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COMENTARIO DE RICARDO LOPEZ MURPHY

AL TRABAJO DE ROBERTO FRENKEL Y MARIO
DAMILL

I. INTRODUCCION

La presentacidn que analizaremos desarrolla un mo-
delo que describe la determinacidn de precios y cantide-
des en el mercado financieroc de una economia pequefia y
abierta. Se comenta la incorperacibn de una nocidn de
riesgo enddgeno que explica el diferencial existente en-
tre el costo del cred to externo y la tasa de interés
domestlca. g

Se discute la interaceidn del mercado de crédito
con el nmercade de bienes buscando combinar crisis cam-
biaria y financiera con la recesidn, como aspectos de un
proceso asociado a las decisiones de cartera del sector
privado.

Se contrastan las conclusiones convencionales rela-
tivas a la relacidn dinero-créditc de origen interno y
movimientos de capital.
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Finalmente se deseribe la evolucidn de la economia
en el periodo 1977-1982 enfatizando los aspectos moneta-
rios y finsnciercs desde 1z perspectlva suministrada por
la discusidn tedrica.

El comentario a formular estd organizade de la si-
guiente manera:

En primer término se consideran observaciones pun-
tuales a ciertos parrafos 0 anallsls reallzadus en el
texto.

En segundo t&rminc se discutira la relacibn exis-
tente entre esfe tratamiento y el tradicional enfoque
monetario de la Balanza de Pagos, tratando de sefialar
que no existe la presunta discrepancia que aqui se ano-
ta.

En tercer t&rmino se procurard ofrecer una inter-
pretacibn diferente de la experiencia 1977-1982 de 1la
suminsitrada en el trabajo.

OBSERVACIONES PUNTUALES

- En la pagina K se men01ona que el sistema flnan01ero
estaria sobredimensionadc Por*la erosidn inflacivnaria
¥ reducido a un rol de mecanismg de financiamiento del
deficit fiscal a partir de 1980.

Caben varias obgervaciones:

a) 5i bien la inflacidn afecta 1a Aimensidn del siste-
ma financiero, el factor decisivo para su desarro-
110 es la represidn financiera, ésto es, el control
de tasas de interés.

En un sentido amplio el asector financiero estaba
subdimengionado respecto al potencial de ahorro de
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la economia y al tamafic del sector en otras nacio-
nes mas desarrolladas, por ejemplo Alemasnia, Japbn,
UsA.

b) Hasta abril-mayo de 1982 no se habia verificade una
caida muy grave de la demanda de dinero un sentido
amplic asi como tampoce el financiamiento del d&fi-
cit habia sido principalmente de origen interno.
Basicamente gran parte de la deuda externa se acu-
mula en 1980-1982 y por definicidn eso no corres-
ponde ‘al sistema financiero doméstico.

¢) Los acontecimientos posteriores generaron una grave

"~ pituacidn donde si existid una. sobredimensidn de
recursocs figicos vy humanos respecto al volumen de
transacciones efectuadas.

-~ Bn la pAgina 2 se menciona que en el enfoque conven-

" cional se plantea una relacidn causal dinero-crédito
de origen interno de car@cter exdgeno a variacidn de
reservas. El modelo bajo anflisis intenta mostrar de
que modos cambios en los estados de opinién sobre la
evolucidn futura del +tipe de camblo pueden afectar
los mercados domésticos de crédito y bienes aun con el
crédito doméstico inicialmente controlado.

La observacién’ en ste punto es que la presente dife-
rencia depende de-¢6 o se modelen la formacidn de expec-
tativas sobre la evolucibn del tipo de cambio. ElL enfo-
que convencional 1og1camente incluird no solamente la
politica de crédito domé@stico actua1‘51no,1a futura ex-
pansidn del mismo para predecir el tipo de cambio o la
variscidn de reservas. Si la 1bgica .del funcionemiento
de la economia implica un desborde futuro eso impactard
hoy, miAs alla de que exista un control temporario del
tipo de cambio. En ese sentido me parece que la diferen-
cia se debe a una formulacidn trunca del modelo, mAs que
a razones técnicas del mismo.
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- Bn la pagina 3 se realizan varios supuestos que resul-
tan importante resaltar:

a)

B)

c)

Se consideran dadas en forma exbgena las variables
reales, incluyendo el flujo de transacclones con el
exterlor en cuenta corriente. :

'Aceptar esta dlcotOmla real 7 monetarla con supues-

tos keyne51anos resulta llamativa y a mi criteris
forzada sobre todo cuando en el trabajo se sostie-
nen serias dudas sobre el mecanismo de precics comd
variable de eliminacidn de excescs de oferta y de-
manda ("market elearing”). Por otra parte tratar la
cuenta de capitales y de acumulacifn de activos di-
vorciada de la cuenta corriente me resulta diffeil
de comprender. Justamente la evolucibn de la cuenta
corriente, la integral de la misma serd Ja que fi-
nalmente determine el nivel de activos netds cdn el
exterior. Aun con la dclaracidn de provisﬁrla me
parece pertinente que se vinculen ambos fenbmends.

Ia cuenta capital no puede formularse independien-
temente de la cuenta corriente y de reservas. Por
deflnlclon esta fltima se compone .de un stock ~ 1i-
mitado y a 1o large del tiempo las dos primeras
tlenen que estar est:echgm nte v1ncu1adas.__

Se adoPta el supuesto, que 1os autores sefinlan ae-
rla de raiz keynesiana, de” que la tasa de 1nf1aciﬁn
¥ en termlnos estaticos el nivel de pre01bs es .exB-
gens y no se hace nlnguna ‘mencidn al numerarlo de
la econOmla. Esto es, cual variable nominal 1la po-

__11tlca econdmica esta flaandﬁ y‘ en consecuencia

cual determinsra el nivel general de’ precios. Este
punto es distinto a cual ez el senderc de aguste al

' mismo. En ‘concreto n6 sé menciona si hay tipb .de

canbic fijo o flexible. Por el perlodo gue sSe co-
menta se puede asumir que predomind el tips de cam-
bis fijo. Come veremos més adelante &sta no es una
consideracibn marginal.
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- En la pigina €& se menciona que Mq dada la alta infla-
¢idn se torna ineldstico en relacidn a las tasas de
interés y a las expectativas inflacionarias.

Este supuesto no es esencial al modelo, pero sin em-
bargo no es tan inocente como se puede pensar en una
primera lectura. Si hubiera la mencionada inelastici-
dad précticamente habriamos encontrado el tributo 5p-
timo porque se podria recaudar el impuesto inflaciona-
rio que se quisiera sin costo de bienestar, o sea el
famoso lump-sun-~-tax del que nunca pcdiamos encontrar
un ejemplo practico, excepto la capitacidn. Si bien
los autores no definen con precisién el horizonte tem-
poral suponen que &sto es cierto en el corto plazo. En
ese sentido la economia muestra cambios importantes
entre 1280 y '1982 y mlds recientemente en el pericdo
previo al plan austral y posteriormente.

- En la pigina 13 se plantea que la demanda de crédita
del sector privado no bancario {(neta de tendencia de
activos externos) es representada por una funcibn que
depende de la tasa de inflacibn, ingreso real y tasa
nominal de interés.

La principal pregunta es como puede netearse la deman-—
da de activos externos quizds el principal bien por el
que se demanda crédito o se ofrece crédito. Como no
encuentro una resﬁﬁééta-satisfactoria me parecid im-
portante plantear la pregunta.

- En la piAgina 23 en la seccidn II.2.3. se menciona que
un aumento de la expectativa de devaluacidn tenderd a
generar una suba en la tasa de inter&s de equilibrio.

El aspecto que no se menciona es qu& factor genera esa
expectativa de devaluacidén y ello resulta vital para
definir la exogeneidad del cr&dito domé&stico.
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- En la pagina 25 seflala qué aumentos en la prima de in-
certidumbre originadas en el efecto scbre los estados
de opinidén de nuevas informaciones sobre el curso de
la economia y en particular deksﬁ'sector externo pro-
vocarian salida de capitales, aun cuando el crédito de
origen interno est@ inicialmente bajo control.

Cabe mencionar el &nfasis que algunos de los exposito-
res mAs importantes del enfogque monetaric han hecho
sobre este punto. Al respecto Jacob Frenkel ha escrito
varios trabajos buscando recoger tedrica y empirica-
mente el mencionado efecto.

En la pagina 26 se mencionan los costos de ajuste de
cantidades que los bancos enfrentarian.

En este aspecto'conviene destacar las diferencias en-
tre el capital financierc y el capital fisico. Aquel
por su naturaleza es fécilmente reasignable y su remu-
neracitn la determina el costo de oportunidad. El ca-
pital fisico por el contrario es maleable ex-ante y
rigido ex-post, én consecuencia en lugar de interés
percibe una cuasi-renta qué depende del precic del
producto que genera y del costo de los factores coope-
rantes.

Por esa razbn su valor fluctfia ripidamente segfin a que
tasa se capitalizan las.reﬁﬁéél Ello implica que en la
mayor parte de los casos el problema es como realiar
la pé&rdida m&s cue dificultades de ajuste propiamente
dichas. '

En la pigina 29 se seflala que el’deséquilibiio sera
mayor ante un retiroc de depdsitos si el nivel de efec-
tivos minimos es bajo.

“Este punto podria ser obvio, con encaje 100% no hay
desequilibric posible. Sin embargo resulta importante
rescatarlo a efectos de nuestro comentario posterior.




COMENTARIO 113

Sistemas con gran inestablilidad requieren una ex-
traordinaria inversidn en reservas, tantc por parte de
los bancos come de la propia autoridad monetaria. En
alguna medids esas reservas fueron muy bajas en €l ca-
8o de 103 Bancos a 10 largo de 1980+

En la pAgina 30 se sefala gque el 1ntento de los bancos
de elevar la ‘tasa de interg&s podria llevar a las fir-
mas productivas a intentar realizar stock simultanea-
mente, resuliando una sincronizacidn autodestructiva
de las decisiones individuales.

Hate aspecto depende crucialmente del grado de>apertu-
ra econdmica. Si existe un sector muy amplio competi-
tive de dimpertaciones y exportaciones gran parte de
ajuste se resuelve por el sector externo.

51 por el contraxlo ex1ste una parte de la act1v1dad
productiva fuertemente subsidiada que depende puramen-
te del sector interno disminuciones de -la demanda se
traducir@n en calda de producto sin mejora externa ni
de solvencia. (Si la situacidn mejora © no depende de
a qué precios valuamos el producto). "

Bn sintesis una economia abierta hace el ajuste mucho
mas sensible y menos costoso. :

En 1a misma pBgina 30 se sefiala aque el exceso de ofer-
ta de los bienes stock que generarid una demanda de
crédito en exceso que se traducird en un aumento de
los redescuentos o en una crisis abierta.

El punto que deseo sefialar es que la demanda de credi-
t0o que vale es la gue se puede pagar. Siempre los in-
‘solventes tienen demanda infinita, no tienen que per-
der. : :

BEn realidad no hay una demanda de crédito, sine una
crisis de insolvencia y los redescuentos lo Onico que
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anuncian es que no serdn pagadaa las perdldas por los
deudores. ‘

- En 1a pigina 33 en pasivos y desequilibric se seflala
que €l Banco Central se ve forzado a intervenir para-
compensar la calda de crédito, debido a la salida de
reservas causada por los movimientos de capitales.

Dos puntos deben de mencionarse:

a) La salida de reservas es una funcibn de los redes-
cuenios y se verd aumentada por ellos. E1 rol de la
esterilizacidn del cr&dito por salida de capitales
ed equilibrante en el =sentido que tiende a cubrir
un excesn de oferta sobre demanda de dinero. Com-
pensar tal movimiento por definieidn prolonga ¥
acentia el desequlllbrlo, ;o

b) ILa esterilizacion prolbngada es insostenible. Este
.~ es quizés uno de los principales aportes del enfo-
~que monetario vy no . conviene subestimarlc ‘sl
modelar. Parte d: una nocién muy sencilla, ~las re-
servas son finites por definicidn.

~ En la péAgina 34 se menciona que una demandas de dinerc
estable es un supuestc extremadamente reatrictive par-
. ticularmente en una economla con inflacibn crbnieca y
upa larga memoria de inestabilidad en su sector exter-
NG« -

Fate es un punto crucial no s8lo para el enfogue mone-
tario =sino para toda la macrosconomia moderna. Como

resulta tan importante serd comentade mis adelante en
ttra. seccidn,. pero no gueremos dejar de seflalar nues-
tro desacuerdo con este punto.

- En la pAgina 36 se sefiala que el problema que el méxr-
cado debe resolver es el. de distribuir los costos de
decisiones tomadas en el pasado y que dade el cambio
de expectativas se han vuelto ruinvsas.



COMENTARIO 115

‘Fiste puntc ez importante y debe enfatizarse. El su-
puesto implicito en todo el mecanismo de mercado es
que existe vwn sistema judicial y de gquiebras que rea-
liza de un modo efectivo }as ejecuciones y las pérdi-
das. Si esoc no es asl y resulta apriori clarec que
nuestro sistema es mucho mis pesado que el Estadouni-

-~ dénse la politica financiera debe incorporar esta res-
triceifn al disefic del sistema, vperando con criterios
de second-best. Esto se traduce en un requisito de
responsabilidad neta-pasivos mas elevada que en otros
casosg.

EL FNFOQUE MONETARIO DEL BALANCIZ DE PAGOS Y SU COMPARACION
CON ESTE TRABAJO

© Bl primer aspecto que conviene enfatizar es que se
trata de un‘enfoque, no una teocria. Ello radica en que
bhsicamente, para explicar la cuenta de reserva se uti-
liza un procedimiento contable. la cantidad de dinero
puede ser incrementada a partir de una expansidn del
crédito doméstico o de un aumento en las reservas o de
las combinaciones que se quleran. realizar entre estas
variahles.

Por su cardcter contable como Frenkel y Damill lo
reconocen, esta relac%on e§-post es giempre cierta.

' Ahora bien, cuando se la gqulere usar analiticamente
con fines de prediccién y politica el punto fundamental
que se requiere asumir es que la demanda de dinero se
comporta de una manera estable, explicable en funcibn de
cdiertas variables fundamentales (ingresc, %tasas de inte-
rés, tasa de inflacidén esperada o fasa de devaluacién
esperada de acuerdo a cual es el sustituts més proximo
al dlnero, bienes o moneda extrangera)

Este punfo debe ser ponderads por un periodo de
ajuste. Es posible encontrar algin grado de inestabili-
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dad en el corto plazo, en el sentido de que los agentes
econdmicos tengan un exceso (o defecto) de recursos mo-
netarios y prevean ajustarse en un cierto periodo de
tiempo. En un plazo mis extenso esa dlSCIEanCla se eli-
mina.

El ritmo y velocidad de ajuste depende de la tasa
de inflacidn. Cuando mis alta &sta, menor es la posibi-
lidad de no distinguir movimientos relativos y absolutos
de las variables y mayor el costo de rezago.

Por filtimc se agotan los resabios de ilusidn mone—
taria que queden en el sistema.

La inestabilidad en la demanda de dinerao resulta
dificil de aceptar. Implicaria que los agentes econdmi-
cos demandan dineroc caprichosamente, esto es My podria
ser 2%, 4% 5 6% del PBI de acuerdo a los estados de opi-
nidn, inestables a su vez.

El dinero es un bien de capital que nos brinda una
serie de servicios {(medio de cambio, reserva de valor,
unidad de cuenta). La tasa de depreciacidn del mismo es
la tasa de inflacidn, cuando mas alta 8&sta, mis estricto
el ani&lisis sobre el monto a invertir en &l. En el caso
del dinero amplioc el criterio fundamental va a. ser entre
tasa nominal versus tasa -de devaluacidn esperada vy tasa
de interés externa. La fuga gependera en tal situacidn
de la represidn financiera existente y del nivel del de-
sequilibrio entre los numerarios nominales internos y el
tipo de cambio. '

Sobre los estudios empiricos sobre demanda de dine-
ro existen variadas evidencias. Podriamos sefialar los.
esfuerzos de Adolfo Diz, Valerlano GarCLa, Tomds Balifio,
Dante Simone, Agustin Uriarte, M. Dabor v E. C. Demaes-
tri, Juan Carlos Bdez, Balasco y De Baldi y otros. Todos
ellos revelan una relacidn estable para la demanda de
dinero gue resulta importante al momento de evaluar el
comportamiento de la misma. . '
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Existe por otra parte, la experiencia practica de
la brusca caida de la demanda asociada al shock infla-
cionarie de 1975-1976, la recupersascidn experimentada ha-
cia 1979-1980, la calida ante el shock de 1982 y el fuer-
te deterioro wvinculado a la aceleracidn de la inflacién
hacia fines de 1984-1985 y la extraocrdiraria recupera-
cibn posterior al plan sustral. En términos generales
podemos decir gite los signos han sido en el sentido
correcto. la evidencia economé&trica confirma esta impre-
8i6n, precisandola.

No creo, de todos modos, sSea necesario a 1os resul-
tados del trabago este. supuesio de inestabilided, sim-
plemente se puede racionalizar de otra manera Jos répi-
doa cambios de portafolio que los agentes econdmicos han
1levado a cabo.

REINTERPRETACION DE LA EXPERIENCIA 1977-1982.

En el estudio 1llevado a cabo per los autores se
omitieron factores a los cuales cabe atribuirles singu-
lar importancia a mi criterio.

En primer términe no se menciona la existencia de
un tremendo shock de carfcter externo desde fines de
1980 que debilitd  seriamente .~ todas las economias
latincamericanas. La&_mlsmas habian llevado a cabo poli-
ticas miy dlferentes, pero sufrieron una fuerte caida
del nivel de actividad, agravamiento de sus halances de
pagos y renegociaciones forzomas de sus deudas externas.

Esta 51ngular'31tu301on obliga a considerar que hu-
bo un factor externo comin, a riesgo de. suponer gque to-
doa los hacedores de politicas doméstica se extraviaron
51mu1taneamente y en grados parecidos en toda la regidn.

El shock constituido por una brusca caida de los
precios de las "conmodities” exportadas y una sGbita al-
za de las tasas de interés nominal en la moneda de cuen-
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ta arrojﬁ tasas de interés real de més de 30% anual para
los aflos 1981-1982 para los palses de la regidn que ex-
hibian un alto endeudamiento previo producto de su con-
dicibn de receptores de capital al estar en proceso de
desarrollo. Este shock explica parte fundamental del en-
deudamientc externo neto que el pals sufriera, junto a
la salida de capitales asociada a las dlflcultades de

sobrellevar una crisis de esta magnitud.

No debe olvidarse que ese shock implica caida de
salario, nivel de ganancias, activided, empleoc e inver-
8ifn que resultan muy dificiles de resolver en una sg-
ciedad relativamente sbierta y alin mfs cuando existe una
seria crisis de legitimidad.

Bse shock externo ha venids agravands la situacién
econdmica hasta el presente y seguramente afectb seria-
mente al afic 1985 donde se produjo nuevamente una caida
en valor nominal de las principales exportaciones. Bn
gran medida la crisis econbmica que vivimeos requiere pa-
ra ser comprendida una correcta valoracidn de este fenB-
meno, aunque ello nos lle¥e a tener que reinterpretar
nuestra historia reciente.

En segundo términe hubo una serie'de shock internos
gue conviene cbnaiderar para andlisis adecuade de la
politica flnanclera. o '

Se produjo durante la década de 1970 un crecimiento
muy vigoroso del sector piiblico que afectd la situacifn
patrimonial del sector privado a través de mayores im-
puestos convencionales e inflaciongrios asi como en el
mercado de crédito generando un alza en la tasa dOmestl—_
ca de interés real. Este debilitamiento del sector pri-
vado seria uno de los factores que luego confluiria para
gestar una debilidad en la solvencla que pre01p1to 1a
crigis.
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La expansidén del gasto se originé bAsicamente en
una expansidn de la seguridad social {crecid el nimero
de jubilados y pensionados-a un ritmo muy superior al de
la poblacidn activa), se incurrid en gastos militares
muy abultados, (Plan de equipamiento naval, la fabrica-
cidn de TAM, equipamients adreo) asi como se 1llevd a ca-
bo un desusado nivel de inversidn pliblica (Programa atd-
mico, Equipamiento el&ctrico, material de transporte,
construcciones viales, etc.). Lamentablemente la renta-
bilidad de dichas inversiones fue muy inferior & la de
los recursos desplazados del sector privade o al costo
de la deuda que se contrajo. Recuérdese que hubo periv-
dos de exceso de potencia de més de TO% en el sector
eléctrico cuando la reserva mAxima aconsejable es 25%.
En especial convendria evaluar el retorno de las inver-
siones de generacidn en el Area atdmica. Esto para no
mencionar parques de diversibn, estadios de fiitbol y al-
gunas otras obras avaladas o realizadas por el estado.

Otro componente del shock internc fue la total des-
cordinacidn de polltlcas a lo largo de 1980. Mientras se
devaluaba al 22% anual se ingrementaban los salarios Al
120 anual. Fsta combinacién lleva implicitamente a un
serio atrase cambiario inicial y a una grave recesién
posterlor. A1 comienzo las empresas se endeudan igual
que el estadoc para flnan01ar ese volumen de gasto domés-
tico y Iuege deben agustar por el excesd incurrido y por
la deuda que antes acumularon. No debe olvidarse gue con
tipo de cambio fijo, esta es la variable que determina
el sistema de precios. Flle es equivalente aunque a ve-
ces no se percibe a una regla monetaria de 22% y aumento
de salariocs de 120% financi@ndola scumulande deuda ex-
terna e interna. Imaginense la explosidn luego de un
aho. .

Esta doble combinacifn adquirid ribetes notables
cuando hacia fines de 1980 y principios de 1981 se gestd
la primera transmisién de mandos del gobierno militar.
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En una situacidn sumamente grave 1los anuncios de
politicas formulados fueron guardar un silencioc sistemi-
tico sobre cbmo se iba a afrontar” el problema. Si los
factores anteriores eran de por si criticos, sumada esta
conducta, adquirieron un nivel que volvid el fenfment
précticamente inmanejabie.

"Ello agravd la crisis financiera y econbmica pre-
existente.

LA TNCIDENCIA EN LA CRISIS DEL SISTEMA FINANCIERO DISEN‘ADO. POR
EL GOBIERNC MILITAR

La autorizaecidn para funcionar y la liberalidad con
gque se manejaron las instituciones financieras contrasta
seriamente con la garantias irrestricta de depbsitos y la
debilidad de la superintendencia de inspeccidn bancaria
que existia.

Entre otras medidas que se podrian haber adoptado
se puede mencibnar, un nivel mayor de inversibn en acti-
vos del goblernd, sea bajo la forma de encajes o titu-
lés, una relacidn de encaje merginal miy alta para las
instituciones que crezcan a una tasa superior al 20% del
promedio- del sistema, relaciones Capital/Depbsitos,
Capital/Préstamos mucho més 761&vadas que las anctadas.
Relaciones con  empresas vinculadas més estrictas y fi-
nalmente un sistema de garantia de depbaitos que cubra
al depositante hasta un Iimite y luego sea responsabili-
dad) del particular (por ejemplo 100.000 U$S - como  en
USA

Debe reconocerse que previamente a la reforme de
1977 las necesidades de superintendencia eran préctice-
mente reglamentaristas, ya que no es necesario cuidar la
solvencia de los subsidios. Puena parte de lo de arriba
sugerido fue siendo incovrporado a la legislacifn, pers a
destiempo. BEn realidad un sistema libre tiene como pre-
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rrequisitc una cuidadosa superintendencia. La mejor com-
binacidn hubiera side tentativamente liberalizar y ajus-
tar la superintendencia gradualmente. :

ACTITUD DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Debe sefialarse que la deuda privada externa no re-
sulta un problema para el Banco Cemtral salvo que exista
un control de cambios. En tal caso se convierte en equi-
valente a deuda piiblica en cuanio a las necesidades de
divisas.

Este es quiz@s uno de los costos sustanciales del
contrel de cambios ¥y que debe ser valorado seriamente
antes de ser implantado.

En el caso de los seguros de cambio ajustes por ta-
sas de interés se convierten en un atractive impulso de
la inflsacidn ya .que las garancias van a depender de la
magnitud de esta.

En este sentide 1z implantacidn de contrel y segu-
ros de cambio de esta naturaleza fue prevista por el
sector privade y asi como el desorden consecuente.

La contrapart?#ééﬁéllo fue transferir las pérdidas
v exrores al Estado ¥y colocar los recursos fuera del al-
cance del Fisco.

Esta transferencia ha sidec muy grave. Cred un 4&fi-
¢it estruetural por intereses sin contrapartida. Fllo
anrula Ia capacidad de ahorro e inyersiﬁn del Tstado.
Tratar de compensar ello subiendo los impuestos directos
implica debilitar seriamente el principal factor de re-
cuperacidn gque esta economia tiene, cuasl es el retorno
de los capitales que buscaron alejarse del cacs y 1la
anarquia econdmica.
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El restablecimiento de confiahza y en &sto coincido
¢on la hipbtesis del irabajo, serd quizéds el mayor fac-
tor reactivante que una economia de”este tipo tiene. Re-
sulta dificil construir dicha confianza prometiéndcle
mayores impuestos, pero ésto se aleja del prop8sito del
ctimentario.




