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Uno de los puntos de mi an-
terior articulo que los leclores
dabedan lener presants a5 el
relativo a la conaxidn entré lasa
de intendés y politica cambiaria En
yna economia linanciaraments
abierta. |a tasa de interés no pue-
do fijarss —si es un instrumanio
de la politica econdmica. y por lo
tanto “se fia"— indepandienta
menie de la politica cambiaria
Hasta cierto punto este principio
fua tenido @n cuenta por la actual
Adminigtracidn, pesro sagun un
ssquama que no resultd soste-
nible. Veamos todo eslo un poco
mis despacio

Por da pronto, doslaquemos
gque la acondmica puede
prescindir de toda intervencion
sobre la tasa de intorés. Si
politica scondmica fija el tipa de
cambio, como ocurria bajo @l ﬁ
trén oro. o bajo el sistema
Bretion Woods, dada la svolucion
de los precios yla tasa de interéds
internacionales quedarian fija-
dos automaticaments los nivelas
internosde unay olravariable Lo
que los marcados domésticos de-
terminarian seria la cantidad no-
minal del dinero (a travéa de la
balanza de pagos y las variacio-
nes del nivel de reservas) vy la
cantidad da capital gue o8 agen-
tes tomarian del exterior o co-
locaran an al axterion. Sl las auw
1oridades en por flotar &
moneda doméstica (unadecisidn
wcepcional has:

Politica econémica: g = e
Tasa de interés e inflacion

no necesariaments coincidirdn
con los que damandan los agen-
{as privados. Una sconomia en
gue todo sa fija —lodas las va-
riables son exOgenas, pars de-
cirlo en la jerga de los scono-
mistas— &s una imposibilidad. O
tal var podria decirss que @8 ol
sueho dal dinglsta. El economis-
ta dingista (lo de economisia por
o general es un decir se imagina
a sl mismo sentado ante un ta-
blero con muchod dialas. y¥ 3¢ ve
moviando palancas y haciendo
girar laves, hasta conseguir que
todas las agujas sehalen hacia
los valores deseados. Pero eso
no partenace al reino de la rea-
lidad, sino al reino de los suahos.

En ¢l Uruguay so llevd a cabo
un acuerdo interpartidario que
sa llamé CONAFPRO que eslaba
aslructurado precisaments segun
esla concepcion onirica. segun
la cual todas las varables pue
dan fijarse por aclo de autoridad.
Una da las varables sobre la cual
ia politica scondmica debia in-
fluir ora la lasa de interés. La
COMNAPRO fijd la meta de una
tssa pasiva real ligeraments
positive. A diferencia de otros
rubros de ague’ documento, Que
mafecidamenta cayeron en un
pronto olvido, el relativo a tasas
de intards fue tenar y lieimente

las carcanias del T0%, de modo
gue latasa pasiva se habia vuelto
fuertemenie negativa, en lugar
de moderadamenle positiva. Na-
turalmants, para loa agentes que
formassn dus axpactativas sobre
la inflacidn an funcidn de las ma-
tas oficiales, la tasa de alrededor
de 55% ara moderadamante po-
sitiva, como s CONAPRO habia
promatido, pero esa clase de
agentes parecia hallarse circuns:

crita a clerto aditicio de elegante |

tachada necclisica sito an la ca-
lie Carrito

La tasa de interés no habia
bajado sola da la montaha. En
marza del '85 ocupaba la cima
junto aalla b tasa de davaluacion
dal N. paso, situada en un B3%.
Hacia noviembra de 1988, cuan-
dola tasa de interds se aproxima
a 55%, la tasa de devaluacibn
lega a un profundo 43%. Esto
parmitid una colocacidn rentable
durante la mayor parte de 19886,
trayendo dolares del extenior, cor-
virtlendo a pesos, colocando los
pesos y regresando a ddlares al
vancimianto. De hecho, la antra-

hacia pleanamenta. Da hacho, a
fines de! afo pasado las tasas
cambiaron, si bien muy timida-
menie, au tendencia, y el ritmo de
devaluacion comanzo aace|erar
sa de manera andlogaments gra-
dualista

Hasta gue. &n la segunda mitad
dal aho, las avtoridades pisaron
mis firma al acelesrador. A fin de
junio la tasa de devaluacion se
acercaba a 50%; a fin de julio
andaba por 60%; & lin de satiem-
bre por 70%. En lo gque va de
octubra ha descandido leveman-
i®, paro lodo &l ascenso regis
trado an las asas de interds (unos
15 punios desde & minimo de
hace doce meses) no alcanza
para compansar &l elecio de ia
acelracidn del ftmo devalumto-
ricc s necesitarian 8 a 10 puntos
RAs.

Al mismo liempo la inflackdn
cae. y &l sumenio de las tasas de
interda la hard caer mis rdpida-
manta an &l futuro iInmadiato. So-
bre esta relacion antre tasas de
interds @ Inflacidn se hace ne-
cesario decir alguna palabm mds.

Hay una relacidn obvia entre
ocupamos hace una semana. Si
aumaenta la Inflacién tiende a su-
bir la tasa nominal de interds, y
vicoversa. Paro hay otra relacién,
maenos clam, por méds profunda.
que conCierns a la tasa real do
Interds. El primer sconomista an
llamar 'a atencidn sobre ela fue

& aquilibrar al ahorro y ‘s in-
varsién. Lo que e ko mismo, equi-
librar ol morcads de bienas y
sefvicios. Sl el ahormo planeado

significa ia abstencidn de comr
sumir, ¥ &n la hipdtesis i inver
®WON NO COMPansana integramen
te asa abstencion). En ese caso
lm tasa real de interes debe bajar,
para fomentar la inversiin vy pro-
mover ol ahorro. 5i no se per
mihara la baja de la tasa nomnal,
&l sxceso de oferia provocaria
una deflacion, o gue impuisana
mds abajo aun la tasa real de -
terds. El proceso, por tanto sefia
hacia una crecianta calda de los
Pprecios, a Menos Que la lasa no-
minal pudiess descender o su-
ficiente

Wicksall centrd su atencidn an
# caso inverso. Ante un auge.
con la consiguiente expansion
de la inversidn, sa reguisre un
alza de la tasa real de interds. Si
la expansidn del crédito bloguea
ia subida, hatwd demanda exce
dente de bienes, y como fend
mana equilibrador en el mercadc
respectivo, inflacidn. Esta bajard
mis la tasa real. El proceso tam-
bién es acumulativo.

En una economia comarcial y
financieramente abierta. ol mo
delo aplicable tlene que ser mis
complejo, pero no cabe duda de
que Wicksall nos legd la leccién
de que con la tasa de interds no



