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1. INTRODUGCCION

El propdsito de este trabajo es pasar revista a los
principales aspectos que caracterizaron a las experien~
cias econdmicas de los paises del Cono Sur (Argentina,
Chile v Uruguay) durante la década de los 70, poniéndo
el &nfasis en los problemas asoclados a las estrategias
de estabilizacidn y liberalizacidn adoptadas.

Es justamente sobre estos dos filtimos aspectos que
una extensisima literatura ha surgido en los Gltimos
aflos —tanto a nivel académico como de politica econdbmi-
ga- tratando de desenfraflar los aspectos més relevantes
de los intentos de libelalizaCLOn y estabilizacion.

La historia del porqué de las reformas es blen co-
nocida por todos, por lo gue es innecesario abundar so-
bre ella. Baste recordar que al fracaso estrepltosc de
la estrategia de sustitucidn de importaciones y creci-
miento hacia adentro propiciada ~con consecuencias ne-
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fastas~ durante largas décadas, se unib a fines de 1973
el primer shock petrolero como elemento determinante pa-
ra el cambio de estrategla econdmica.

El conseguir las divisas para hacer frente a 1a
abultada factura petrolera acelerd la necesidad de in-
sertar de forma mfs s&lida a las economias domésticas en
la economfa mundial como el inico camino viable para lo-
grar un crecimiento elevado y autosostenido en el tiempo
de la_economia; g8in estar acotado Por la restriccidn ex-=
terna tradicionalmente impuesta por el balance de pagos.

5i bien hubo coinecidencias en cuante a los objeti~
vos perseguidos (liberalizacidn de los flujos de hienes
¥ servicios y de capital, mejora en la asignacidn de re-
cursos ¥ en la eficiencia broductiva, crecimiento soste-
nido del nivel de actividad y de empleo, etc), la estra-
tegia seguida por los tres paises fue diferente. Como lo
sefilala Edwards (1984): "Argentina Y Uruguay abrieron 1la
cuenta capital primero, mientras que Chile abrid la
cuenta corriente primero; con un destino comfin al co=
mienzo de la década de los 80: una profunda recesidn y
una reversidn (parcial) del intento de liberalizacidn.",

Aunque la estrategla de liberalizacién segulda por
los tres paises fue diferente, no ocurre lo mismo con
los. programas de estabilizac%ég%implementados sobre el
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final de la década pasada. En “Efecto, una vegz gue se ha-
bia soluciocnado en buena medida el problema del ajuste
externo requerido por el shock petrolero y las cambian~
tes condiciones del mercado internacional; los tres pai-
Ses se embarcaron en politicas de establlizacidn de sus
respectivas economias tendientes a acabar con un flagelo
que durante muchisimos afios causs graves dafios: 1la
inflacién. A tales efectos el instrumento utilizade fue
el preanuncio del tipo de cambio de forma tal de tratar
de influenciar a 1la baja las expectativas inflacionarias
de los distintos agentes econdmicos. Este €8, no cabeé
ninguna duda, el punto mis crucial y debatido de las eg-
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trategias econBmicas adoptadas por los paises del Cono
Sur y sobre el cual mis discusiones se han realizado.

Las experiencias de Argentina, Chile y Uruguay de
fines de la década pasada y principiog de la actual se
han convertide pues en campo de estudlo fértil para toda
" ina serie de problemas sumamente lmpoxiantes gue surgen
cuando se considera el disefic y manejo de politicas ma-
croecon®micas en economias abiertas. En lineas genera=
les, los principales puntos que han sido analizados en
la litératura gue ha tocade el tema y gque ssguldamente
abordaremos son los sigulientes:

1) E1 problema del "atraso cambiario". Dada la impor-
tancia que tiene en una economiz ablerta el tipo de cam-
bio real (definido como el precic relatlvo de los bienes
-comercializables en término de los no vomercializables)
como variable €lase an la asignacidn de los recursos en-
tre los distintos sectores productivos {comercializables
y 1no comercializables); resulta obvia la_ “preocupaclidn
que a todo nivel se produce cuando ocurrer movimientos
bruscos en dicha variable. Las estrategias de estabili-
zacidn adoptades  por—-los paises del Cono ‘Sur: estuvieron
.asociadas con una fuerte apreciagidn o caida del tipo de
cambio real que perjudicd motoriamente la capacidad de
competencia externa de dichas ecaonomias. Los.principales
puntos gue se han analizado en la literatura e estudlo
el problema pueden i di¥1dirse en:

i) gcémo:se-generaial problema del atraso cambia-
rioc?: . ' :

i} By evitable o no?
lli) La- lnfluenCLa de la eleccion del sistema cam-
hiario (tipo de cambio fijo, flexible o der "paridades

deslizantes"™) en la génesis y permanencia.del fendmeno.

iv) El orden de la liberalizacidn de la cuenta co-
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rriente y de la cuenta de capital de la balanza en -su
influencia sobre la apreclacién del tipo real de cambio.

2} ¢Cuil es el orden adecuadeo de apertura de la econo-

‘mia?’ i¢Se debe liberalizar primero la cuenta corriente y

luego la cuenta capital o por el contrario resulta bpti-
mo abrir en primera instancia la cuenta capital vy mias
tarde la cuenta corriente? ¢Porqu@ no abrir ambas cuen-
tas simult@neamente y permitir que los agentes econdmi-

tos digfruten al mismo tiempo de las ventajas que brinda

la completa liberalizacidn del comercio de bienes y de

- capital?

I

3) El comportamiento de las tasas de interds durante
el intento de ‘estabilizacifn. Mientras que el tipo de
cambio real es la variable clave a los efectos de deter-

- minar T4 asigndcidn de recursos y las decisiones de pro-

- duceidn y consumo entre los distintos. conjuntos -de -bie—
‘nes en un periodo--dadsi la tasa real de interés se
transforma en la variable crucial a los efectos de de-
terminar las decisiones intertemporales. {i.e entre dis=-
tintos periodos del tiempo) de consumo e inversidn.. En
este contexto, dos puntos fundamentales han captado la
atencidn de la literatura»que“haaestudiado el tema:

i) EL comportamiento de las tasas reales de inte- =

" t&8 'y sus vinculaciones con las .fluctuaciones -del -tipo
etz ot

de cambia real. e

1i} ¢Por qué no se 4aid el arbitraje de las tasas
domésticas con la tasa.interpacional.ajustada por.la de-
valuacion predminciada? .| | .

4) El efecto del shock externo eh los programas de es-
tabilizacidn. Aunque la apertura de la economia al co-
mercio  de bienes y capital-mejora sin ninguna duda el
nivel de bienestar 'de” la economia dom@stica al poder

-aprovechar--&sta las ventajas gue surgen de la divisidn

internacional del trabajo y la especializacién segfin las
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ventajas comparativas. de cada pais; no mencs clerto es
" que también se vuelve mds vulnerable ante el efecto de
distintos shocks externos en el mercado de bienes y de
capital. Esto es particularmente'cierto en el caso de
economias pequefias (como sin ninguna duda lo son las del
Cono Sur) que no tienen ninguna influencia en los merca-
dos de bienes y de capitales y gque por lo tanto estén
sujetas a absorber completamente los shocks a log t&rmi-
nos de intercambio y ‘las tasas de interes. ES en este
contexto gque la literatura gue ha estudiado las expe-
riencias econbmicas del Cono Sur ha alslade, como prin-
cipales shocks afectando a las economias domésticas, a:

1) Las altas tasas nominales de inter&s interna-
cionales a partir de 1980. '

ii) El efecto depresivo gue la apreciacidn del 4o-
lar respecto a las principales monedas fuertes tuvo so-
bre los precioz de las princilpales materias primas pro-
-ducidas.y exportadas por estos paises.

iii) La conjuncidn de ambos.factores en su inciden-
" gia sobre la carga real del endeudamiento (tanto interno
‘como externo) que se fue acumulando desde- las etapas
iniciales del procesc de estabilizacién econdmica.

5) Las inconsistghcias internas en la aplicacidn de
las politicas de liberalizacidn y estabilizacidn. Re-
cientes desarrollos en la teoria de la politica macroe-
conémica han enfatizado la importancia que la credibili-
dad en la politica tiene para el &xito de la misma (algo
que muchos conductores de politica econbmica seguramente
han experimentado). La viabilidad de cualgquier accidn de
politica econdmica estd intrinsecamente ligada a su cre-
dibilidad, al tiempo gue ésta {ltima estd intimamente
- ligada a la consistencia interna de la politica. En este
aspecto distintos problemas surgen cuando uno analiza
las experiencias de los paises del Cono Sur.
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i) El problema de los miiltiples numerarios que
urge al gobierno controlar simultineamente salarios, ti-
po de cambio y tarifas piiblicas.

ii) La indexacibn salarial, con especial &nfasis
&l caso chileno.

1ii) El tamafio del déficit flscal ¥ su incompatibi-
lidad con las metas camblarias.

*iv) El problema del manejo de las expectativas N
1a flexibilidad de la politica ilmplementada.

Obviamente, sobre cada uno de los puntos anteriores
se podrian escribir tratados y la literatura existente
ya de por si es bastante extensa; por lo cual resultaria
demasiado pretensioso hacer un anflisis exhaustivo de
cada uno de ellos. Nuestro propbsito aqui serd simple—
mente resefiar brevemente los principales problemas Y
andlisis efectuados en cada una de las &reas; con el
&nimo de clarificar la comprensidn de la compleja pro-
blemadtica que surge al analizar el manejo de la politica
macroecondmica en economias interdependientes.

IT. EL FENOMENO' DEL “ATRASQ CAMRBIARIO"

Una de las caracteristicgs .mag sallentes de los
Lprogramas de estabilizacidn é&cthémica llevados a cabo
en Argentina, Chile y Uruguay sobre fines de la d&cada
pasada viene dada por la apreciacidn o caida del tipo de
cambio real definido como el .precioc relativeo de los bie-
nes comercializables en té&rminos de los no transables;
fendmeno este conocido popularmente comoc "atraso
cambiario". :

El tipo de cambio real es la variable clave para
determinar en un momento dado del tiempo qud proporcién
.del gasto agregado de la economia caeri en bienes tran-
sables y no comerciables, asi tambi&n como que cantidad
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de los recursos productivos de un pais se destinarén a
una u otra actividad productiva. Dade que la moviliza-
cifn de factores productivos entre leos distintes secto-
res no esti excenta de costos, resulta obvio la preocu-
pacidn que se manifiesta a tode nivel ante cambios brug-
cos en el tipo de cambio real gue no respenden a camblos
2n. su nivel de ‘equilibio. Como lo exprésa Calvo (1982):
"la creencla es que‘ﬁnrprogramaMde.estabilizacian basado
en la fijacidén del tipo de cambio puede estar asoclado
con una apreciacidn del tipo de cambio real por encima y
miés alld de la gue determinarian cambios en el sector
-real de la economia (por sjemplo, en la politica comer-
cial los “é&rminos de intercanbic, diferenciales de pro-
ductividad entre los distintos sectores, etc.) por un
periodo de tiempc mayor a los dos afios." :

Dados los efectos negatlvos que tal apreciaCLOn del
tipo de cambio real producé en el nivel-de-actividad de
los sectores de bienes comerclalizables se argumentaba
que el usc del tipo de cambio no era el. instrumento ido=

. nBo para.reducir la .inflacibdn a niveles razonables den-
tro de un-periodo de-tiempo “politicamente Ffactible", y
'gue més tarde .o mas .temprano .la politica.. deberia ser
abandonada. .

Una extensa literatura se ha desarrollade tratando
de explicar el porque del atraso .cambiario. Las distinw
tas explicacionss. tgpr;cas que ‘se- han elaborado sobre al
tema en general trabajan con un modelo de una economia
dependiente o "australiano" en el cual los. bienes se
agregan en. comerciables y no comerciables ¥y difieren en
los supuestos gue realizan respecto a. las expectativas
de los .agentes econdmicos, los..tipos de ‘activos finan-
cieros gue existen en la economia; el grado de flexibi-
1lidad de los precios, los salarios y otros costos de
produccidn, -la existencia o-no de contratos rigldos en
la economia, ‘etcs : '

-JCnmo:.seguidamgﬁt9199remns; -iésndistintas expliéa—
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ciones tebricas difieren en cudl es la rigidez en la gue
hacen énfasis a los efectos de explicar el fendmeno.
Porque obviamente, 8i no incluimos ninguna rigidez en la
economia y todas las variables del sistema pueden ajus-
tarse inmediatamente el fendmeno del atraso cambiario no
. se presentaria y seria posibie hacer pasar a la economia
desde la situacidn inflacionaria el nuevo equilibrio sin
inflacidn sin mayores costos y sobresaltos.

Pasaremos ahora a un breve comeéntarioc de los dig-
tintos’ modelos elaborados para explicar el fendmeno de
-la apreciacidn del tipo real de cambic asociado con el
inicio del intento de estabilizacidn.

Carlos Rodriguez (1982) llega a la conclusion de
que una politica antiinflacionaria Basada en una desace- .
leracidn preanunciada de la tasa de devaluacidn llevara
-& una apreciacidn del tipo de cambio real si las expec-
‘tativas de. los agentes econdmicos en gl sector de bienes
no comercializables son adaptativas: El mecanismo que.
hace 'que ello asi sea es simple. Dado que se supone gue
existe perfecta movilidad de capital la tasa de interés
doméstica esti arbitrada con la tasa internacional ¥y la
devaluacidn esperada por lo que la reduccidn en el ritmo
preanunclado de devaluacidn (suponiende que los distin-
tos agentes creen en la viabilidad de la politica) se
traslada inmediatamente a las; tasas nominales de inte-
rés, de forma tal que &stas béjan. Dado que las expecta-
tivag de los agentes econdmicos en el mercado de bienes.
no comercializables: som adaptativas ello -implica gue-la- -
tasa de inflacidn esperada”en ese gector esti-al menos .
en el corto plazo -~ dada {0 sea es una Myariable de
estado"); por lo que la caida de las tasas. nominales-es
también una caida de la tasa real esperada de interés. -
Dicha caida en la tasa real de interds esperada incenti-

..va el gasto tanto-en bienes comerciables comoermortransa— - " -

bles; lo cual produce un déficit de cuenta corriente y
un aumento en el preclo relativo de los bienes no comer-
ciables debido a la mayor demanda por lo mismos.  EI ma=-
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yor nivel de gasto agregado inducido por. la caida en la
tasa real esperada de interds -y finarnclado mediante un
influjo de capitales desde el resto del mundo~ es el
factor gue induce la calda del tipo de carmbio real o lo
gue ez lo mismo el aumento del precio relative de los
‘bienes no comerciables.

Esta caida del tipo de canmbio real se corrige a si
misma a través del sigquiente mecanismo: El atraso cam-
biarioc disminuye la competitividad externa de la econo-
mia por lo gue una recesibn comienza en el sector de
biénes comerciables lo gque & su1 vez comienza a ejercer
pre51ones a la baja en log incrementos de costos podue-
ticos y precios; con lo cual la tasa de inflacidn domés-
tica cae por debajo de la internacional. Esto hace a su
vez gue la tasa real de interés doméstica suba con lo
cual el nivel deseado de gasto disminuye' y con ello el
nivel de precios de los bienes no transables caiga - de-
bido a la menor demanda—; hasta gue se llega al nuevo
equilibrio de largo plazo. :

La explicacifn ensayada por Rodriguez a los efectos
de explicar la génesis del atraso cambilario contiene
desde el punto de vista tedrico una carencia que viene
dada por la falta de un argumento s6lido al hecho de gue
las ekpectativas de los agentes econdmicos en algunos
mercado (el financierp'y el de bienes ‘comercializables)
son raclionales y shﬁajustan inmediatamente a las nuevas
clrcunstancias, misentras que en otros mercados (el de
bienes no comercializables)} son adaptativas; A priori no
‘existe nlngLn argumento de peso para que se de esta di-
cotoniia en &l compcltamlento de las expectatlvas de los
agentes economlcos. L : :

En- la misma linea de explicacidn, Rudiger Dornbusch
(1982) asume que no solamente el nivel de precios es ri-
gldo sino que tambifn lo es la tasa de inflacién. Asu-
miendo esto, una reduccidn en la tasa de devaluacidn
tautolégicamente -lleva a un periodo inicilal de aprecia-
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cibn del tipo de cambio real a través de canales simila-
res a los explorados por Rodriguez (caida de la tasa
real esperada de interé@s; aumento del gasto deseado ¥
por consiguiente un aumento del precio relativo de los
bienes no comerciables). Lamentablemente, el modelo ca-
rece de una buena explicacién al porqué la tasa de in-
flacidn es rigida en el corto plazo.

Calvo (1982) explica la apreciacidn del tipo de
cambio real siguiendo basicamente la linea de exposi-
cidén ‘de Rodriguez (1982) y Dornmbusch (1982) en la cual
se considera gque la inflacidén es una variable gue se
mueve lentamente; pero a diferencia de los autores ante-
riores trata de ofrecer una explicacidn al porqué de di-
cha falta de flexibilidad de la tasa de inflacidn. Ello
se logra utilizando el mecanismo de "staggered con-—
tracts" originado en autores como Phelps y Taylor en el
cual el mercadoe de trabajo estd caracterizade por la
existencia de contratos nominales gue duran varios pe-
riodos; por lo gue en cada periodo del tiempo coexisten
similtineamente contratos realizados en diferentes
periodos. Las firmas que operan en el mercado de bienes
no transables estdn sujetas a este tipo de contratacidn
en el mercado laboral; y fijal sus preclos como un por-
centaje ("markup") por encima del costo laboral. En cada
instante del tiempo un porcentaje de las firmas tiene
gque establecer nuevos contrat9§wgaborales vy por lo tanto
puede cambiar sus precios; pe¥d el resto de las firmas
que tienen afin contratos laborales vigentes no puede mo-
dificar sus preciosg. Este es el mecanismo que introduce
inercia en el nivel general de precios y en la tasa de
inflacidn dado gue siempre hay un niimerc de firmas - las
gue no tienen necesidad de recontratar - que mantienen
el precio anterior. En pocas palabras; este trabajo de
Calvo es una versidn mis sofisticada de la vertiente que
tiende a explicar el problema del atraso cambiario via
_ cierta inercia en la tasa de inflacidn.

. Una linea diferénﬁe:para,éxplicatw;ei'fenéﬁenb'del
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atraso camblarioc ha sido ensayada por Buffie (1983). Es-
te autor supone que los bancos en la economia domé@stica
mantienen.el siguiente portafolio de actlvos: bonos del
resto del mundo denominados en moneda extranjera y cré-
ditos contra capital radicado en la economia qgue son
sustitutos imperfectos con los bonos del exterlor. Mien-
tras que el rendimiento de los boncs externos viene dado
exbgenamente desde el resto del mundo; no ocurre lo mis-
mo con el precio y rendimiento del active dom@stico.

Una reduccidn en la tasa de devaluacidn -al reducir
lz tasa nominal de interés- aumenta la dsmanda de este
activo dom&stico; con lo cual su precio tambifn aumenta
{este es el famoso coeficiente g de Tobin}); con lo cual
la demanda por inversidn aumenta. De esta forma obtene-
mos nuevamente una apreciacidn del tipo de cambio real
gque se produce  como consecuencia de un aumento del gasto
{(esta vez del gasto por inversidn) que cae parclalmente
en bienes no comerciables.

Otro canal que ha sido explorado por van Wijnbergen
(1983) explica la apreciacidn del tipo de cambic real
asumiendo que el nivel de gasto deseado depende no sola-
mente de la tasa real de interés esperada y de la rigue-
za sino también del ingreso disponible (deinido de forma
tal gue incorpora el efecto gue el impuesto inflaciona-
rio tiene sobre los saldos monetarios reales). Dado que
una reduccifén de la:fdsa de devaluacidén reduce también
la inflacién doméstica (por el componente de bienes
comercializables); el impuesto inflacionario disminuye y
por lo tanto el ingreso disponible aumenta. Este aumento
del ingreso disponible aumenta el gasto deseado y enton-
ces el precio relativo de los bienes no comerclalizables
aumenta para igualar nuevamente oferta y demanda por di-
cho tipo de bienes; con lo cual nuevamenﬁe;tenamds al
fendmeno"de atraso cambiario. ' ) o

Obstfeld (1981), trabajando con un modelo "¢n el
cual incorpora el teorema de Ricarde y una funcidn de
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ahorro del tipo Metzleriano en el cual los agentes eco-
ndmicos tienen un objetivo de rigqueza dado; obtiene como
resultado: el fendmeno del atrasoc cambiaric por la si-
gulente via. Una politica de "desinflacidn" aumenta los
saldos monetarios deseados y ello es logradeo por el pli-
blico a través de un influjo de capitales gue se moneti-
za lncorementando el stock de reservas internacionales de
la autoridad monetarla. Dado que la reservas ganan inte-~
rés el pliblico capitaliza las transferencias que reci-
birid del gobierno por esos intereses y entonces aumenta
el nivel de gasto deseado; parte del cual recae sobre
bienes no transables, aumentande su precic y por tanto
apreciando el tipo de cambio real.

Guillermo Calvo (1983) explora tres modelos alter-
nativos para explicar la calda del tipo de cambio real.

El primero es un modelo de portafolic en el cual
los agentes en la economia mantienen activos externos y
capital fisico (por ejemplo tierra). En el modelo se
analizan los efectos de un cambio en la composicidn de-
seado del portafolio por el cual el piiblico se desprende
de activos externos y compra capltal fisico en el pais
{por ejemple un aumento percibido en el precio de la
carne o lana aumenta la rentabilidad de la tierra e in-
duce al plblico a demandar m&s de este activo). Del mo-
delo surge gue ese cambio en{la composicidn deseada del
portafolio inmediatamente proauce una apreciacidn del
tipo de cambio real dado que el aumento del precio de la
tierra (que se determina endogenamente al ser la tierra
un activo no transable y en oferta fija) incrementa la
rigueza, con lo cual aumenta el gasto deseado y el tipe
de cambio real se aprecia para equilibrar el mercado de
abienes no comerclallzables. El mecanismoc por el cual se
da el atraso cambiario es entonces a través de un efecto
rigueza provocado por el cambio en la composicidn del
portafolio de los agentes. Una linea similar de explica-
cidn del fendmeno es la adoptada por Arnold C. Harberger
(1982); quien enfatiza la importancia del aumento perci-
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bido en la riqueza y sus efectos sobre el gasto deseado,
como el factor crucial a los efectos de explicar el pro-

blema del atraso cambiario.

£l segundo modelo considerado por Calvo es un mode=
lo de sustituecidn de monedas en =21 cual tenemos come ac-—
tivos moneda nacional y extranjera. Este modelo incluye
como rasgo caracteristico una definicidn del ingreso
disponible en la cual se toman en cuenta log “sérvicios
del dinero" (a lo Johnson)y se los ajusta por efecto del
impuesto inflacionario. El desarrollo posterior es simi-
iar al modelo de van Wijnbergen que considerdramos ante-
riormente en el cual la reduccidn de la tasa de devalua-
¢ifén aumenta el ingreso disponible dada la reduceidn en
el impuesto inflacionario.

Por Gltimo, el tercer modelo considerade por Calvo
es un modelo en el cual se enfatiza la cuestidn de la
"oredibilidad" en la pelitica implementada, factor gate
que muchas veces ha sido dejado de lado en las distintas
formulaciones tedricas. El punto crucial aqui es que si
el pGblico asume gue una devaluacidn ocurrird en alglin
momento en el futurc perc no sabe exactamente cuando;
habria una apreciacidn del tipo real de cambio hasta
tanto no se haga efectiva la devaluacidn. Ello es asi
porque Calvo asume que las firmas en el sector de bienes
no comercializables fijan precios de acuerdo a la formu-
la

: _ e _ | e.
{a) Pit = aEt + (i o) Pt

donde:

o .
it: es el precio fijado por la f£irma i en el mercado de
bienes transables

t: es el tipo nominal de cambios.
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Pt ., @8 el nivel de precios Promedio para los bienes no
" comerciables. .

Calvo asume que existe un "continuo" de firmas distri-
buidas en el intervalo (0,1) Y gque los agentes econdmi-~
cos tienen expectativas racicnales (en este caso previ-
£idn perfecta) de forma tal que

© sea gue el nivel general de precios, esperado es igual
al gque efectivamente se da ¥ es un promedio de los pre-
cios fijados por todas las empresas que funcionan en el
mercado de blenes no comerciables.

Usando {a) en (b) tenemos gue Pt = Ez. Entonces ob

viamente si Ei ? Et {0 sea que hay una expectativa de de

valuacidn); el tipo de cambio real 9 = E/P es menor gue
el de equilibrio y el tipo de cambio real se aprecia.

Hemos pasado pues reviqgﬁﬁd“toda una serie de mode-
los que pretenden explicar el fendmeno del atraso cam-
biario. Un punto de wvista completamente diferente res-
pPecto a la eventual apreciacidén del tipo de cambio real
como consecuencla de una reduccidn en la tasa Preanun-—
clada de devaluacidn es el dque exXpresza Maurice Obstfeld
(1984).

Obstfeld analiza las consecuencias de una politica
antiinflacionaria basada en una reduccidén de la tasa
preanunciada de devaluaci®n sobre el tipo de cambio real
tanto en el caso de que la cuenta de capital estd cerra-
da como en el caso de que hay perfecta movilidad de ca-
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pital. Antes de entrar a analizar ambos casos, es conve-
niente dar algunas definiciones gue luego usaremos.

Definiremos la tasa de inflacldn como

T= yoE/E + (1- v) oo/ B%

donde:

¥ : es el porcentaje promedio del gasto agrégado en
el largo plazo gue cae enh bienes comerciables.’

DE/E : es ‘la tasa de devaluacidn actual; que dado el

supuesto de perfecta con el cual trabajaremos es
igual a la tasa espérada de devaluacidn. BSupo-
niendo gue el nivel de precios externos es cong-
+ante; DE/E es también la tasa de inflacion en
el aector de bienes comerclables.
DPH/P es la tasa de inflacidn (actual y esperada) en
: el sector de bienes no comercializables.-

- Definimos el tipérde cambio real como'g = E/P ' de
modo que Dg/q = DE/E - DP /P .
'y la Eééa:de inflﬁci5n puede:ent6ndés.éscribirse
como : o :

M= bE/E - (1~ y) :qu/'q

Segﬁidamgnté'pfesentémos'el anilisis que Obstfeld
efectlia respecto a loa efectos de una reduccidn en la



ig MICHELE SANTQ

tasa de devaluacidn sobre la dinimica del tipo de cambio
real.

Congideremos primeramente el caso en gue la cuenta
capital =2 esncuentra cerrada. En sste caso la tasa nomi-
nal de inter@s es una variable predeterminada porx las
condiciones internas del mercado domé&stico de capitales.
Una reduccifén en la tasa de devaluacibdn preanunciada
(DE/E) por lo tanto incrementa la tasa real de interés
esperada; al reducir la tasa de inflacibn esperada en el
sector comerciable. Este aumento de la tasa real de in-
terés induce una caida en el nivel de gasto deseado, lo
cual produce un descenso en el ritmo de actividad econd-
mica y genera un incipiente superavit de la cuenta co-
rriente gue inicla un proceso de acumulacidén de activos
externos. Inlcialmente el tipo de cambio real se depre-
cia dado el efecto gue la recesidn y las incrementadas
tasas reales de inter®s tienen sobre el precioc de los
bienes no transables, gue debe caer de forma de equili-
brar la oferta con el menor gasto agregado que se dirige
a ese mercado. El procesc de acumulacidn de activos ex-
ternos que se inicia como consecuencia del aumento en la
tasa real de inter&s produce un aumento en la rigueza
del plblico, lo cual se traduce en un paulatino aumento
del gasto deseado por parte de los distintos agentes
econdmicos. Este inciplente aumento del gasto agregado
produce una . apreciaclidn del tigp de cambio real: = par-
tiendo obviamente del nivel més alto que produjo el
efecto impacto de la reduccidn en DE/E -, dado que el
aumento del gasto tiende a presionar al alza el precio
relativo de los bienes no transables. El procesc contl-
nia- hasta gque se llega al nueve equilibrio de largo pla-
zo en el cual el stock de activos externos es mayor y el
tipo de cambio real menor al del equilibrio inicial. Du-
rante esta fase de ajuste el proceso de acumulacidn de
activos externos continfia - aungue a’ una tasa decrecien~
te ~-; la tasa real de interés cae y el tipo de cambio
real se aprecia hasta gue llega al equilibrio de largo
plazo en el cual el procesc de ajuste culmina y la acu-~
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mulacidn de activos externos cesa. EL tipo de cambio
real en el nuevo equilibric de largo plazc as menor al
del equilibrio inicial (o sea que el tipo de cambio real
se aprecia en el nuevo equilibrio); dado gue el stock de
activos externos es wayor al imicial y entonces - al ti-~
po de cambio real incial - el nivel de gasto deseado en
2l mercado de bienes no transables es mayor, con lo cual
el precio relativo de los bienes no comerciables debe
subir para egquilibrar el mercado.

Por lo tanto, cuando el mercado de capitaleas domég~
tico se encuentra aislado del resto del mundo, una re-
duccidn en la tasa de devaluacidn preanunciada produce
en impacto una depreciacidn del tipo de cambio real: por
mis que en el largo plazo - una vez gue los ajustes se
han completado - el tipo de cambio real se aprecia.

Veremos ahora cuales son los efectos de una reduc-
cibn de DE/E en el caso de que hay perfecta movilidad de
capital. En este caso, el arbitraje de tasas de interés
asegura que la tasa nominal doméstica sea igual a la ta-
sa externa mias la devaluacidn esperada; o sea R = R¥ +
DE/E , donde R (R*) es la tasa de inter&s doméstica
{externa). La tasa real de inter@s viene dada en egte
caso por R - M= R* + (1 - y) Dg/gi y es por lo
tanto una variable predeterminada que no es afectada por
cambios en la tasa deidévaluacibn. Por lo tanto, una re-
duccién permanente y creible en la tasa de devaluacldn
es neutral bajo el supuesto de expectativas racionales
{o previsidn perfecta en este caso en gue no tenemos in-
certidumbre) con el gue estamos trabajando. La reduccidn
en DE/E no afecta ninguna de las relaciones de comporta-
miento y por tanto no afecta el equilibrio de la econo-
mia. :

Intuitivamente resulta clarc porgué un cambio en
DE/E no afecta la tasa real de inter&s bajo el supuesto
de gque los agentes forman sus expectativas racionalmente
- y la politica es creible - en el caso de gue hay per-
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fecta movilidad de capital. Al estar la tasa nominal de
interds perfectamente arbitrada con la tasa internacio-
nal; una cafda de DE/E reduce la tasa naminal de interés
en el mlismo porcentaje y lo mismo ocurre con la tasa es-
perada de inflacidn que tamblén se ajusta & la baja en
la misma cantidad come consecuencia de la baja esperada
en las inflaciones de los sectorss de bienes comercia-
bles y no comerciables. Este efecto sobre la inflacidn
esperada era el nudo govdiano gobre el cual ze asantaban
las estrateglias de estabilizacién basadas en el preanun-
cio del tipo de cambio. AL ne modificarse la tasa real
de interds, no se produce ningin cambio en el nivel gas-—
to deseado y los mecanlsmos que vimos operaban cuando la
cuenta de capital estaba cerrads no tienen andamiento.
El {nico cambio gue se produce &3 un aumento en lag re-
gervas internaclonales de la autoridad wonetaria’ dado
gque el pliblico quiere tener mis dinero en términocs rea-
teg al caer la tasa de inflacidn esperada. Los regulta-
dos abtenidos en el andlisis llevan a Obstfeld a <on-
cluir gue: “sin importar el grado de movilidad ds capi-
tal; el medelo tal cual ha sido formulado da pooo &peyo
a la nocidn de que una reducclén en la tasa preanunciada
de devaluacldn es en si misma una causa para la aprecia-
cién del tipe de cambio real'.

E] punto orucial enfatizado por Obstfeld es que sl
la gente actua raclonalmentel AFrodos los mercados, cam—
hios en ‘la tasa preanunclada de devaluacidn son neutra-
les para afectar variables reales (tipe de cambio real,
taga real de interds, etc.) en el caso de gue la econo-
mia doméstica estd integrzda con el resto del mundo tan-
to en el mercado de blenes como de capitales. Ello es
asi porgue en ese contexto por un ladeo la tasa real de
interés es independiente de la regla monetaria - cambia-
ria implementada; y por el otro el preclo relativo de
los . blenea no transables (la inversa del tipo de cambio
real) estd determinado por factores ajenos a la eleccidn
del numerario del sistema, como lo son las preferencias
del pliblico y las posibilidades de-produccidn de la eco-
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ncmia (aparte del exceso de gasto deseado gaobre el nivel
de producto). Haciendo supuestos razonables y normales
respecto a las preferencias y a la teconologia; hay so-
lamente un precio relative de los bienes no transables
gue equlllbran el mercado de bienes domésticos. En esta
relacidn {inica entre ¢l precio de los bilenes comerclia=-
bles {gque dado los precios externos est& determinado por
el tipo de cambic) y el de los no comerciables la que se
tratd de explotar a través del manejo de la tasa de de~
valuacidn a los efectos de inducir una baia en la tasa
de inflacidn del nivel general de precios.

Hasta el momento hemos visto modelos tebricos en
los cuales la politica antiinflacionaria se hasaba en un
manejo de la tasa preanunciada de devaluacidn. Pagaremos
ahora a considerar si el fendmeno del atraso camblario
tambi&n se presenta cuando la estrategla inflacionaria
se basa en una raduccidn en la tasa de crecimiento mone-
tario v la econcmia esti operando con tipo de cambio
flexible (la reduccidn ds la tasa de crecimiento monesta-
rio con tipo de cambio flexible hace lag veces de una
reduccidn en la tasa de devaluacidn con tipo de cambio
fijol).

Cuando consideramos los efectos de una politica de
estabilizacidn "claslcaf basada en un control y en len-
tecimiento del ritmqjﬂé'crecimiento de los agregados mo-
netarios en una economia con tipo de camblo flexible,
uno no puede menos gue recordar el famoso efecto de
"overshooting" asociado al ya clésico trabajo de Dorn-
busch. En efecto, la proposicldn de gue con tipo de cam-
bio flexible una politica monetarla restrictiva puede
llevar a un sustancial movimiento en el tipo de cambio
nominal y real mis alld del nivel de eguilibrio de 1argo
plazo estd actualmente ampliamente aceptada. La razdn
para que ello asi sea estd dada por la presencia de
ciertas rigideces e inercias en los mercados de factores
y de Dbienes combinada con la presencia de un tipo de
cambic completamente flexible. Las modernas teorias de
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determinacidn del tipo de cambio nominal (ver por eiem-
plo Mussa 1982, 1984) hacen hincapi® en las caracteris-
ticas de activo que el mismo posee y en el hecho de que
- gomo el resto de los activos financieros = se determi-
na en mercados organizados y "eficientes" gque incorporan
toda la informacidn disponible en forma inmediata a los
efectos de determinar el valor de equilibrio del tipo de
cambio neminal. De esta forma, camblos corrlentes o
anticipados en la politica monetaria se reflejan inme-
diatamente en el tipo de cambio nominal mientras que lo
hacen golo lentamente y con un rezage en los costos in-
ternos y los precios de los bilenes finales. Ello se tra-
duce en una pérdida de competitividad externa y en una
cvaida del nivel de producto por debajo del nivel poten-—
cial.

El mecanlsmo por el cual ese resultado se produce
eg el siguiente. Si la cuenta de capital estd cerrada;
el "apretdn" wmonetario eleva en impacto las tasas nomi-
nales y {(dada la inercia del nivel de precios) reales de
interés lo cual provoca una cafda del gasto deseado con
lo cual se inicia un incipiente superivit de cuenta co-
rriente y ello a su vez tilende a apreciar el tipo de
cambio. Ese es el mecanisme por el cual la gente aumenta
sus tenencias deseadas de dinern en té&rminos reales, via
la apreciacidn del tipo nominal de cambio -~ que reduce
la tasa de inflacidn en el ca@ponenﬁe comerciable y gque
a medida que el proceso de4juste se da se extiende al
nivel general de precios ~ gque se produce como conse-
cuencia del superfvit de cuenta corriénte.

Con tipo ‘de cambio flexible vy movilidad de caplital
la historia es basicamente la misma; con la diferencia
de que el ajuste es muchisimo mAs ripide dado que basi=
camente se realiza por la cuenta capital. La suba en las
tasas de inter@s provoca una entrada masiva de capitales
que aprecia en impacto el tipo de cambic nominal. En
conclusidn, tanto si tenemos movilidad de capital como
si la cuenta capl+al estd cerrada udna politica antlln*
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Fflaccionaria basada en una reduccidn en la tasa de cre-~
cimiento monetario genera una apreciacidn del tipo de
cambio nominal y real. Es de destacar gque es justamente
esta apreciacibn del tipo de cambio nominal y la caida
del nivel de producto por debajo de su nivel potencial
el mecanismo a través del cual la politica monetaria
restrictiva reduce la tasa de inflacidn domé@stica..

Hemos visto pues, . que tanto cuando la politica
antiiflacionaria se basa en una reduccidn en la tasa de
crecimiento monetaric —con tipo de cambio flexible- como
cuando se basa en una reduccidn en. la tasa preanunciada
de devaluacidn -con tipo de cambio fijo o de "paridades
deslizantes"~ el resultado que uno deberia esperar como
mAs probable es una apreciacidn del tipo de cambio real.
20ué es lo que hacs que asi sea? :;0ue es lo gue hace que
no importa el sistema cambiario o el gradoe de movilidad
de capital a los efectos de explicar el fendmeno del
"atraso cambiaric"?.

La explicacién bésica estd dada por el hecho de que
el fendmeno se produce a consecuencla de ciertas rigide-
ces en el sistema econdmico {(rigideces que se manifies-
£an en el hecho de gue el nivel de precios o la tasa de
inflacifn sean variables con ilnercia y que se ajusten
lentamente) que tienen poco y nada que ver con el siste-
ma cambiario y el grado de movilidad de capital. La
eleccidn del sistemacambiario afecta la manera en que
distintos shocks —-externas e internos, reales o mone-
tarios, anticipados y ne anticipados—- se transmiten y
afectan el equilibio de la economia; mientras que el
grado de movilidad de capital es importante en otros
sentidos; basicamente en la velocidad y la. intensidad
con que se produce el fendmeno de la apreciacidén del ti-
po de cambio real. Perc la causa iltima radica en la
existencia de alguna rigidez (por ejemplo la exlistencia
de contratos nominales dados o problemas de informacién
imperfectas e incompleta respecto a la verdadera natura-
leza de los shocks operando en la economia) gue hace que



a2 ' MICHELE SANTO

el nivel de precios o la tasa de inflacidn no pusdan
ajustarse intantineamente a la nueva - Y reducida - tasa
de devaluacidn o de crecimiento monetario segiin sea =1
Cago. ‘

Como vimos anteriormente, el trabajo de Obstfeld
(1984) constituye en ese sentide una excepeidn a lo ex-
presado anteriormente. De su an3lisis se degprende gque
no necesariamente la politica antiinflacionaria conduce
a4 ung apreclacidén del tipo de camblo real. Pero justa-
mente su excepcionalidad radica en 2l hecho de que eli-
mina todas las rigideces en la economia ¥ por lo tanto
se puede pasar del equilibrio inflaclonario al nuevo
equilibric de largo plazo -con una inflacidn menor- ins~
tant@neamente y sin costos.

[II" EL ORDEN ADECUADO DE LA LIBERALIZACION DE LA
CUENTA CORRIENTE Y LA CUENTA CADPITAL

Sobre este punto se ha desarrollado una interesante
discusidn tebrica sobre los méritos e inconvenientes de
distintos esquemas de apertura de la economia. Comn eix—
presiramos en la introduccidn, al problema biasico en si
conviene liberalizar primere el flujo de bienes y servi-
¢loa ‘o por el contraric el fiuje de capitales, o afin
porqué no liberalizar ambos %éﬁé?s slmulténeamente.

. e\

#l punto crucial en esta dlscusidn viene dado por
@l hecho de que las velocidades de ajuste en el mercado
de hienes y en el de capitales son muy diferentes, enfa-
tizédndose la constabacidn empirica de que el mercado de
capitales tiende a ajustar y encontrar su eguilibrio con
mucha mayor rapldez que el de bienes.

B&sicamente podemos ancarar el problema del orden
adecuado’ de liberalizaciédn desde un punto de vista mi-
crogcondmico o desde un punte de vista macroeconmico.
Desde el punto de vista microecondmico el interds cen-
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tral del anflisis estd dado por los efectos que el orden
de liberalizacidn tiene sobre la eficiencia general del
sistema econdmico y la asignacidn de los recursos
productivos. Desde el punto de vista macroecondmice el
interés central viene dado por los efectos que los dis-
tintos 6rdenes de apertura generan sobre la posibilidad
de llevar a cabo con éxito una politica de estabiliza-
cidn. :

En el desarrolle de estos puntos segulremos muy de
cerca a Sebastiin Edwards (1984), quien ha escrito uno
de los mejores "surveys" de la literatura en este campo.
Siguiendo a Edwards organizaremos la discusidn respecto
al orden adecuado de liberalizaci®n en tornoc a los si-
giuientes puntos: a) estabilidad macroecondmica y movi-
mientos del tipo de cambio real, b) los efectos que los
distintos Grdenes de liberalizacidn tlenen sobre el bie=~
nestar de la comunidad y ¢) los costos del proceso de
ajuste.

a) FSTABILIDAD MACROECONOMICA Y MOQVIMIENTOS DEL
TIPO DF, CAMBIO REAL

Numerosos autores han expresado preocupacidn en el
sentido de que la apertura de la cuenta capital genera-
ria importantes flujos desestabilizadores de capital.
Por un lado, si la apertura se realiza en un contexto en
el cual el mercado™“financiero doméstico se encuentra
"reprimide" (en el sentido utilizado por Mc Kinnon) 'y
las tasas de inter@s se encuentran a niveles artificial-
mente bajos se produciria una importante fuga de capita-
les; por lo cuazl una condicidn previa para una apertura
exitosa de la cuenta capital es que el mercado finan-
ciero domdstico se encuentra completamente liberalizado
v las tasas de inter@s a niveles competitivos. Por el
otro lado; si el mercado financiero doméstico se encuen-
tra yva liberalizado; la presuncidn es gue las tasas de
interés domésticas se encontrardn inicialmente por enci-
ma de la internacional (debido a la escasez relativa de
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capital en la economia doméstica) y por lo tanto la
apertura de la cuenta capital generard inicialmente un
gran influjo de capitales -debido a ese diferencial de
tasas de interds- que provocara una apreciacidn del tipo
de - cambio real sea porgue es0s capitales se monetizan
con tipo de cambio fijo o se vuelguen al mercados cambia-
rio con tipo de cambio flexible provocando una calda del
tipo de cambio nominal. Dado que los mercados Financie-
ros se ajustan ripidamente, dicha apreciacibn real en
impacte seria muy intensa.

Por otra parte existe bastante consenso en sefalar
que una liberalizacidn exitosa ds la cuenta corriente
requeriria una depreciacidn real del tipe de cambic de
forma tal de ayudar al sector exportador a expandirse y
lograr que la movilizacidn de recursos productivos sea
menos dolorosa y mis soportable (obviamente: una depre-
ciacidn del tipo de cambic real aumenta la rentabilidad
de los exportadores y por tanto pane en marcha los meca-
nismos adecuados para facilitar la movilizacidn de ra-
cursos que se da al cambiar la estructura de precios
relativos).

De lo expresado anter“owmentc surga inmedistamente
que no deberian abrirsge simultdneamente la cuenta cg-
rriente y la cuenta capita] gado los efectos opuestos
Jque ambas aperturas genaré% gobre el tipo de cambio
real, 'y que durante el periods de transicidn luego gue
el comercio de bienes y servicios ha sido liberalizada
los influjos de capital deberian estar controlados. Esta
es la posicidn adoptada por varios autores (Mc Kinnon,
Harberger, Dornbusch etc); llegando Dornbusch a sstabla-
cer que lo "peor gque se pueds hacer es liberalizar . la
cuenta capital....: antes gque la requerida depreciacidn
del tipo' de cambio real ha sido alcanzada"; y a Mc Kin-
non a sefialar que una economia gue liberaliza su comer-
clo exterior "deberia delibaradamente evitar una inyec-
cidn de capital externo inusual o extraordinaria'.




POLITICAS DE ESTABILIZACION Y LIBERALIZACION 26

Como bien lo sefiala Edwards; una cuestidn crucial
en esta linea de argumentacidn viene dada por el hecho
de gque es muy dificil determinar qué& es una "inyeccidn
extraordinaria" de capital externo. Si la apertura de la
cuenta capital genera influjos de fondos externos gue
pueden ser sostenidos en el largo plazo entonces la
apreciacifn del tipo de cambioc real gque se produciria
deberia verse como un fendmeno de equilibrio y como algo
mis o menos permanente, y los distintos sectores produc-
tivos deberian adaptarse a esa nueva estructura de pre-
cios relativos por mis que la caida en el tipo de cambio
real vuelva més dificultosc el proceso de ajuste del
sector exportador al disminuir la rentabllidad del sec-
tor. : i : :

Por otra parte, dada la diferente velocldad de
ajuste de las dos cuentas y los movimientos opuestos so-
bre el tipo de cambio real cque la liberalizacidn del co-
mercio de bienes y de servicios y del flujo de capitales
producen; se deduce la importancia de tratar de
"sincronizar" la estrategia de liberalizacidn de forma
tal de evitar movimientos de recursos productivos {algo
gque obviamente tiene sus costos) entre sectores que lue~
go deberian revertirse una vez gque el tipo de cambio
real modifica su tendencia. Asi tenemos. el argumento
utilizado entre otros por Frenkel (1982, 1983) en el
sentido de que dada_da-diferente velocidad con gque el
mercado de bienes y“el de capitales se ajustan; dicha
sincronizacidn podria lograrse abriendo primero. la cuen-
ta corriente y recién luego de cierto tiempo la cuenta
capital. ‘

h) EFEGTOS SOBRE L BIENESTAR DE LOS DISTINTOS ORDENES
DF APERTURA :

El sequnde’ punto que se ha hecho y usadc en las
discusiones respecto al orden Gptimo de la liberaliza-
cifn de la cuenta corriente y la cuenta capital se rela-
ciona a los efectos qué Srdenes de liberalizaciﬁn alter-
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natives tendrian gobre el bisnestar de la comunidad. E1
andlisls utiliza proposiciones clésicas de la economia
del blehestar; y el punto crucial gue S hace es gue si
la cuenta corriente y la cuenta de capital no son abier-
tas simultineamente podrian existir costos en términos
de bienestar al reducir una de las distor51ones en la
economia y mantener la restante.

En general, sigulendo esta linea de razonamiento
autores como Frenkel (1982, 1983), Krusger (1983) y Mc.
Kinnen {1273) se han pronunclado sobre la deseabilidad
de abrir la cuenta corriente de la balanza de pagos en
primer té&rmino, dado gue los efectos negativos sobre el
bienestar de abrir la cuenta de capital primero mante-
niendo distorsionado el comercio de bienes serian supe-
riores a los efectos negatlvos de seguir el orden con-
trario.- : : :

‘Lo que se trataria de evitar al abrir primero la
cuenta corriente 28 un efecto del tipo de "inmiserizing
growth"  gque surgiria si se abre-la cuenta de ‘capital
priméro y los capitales que ingresan al pals se invier-
ten en sectores cuyos precios relativos estin distorsio-
nados por la presencia de restricciones a los movimien-
tos de mercaderias. El problema surge si el sector de
bienes importables es:intensivo en capital; ya que en-
tonces la-acumulacidn de capgbal que se da como conse-
cuencia ‘del 1nflujo de f£ondds externos se realizaria en
el gector gue’ ya de por =i estd produciendo demasiado
desde el punto de vista social (aungue no desde el punto
de vista privado) con lo cual el efecto negative de la
distorsidn en 2] mercado de bienes se veria reforzado.
Este efecto podria ser lo suficlentemente flusrte como
para hacer gue el proceso de acumulacidn de capital re-
gulte en una pérdida neta de bienestar para la comunidad
al hacer gue el nivel de producto a los distorsionados
precios internos- crezeca Pero a los precios externos. cal-
ga; con lo cual ademds la capacidad para: el repago de
las - deudas contraidas -gue estd obviamente dada por ‘el
valor del PBI a preclos externos- disminuye.
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Este anflisils tiene algunas limitaciones. En primer
lugar, dado gque el problema de "inmizerizing growth"
surge por una diferencia entre la rentabilidad privada y
gocial de la inversidn en el sector de bienes importa-
bles {debido a la presencia de tarifas- a  la
imﬁortaciBn): resulta intuitive que si una vez que.la
cuenta capital se abre las decisiones de invergibn se
realizan utilizando precios "sombra" gue reflejen ade-
cuadamente el valor social de la inversidn =se preblema
desapareceria y el bienestar de 1la  comunidad nunca
bajarfa. En segundo lugar, el andlisis se ha enfocéado
exclusivamente en el caso de gue los fondos externos se
utilizan execlusivamente para incrementar el stock de ca-
pital de la economia. Cuande parte de esos fondos se
utilizan para lncrementar el consumo presente, resulta
mucho mis dificil encontrar condiciones bajo las cuales
la apertura de la cuenta capital reduce el bienestar de
la comunidad afin con presencia de tarifas y otras dis-
torsiones en el mercado de bienes. :

¢) COSTOS DE AJUSTE Y ASISTENCIA DEL GOBIERNO

Muchos autores han sefialado el hecho de que para
aumentar la posibilidad de &xito de una reforma comer-
cial se deberia ayudar al sector de bienes'comerciables
a realizar los necesarlos movimlentos de recursos pro—
ductivos de un sector~a otro; y que una forma de facili-
tar la absorcidn de estos costos de ajuste gue se produ-
cen al instaurar la reforma es a través de la lmporta-
cidn de capital externc con los cuales financiar una
transicidn mids suave luego de la rebaja de tarifas. Ello
implicaria que la cuenta capital deberia abrirse primero
o al menos simultineamente a la cuenta corriente a loas
efectos de facllitar la obtencidn de fondos externos con
los cuales facilitar la transicidn.

Dos visilones diferentes sobre este punto son las
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sostenidas por Anne Krueger. (1983) y por Ronald Mc. Kin-
non (1973; 1982). Xrueger, sin estar de acuerdo con el
orden "cuenta capital primerc, cuenta corriente después®
seflala que una de las contribuclones importantes que la
disponibilidad de recursos externos puede realizar en un
proceso de reforma comercial es en facilitar una transi-
cibdn mis suave al permitir un nivel de importaciones 'y
de consumo mayores; mientras gue Mc Kinnon se ha opuesto
fuertemente ‘a la posibilidad de usar fondos externos que
nO@pgdrén mantenerse en el largo plazo para asistir el
periodo de transicidn durante la reforma comercial refi-
riéndose a las experienclas histbricas de este tipo como
episodios  de "liberalizacidn. parcial con capital
externo’. .

En cuanto al problema de si es necesario gue el go-
‘bierno intervenga a los efectos de proporcionar asisten-—
cia durante el periodo de ajuste; el problema se reduce
a conocer cudl es el equilibrio que la economia seguira
una vez gue se den los cambios en los precios relativos
como consecuencia de la baja de arancsles y cuzl es la
naturaleza precisa de los costos de ajuste y la reasig-
nacidn de recursos gue se dara. 51 no hay ninguna
"externalidad" ascciada a dichos costos de ajuste enton-
ces no hay ningln argumento para que £l gobiernc preste
asistencia durante el proceso de ajuste; al menos desde
2l punto de-vista econémiqp;'fdel bienestar (podrid jus-
tificarse’ por otros motivos, politicos, etec.,). Si los
costos de ajusts surgen porgue existen algunas imperiec-—
ciones: en el mercado que no puedsn atacarse dirsctamente
en-la fuente de esa distorsidn, entonces pueden haber
casos en gue come una politica de "second best sea ne-
caesaria 13 intervencidn del gobisrno en el proceso de
ajiste. :

Respacto a las consecuencias especificas sobre los
movimientos de rzcocursos y la retvibucidn de los distin-
tos Ffactores productivos que la liberalizacidon de la
cuenta . corriente 'y la cuenta capital prodecirian; el
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anilisis efectuado por Edwards es suficientemente com-
pleto y clare; por lo cual remitimos al lector a dicho
trabajo. :

Hasta el momento hemos analizado los distintos ar-
gumentos que se han manejado para determinar el orden
apropiado de liberalizacidn de la cuenta corriente y de
capital desde un punto dé vista microecondmico. Pasamos
ahora a considerar los factores macroecondmicos gque po-
drian influenciar el orden de liberalizacidn de la
econcmia. El punto crucial agul viene dado por el efecto
gque distintos drdenes alternativos tienen sobre la posi- .
bilidad de llevar a cabo con &xito una politica de esta-
bilizacidn tendiente a reducir la tasa de inflacidn.

Desde este punto de vista, resulta importante con-
tar con el arbitraje internacional de bienes como un
aliado en la lucha anitiinflaciocnarla de forma tal de es-
tablecerle un techo o cuota mixima al movimiento de pre-
cios de los bienes comerciables y a través de ellos -via
efectos de sustitucidn en la produccidn y el consumo- en
el nivel de precios de los no transables. Por ello es
necesario gque la cuenta corriente est® lo suficientemen-
te liberalizada como para permitir un efectivo uso de
dicho mecanismo de arbitraje de forma tal gue shocks por
el lado de la oferta o la demanda gue puedan producirse
en el transcursc del proceso de estabilizacidn no se
trasladen a preciosﬁgﬁbido a la existencia de "agua" en
las tarifas u otros impedimentos a un efective arbitraje
de bienes y serviclos. Este es un aspecto =-a nuestro
entender- fundamental para que dichos shocks transito-
rios a la oferta y demanda de dlstintos tipos de bienes
no adquieran un rol importante en el proceso inflaciona-~
rio y se constituyan en faotores perturbadores en el ya
de por si dificil periodo de transicidn una vez que el
programa”antiinflacionario es implementado.

Respecto a la conveniencia o no de tener abierta la
cuenta capital durante el transcurso del intento de es-~
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tabilizacién, es necesario hacer distintas puntualiza-
ciones. Tomemos primerc el caso en que la economia estd
con tipo de cambio flotante y la estrategla de estabili-
zacidn se base en un control y reduccidn en la tasa de
crecimiento de los ayregados monetarios pertinentes. Co-
mo ya viéramos en la seccidn sobre atrase cambiario, la
consecuencia inevitable de dicha politica es una apre-
clacidn del tipo de cambio real, silendo &ste el factor
que -junto a la recesidn que provoca-~ pone en marcha el
‘mecanismo de "desinflacidn". Y la intensidad y velocidad
con que se produciria el fendmeno del "atraso cambiaria®
dependia del grado de movilidad de capital, dado gue
cuanto mayor es @ste mis alta es la probabilidad de un
"overshocking" del tipo de cambic nominal. Tomando en
cuenta este factor, uno podria concluir que la apertura
de la cuenta de capital contribulria a la estrategia
antiinflaclonaria dado que ello permitiria una aprecia=-
cidn mayor del tipo de cambio que pondria un freno im-
portante al proceso inflacionaric. Bl costo de ests ga-
nancia en el frente inflaclonario estd dado por el hecho
de que la recesidn y caida del nivel de productc por de-
bajo de su nivel potencial seria mucho mayor a consecuen
' cia justamente de ese "overshooting” del tipo de cambio
nominal, con lo cual la credibilidad de la estrategia
podria verse limitada al acrecentarse las presiones para
un camblo de politica por parte de loz sectoras psrjudi-
cados por la intensidad y magnitud de la receszidn.

Cuando nos encontramo&®don tipo de cambio £ijo o de
paridades deslizantes y la estrategla antlinflacionaria
se basa en una reduccidn en la tasa de devaluacidn, tam—
bién surgen algunos problemas. En el caso ideal en que
la polltlca 5 completamentu entendida v creida por to-
dos los agentes econdmicos y el plblico actla racional-
mente ya vimos que esta politlcs permitia pasar a la
economia de un_equilibrio inflaclonario al no inflacio-
nariao instentineamente; tenlendo en ese sentido la movi-
lidad de capitales un rol fundamental al volver exdgena
1la tasa real esperada de inter8s y permitir que el pii~-
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blico obtenga sus mayores saldos deseados de dinero an
términos realeg Importindoles a través del balance de
pagos sin necesidad de generar un penoso proceso defla-
cionario {este es el caso estudiado por Obstfeld (1284).
Sin embargo, tambi&n vimos gue la existencia de ciertas
rigideces en el sistema econdmico pueden llevar a una
caida.de la tasa real de inter&s y a un "boom" en el
sector de bienes no transables gue operan en la direc-
cidn contraria al intento de estabilizacidn al mitigar
el efecto gue sobre la tasa de inflacidn tiene la tasa
de devaluacibn via el efecto sobre el componente de bie-
nes comerciables; lo cual puede minar en forma mis o me-
nos intensa la confianza general del plblico en la es-
trategla antiinflacionaria. En cambio, si la cuenta ca-
pital estd cerrada el efecto de una reduccidn en la tasa
de devaluacidén es reducir la tasa de inflacidn por el
efecto directo sobre los bienes comerciables  y por el
efecto 1ndirecto scbre el precilio de los bienes no tran-
sables como consecuencia del aumento de la tasa real es-
perada ds interés sobre el nivel de gasto degeado.

Ctro argumento gque a veces ge esgrime para justifi-
car un cierre relative de la cuenta capital se basa en
gque ello permitiria un mejor manejo de la politica mone-
taria v de crédito durante el periocdo de estabilizacidn
al evitar el prohlema de los flujos desestabllizadores
de capital a corto piazo. Un problema con esta linea de
argumentacién es porqué deberian producirse esos flujos
desestabilizadores ya que si el "paquete" de politicas
antiinflacionarias es coherente y creible no hay razén
para que dichos bruscos movimientos de capiltales se pro-
duzcan.

En sintesis; resulta claro gue es fundamental tener
lo suficientemente abierta la cuenta corriente durante
el pericdo de establlizacidn de forma tal de poner un
techo al movimiento de precios al poder utilizar el in-
tercambio internacional de bienes y servicios para cana-
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lizar eventuales presiones de oferta o de demanda que
pudieran generarse durante el crucial pericdo de transi-
cidn hacla el nuevo egquilibrio sin inflacidn. No resulta
tan clara la situacldn regpecto a la conveniencla o no
de tener ablerta la cuenta de capital durante el trang-
curso del periode de estabilizacifn; y los factores que
gon importantes para determinar si conviene o no tener
completamente liberalizado el movimiento de capitales
con el resto del mundo dependen de cull es la estrategia
antiinflacionaria, del grade de coherencia interna y
credibilidad en la politica implementada; del grado de
racionalidad de los agentes eccondmicos y de cuales son
lag principales rigideces gue afectan a la economia. De-
pendiendo de en qué combinacidn se presenten esos dis-
tintos elementos, en algunos casos resultard conveniente
tener ablerta la cuenta de capital ya gue ello coadyu-
vard a lograr el objetivo de reducir la inflacibn; mien-
tras que en otros casos resultard conveniente limitar en
mayor o menor grado el nmovimlento de c¢apitales a los
efectos de aumentar la probabilidad de éxito de la es-—
trategla antiinflaclonaria.

IV, Bl COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS REALES DE INTRERES

Uno de log puntos en los gque se basaron las estra-
tegias de establlizacidn 11 adas a cabo por los paises
del Cono Sur estaba consti®iifdo en el cumplimiento de
clertas parldades tedricas de arbitraje en el mercado de
blenes y de capltales como la "ley de un solo precio” o
alguna variante de la "paridad de poderes de compra" vy
la relacldén de Fisher abierta para las tasas de interds
gque arbilra la btasa de interés doméstica con la tasa in-
ternaclonal ajustada debidamente por la tasa de devalua-—
cldn y la prima_de riesgo.

Conmo es blen . 51deu, en una economia abierta en la
aual todos log bienes son comercilables; el cumplimisnto
de. ambag paridades tedricas es suficlente para determi~
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nar la tasa real de interés doméstica, gque resulta ser
igual a la internacional. La presencia de bienes no co-
merciables introduce algunas complicaciones adicionales;
ya que este sector tiene una dindmica propia y los cam~
bios en sus precics relatives introducen una "cufia" en-
tre la tasa de interés real doméstica y externa. En
aefacto, un aumento esperado en el precio relativo de los
bienes no comerciables (una apreciacidn del tipo de cam-
bio real) disminuye la tasa real esperada de interés do-
méstica por debajo de la internacional y lo contrario
sucede cuando se produce una depreciacibn del tipo real
de cambio. En este sentido, los movimientos de la tasa
real de inter@s son la contracara de los movimientos del
tipo de cambio real.

81 bien ahora resulta claro que las espectaculares
variaclaciones en la tasa real de inter@s gue se obser-
varon durante el periodo de estabilizacidn en los tres
palses deben mls bien atribuirse a acontecimientos fuera
del control de las respectivas autoridades econdmicas
(acontecimientos que luego analizaremos cuando veamos el
efecto del shock externo en el plan de estabilizacidn);
se ha argumentado tambin gue el no arbitraje de las ta-
sas domd@sticas con la internacional ajustada por la de-
valuacidn que se did en los tres paises contribuyd a
agravar el problema. Este no arbitraje de las tasas de
interés constituye ane. de los puntos sobre los que se
han generado mis polﬁmlcas respecto a las experiencias
ccondmicas del Cono Sur de fines de la década pasada y
principios de la actual; sin que se haya logrado un
acuerdo general sobre el tema. Varias explicaciones al-
ternativas se han ofrecido al respecto:

a) Algunos han enfatizado la existencia de costos
de transacciones importantes en el proceso de obtener
fondos an el exterior; le cual hace gque dichos costos se
deban lncorporar a las tasas de interés domésticas con
lo cual estas resultan sistemfticamente més altas gque la
tasa de "corte" o de arbitraje. Este "premio" gque se de-
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be pagar por obtener fondos en el exterior explicaria el
por qué las tasas de interés dom@sticas fueron tan altas
en términos nominales y reales. Este argumagnto podria
utilizarse para explicar lo oecurride en Chile donde la
cuenta de capltal estuvo cerrada durante buena parte
del periodo y por tanto rasgulta plausible pensar .en la
existencia de dichos costos de arbitraje de fondos; paro
tendria mucho menos fuerza en los casos de Argentina ¥
Uruguay en donde el mercado de capltales estuvo comple-
tamente llberalizado desde el inicilo de los programas de
estabilizacidn.

b) Otra explicacidn tradicionalmente usada para ex-
plicar las altas tasas de inter8s esti dada por la exis-
tencia de expectativas de dévaldabién por encima de 1a
devaluacién preanunciada por el goblerno en las respec-
tivas "tablitas" {o por el eventual rompimiento del tipo
de cambio. fijo en el caso de Chile). Esta expectativa de
devaluacidn se incorpora a las tasas noninales de inte-
réa dado que los tenedores de activos en moneda nacional
se cubren por ese medio contra la eventual pérdida de
capital gue el no cumpiimiento de las pautas cambiarias
generaria. Y ello llevaria a que lags tasas nominales de
interés fueran sistemdtlcamente mis altas gque la tasa
externa mas la devaluacidn preanunciada.

Para explicar por ggﬁ@;via las altas tasas rea-
les de interés (que son la&*Velevantes a los efectos de
tomar las decisiones intertemporales de asignacidn del
gasto de consumo e inversidn) se deberia encontrar algln
mecanlismo para que esa expectativa de devaluacidn por
encima de la preanunciada que si se incorpora a la tasa
nominal de inter&s no se incorpore a la tasa de infla-
cidn esperada. Resulta difficil pensar en argumentos para
que ello no sea asi en el caso de los bienes comercia~
bles internacionalmente ya que &stos en sus precios de=
berian reflejar la devaluacidn asperada. Por lo que para
que se dé el problema de las altas tasas reales de inte-
rés por esta via deberfamos pensar en alglin mecanismo de
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ajuste lento en las expectativas de inflacldn en el met-
cado de blenes no comerciables.

¢) Otra avenlda que ha sido explorada para encon-
trarle una explicacidn matisfactorla a la no convergen-
cia de las tasas de inter@s enfatlza la posibilidad de
un comportamlento colusivo por parte del sistema banca-
rio gue mantendriaz tasas nominales superiores a las de
arbitraje al tiempo que le permitiria obtener un elevado
"gpread" al sistema bancario.

d) A la luz de las crisis financieras que los tres
paises vivieron sgobre el final de las experienclas de
egtabilizaclén; una ruta para explicar el no arbitraje
de las tasas y sobre todo el gran "spread" entre tasas
activas y paslvas (las tasas_pasivas se arbitraron mucho
mejor gue las activas por lo cual el gran problema es
cémo explicar el elevado "spread") puede estar dada por
una desconfianza general tanto por parte del sistema
bancario como por parte de los deudoves en el futuro de
la politica. La desconfianza por parte del sistema ban-
cario sobre la posibilidad de recuperar sus créditos po-
dria explicar =-a travdsz del mayor rlesgo percibido- el
aumento del gpread y de las tasas actlvas; al tiempo que
el deseoc de posponer las pérdidas puede haber sido un
incentive suficlente para segulr renovando los créditos.
Este mismo deseo de_siguir posponlendo las pérdidas y la
esperanza -luego Y{m¥htablemente confirmada en los
hechos= de que guizfs no pagarian sus deudas puede ex~
plicar gue los deudores hayan seguldo endeudindose a
esas =levadag tasas de interés. Obviamente este es un
punto muy dificil de testear empiricamente, aungue las
crisis financieras que losg tres palses vivieron -y en
huena madlida todavia wviven, al menos en el caso
uruguayo- deberfan hacernos pensar y trabajar mucho mis
sobre &81.

Si blen las explicaciones elaboradas anterior-
mente resultan plausibles, debemos destacar gque este
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punto del no arbitraje de las tasas de interés domdsti-
cas con la internacional es uno de los temas en los cua-
les menos avances se han hecho en la literatura que ha
estudiado la problemitica asociada a las estrategias de
estabilizacidn y liberalizacidn en el Cono Sur.

V. EL EFECTO DEL SHOCK EXTERNO

Como se sefialara en la introduccidn a este trabajo;
gl bien la apertura de la economia domBstica al inter-
cambio de bilenes y servicios y de capitales mejora el
bienestar de la comunidad al poder aprovechar &sta los
beneficios de la divisidn internacional del trabajo y la
especlalizacidn; tambi®n es cierto que la vuelven mas
vulnerable ante shocks en los mercados 1nterna010nales
de bienes Y de capitales.

Lamentablemente,'el presupuesto o premisa de gue la
economia mundial es mis estable y por lo tanto brinda un
marco mucho mis adecuado para el desarrollo econdmico no
parece haberse dado durante las etapas iniciales de los
programas de estabilizaclién en 21 Cono Sur. Estos se
iniclaron en un  contexto internacional con alta
inflacidn, con el ddlar depreciindose y con un "boom" en
el precio de las distintas wakterias primas. Esta situa-~
cildn inicial cambid radicalmeg%e a comienzos de la déca-
da de los 80. Con una 1nflac?on de dos digitos el prin-
cipal objetivo economlco ‘de la administracibén Reagan es-
tuvo constituido por la lucha contra la inflacién a tra-
vés de una politica monetaria restrictiva. Ello provocd
un fuerte aumento en tasas nominales de inter&s ¥y una
considerable apreciacidn del ddlar frente a las princi-
pales monedas europeas y el yen. Esta apreciacibn del
délar junto a la recesidén que se produjo a consecuencia
de la politica antiinflacionaria tuvieron su impacta en
los precios de las materias primas, qgue cayeron
abruptamente. La conjuncidn de estos factores {aumento
en las tasas nominales de inter&s y caida en el precio
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de las materias primas producidas y exportadas por estos
paises incrementd en forma importante la tasa real de
interg&s "recibida" por las economlas del Cono Sur desde
el resto del mundo, con efectos recesivos devastadores
sobre estas economiasg.

Este camblo en el comportamiento de la tasa real de
interés (que de ger sumamente negativa al inicio de los
programas de estabilizacidn pasd a ser sumamente positi-
va}l es sin dudas el principal shock externc gue recibie-
ron estas economlas y es un factor cruclal para explicar
2l "boom" inicial y la profundidad e intensidad de 1la
recesifn gue sa did al Final de las experienclas de es-
tabilizacidn y gque tarminaren con el fracdso de las
mismas. Es tambi&n, no cabe duda, el factor fundamental
que explica las crisis de deuda interna y externa gue
los tres palses sufrieron.

En el caso especiflico de Uruguay; eg claro también
gue la esconomia recibid durante los aflos 79 y 80 un
shock adiclonal gque estuvoe dado por la demanda agregada
argentina que dada la velacidn de precios favorables pa-
ra Uruguay gue exisztid durante esos afos (como conse-
cusncia de gue el Tatraso" cambiaric en Argentina fue
mucho mAs pronuncilado que el gue s= estaba generando en
Truguzy} se volced masivamente en el mercado dom@stico
uruguayo; provocande importantes aumentos de precios en
bienes no transableséuygn aguellos comerciables gue aln
gozaban de proteccidif’Tedundante.

Fste shock externo tuve importantisimas consecuen—
clas para la evolucidn econdmica de los tres paises. El
"boom® gue inicialmente dichos efechkos externos provoca-
ron se& manifestd en un importante aumento del nivel de
producto e inversidn, hecho que fue financiado a través
del influjo de capitales que se d4id durante el periodo.
A su vez los precicos de los diferentes activos reales
resultaron sumamente inflados, a niveles que luego re-
gultaron no poder mantenerse al cambiar de signo el
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shock externc. La apertura de la cuenta de capital faci-
1itd enormemente este proceso al permitir "financiar"
tanto el mayor nivel de inversidn v de producto wome las
mayores precios de los activos reales (tierra, bienes
raices, etc). Bzte "boom" en el praclio de los activos a
su vez estd en la ralz de la crisls financiera que luego
se desatd; ya gue el valor real de las carteras del sis-
tema bancario se desplomd una vez que la "burbuja" en el
mercado de activos reales "reventd" al cambiar los fac-
tores fundamentales gue daban sustento a dicho boom.

Esta crisis financlera doméstica no es ni mis ni
menos gque la contracara interna de la erisis de deuda
externa que se desatd en 1982. En efecto, la deuda ex—
terna gue se habia estado acumulando desde el inicio de
los programas de estabilizacidn v con particular inten-
sidad hacia el final de los mismos al tratar los distin-
tos gobiernos -infructucsamente~ de defender sus estra-
tegias cambiarias; se transformd en una carga insoporta-
ble al aumentar dram&ticamente la tasa real de interés
externa relevante para este conjunto de paises (o sea la
tasa externa nominal deflactads por la inflacidn de su
canasta de bienes comerciables).

Respacto al shock externc mucho se ha hablado v es-
crito; audigue lamentablements muchas veces la discusidn
no se centrd zcobre bases bed

Gelcas objetivas vy sgerias
-sobre todo a nivel de disclUsifn doméstica~ sino gque to=-
md la forma de un "sacarse o atribuirse responsabilida-
des"” respecto a 1o gue fue el manejo macroscondmice de
los afies 1979-82.

Ponlendo las cosas en perspechiva, parece claro a
esta altura de los avontecimisntos gue dicho fTendmeno
existid v que en ese periodo asistimos a un cambio im-
presionante en la tasa rsal de inter&s recibida por las
economias del Cono Sur dada la suba en la tasa nominal
internacional ¥ sobre todo debido a la espectacular cai-
da de los precios de los bienes comerciables producidos
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por estos palses. Que el shock externo fue de una magni-
tud muy importante y de una permanencia gue fue difieil
de cuantificar en su momento; nos parece que 23 algo que
a esta altura de los acontecimientos deberia quedar fue-
ra de discusidn.

Este, creemos que 25 uno de los caminos gque debe-
rian explorarse con sumo cuidado a los efectos de tratar
de desentrallar las causas del fracaso estrepitoso de las
politicas de estabilizacidn en Argentina, Chile y Uru-
guay, va gque es un factor couya lmportancia fue mucho ma~
yor de la que originalmente se pensara.

Pado que una economia gue pretenda integrarse a la
sconomia mundial tanto en el mercado de bienes y de ser-
vicios como de capitales estari inexorablemente sujeta a
egse tipo de shocks externos a lag tasas de interés y los
niveles de precios externos que se manifiestan en cam-
bios en las tasas reales de idnterés domé@sticas; una
cuestidn crucial gque surge es si existen mecanismos gue
permitan mitigar o© alin eliminar =1 efecto de tales
shocks externos.

Estas cuestiones se estudlaron inlclalmente en la
literatura gue analizd el problema de la transmisidn de
perturbaciones hajo. dlstlntos sistemas cambiarios; ¥y
luego mas recmentemante en el cuerpo de literatura gue
se concentrd en el estudio del "manejo Sptimo del tipo
de cambic". De esta linea de investlgaciBn surge gue =-al
menos al nivel de abstraccidn tedrica con el gue inevi=
tablemente se trabaja~ es posible aislar a la economia
doméstica de los shocks a las tasas de interés y preclos
externos utilizando sofistilicadas reglas monetarias o de
indexacidn de salarios en las cuales se utillzan como
indicadores de esas reglas . de pollLlca a las distintas
variables nominales del sistema econdmico (tipo de cam-
bio, tasas de inters, niveles de precios, ete). Ejem-
plos de este tipo de enfoque estin dados por Alzenman y
Frenkel (1985}, Turnovsky (1984, 1985) y Santo (1984),
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entre otros. La Implementacidn prictica de dichas sofisg-
ticadas reglas de politica es un aspecto gue no esti
considerado en suficiente detalle per diche literatura.
como tampoco lo estd la obtencidn de estimaciones cop-
fiables de los distintos parfmetros estructurales de la
economia y de la estructura estocistica de los distintos
shocks gue afectan los valores Bptimos de las reglas de
politica. Afln tomando en cuenta estas limitaciones, es
posible extraer conclusiones cualitativas de dicho an&-
lisis gue muestran la posibilidad de alslar mis o menos
en forma completa a la economia domdstica de los shocks
a las tasas externas de interés y a los precics exter-
108

Otra forma para aislar a la economia doméstica en
mayor o menor medida de shocks a la tasa de interds real
externa viene dada por la posibilidad de cerrar la eco-
nomia sea por el lado de la cuenta capital (con lo cual
la tasa nominal domZstica quedaria completamente desli-
gada de la internacional) o por el lado de la cuenta co-
rriente (con lo cual los precios domSsticos quedarian
desligados de los precios externos).

Obviamente esta es una alternativa mucho mas casto-
sa porque implicaria perder lasg ventajas que se derivan
sea de la integracidn en el mercade de bienes {o sea las
aconomias de escala deriv@riéfde la especializacidn in-
ternacional del trabajo vy las ganancias del comercio) o
de la integracidn en el mercado de capitales (o sea la
posibilidad de independizar la senda optima del gasto
doméstico en consumo e inversidn del comportamiento del
producto interno, manteniendo la restriccidn de solven-
cla intertemporal de que nadie puede gastar maAs gue su
rigueza).

Finalmente, uno podria pensar en utilizar a la po-
litica fiscal como un instrumento a los efectos de redu-
cir los efectos del shock a la tasa real externa recibi-
da mediante una politica de impuestos o subsidios que
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tiendan a aumentar o disminuir la tasa real de interés
doméstica seglin sea el caso. asi, cuando estamos en pre-
sencia de un “"boom" en el precio de las materias primas
uno pedria pensar en utilizar impuestos gue ya sea re-
duzcan el precio inktermo recibido por los agentes domés—
ticos o eleven la tasa de interés nominal por encima de
1a internacional de forma de evitar un "recalentamiento”
de la economia. Cuando los precios se encuentran depri-
midos, subsidios a la tasa de interés o a los mismos
precios de los praductos ayudarian a disminuir la seve-
‘ridad de la recesifn al disminuir la tasa real de inte-
rés percibida. En la medida que se trate de problemas
tan solo de algunos sectoresi este tipo de acciones de
politica fiscal podrian resultar incluso mis efectivas ¥
menos costosas que otro tipo de acciones de politica que
afectarian a toda la economia como podria ser la politi-
“ea monetaria. : ' : :

La posibilidad de efectuar ese tipo de compensacio-
' nes a través de politica fiscal resulta muy atractiva,
aungque varios puntos pueden hacerse al respecto. En pri-
mer lugar, la pregunta obvia gque uno deberia hacerse es
~ porqué el sector privado, que en definitiva es el afec-
+ado por dichos shocks externos no es capaz de realizar
dicha compensacidn por si mismo (i.e. "ahorrar" parte
del shock positivo para cuando éste cambie de signol.
Elle lleva inevitablemente a que para efectuar dicho ti-
po de politica fisquﬁdompensatoria las autoridades eco-
némicas deberian Finer superior informacibn respecto a
la naturaleza exacta, magnitud y permanencia del o de
ios shocks afectande a la economia. AGn suponiendo que
asi fuera; no resulta para nada claro que lo Gptimo sea
gue el gobierno 1leve a cabo la politica compensatoria;
ya gue éste podria dar al sector privado su superior in-
Formacidn respecto al shock afectando a la economia ¥y
sste podria ~quizds mas eficientemente- ' realizar los
ajustes pertinentes. o

A modo de conclusidn, digamos_qﬁe una economia pe-
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qguefia y abierta al mundo exterior inexorablemente esiari
sujeta a shocks externos en el mercado de bienes y de
capitales gque se manifestarin en cambios en la tasa real
de interés recibida desde el resto del mundo. Ern el caso
especifico de los paises del Cono Sur; estos efectos se
presentaron con particular intensidad durante el periodo
1972-82; y si adoptamos la visldn de que la politica
antiinflacionaria implementada ya de por si implicaba un
ciclo de "boom" inicial y recesidn al final (por &jemplo
siguiendo la linea de explicacifn de Rodriguez); dicho
comportamiento de la tasa real externa contribuyd a eia-
cerbar el ciclo expansivo inicial y la fase racasiva
final. Ex-post resulta claroc que la condiciones externas
en las cuales se desarrolld el intento de estabilizacidn
no fueron las md3s proplclas para lograr el objetivo de
abatir la inflacibn. Podria argqumentarse en este sentido
que la eleccidn de la estrategia antiinflacionaria no
fue la mis feliz, al haber acentuado el ciclo econdmico
en estos paises. Si la estrategia antiinflacionaria se
hubiera basado en un controel de la cantidad de dinero
con tipo de cambioc flexible, la particular configuracidn
- del shock externo hubiera atenuado en lugar de acentuado
el ‘ciclo econbmico de estos palses, ya que al cicio in-
terno generado por. la politica monetaria restrictiva de
recegidn inicial y expan51on al final se superpondrla al
ciclo externo de expan31on al comienzo y recesidn al £i-
nal (dado el particular., comg ;tamiento de la tasa real
de interds externa durante ST perlodo) Desde este punto
de vista, guizds pueda argumentarse que -dada la parti-
cular configuracidn del shock externo recibido durante
el intentc de estabilizacibn- la estrategia inflaciona-
.ria basada en el control de la cantidad de dinero podria
haber tenido mayores probabilidades de &xito. Al nivel
de especulacidn tebrica. en gue estamos trabajando -dado
que cbviamente ne se puede volver a reescribir la histo-
ria cabria seflalar también que dicha opcién de politica
alternativa podria haber llevade a un largo periodo re-
cesive gque podria haber minado significativamente 1la
confianza en la estrategia estabilizadora; si el efecto
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recesivo de la politica monetaria hubiera sido muy in-
renso y el shock externo se hubiera hecho sentir con més
fuerza en la etapa final en que las tasas reales de in-
taré&s aumentaron espectacularmente.

El punto de toda esta discusi®n es tratar de foca-
lizar la atencidn sobre un aspecto gque lamentablemente
en su momento no fue entendido en toda su dimensidn y
cuyos efectos fueron minimizados. El cambio espectacular
en las tasas reales de inter&s recibldas por estas eco-
nomias no es simplemente una creacidn tedrica para de-
fender o minimizar errores en el manejo macroecondmico
durante las experiencias de estabilizacidn {sobre este
punto volveremos mas adelante) sino gue es algo muy tan-—
gible y gue estd bien documentado; y un fenémeno cuyos
efectos se han sentido hasta el momento actual (aungue
por suerte durante el fltimo afio parece haber cambiado
de signo). :

Una correcta apreciacién de este fenbmeno y de sus
conexiones con lo ocurrido durante el periodo de estabi-
lizacidn es un paso fundamental que debe darse no sdlo
para entender lo gue pasd entonces sino para calibrar
los desarrolles econdmicos posteriores. Negar la exis-
tencia de dichos shocks externos en una economia que
pretenda integrarse en forma seria a los mercados inter-
nacionales de bienes y de capital; es simplemente desco-
nocer la realidad y—puede llevar a cometer gruesos erro—
res en el manejo de la politica econdmica doméstica.

VI, LAS INGONSISTENCIAS INTERNAS EN EL MANE]JQO DE LAS
POLITICAS DE ESTARBILIZACION Y LIBERALIZACION

Desarrollos recientes en la teoria de la politica
macroecondmica han enfatizado condiciones necesarias pa-
ra que dichas politicas sean efectivas para astabilizar
los niveles de producto y empleo. Dichos factores inclu-
yen la distincidn entre acciones de politica anticipadas
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y no anticipadas; la importancia de la informacidn in-
completa respecto a la particular naturaleza, magnitud v
permanencia de los shocks gue desplazan el equilibrio
del sistema econdmico; la exisktencia de contratos nomi-
nales que fijan los wvalores de precios y salarios duran-—
te un intervalo finito de tiempo, etc. Aparte de dichosg
factores, hay otros elementos que juegan un rol funda-—
mental en cuanto a la credibilidad de la politica o po-
liticas implementadas (aspecto que lamentablemente nc ha
recibido suficiente atencidn en la literatura) como lo
son sin lugar a dudas la consistencia interna. e inter-—
tenmporal de las politicas.

Este problema de las. inconsistencias internas en
las politicas aplicadas en Argentina, Chile y Uruguay ha
sido sumamente debatido, habilendo llegado difeventes au~
tores a la conclusidn de que hubo serios errores en el
manejo macroeconémico durante los procesos de estabili-
zacibn. Los puntos gue wds se han resaltado en la lite-
ratura que ha estudiado esta problemitica saon:

-a) Una exceslva confianza por parte de las autoridades
en el manejo del tipo de cambio como el instrumento
principal para abatir la inflacidn. Se pensd gue usando
aluna versidén mds o menos elaborada de la "paridad de
Los poderes de compra" se prdria bajar sistemiticamente
la inflacidn domdstica independientemente de cual Ffuera
el manejo de la demanda agriwida.

Lo que se critica bdsicamente es el excesivo &nfa-
sis puesto en el efecto gue sobre las expectativas del
piiblico generaria la politica de reduccidn gradual de la
tasa de devaluacidn. Como se recordari este era =1 punto
crucial de la estrategia usada en las "tablitas"; va que
la reduccldn de la tasa de devaluacibn abatiria la tasa
de inflacidn domZstica por la via directa de una menor
inflacidn en el ssctor de bienes comerciables v por 1la
via indirecta que sobre las expectativas de inflacidn en
2l sector de bienes no comerciables generaria dicho cam-
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bio en la inflacién -esperada en.el sector comerciable
dada la relacidn {nica gue en equilibrio existe entre
ambos tipos de bienes.

En la medida gue las expectativas de los agentes en
el sector de bienes no comerciables tuvieran clerta
inercia y no se. adecuaran ripidamente, el procesc de
abatir la inflacibn podria verse enlentecido. Es més,
esta falta de flexibilidad en la tasa de inflacidn do-
méstica podria incluso generar un "boom" inicial gque en
lugar de hacer bajar la tasa de inflacidn en impacto la
aumentara. Ademis, la relacidn de equilibrio entre bie-
nes comerciables y no comerciables es algo que se da pa-
ra una relacidn ingreso-gasto dada. Cambios o shocks a
dicha relacifn- ingreso-gasto hacen variar dicho precio
relativo de equilibrio y entonces afectan la convergen-
cia de las tasas de inter@s dom@stica con la internaclo-
nal. Todos estos factores pueden contribulr a acentuar
cambios en los precios relativos (i.e. "atraso
cambiario") que en definitiva terminan por minar en for-
ma importante la credibilidad en la politica implementa-
da. Es por ello que solamente con el manejo del tipo de
cambio no alcanzaria para lograr el objetivo de hacer
converger la inflacidn doméstica a la internacional. En
este sentido una politica de manejo de demanda agregada
de tipo restrictivo (a ;ravés de la politica fiscal) es
un complemento indispérnEable a la politica cambiaria pa-~
ra lograr abatir la inflacibn; ya gque ello quitaria bue~
na parte de la presidn de demanda en el sector de bienes
no comerciables acelerando la convergencia de la tasa de
inflacidn en ese sector.

La critica ceptral pues es gl abuso de la "paridad
de los poderes de compra® como el elemento central para
abatir la inflacidn; sin tomar en cuenta gue la existen-
cia de un sector de bienes no comerciables con una com-
pleja dinfmica propla puede retardar apreciablemente el
procesc de convergencia hacia el nuevo equilibrio.
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bh) Otro de los puntos que ha sido duramente criticada
como una de las fallas mis notorias dal mansjo interao
de la pelitica macroecondmica durante los procesos de
establlizacidn esti constituido por el problema de los
"multiples numerarios” gue surge al tijar &1 gobierno
simultineamente varias variables crucialez de la econa-
mia como ser salarins; tarifas piblicas y tipo de cam-
bio.

Es ya un hecho reconocido por la inmensa mayoria de
la profesidn econdmica ¢que el gobiernao a lo sumo pusde
fijar un s6lo "numerario” al sistema econdmico de forma
tal " de darle un ancla a los valores nominales de las
distintas variables; va sea el numerario la cantidad de
dinero, el tipo de cambio, ios salarios nominales o al-
guna otra variable que est@ bajo el control del gobierno
Y que puede servir las funciones de numerario. La elec-
cidn entre las distintas alternativas dependerd bisica-
mente de los costos alternativeos y del control efactivo
que el gobierno puede hacer de cada uno de los distintos
candidatos a numerario.

Lo que evidentemsnte no se puede hacer es fijar el
valor de m&s de una variable en t&rminos nominales por-
que lo gue ahi se estaria fijando es el valor real de
las variables (por ejemplo el valor en ddlares de las
tarifas plblicas o los salarios}; vy a menos qua dicho
valor real se fijara en lodiaiiveles de equilibrio la si-
tuacidn se volveria insostenible an el large plazo.

La fijacidn de salarios y tarifas piiblicas a un ni-
vel superipy al que la pauta cambiaria permitiria puede
haber contribuido en forma importante a la generacidn
del desequilibric en los precios relativos que termind
en el atraso cambiario; sea porque los valores iniciales
de las variables nc eran los adecuados o porgue hubo in-
consistencias eén sus tasas de crecimiento.

c) Un punto que ha sido intensamente sefalado coms uno
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de los errores cruciales en el manejo macroecondmico en
el caso chileno especialmente estd dado por la existen-
cia de un mecanismo de indexacidn total por inflacidn
pasada en el momento en gque se £ijdé el tipo de cambio.
Con una inflacidn gque en esos momentos andaba en alrede-
dor de 30% anual; ello implicd® una calda del tipo .de
cambio real en ese mismo guarismo casi que se £ijd el
tipo de cambio; ya que toda dicha inflacidn acumulada se
trasladd a salarios a través del mecanismo de indexacidn
vigente. La existencia de términos de intercamblo favo-
rables para los sectores comerciables chilenos en esos
momentos permitid absorber ese ilmportante aumento de sa-
larios en té@rmines de ddlares; pero una vez que la cn-
yuntura internacional cambid la situacidn se hizo insos-
tenible.

La existencia de este tipo de mecanismos de indexa-
¢ibdn gue ajustan salarios y otros precios en base a la
inflacitn pasada es algo gue debe tenerse muy en cuenta
cuando se disefia una estrategia antiinflacionaria; ya
que es uno de los mecanismos principales por wmedio de
las cuales se le guita flexibilidad al nivel de precics
y a la tasa de inflacidn al perpetuar la inflacidn pasa-
da.. Una politica ¢gque tiende a reducir la tasa de infla~
¢idn en presencia de este tipo de contratos de indexa-~
cidn puede generar importantes distorsiones en los pre-
cios relativos gque en(deflnltlva pueden terminar acaban-
do con el intento deiastabilizacidn.

Ademds; como lo sefiala la extensa literatura sobre
indexacifn que se desarrolld a partir del trabajo plone-
ro de Jo Anna Gray (1976)}; el tener indexacidn completa
contra inflacidn pasada resulta Optimo s6lo en el caso
de que los cambiog en el nivel de precios son congecuen-
cias de fendmenos monetarios. Si ello no es asi y en
cambio 160s factores prevalecientes qgue actlian son shocks
a la oferta y demanda de bienes, entonces el grado &pti- .
mo de indexacidn es menor al 100% a los efectos de poder
permitir los necesarios ajustes de los salarios reales
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como consecuencia de los cambios en la productividad
marginal del trabajo gue dichog shocks generan.

Dado que en la realidad tenemos operando simulti-
neamente shiocks reales y monetarlos, vesulta claro gue
nunca resulta dptimo la existencia de indexacidn comple-
ta de salarios frente a la 1nfla010n rasada gue fija el
valor de los galarios reals

Para concluir este punto, digamos que el &xito dz
la estrategia antiinflacionaria esti inversamente rela-
cionado con el grado de indexacidn respecto a la infla-~
cibn pasada existente en la economia; vy que -este es uno
de los puntos principales que se debe cambiar al iniciar.
la lucha inflacionaria de forma tal de evitar perpetuar
el efecto de arrastre gque surge por el mecanismo de in-
dexacidn.

d) Otra inconsistencia que ha sido seflalada, particu-
larmente en el caso de la experiencia argentina, viene
dada por la incompatibilidad entre el nivel del déficit
fiscal v la tasa de devaluacidn preanunciada. El prohle-
ma estd vineulado al hecho de que la tasa de devaluacidn
preanunciada generaba una tasa de inflacidn insuficiente
para recaudar el monto de "impuesto inflaciopario" ré—
querido para financiar dicho nivel de d&ficit. Dado ‘que
es imposihle sequir financiando bermanentemente el d&fi-
cit fiscal con endeudamientdfidicha incompatibilidad im-
plicaba gue tarde o temprano la pauta cambiaria deberia
ser abandonada (obviamente Jlos que sostienen esta argu-
mentacidn dan poca probabilidad a la redu uceidn de 1la
brecha fiscal para hacerla compatible con dicha pauta
cambiaria).

e) Algunos han seflalads como un problema el hecho de
que los programas de éstabilizacidn "mandaron" las sefa-
les incorrectas sobre la viabilidad ¥y el futuro de las
reformas comgrciales que se iniciaban en esa gpoca en
Argentina y Uruguay (en Chile el mercado de bienes habia
8ido liberalizado mucho antes).
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Como viéramos al consilderar el orden apropiado de
liberalizacidn, el &xito de la reforma comercial estd
directamente ligado al hecho de conseguir iniclalmente
una depreciacidn del tipo de camblo real gue facilitara
la movilizacidn de recursos y aumentara la rentabilidad
del sector exportador. Por otro lado, también vimos que
las estrategias antiinflacionarias gque casl como norma
conduce a un periodo iniclal de apreciacifn del tipo
real de cambio; por lo gue sllo seria inconsistente con
el objetivo de consolidar la reforma comercial y la cre-
dibilidad en el &xito de la misma se veria notoriamente
disminuida. Hablia por tanto una incompatibilidad entre
el objetivo de liberalizar y el de estabilizar.

VII. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido el de analizar
a grandes rasgos cudles han sido los principales proble-
mas asocdlados a las politicas de estabilizacidn y libe-
ralizacidn adoptadas por los paises del Cono Sur en la
década de los 70 con el dnimo de extraer ensefianzas que
puedan resultar {itiles para los conductores de la poli-
tica econdmica en el futuro.

Los principales” resultados gque han sido obtenidos
en al andlisis de los distintos puntos son los siguien-
tes:

a} Respecto al fenbmeno del atraso camblario, resulta
clarc que no es una propiledad intrinseca de la adopcidn
de un sistema tabular de cambios como ilnstrumento anti-
inflacionario. M&s bien diriameos gue es la regla cuando
se estd en un programa antiinflaclonario sea #ste basado
en un control de la cantidad de dinero o en el manejo
del tipo de camble. Ello es consecuencia de clertas
rigideces gue impiden que la economia pueda moverse lns-
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tantineamente del equilibric inflacionario al nuevo
equilibrio sin inflacidn y que se manifiestan en que el
nivel de precios y la tasa de inflacidn sean variables
que se mueven lentamente y con inercia propia.

En un mundo sin fricciones y con total flexibili-~
dad; donde hay completa credibilidad y entendimiento de
las politicas seria posible en principio hacer pasar a
la economia de un equilibrio al otro sin gue se produzca
el fendmeno de atraso cambiario cuando se estabiliza
usando un sistema tipo "tablita" y existe perfecta movi-
lidad de capitales. A medlda gue tos vamos alejando de
esas condiciones ideales; la posibilidad de  que exista
el fendmeno de atraso camblario se acrecienta.

Hay otro punto gue muchas vesces se olvida y es que
el atraso camblario no necesariamente es algo malo en si
mismo ya gque puede tratarse de un Ffenbmeno de
equilibrio. En efecto, shocks a la oferta de bienes no
comerciables o al nivel de gasto deseado se traducen en
cambios en los precios relativeos de los bienes no comer-.
clables a los efectos de equilibrar el mercade de bienes
domésticos.

Estos cambilos en el tipo de cambio real son necesa-
rios a 165 efectos de restaurar el equilibrio econdmico
general y no s8lo no son algg malo en si mismo sino gque
ademds resultaria ilusorig™"y desastrozo tratar de
evitarlos. No ocurre lo mismo con los movimientos en el
tipo de camblo real gue se dan como consecuencia de ri-
gideces en el sistema econdmico; y agui el punto bisico
es cdmo lograr minimizar el efecto de dichas. rigideces
eliminande sistemas de indexacidn con respecto a la. in-
flacibn pasada, contratos nominales y otros factores que
perpetlian situaciones heredadas del pasado inflacionario
gue justamente se guiere eliminar.

De mis estd decir que la distineidn entre ambos ti-
pos de movimiento del tipo de cambio real =~aquellos que
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corresponden a un fendmeno de equilibric y aguellos gque
no- es en la préctica muy dificil ya que requeriria un
conocimiento muy preciso de la naturaleza exacta de los
shocks afectando a la economia.

b} Respecto al orden adecuado de liberalizacidn de las
cuentas corriente y de capital; el andlisis suglere que
el orden cuenta cprriente primero cuenta de capital des~
puds seria el adecuado tanto desde el punto de vista mi-
croecondbmico como del macroecondmico. Desde este Gltimo
punto de vista resulta fundamental contar con el arbi-
traje internacional de bienes a losd efectos. de ponerle
un techo efectivo al movimiento de preclos durante la
lucha antiinflacionaria; al poder contar con'la oferta
externa de bienes y servicios para evacuar eventuales
presiones de demanda. Desde el punto de vista microeco-
némico, la presunclén es tambifn que dicho orden de li-
beralizacidn es el adecuado dado que es el gque minimiza-
ria los costos en términos de bienestar de la apertura.
Lamentablemente la experiencia chilena, gque sliguid casi
al pie de la letra dicho orden no permite ser muy tajan-
te al respecto al no mostrar &sta resultado dramdtica-
mente superiores a los de las experiencias de Argentina
y Uruguay que siguieron el orden inverso (al £fin de
cuentas como lo sefialara Edwards el destino de los tres
paises fue similar al comienzo de la década de los 80).
Por tanto este es un{punto sobre el cual es necesario
continuar 1nvest1gando A los efectos de poder establecer
en forma mas rigurosa las ventajas e 1nconven;entes de’
distintos &rdenes alternativos. :

c) En lo que hace referencia a los efectos externos
operando durante los programas de establlizacion, resul-
ta claro que los mismos se desarrollaron durante un pe-~
riodo particularmente turbulento en lo gue el comporta-
miento de las tasas de interés y precios de las materias
primas se refiere. Dado gque una economia pequefia y
abierta estari sujeta sistemiticamente a dichos shocks,
resulta obvia la importancia de invertlr recursos para
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tratar de determinar la verdadera naturaleza, alcance y
magnitud de los shocks afectando a la economia a los
efectos de tomar las medidas corractivas apropiadas.

d) Las distlintas inconsistencias internas gue se han
seflalado est&n indicando caminos que obviamente no debe-
rian volver a transitarse en el futuro. Otro aspecto que
debe tenerse presente es conservar la suficiente flexi-
bilidad en la politica de forma de ir adaptindola a las
camblantes circunstancias gque se puedan ir presentando
{sin que ello implique entrar en la discrecionalidad pu-
ra). En esté sentldo la "mistificaridn” del instrumento
tipo de cambio (aunque obviamente es algo que se aplica
en general) constituyd un elemento negative al retardar
la toma de medidas gque podrian haber paliado en algo la
gituacidn de deterioro econdmico gue se estaba viviendo.
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