bla si sa les mira en conjunio con
las cifran sobre tasa real de inte-
rés, como hammos oportunamento.

B Balanza de pagos

£ Do dénde salieron los fondoa
que financlaron la expansion dol
endeudamisnio del sector prive
do? LDe donde salib &l ahorro
que posibilitd el aumento de la
invarsion real? En la respuasta a
estas pregunias la balanza de
pagos an cuenta de capital de-
sempahaunpapel muy imporan:

te. En este aspacto, ¥ en genaral

en lodo lo relativo a la confor
macion de la balanza de pagos, &l
penoda de libaralizacion opema
un cambio muy marcado, como
s& aprecia en &l Cuadro 5. En
alguna medida la introduccidn dal
sisteoma tabular en 1878 parece
acentuar las tendencias de los
anos anterores, particularmante
anlogue alacuentade capllal se
religre. La imprasidn de apartura
que muestra el Cuadro 5, luego
de las cifras de |la década 1964-
73 os realmente notable,

B Ls coyuntura internacional

Dosde ol punto de visla mun-
dial ol parlodo que nos ocupa es
uha etapa sumamanta turbulanto
de |a que guerrnamos destacar
log sl lanles rasgos ganerales.

® La influancia del precio del
peirdleo 8s bien conocido La
axparancia uruguaya de libers-
lizacibn eatd asociada con al pr-
mar shock potrolero ¥ representa
una tentativa de recuperar ios
slecios del deterioro de los tér
minos del Intercambio que agusl
nos deparc. Era una malas época
para Inlciar cualguier nueva ax-
perencia, paro los hechos la for
zaban, y 8ln su presin tal vez no
se hublern intentado nunca.

® Asl como &l primero shock
petrolerc de 1873-T4 precedid
la Iniciaciédn de In politica de libe-
ralizacion, 8l segundo shock pe-
trolaro sobrevenido an 1879 sk
gulé de -erca la adopcion da la
politica de establiizacién concre
tada en ol sistema tabular de

25% por aho ssgun

cambios. Fue una mala é&poca
para inlentar la experiencia y sdio
la imposibilad de praver los acon
tecimiantos futuros axplica que
s& haya slegido para ensayaria.

@ La inconveniencia del padodo
para ¢l esfuarzo de estabiizacion
sa deriva de las tasas de interés
muy alevadas gue emplezan a
regisirarsa en lodos los grandes
marcados de capital a partic de
1881 con niveles reales an los
mercados monelarios (a coro pla-
o) consiglaniamants positivos, en
EE. UU. cercanos & 10% en Ia
primaere mitad de 1882, asl coma
de |a brusca deceleracion dol cre-
cimiento en los palses industria-
lizados, que a partir de 1979 1+
pifica segin el diagnastico del
Banco de Pagos internacionales
(BRI de Basilea un cuaskestan-
camianto.

® Al mismo tiempo el tamafo
del marcado para préslamos in-
termacicnales (olfahom) creca consr
tantemente hasta 1881, en gran
medida alimantado por los reite-
rados excedentes an cuenta cor
frignta de la OPEP. Mientras a
fines de 1877 el endeudamisnta
global con la banca mundial off-
shore no llegaba a 500 mil mk
llones de délares a fines del ‘81
llegaba casi un bilidén doacientos
mil millones, un crecimisnto dal
datos del BFL
Nueatra aperiura financlera per

mitlé qua demanddramos los fon-
doa pero as importante tenar en



