C.E.M.A,

Virrey del Pino 3210
Belgrano R,
1426 Buenos Aires

TE. 552~-3291/9313/7771.

ESTABILIZACION Y MONEDAS MULTIPLES EN BOLIVIA,
ARGENTINA Y URUGUAY.

Rogue B. Fernéandez
Juan Carlos Protasi
Enero 1988

N° 61



Estabilizacion y Monedas Multiples en Bolivia, Argentina, y
Uruguay

Sintesis

El plan de estabilizacion de Bolivia se analiza comparando
ciertos aspectos con los esfuerzos de estabilizacion de
Argentina ¥ Uruguavy, En Bolivia, 1a estrategia de
estabilizacidén enfatiza saneamiento fiscal, reforma monetaria,
apertura comercial y financiera dentro de un contexto de plena
libertad cambiaria de precios y =alarios privados. En c<ontraste,
€l FPlan Austral de Argentina enfatiza el congelamiento
generalilzado de precios y galarios, control del tipoe nominal de
cambio conjuntamente con una reforma monetaria vy un anuncioc de
saneamiento fiscal. El esfuerzo de estabilizacion en Uruguay,
que no es reciente y gque tiene sus origenes a mediados de 1a
década del 70, basicamente consistid en una programa de
liberalizacion del mercado doméstico, simultidneamente con
liberalizacion cambilaria v financiera.

Aundgue los planes aparentan ser perfectamente definidos, en
realidad n%ngunm de 103 planes gque se analizan han mantenido
esquemas rigidos sino que se han 1do modificando a traves del
tiempo, En el caso de Argentina el congelamiento de rreciocs sze
abandona gradualmente a medida gque =e va observando su
ineficacla; en el caso de Bolivia el ordenamiento <fizcal, gue
Presenta dificulatades al inicio del programa, finalmente logra
conirolarse;, ¥ en el c¢aso de Uruguay primero s=e instrumenta un
s1lstema camblario tipo "crawling-peg" gue luego =Se cambia a un
sletema  de tipo de camblo preanunciade (Tablita Cambiliaria), Y
finalmente se opta por un sistema de flotacidn sucia,

La evaluacion hasta principios de 1988 de los c¢asgos
analizados permiten concluir gue el Plan Austral de Argentina -
que inicialmente arrojé buenos resultados - con posterioridad
encontrd dificultades muy serias en lograr un saneamiento
fiscal adecuado lo que impidio alcanzar con éxito el objetivo
de estabilizacidén deseado. En el caso de Bolivia, las
dificultades fiscales 1iniciales encontradas en 10 primeros meses
pudieron sortearse com¢ para asegurar la continuidad del Proceso
de estabilizacidn. En el «caso de Uruguay las serias
dificultades encontradas en lograr un saneamiento fiscal
rermanente han impedido lograr avances significatives en la
estabilizacion del proceso inflacionario,

En el andalisis de 1os c¢asos bajo estudio se trata de
brindar, en la medida de 1o posible, repuesta a log sigulentes
interrogantes estrechamente vinculados a la dinamica de las
tasas de 1nterés: primero, cdémo la apertura comercial v
financilera conecta el mercado domestico COon el mercado

internacional de capitales. segundo, como los procesos de
estabilizacion afectan 1la diferencial de tasas de interés -.'Y
el riesgo pais. Tercero, hasta gue puntoe en una economia

ablerta las autoridades econdmicas pueden afectar el nivel de
la tasa real de intereés.



i{. Introduccidn.

El prapés}itm de este trabajo es analizar tres esfuerzos
de establlizacion: Argentina, Beolivia yv Uruguay. En estos casgos

nay tanto elementos en comun c¢omo elementos diferentes de
¥ .
acuerdo a las caracterlisticas de cada pais.

El reclente Plan Austral de Argentina enfatiza el
congelamiento generalizadoe de precios vy  salarios, control del
tipo nominal de cambio conjuntamente con una reforma monetaria y
un anuncio de saneamiento fiscal. El plan de estabilizacidén de
EBellivia enfatiza saneamiento fiscal, reforma monetaria, apertura
comerclial y flinanciera deniro de un contexto de plena libertad

camblaria de precios y salarios privados, El esfuerzo de
establlizacion en Uruguay, dJue no es reciente v gue tiene sus
orligenes a mediados de la década del 70, basicamente

consgistio en una programa de liberalizacién del mercado
domestico, simultaneamente COn liberalizaclion cambiaria v
financiera.

=1 blen es cierto gue lo enunciado anteriormente brinda una
idea de planes perfectamente definidos, en realidad ninguno de
los planes gque =e analizan han mantenido esquemas rigidos sino
que =e han 1do modificando a traves del tiempo, En el caso de
Argentina el congelamiento de precios se abandona gradualmente a
medlda dque se va observando su ineficacia: en el casce de Bolivia
el ordenamientce fiscal, gue presenta dificulatades al 1nicio del
programa, finalmente logra controlarse; vy en el caso de Uruguay
primero se 1instrumenta un sistema cambiario tipo "crawling-peg"
que luego se cambia a un sistema de tipo de cambio preanunciado

(Tablita} Cambiaria), finalmente =se opta por un sgistema de
flotacion sucia.

La organizacion del trabajo contempla una secclon que
describe el sistema financiero boliviano, una seccion gue brinda
un marco conceptual de referencia para el analigis de tasgas de
interes, una seccidn gue analiza el comportamiento de 1as
tasas de interés en Bolivia, un anexo con detalles del proceso
de estabilizacion de Argentina y wun anexo sobre el proceso de
estabilizacion en Uruguay. Por 1Ultimo se presenta una
seccion de resumen donde se comparan los principales resultados
obtenidos para cada uno de los palses estudiados,

2.Breve Descripcion del Sistema Financiero de Bolivia.




La situacion del Sector Financiero de Bolivia Y  su
evolucion son el resultado de wuna dramatica experiencia de
hiperinflacion seguida de un exitoso plan de estabilizacién
que implantara el nuevoe goblerno a fines de dgOsto de 1985, El

origen de la hiperinflacion - come ha sido comun en los
p];ﬂcesos Inflaclonarios agudos del ¢onoe =zur - fue £1 abultado
deficit fiscal. Mientras Bolivia c¢recla a buen ritmo, con

precios favorables del estatio y 1la plata, el crédito externo
permitia financiar un Sector Publico sobredimensionado sin
necesidad de devaluar su moneda ni expandir el c¢rédito
domestico.

La peérdida de c¢redibilidad intéernacional a partir de 1980
Junte al fuerte *crecimlentm} de 1a deuda externa sumado a 1la
inestabilidad politica del gobierne y a las pobres perspectivas

para las exportaciones de estahe se reconocen (J. sSachsg, "The
Bolivian Hyperinflation and Stabllization", 1986, Como los
princlipales detonantes del Pprogeso hiperinflaclionario. La

acumulacion de estos factores Junto a la imposibilidad de
acceder al c¢rédito externo indujo al goblerno BRoliviano a
recurrir c¢ada vezZ mas al Impuesto inflacionario para financiar el
déficit fiscal, Lag cilrcunstancias se agravaron cuando el
gobilerno se rehusa a devaluar y a aumentar los 1mpuestos para
mantener niveles aceptables del deéficit tanto del Gobierno
Central c¢omo de las Empresas Publicas. La dinamica del
proceso permitio que los mayores niveles de inflacion v la
sobrevaluacion c¢ambiaria erosionaran los ingrescs fiscales
incrementandose aun mas el déficit hasta llegar a limites
inviables con procesos inflacionarios estables. Con un deficit
de 1/3 del PBI la inflacion se convirtié en hniperinflacidén
alcanzando el nivel de 20.000 ¥ edquivalente anual en Agosto de
1985,

La experiencia de la hiperinflacién estuvo asociada a otro
hecho importante en Bolivia, y gue aun hoy continua
gravitando en la confianza de 1mportantes 1nversoresg: 1la
desdolarizacion. Con este nombre se denomina el fenomeno
cCcurrido en noviembre de 1982 cuando las instituciones
financieras fueron obligadas a aceptar el pagoe de sus préstamos
denominados en ddlares con el equivalente en pesos al tipo de
cambio oficial. Simultaneamente, los depositos en dolares
en el sistema financiero tambien se convirtieron a pesos, 1o
cual =i bien compensd parte de las pérdidas por
desdolarizacion, ha tornado mas costosa la movilizacion de
depositos en dbélares luego de la liberacion de Agosto de
1985, debiendoe conformarse a 1los depositantes con mayores tasas
de interes por el riesgo implicito de futuras
desdolarizaciones. Los pasivos en dolares de 1las intituciones
financieras con no residentes se cubrieron con dep:‘isitos en el
Banco Central de Belivia dgue, para su cancelacion, se obligo
a entregar dolares al tipo de c¢ambio oficial. Tal entrega no se
materializd (hasta principios de 1988), arriesgando la



solvencia patrimonial de numerosas e importantes instituciones
financieras, Hacla fines de 1987 Decreto Supremo de
Reactivacion establecido un mecanismo de pago a titraves de
bonoes sin interés gue fué minuciosamente analizado en los
bancos pero gque de ningun modo restablece la <situacioen
ratrimonial original.

El resultado de 1la hiperinflacion con desdolarizacién
fue que el velumen real de operaciones del sistema financiero se
redujo considerablemente. A mediados de 1985 e1 total de
depositos en el sistema bancario era menor de la décima parte
del nivel de principios de 1980, y por supuesto los depositos
en dolares desaparecieron c¢asi por completo.

El nuevo Gokhlerne gqgue asume en Agosto de 1985 enfrento una
situacidn verdaderamente critica, pero respondio
rapidamente con un plan de reforma economica ¥
estabilizacion gque, en sus aspectos mas relevantes incluye:
liberalizacidon de tasas de interes, autorizacioén a pactar
prestamos Vi deposgitos en ddlares O con clausulas de
mantenimiento de valor con el dolar, reduccion v
simplificacion de aranceles, devaluacion substancial del Tipo
de cambio oficial y posterior intervencidén en base a un sgistema
de flotacidn sucia c¢on un sistema de licitacidn denominado
BOLSIN, reforma de la Iegislacién laboral <c¢on reduccidon de
empleados publicos, ¥y reduccidn de salarios como parte del
programa de reduccion de gastos gubernamentales. Posteriormente
se legislo una reforma impositiva, empezd a implementarse
exitosamente y se negocido un acuerdo con el FMI

Es 1mportante destacar gque el plan de estabilizacion
boliviano diflere substancialmente de 1os programas denominados
"neterodoxos" de Argentina, Brazil ¥ Peru en cuanto 2 gue no se
establecieron controles de precios ni se llevd a cabo una
reforma monetaria. A pesar de algunos desajustes en la politica
monetaria al comienzo, el exito del plan Dboliviano demostro,
una vez mas, que el control del déficit fiscal y el saneamiento
de las finanzas publicas es suficiente para lograr una
politica monetaria razonable gque brinde una relativa
estabilidad al tipo de cambio y al nivel de precios internos.

El elevado grado de de apertura "de-facto" (debido a 1a
inefectividad de 103 controles aduaneros) dgue caracteriza 1la
economia boliviana ayudd a qgue la estabilidad del tipo de
camblio mantuviera bkajo control la estabilidad de los precios
domésticos. La liberacion de las tasas de intereés
conjuntamente con la estabilidad del tipo de camblo vy los precios
estimuld una fuerte entrada de capitales (principalmente de
bolivianos) atraidos por el considerable spread respecto a las
tasas internacionales, dque a su vez contribuyd a mantener la
establlidad cambilaria en una c<ovuntura internacional adversa para



las exportaciones tradicionales de Bolivia.

La recuperacion de al menos parte de los depdsitos, gue
5€ enconiraban en el exterior, pero que estuvieron radicados en
Bolivia a comienzos de 1la deécada del 80, permitid aumentar
gradualmente el volumen de operaciones del sistema financlerao,
aspecto imprescindible para la reactivacidon del sector real de
la economia,

Existen, empero, a principios de 1988 algunos sintomas que
requieren atencidn, principalmente la falta de reactivacidn
econdmica y clerta insatisfaccidén de algunos sectores
soclales dJque puede poner en peligro los logrosg alcanzados hasta
el presente tanto en 1o que hace al reordenamiento Y

. ) . F ¥ ) B} . ) ;
eatabilizacion economica como a la estabhilidac institucional
S :
v democratica,.

S1 bien se reconoce gque seria muy dificil gque, con la
ac¢tual coyuntura internacional desfavorable a los precios de
productos beolivianos, pueda lograrse una recuperacion
economica significativa, se considera gue el elevado nivel de
las tasas reales de interés es un serio obstacule a todo
intento de reactivacion.

El elevado nivel de 1las tasas reales ex-post, sin embargo,
no es un fenomeno caracteristico de 1la estabilizacién en
Bolivia., Como sehalan Doernbusch y Fischer (1986), en la maycria
fdie 1las exXperienclas de estahillzacién, luego de agudos procesos
de niperinflacidon, las tasas reales de interés se mantienen
elevadas, al mencocs por algun tiempo.

Existen dos interpretaciones de este fenomeno. Una
1nterpretacién sostiene que las elevadas tasas de interes
resultan de la escasez monetaria frente al fuerte crecimiento de
la demanda por dinero inducida por la c¢redibilidad en el plan dgue
implica menor inflacién futura. Segun esta interpretacion, vy
para satisfacer la mayor demanda, es recomendable una expansion
generosa del credito luego de poner fin a la hiperinflacién a
los efectos de reducir las tasas de intereées. La otra
interpretacion argumenta que las elevadas tasas de interés
reflejan dque no hay plena c¢redibilidad en el plan vy anticipan
mayor inflacion o devaluacién en el futuro. Segun esta
interpretacion es necesario mantener una politica monetaria
restrictiva para no estimular expectativas de inflacion futura.
La exXperiencia de Balivia tiende a confirmar esta ultima
interpretacidon, va gque el delizamiento monetario de fines de
1985 - aungue no fue con fines experimentales - mostro gue un
crecimiento fuerte del c¢reéedito domeéstico para cancelar
obligaciones ©pendientes del gobierno provocd un alza
significativa de las tasas de interes en vez de reducirias.



Simultaneamente también aumentaron el tipo de cambio y losg
precios internos, La evidencia obkservada en Argentina vy BRrazil
(1985-1988) también rechaza la interpretaciéon gque las tasas
de interés son altas porque se emite poco dinero, va que en
ambos c¢asos la estabilidad de precios sélo fue un fendmeno
temporario, y no obstante los rigidos controles iniciales de
precios, la inflacion recuperd su vigor v las tasas de
interés crecieron a los pocos meses de instrumentadas las
medidas heterodoxas.

Lo esencial para reducir la tasa de interés real es lograr
credibilidad, Yy recien en 1986 es gue se puede decir gue el
programa de estabilizacion de Bolivia comenzd a aplicarse
con consistencia y a ganar confianza. A fines de 1986 se volvioé
2 repetlr el mismo episodico gue en 1985, pero esta vez e] ERanco
Central de Bolivia habia acumulado mas reservas y experiencia
como para esterilizar la emision excedente Yy recuperar la
establlidad de inmediato sin poner presidén sobre el tipo de
cambio, precios y tasas de intereés, Conviene advertir gque la
credibilidad no se logra solo con control monetario o del tipo
de camblo, Las experiencias de Argentina y Uruguay demuestran gque
pPara lograr credibilidad debe existir 1l1la fuerte conviccién de

que el déficit fiscal se encuentra bajo control. Lo notable de
Ia experiencia de Bolivia se debe fundamentalmente a los logros
alcanzados - c¢on clertas limitacicones - en el abatimiento del

déeficit fiscal, vy como se muestra mas adelante, la reduccidn
de las tasas de 1interes acompatho a la estabilidad monetaria b4
cCambiaria. '

El nivel de la 1tasa real de interés es un condicionante
para la movilizacion de depdsitos en Bolivia (J. Protasi v R.
Vogel, (1986)), pero el mantenimientoe de elevadas tasas reales
para atraer depositos 1implica elevadas tasas reales activas
para los tomadores de préstamos. Esto no soé6lo inhibe la
inversion sino gque también genera dificultades para el stock
de creéditos vigentes. Es necesario tener presente ademas gue
la tasa activa también incluye el spread de los intermediarios
financieros, Bolivia se caracteriza en el peri*odo 1986-1988 por
tener elevados spreads, resultado de elevados encajes,
principalmente en pesos, y de 1la drastica reduccién del
volumen operativo para el cual el sistema se encuntra
sobredimensionado en activos no rentables de baja calidad Y
elevadas 1Inmovilizaciones, Asismismo, la potencial insolvencia de
algunos bancos comerciales, y el seguro implicito del Estado
sobre depositos bancarios, como lo ha demostrado 1la reciente
quiebra de 1los bancos Credito de Oruro, Potosi, v Progreso,
estimula a asumir inversiones riesgosas, exponiendose a riesgos
de camblo, incobrabilidad, etc., asl comoc a ofrecer tasas de
intereés cada vez mas elevadas para obtener la liquidez
necesaria para cubrir el deficit de caja por los altos costos
operativos.



Los depositantes, seguros de que el Estado se hara cargo
de sus depdsitos en caso de insolvencia de la institucion, no
S€ precupdan por su riesgo potencial, todo lo cual contiribuye a la
suba de las tasas de interés. Esta situacidn se vivié
tambileén en Argentina (ver Fernandez (1983) y Uruguay cuando
€l Estado debioc hacerse cargo de 1las carteras bancarias vy de
las 1nstituclones insolventes para evitar una orisis mavor del
sistema financiero, A principios de 1988 las autoridades
monetarias de Bolivia comenzaron a estudiar una modificacio del
sistema financlero a lo largo de 1leog lineamientos sugeridos por
Simons ( ver Fernandez (1984)).

Reclentements, €1 goblerne boliviane acabha de dictar un
decreto en gque se procura actuar sobre las tasas de interés en
base a creditos externos, y fijando un tope de LIBOR mas cinco
puntes en las tasas activas para creditos cuvo origen son
dagencias multilaterales, a la vez gque se reducen los encajes en
pegos, se imponen iguales encajes en ddlares, v e remuneran
enca jes, Las medidas son muy recientes y no pueden ser
correctamente evaluadas en el presente trabajo, sin embargo, la
seccion 3 brinda un marco de referencia general para el
analisis de tales medidas,

51 blen es c¢lerto que 1os resultado obtenidos =on noetabhles,
conviene guardar clerta c¢autela y afianzar 105 aspectos
fundamentales gque permitan mantener 1os resultados alcanzados.
Todavia no existe en Bolivia una confianza absoluta sobre los
resultados de la reforma fiscal; existe una preocupante deuda
flotante (atrasc de pagos a proveedoresz), v existe c¢lerto
malestar social derivadoe del congelamiento salarial utilizado
como instrumento de contencion del deéeficit publico. Esta
potencial situacidén de deficit yv de inflacion futura no
permitira el crecimiento de la demanda de activos financieros
en forma suficiente <c¢omo para absorver la expansion del
credito que se propone a menores tasas de interés. Si no se
presta la atenciéon debida a estos inconvenientes, vy no se
ejerce un control estricto sobre el control del déficit v del
credito interno, se arriesga un procese de drenaje de reservas
internacionales a menos gue se cuente con un influjoe de fondos
trescos de las agencilias multilaterales,

3. Marco de Referencia para el Analisis de Tasas de Intereés.

Hay dos aspectos principales gque necesitan analizarse para
comprender el comportamiento de tasas de intereés vy su
interrelacion cuando se da el caso que coexisten varias monedas
en el sistema financiero domestico. Uno de estog aspectos se
refiere al nivel de 1las diferentes tasas de interes Y sus
determinantes en vinculacidén c¢on un proceso de apertura



financiera. El otro aspecto se refiere a la politica de encajes
del Banco Central con respecto a los depositos denominados en
diferentes monedas. Ambos aspectos se tratan por separado a
continuaciodn.

2.1, Apertiura Filnanciera y Movilidad de Capltales,

£l esquema mas simple de analizar consiste en suponer lia

. &
existencla de solo dos monedas - el peso v el dolar - en un
B A
slstema {financlierce dgue admite depositos en ambas monedas en
g d .
condliciones 1denticas, eXxcepto probablemente en su

remuneracion. De esta manera una condicidon de equlbilibrio en
el mercado financiero domeéstico indicaria gue 1la tasa de
interes por 1los depositos en pesos, que denominamos i(p), debe
igualar a la tasa de 1interes por depdsitos en moneda
extranjiera, 9gque denominamos 1{¥X), mas 1la expectativa de
devaluacion del peso con respecto al dolar, gue denominamos
£ 0 sSeda,

Py = (X)) + ¢ (1)

Por otro lado 1la tasa de interés doméstica en pesos
. . : x . )
refleja la inftflacion esperada en bienes domesticos siguiendo
el concepto de 1o gue se conoce con €1 nombre de ecuacion de
Fisher,

WPl - r + 1w [

ra

donde "r" es la tasa real de intereés domeéstica.

En el resto del mundo, también sge da la ecuacion de
Fisher de acuerdo a la sigulente expresidn,

L) = r(u) + miua) ( 3

donde 1i{(u) es la tasa de interés en USA, el "resto del mundo”
tasa LIBOR, como se utiliza en parte empirica de este

trabajo,. r{u} e3 la tasa real correspondliente v Tm{u) es 1a
inflacion n USA.
En un proceso de apertura financiera corresponde trabajar
B x A . .
con  dos hipotesis, Una hipotesis c¢onsiste en suponer ague,



producida la apertura, se logra una perfecta movilidad de
capitales; y 1la otra hipdtesis supone gque persisten ciertas
resiricciones gque 1impiden la perfecta movilizacion de
capitales. Bajo la hipdtesis de perfecta movilidad de capitales

- gue empezamos a analizar a c¢ontinuacidén - deberia
esperarse que la tasa real en pesos en la economia doméstica
no diflera de 1a tasa real en el resto del mundoe mas lo= e 5

denomina "riesgo pais't que adgqul denominamos <on p, © =gea,

r oz r{u) + p

-t
=
_——

Las relaciones anteriores pueden utilizarse para derivar
Ootras eXpresiones que permitan ilustrar Algunos de 108
principales aspectos de las tasa de interes. For ejemplo,
podemos eXpresar €1 riesgo rais a partir de (4) vy utilizando
(2) ¥ (3) como sglgue;

P - = filpy - w]l - iy - m{ull,
W egqo utilizanado (1),

g = r - iy =[xy - Uyl o+ [Tiw + £ - ™Y (%)

La expre:;ién anterior indica gque el riesgo pals - gue
Dajo la hipotesis de perfecta movilidad de capitales eg igual
al "spread real" - se puede descomponer en dog elementos, 1IN

elemento, dado por el primer termince de (B), es el diferencial
de =] tasa de interes en dolares por depésnms dentro v
fuera del pals, mas la deprecjaclén esperada del tipo real de
cambio dada por el segundo termino de (5). La definicion de
tipo real de cambio es

¢ = P(ULE/P ( & )

donde normalmente P(u) es el nivel de preclos internacional, E es
tipo de cambio nominal medido en numero de pPesos por un
dolar, y P es el nivel de precios domestico. La tasa de
depreciacion del tipo de cambio real se obtiene de (6) como
sigue

wesot)/e = mu) + g - T (7]

como en - el contexto de este trabajo no distinguimoes wvalores
egsperados de vwvalores observados (7} es 1igual al sgegundo termingo
en lado derecho de 1a ecuacion (5).



El aspecto mas importante a notar de (5 es gue Unicamente
en el c¢aso en dgque exista perfecta movilidad de capitales Yy el
tipe real de cambilo se encuentre en un nivel de egquilibrio de
largo Pplazo, la diferencial de tasas en una misma moneda dentro v
fuera del Jpais es un correcto indicador de lo que se denomina
"riesgo pals*. Una depreciacion real esperada del tipo real de
can}biﬂ hace gque la diferencial dej tasas subsestime el riesgo
pals, mleniras 9gque un apreciacion real esperada hace gque el
diferencial de tasas sobrestime el riesgo pals.

La segunda hipodtesis para un proceso de apertura es gque no
exista perfecta movilidad de capitales 1o que significa que
existen «c¢lertas restricciones para que las tasas de interés
reales corregidas por riesgo pals no se igualen en todo momento.
Una forma simple de expresar este fenomenoc e€s SUpPoner un proceso
de ajuste gradual donde la tasa de intereés domestica cambia en
proporcion a su diferencia con respecto al nivel en el resto del
mundo mas el riesgo pals, o sea,

ar/qat = (-1/ak{r - r{u} - pl (8 )

Utilizando (&) con las relaciones anteriores puede derivarse la
Slgulente exXpresion gque reemplaza a (7)

po-oadr/et) = or - rful o= X)) - Hu)) o+ [Tyl o+ £ - ml o19)

Esta relacion dice gue en el caso en gue no hay una
variacion esperada en el tipo real de cambio el diferencial de
tasas [i(X) - 1(u)] sobrestima el riesgo pals g1 existe un
proceso de 1influjo de capitales hacla el pais y subestima el
riesgo pals si existe un proceso de huida de capitales desde el
pals, Esto es asl porgue (8) significa que dr/dt es negativo si
hay Iinflujo de capitales externos y positive =2i hay huida de
capitales.

3.2. Politica de Encajes y Monedas Miltiples.

Supongase que la intermediacién financiera consiste de
prestamos y depdsito en ambas monedas, y gque las empresas
financieras son competitivas y no tienen costos operativos, Es
decir, el unico c¢osto para la empresa financiera es la tasa de
interes que debe pagar a sus depositantes. Con estos supuestos
- que $0lo son necesarios para simplificar 1la discusién - las
condiciones de primer orden para la optimizacién de la empresa
son:

11



1{m).(l - e(m)) = p{m) (1 0]

HZEML - (X)) = p(x) (11)

donde ahora - a diferencia de la seccidén anterior - i(m) es la
tasa de 1interes nominal activa en moneda doméstica: i(x) es
la tTasa nominal activa en moneda extranjera: p{m), p(x) es la
tasa pasiva en moneda domestica Y exXtranjera respectivamente, v
e(m), e(xX) son encajes para depositos en moneda doméstica v
exXiranjera respectivamente,

Supbéngase ahora el caso de un bpais con un p(x) dado.
Para 1ilustrar, en el caso de Eolvia p(g) puede consgsiderarse como
una tasa pasiva internacional en dolares (plaza Miami o New
York) mas un premic en concepto de riesgo pais. Entonces siendo
£ la tTasa de devaluacion esperada se obtiene la siguiente
ecuacion que es similar a (1)

osubstituyendo (13) en (11) se obtiene,

1m) = pX)/{1 - em)) + /(4 - e(m)) (13 )

Usando (i1} y (13) se obtiene
i{m) = 1(%).(1 - e(x)) /(1 - e{mj)) + £/(1 - e{m)) (14)

En (i14) observese gque! a) si e(X) vy em) > O, v, como ha
sido el caso durante algun periodo en Bolivia, el término (i-
e(X))/(1-e(m)) es mayor dgue uno, la tasa activa en pesos es5 mayor
que la tasa activa en moneda extranjera, aun en el caso que ¢

Q. D) igualizando 1los encajes haria i-e{(x)/(1-e(m)) = 1; s1n
embargo, i(m) sera mayor gue i(x) si € no es igual a cero.
Ademas corresponde observar gque Si £ no es igual a cero v

e(m) = e(x) = 0O, la relacion (14) gueda
1{m) = i(X) + ¢ {15}

Entonces (15) significa gque sin encajes para depéﬁltms.
tanto en moneda 1o¢al comoe én moneda extranjera, la tasa activa
en pesos es igual a la tasa activa en dolares mas 1a
devaluacion esperada.



—. mMismo resultadoe gue se obtiene en ({15) puede derivarsae
suponiendo 1igual encaje y remunerando el encaje para depositos
en moneda domeéstica con la tasa esperada de devaluacion. Las
ecuaciones entonces gquedarian,

ml{l - e} + g.e = p(m} (16)
=il - &) = p(x) (17)
pim) = p({x) + ¢ (18]

substitutyendo (18) 1n (16),

{mh(l - e) = p(X) + €01 - €) (19)
Utilizando (19) y (i7),

i(m) = 1(X) + ¢ {20)

La ultima expresién muestra gque el mismo resultado se
obtiene remunerando el encaje unico para los depositos en

pescs con la tasa esperada de devaluacion que haciendo e{(x) =

efmy = O, Por 1lo tanteo, 81 se persigue el obljetivo de ewfitar que
el sistema financiero discrimine en contra de 1los depositos en

pesos, la remuneracion del encaje deberia ser la aternativa

deseable dado gque un encaje de cero puede no ser técnicamente
factlible,

4, Evolucidon de Tasas Reales, Riesgo Pals y Tipo Real de Cambio.

. El analisis empirico del «caso de Bolivia cubre el
periodo Octubre 1985 a Mayo 1987, ¥ se han tomado las
siguientes series estadlsticas: tasas de intereés nominales en
pesos y en dolares en sistema financiero doméstico, tipo de
camblo nominal en terminos de numero de pesos Bolivianos por
dolar, 1indice de precios al consumidor en Bolivia v en
Ezstados Unidos,.

En primer lugar se computa el spread nominal en ddlares
restandoe de la tasa de 1interes pasiva en dolares 1a tasa
LIBOR. Como sSe menciono en la seccidon anterior, este spread

se 1o suele utilizar para medir el riesgo pals aundgue no es la
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medida apropiada cuando existe una apreciacion o depreciacion
real del tipo de cambio. El Grafico 1 muestra la trayectoria
de las tasas nominales mostrando un bajo spread inicial gque ge
amplia hasta mediados de 1986 para luego estabilizarse v aun
mostrar un ligera tendencia a disminuir a partir de 1987,

Fara contar <¢on una mejor medlda del concepto de rileszgo
pals conviene referirse al spread de equilibrio entre tasas
reales de interes en lugar de tasas nominales. De esta manera
el Grafico 2 muestra la evolucidén del spread real en tasas
mensuales (tomando en cuenta 1la variacion del tipo real de
camblio) gue al principico muestra una 1travectoria muy erratica
pere dque a partir de 1986 muestra una clara tendencia a
estadbilizarse en valores cercanos a 27 mensual. Si bien es cierto
que esta es una magnitud importante lo gque noe hay dque dejar de
destacar es gue en los primeros meses de 1986 el spread real era
una magnitud wvarias wveces mavor. For 1lo tanto la tendencia
observada indicarla una travyectoria convergente de la tasa real
de interés doméstica a valores de equilibrio de largo plazo.
No hay duda gque el spread real de Bolivia es alto todavia, v
por 1l tanto corresponde agul hacer dos obhservaciones. Frimero,
es posible gque todavia no se haya completado el proceso de
ajuste de las tasas de interés v el spread real podra
continuar su trayvectoria descendente. Segundo, £i el ajuste va ge
completo y el spread real permanece alto, significa gue el
diferencial de tasas reales s0lo representa el nivel del riesgo
pals.

El concepto de riesgo pals es un concepto dea largo plazo
asociado a factores estructurales de 1a economla Boliviana

tales como estabilidad de 1la politica economica, riesgo de
desdﬂlarizacién, Yy en general aspectos legales wvinculados a 1a
seguridad juridica del c¢apilital en nacional vy extranjero en
Bolivia. Tampoco es ajeno al concepto de riesgo pals la
estrategia de negociacion de 10S compromisos externos gue
determinan la c¢otizacion de mercado secundario de la deuda
externa. Un error muy comun €S pensar gque una calda en la
cotizacion de mercado secundario de la deuda es favorable para el
pals cuando en realidad es todo lo c¢ontrario. Un valor bajo de
mercado secundario significa que la tasa de interés a la cual
se pueden obtener nuevos fondos es alta, vy en una economia
ablerta al mercado de capitales el desagio del principal se
refleja en la tasa de interés domeéstica. -

El Grafico 3 computa el spread real de dos formas
alternativas, la linea punteada toma en cuenta la devaluacion
esperada en base a la diferencial de tasas nominales de interes
el pesose ¥y en dolares. La linea entera toma en cuenta 1la
devaluacion efectivamente realizada en periodo t+i. Es
importante observar que al principio la devaluacion esperada
es bastante diferente de la que se ralizé a posteriori;
mientras gque al final del periodo a medida que se gana

14
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BOLIVIA: GRAFICO 2.

Diferencial de Tasas Yy Spread Real
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BOLIVIA: GRAFICO 3.

Spread Real y Devaluacidn.
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confianza en el plan de estabillzaclép la dewvaluacion
esperada converge a la realizada en el periodo correspondiente.

En el proceso de estabilizacidén Dboliviano conviene
destacar las dos principales etapas por las cuales atravesd. La
Primera etapa, dque va de fines de 1985 hasta principios de 1986,
se caracteriza por un fuerte control inicial de la expansiodon
monetaria, c¢on un congelamiento de depdsitos para el sector
publico, por la generacion de atrasos en el pago a
proveedores, Y por una significativa reduccion del creédito al
sector publico. Sin embargo, hacia fin de 1985 =se encuentran
serias dificultades en contener el gasto de pagos atrasados a
proveedores lo que da lugar a una depreciacion abrupta del tipo
de cambio ¥y una aceleracidéon de 1la inflacien en Diciembre de

1985 y en Enero de 1986. La deval'qraci-f:n del tipo de cambio es
Pelativamv;:nte mayor dgue l1a 1inflacion 1o gque da lugar a una
devaluacion real d4del ftipo de cambio. Consecuentemente con 1las

dificuitades de controlar el Jgastt::- se  generan exXxpectativas
adversas al plan de esgtabilizacion, y a fines de 198% las tasas
de 1nteres suben significativamente,

La segunda etapa comienza con un cambio de autoridades
economicas y se reformula el plan de estabilizacion sobre la
idea de dar sefhales al sector privado utilizando el tipo nominal
de cambio, inclusive manteniendo la cotizacidon de la divisa por
debajo de 1la inflacidon 1o gue, en promedio, el tipoe de cambio
real se atrasara en 1986, En ! primer semestre de 1987 la tasza
de devaluacidon y de inflacion mantienen un ritmo parejo con
una ligera tendencia inicial a una depreciacién real del tipo
de cambilo junto a un aumento de la tasa de interés domestica
para operaciones en dolares. Una vez estabillizado el tipo real
de cambio la tasa domeéstica en dolares acompaha la
evolucion de la tasa LIBOR mas un componente de riesgo pais
presuntamente constante. :

5., Resumen.

En la evaluacidén del proceso de estabilizacidén de
Belivia en comparacion con los casos de Argentina y Uruguay se
puede concluir gue , hasta principios de 1988, ha sido el wunico
plan gque mantiene su vigencia con relativo éexito. Lo logrado
hasta el momento no ha estado exento de dificultades pero 1los
autoridades economicas han podide manejar 108 inconvenientes
con la suflicilente agilidad para evitar un desmoronamiento de los
esfuerzos realizados, En €1 caso de Argentina las medidas
heterodoxas utilizadas sodlo fueron suficientes para mantener la
inflacion relativamente bajo control por el periodo de un
afno, y la falta de medidas estructurales para contener el gasto
publico y reducir el déficit fiscal llevaron al fracaso del
Fan Austral en 1la segunda mitad de 1986, En Uruguay, las
oscilaciones en la tasas de devaluacion e 1inflacidon no fueron
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tan erraticas como en el c¢aso de Argentina Yy Bollvia, pero
tampoco han sido significantes 1los logros en el Pproceso de
establlizacion.

Independientemente de si el proceso inflacionario logrd
contenerse ¢ no, las tasas reales de interes Ffueron altas Yy
rermanecen altas en 1los itres palses eztudiados, En 1 caszo de
Bolivia las tasas nominales de interés de pesos se reducen
slgniticativamente con respecto a 1logs valores previos al plan de
estabilizacion pero las tasas para depdsitos en ddlares,
dungue con una ligera tendencia decreciente, permanecen altas
reflejando un alto riesgo pais. Este, junto con la falta de una
recuperacion plena de la actividad econdmica, parece ser el
principal problema dgue preocupa a las autoridades de Bolivia el
cual no es de solucion simple cuando permanecen los recuerdos
de 1a abrupta desdolarizacion del sistema financierio con
importantes pérdidas para los inversores.

LLa situacion de Argentina vy de Uruguay, gue noe atravesaron
un proceso de desdolarizacion como Bolivia, no es mucho mejor -
aungue la estimacion de Ir1esgo pais 0O sSpread real siendo alto
noe alcanza a la mitad de los wvalores observados para Bolivia, De

cudaligquler manera, tantoe en Argentina comoe Uruguay, aparte de
tasas reales altas se observa un proceso inflacicnario gue de
manera alguna se pueda decir gue sido controlado con eéexito. El
saneamiento de la finanzas pﬁbllcas todavia es un objetivoe a
alcanzar, Por otr¢ lado, en el caso de Bolivia, 1los logros
tiscales han sido notables 10 que aseguro el exito del
programa de estabilizacion. Aungue no todos 1los problemas han
5140 resueltos existe clerta contianza en el control de 13

situacion por parte de las autorides gue permite esperar el
mantenimiento de la estabilidad o de 1la correccién agil v
eficiente de los acontecimientos imprevistos gue a menudo acechan
la concrecion con e€xito



ANEXO A

LAS TASAS DE INTERES Y EL PROCESO DE ESTABILIZACION DE ARGENTINA

El plan de estabilizacion argentine, c¢onocido con el
nombre de Plan Austral en base a la denominacion de una nueva
moneda de curso legal due se 1Introduce conjuntamente con la
estrateglia establlizadora, consiste =39 congelar pPrecilos Y
salariocs, ajustar precios de servicios pﬁblic-:-s, control de
camblos y control del sistema bancario con un esqguema regulatorio
de las principales actividades financieras.

Las condiciones previas al lanzamiento del plan eran muy
peocupantes con una 1nflacidéon en franco proceso de
aceleracion llegando a niveles de 30/ mensual y con grandes
temores de gque el proceso continuara hacia una hiperinflaciodn.
Aunque esito fue percibido por 1la comunidad c¢como uUn grave riesgo
de hiperinflacidén, en realidad, el aumento de precios de 1los
meses previos fueron mas el motivo de una anticipacién de los
controles de precios gque un desbhorde fiscal v monetario. Aungque
de cualguier manera las finanzas publicas se encontraban en una
situacion muy comprometida. Gracias a un adecuado manejo
publicitario del plan por los medios de comunicacion
(muchos de ellos directamente contreoladeos por el Estado) se
consiguid lograr un efecto favorable sobre las expectativas 1o
gque se tradujo en una abrupta caida en las tasas de interes
libres,

El Grafico { muestra 1la evolucién de 1a tasa de
interés en pesos y las tasas de interés en délares, Las
tasas de interés en pesos corresponden a depositos a tasa no
regulada por el EBancoe Central de Argentina v se dibulja en la
parte superior con una escala diferente de 1la tasa en ddlares,
Dado que los depositos en ddlares en Argentina no tienen gran
importancia puesto gue no tienen garantia del Banco Central vy
no pueden competir con el BONEX ( titulo del Estado de
caracteristicas muy especiales de gran liguidez v aceptacidn)
se ha tomado c¢omo referencia de la tasa de interes en dolares
la tasa 1nterna de retorno (TIR) del BQONEX serie 1980. Se ellge
Ia szerie 1980 y no series posteriores para contar con la serie de
Tiempo mas extensa disponible,

De acuerdo a las relaclones presentadas en la seccidn 3,
la diferencia entre 1la tasa de iteres en pesos v la tasa
domestica de interés en ddélares es una aproximacién de 1a
tasa esperada de devaluacion. Esta se muestra en el Grafico 2
donde se puede observar la abrupta calda en las expectativas de
devaluacion gque ocurren a mediados de 1985 con el inicio del
plan deestabilizacion. Estas expectativas favorables continuan
durante c¢asl un anho hasta que se comienza a hacer aparente las
dificultades del goblernoe en poner bajo control las finanzas
publicas. De esta manera a mediados de 1986 comienza una
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marcada tendencia a deteriorarse el proceso de inflacidén - aun

con c-:::ntr:ﬂles de Pprecios generalizados - vy las eXxpectativas de
devaluacion del Austral se asentuan.

El Grafico 3 muestra el spread entre la tasa de interés
domestica en dolares (TIR BONEX) vy 1la tasa LIBOR. Es
interesante observar c¢omo este spread salta signilficativamente
con posteriorida a la guerra de Malvinas y sge mantiene en un

promedio de 1/ mensual desde mediados de 1982 hasta la actualidad
(Dcrtubre 1987).

Como se indicara en la seccidén 3 el spread entre tasas
nominales de interes en doélares no necesariamente s un huen
indicador del riesgo pals y corresponde aproximar el riesgo
pals mediante el spread entre tasas reales de interes. Este
spread a su vez esta afectado por las variaciones esperadas en el
tipo real de cambio que se muestran en el Grafico 4 con un
promedio negative para el periodoe analizado. Sumando el
Grafico 3 con el Grafico 4 se obtiene el Grafico 5 que
muestra la evolucion del spread real gue muestra una tendencia
creclente aungue en promedio el spread real es negativo. |

El Grafico 5 da lugar al siguiente interrogante., Cémo es
posible gue un pals como Argentina con serias dificultades en
el serviclo de su deuda externa tenga en promedio un "riesgo
pais" - medido por el spread real - negativo? En realidad, como
se menciond en la seccién 3 una correcta medida del riesgo
pals requiere incluir un términe adicional gque tome en cuenta
el mecanismo de ajuste c¢on 1mperfecta movilidad de capitales.
Conviene recordar gue la relacion (9) de 1la seccidén 3 sugiere
que en el caso en que no hay una variacion esperada en el tipo
real de cambilo el diferencial de taszsas [i(x) - 1i(u)] =obrestima
el riesge pals sl existe un proceso de influjo de capitales
nacia el pals, y subestima el riesgo pails si existe un

proceso de huida de capitales desde el pais. BEsto es asl
porgque (8) =significa gque dr/dt es negativo si hay influjo de
capliales eXternos y positivo g1 hay huida de capitales,. Es

pertectamente posible entonces gue el efecto sobre el spread real
de la hida de capitales sea mayor al riesgo pals dando como
resultado un spread real gue en promedlio es negativo.

Aungue la respuesta anterior es plausible existe otra
explicacion gque puede ser complementaria a la anterior y se
refiere a la naturaleza del BONEX como titulo publico. Como
se menciond anteeriormente, el BONEX es un titulo de alta
liquidez - se c¢otlza diariamente en 1la bholsa de wvalores 1o gue
marca diferencia con un depdsito comin a plazo fijo - ¥y con
una alta garantia oficial. De los titulos publicos de mayor
circulacion en Argentina es el 1Unico gue tiene una clausula
de renuncia de "Iinmunidad sobherana" gue significa gue en caso de
incumplimiento por parte del goblerno aregentino un tenedor de
BONEX puede utilizar 1tribunales internacionales para embargaryr
blenes del Estado Argentino en el exterior. Todo esto significa
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que puede no resultar el tlitulo mas apropiado para <omputar
"riesgo pals”, ¥y la razon fundamental por l1la cual se usa esta
serie es qgue es la unica que cubre un perit:sr:io suficientemente
largo. Si tomamos un titulo mas reciente como por ejemple el
BAGON, gque no tiene 1las caracteristicas del BONEX rero de
cuaiguler manera se 1o puede considerar un substituto a los
depositos en dolares cotizados en el mercado libre, es
substancialmente superior a 1a del BONEX. Por ejemplo, en Qctubre
de 1987 (ultimo dato disponible al elaborar este trabaijol 1a
tasa interna de retorno mensual del BAGON es 2.8i7 en dodlares
libres, mientras gque la del BONEX es 1.697 en dolares libres.
Entonces si en lugar de tasas de BONEX se tomara tasas
correspondientes a BAGON el spread real seria superior a medio
punto mensual, lo cual seria una estimacidén mas adecuada del
concepto de I"1esSgo pais.
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ANEXQO B,
Stabilizacidn Econtmica en Uruguay

Uruguay tuve dos planes de establlizacién en loz 14ltimos
velnte anos: unce en 1968 y el otro dies ahosg dezpues: &n 1978 va
en el marc¢e de un avanzado programa de liberalizacion de 1a
economia, Es a esta 4ltima experiencia que hacemos referencia en
virtud de Su mayor silmilitud <on el MATCO actual de
liberilazacitn de la economla bdboliviana, por cuanto el plan de

1966, aungue muy exitoso, se implementd en un periode de fuertes
coniroles y elevada proteccldn en la economia,

Luege de mas de cuarenta atos de mantener cerrada la
gconomia y someterla a severas regulaciones, gque no impidieron
lag severas c¢risls de balanza de pagos ni dque la sconomla pudiera
zafar de su estancamiente, Uruguay decidid abrir vy liberalizar su
economia atin en una coyuntura internacional desfavorable como fue
la ¢risis petrolera de 1974, En ese entonces =e eliminarcon log
conireles de precios casl totalmente, se liberalizaron losg
mercados financieros y de cambios, vy se programbd una reforma
arancelaria para aplicarse en les subsigulentes.

La economia comenzd a recibir un flujo de capitales
lmportante de 1los Propios uruguayos y también extranieros,
principalmente argentinos, y comenzd a crecer fuertemente tanto
en exportaciones como en importaciones impulsando un sostenido
Procese de eXpansiotn del producto no solo del comercio =sino
también de la 1ndustria vy de los szerviclos (Grafico 1),

El sector financlero, severamente reprimideo hasta 1974 vy con
fopes en las tasas de intereés, habia desestimulado el ahorro
domestico impidiendose el financiamiento de la inversion. Una vez
lmplementadas las reformas, el total de activos financieros
crecld en los primerocos afios a un ritmo del 157 anual en términos
reales, duplicandose al cabo de c¢inco ahos.

Los resultados de las reformas fueron en general muy buenos
durante la primera fase de implementacion, La 1nversidtn creclid
Junto con el ahorro;, €l crecimiento de la economia se apovyd en el
crecimiento de las exportaciones y de la inversivn, se elimind el
deficit fiscal vy la Dbalanza comercial c¢omenzd a arrojar
superavits, -ln embargo, la inflacidtn domestica no se alined con
la 1nflacidn 1internacional mas la devaluacidn, a pesar del
control de 1os agregados monetarios y de una politica fiscal
ortodoxa -de ajuste del deficit del gobierno. El creciente fluijo
de capitales, principalemente en 1la forma de depdsitos en
dolares, ponla presidbn sobre el tipo de camblo, ¥ Ppara evitar gque
se apreciara el peso se monetizaba 1las reservas a una tasa
creciente, presionandoe los precios al alza.
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GRAFICO 1.
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En Ociubre de 1978, fecha en gque se consgidera como el iniclo
de una segunda fase en el plan de reforma de la economia
uruguaya, se cambia de una oOptica de economla cerrada en gue se
crela gque una politica monetaria restrictiva podria controlar la
inflacitn a una concepcidn de economia abierta en gque la politica
monetaria no es efectiva para combatir la inflacidn debido a la
apertura de la cuenta de capiltales del balance de pagos. En este
contexto se creydb gue las tasas de intereés v 1los precios
domésticos eran 1independientes de la politica monetaria Yy en
cambilo segulrlian mas de cerca 1los precios v las tasas de interes
internacionales ajustadas por 1la devaluacidn,

Las autoridades encararon un nueve plan de estabilizacidtn en
Dase a un sistema de preanuncio del tipo de cambio (Tablita) como
principal instrumento para 1inducir a las expectativas de los
agentes econdbmicos considerados como la principal causante de la
divergencia entre la inflacidtn domestica vy la internacional. De
acuerdo a este plan 1la inflacién vy las tasas de interes
doemesticas deberian converger a las respectivas tasas
internacionales.

La <¢onvergencia de las tasas de inflacidtn tardd mas de dosg
anos en lograrse luego de ponerse en practica 1a nueva politica
camkiaria, Hanson y de Melo (1985) setialan tres razones
fundamentales para explicar la falta de convergencia: Primero,
108 precios de bienes itransables continuaron Aumentando
rapidamente a pesar de gue la "tablita" marcaba una tendencia
descendente debldo tanto a la falta de c¢anales de distribucion
que eran contirolados por las proplas empresas industriales
sustitutivas de lmportaciones c¢omo a la existencia de proteccidn
redundante hasta fines de 1980, Cegundao, 1a creciente
sobrevaluacion de la moneda argentina provocd un aumente de la
demanda agregada de bilenes locales mayor gque el priducte de
Uruguay aumentandoe la presion los precios, especialmente de
blenes no c¢omerciables, S5in duda el reszultade habria s=gido
dilferente s1 1la cuenta comercial se hubiera abierto mas en ege
pericdo de modo de permitir una mavor oferta de bienes. Tercero,
la tasa real de 1interés c¢ayd, conrtribuvende a una s=uba
especulativa de los precios de la contruccidtn y del ganado. La
Paja de las tasa reales se debib a 1la tendencia de las tasas
reales 1nternacionales, la eliminacitn de encajes v al aumento de
los precios de los bienes no transables,

El aumentio de la 1inflacldon domeéstica medida en dblares - una
aproximacion del atraso cambiario - wvis vis 1la inflacitn mundial,
rroduje una pérdida de competitividad del pais frente al resto
del mundo, Y en particular frente a sus vecinos gue se reflejdo en
enormes deéficits en el comercio exterior. El sector exportador
ingrest en una sostenida fase recesiva qgue recien se recupera €n
1986, Bl mantenimiento de la tablita mientras Argentina devaluaba

c1



fueriemente su moneda en 1981 exacerbd log deseqguilibrios
externoes y acentud la recesiovn, Claramente 1la politica anti-
inflacionaria trazada se contrapuso con los objetivos de largo
plazce de aumentar la competitividad de las exportaciones en base
4 un mejor nivel del tipo real de camblo (Grafico 3). Al mismo
tiempo, que la economla comenzaba a mostrar sintomas recesivos en
1981, el deficit fiscal gque hasta ege entonces estuvo bajo
controel, crecit de golpe en 1982 a un A&7/ del PIE como
consecuenclia del aumento de las transferenciaz de 1a seguridad
soclal vy la reduccibn de la base imponible. El financiamiento del
deficlit c¢on credito doméstico en el marco de plena movilidad de
capitales derivd en una enorme perdida de reservas v de confianza
en la tablita con un c<¢olapso final al abandonarla en noviembre de

1982, c<¢on una devaluacidtn de 1207, La fuga de capitales entre
1979 y 19832 alcanzd log U$S 1812 millones v el deficit en cuenta
corriente UsS 2032 millones, Con este episodio finalizd 1la

segunda fase del programa de liberalizacidtn vy estabillizacioen
comenzando un periodo de incertidumbre v ajuste econbmico en
medio de una fuerte recesibn y de la peor crisis financiera gque
conociera el Uruguay. Reclién despues gque el producto cayera 207

en cuatro atos la economla logrd zafar de la recesion a fines de
1985,

Luego de este dezafortunado final de 1a experiencia de
I1beralizacitn vy estabilizaclidbn, y en medio de una profunda

Crrisis social en gue el desempleo alcanzd a 187 en relacidn a gu
promedlo hisiorice de 87 aproximadamente, el gobierno priorizd la
salida politica del pais, gue recupera la democracia en 1985, A
rartir de entonces el pgoblerno democratico recobra la confianza
rerdida, retornan capitales vy, favorecidas por la covunturta
externa, las eXxportaciones aumentan considerablemente. Kl
mantenimientoe de la libertad cambiaria vy +financiera, atun en el
reriode preelectoral con una 1incertidumbre vy desconfianza
generallzada, permiti&é 1a repatriacidton de capitales manteniendo
la reputacitn de 1la plaza financiera uruguava. Asimismo, algo
modlflicada con respecto a su programa original, avudd a la
reactivacion del sector exportador y de la economia en general,
Uruguay transita actualmente por una fase exransiva de su
economia, aundgue comienzan a observasrse algunos sintomas de
deterioro de las condiciones externas, que tanto contribuveron a
S reactivacion en 1986, La subka del precio del petrdleo, tasas
de i1nterés, y ajuste de las economias de 1los palses vVecinos,
Argentina y Brasil, ponen en duda el mantenimiento del
crecimiento de Uruguay en logs proximos dos ahos, Asimismo la
percepcidon de un nuevo atraso cambiario, comienza a frenar el
flujo de capltales y obliga a un ajuste en las tagas de 1interes v
de devaluacion dgue 1mplicaran un aumento de la tasa real de
interes y un desmejoramiento en el nivel de actividad econbmica.

Tal en sintesis fue la evolucidn reciente de la economia
uruguaya y su experiencia de likeralizaclidon y egtabllizacion, Sin
embargo, dado gque el propésito de este trabajo es el de comparar
la experiencia uruguava en el comportamiento de las tasas de

ce
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interés, pasamos a examinar mas detenidamente este aspecto,

Com¢o hemos desarrolladoe en las seccidon 3, el comportamiento
de la tasa real de intereées esth ligado por un lado a la evolucion
de las tasas 1internacionales y por oiro a la evoluciotn del tipo
real de camblo, En términos generales no es dificil explicar la
evoluclion de las tasas reales de interés en Uruguay va gue, por
un lado, c¢omo se muestira en el Grafico 4, la tasa pasiva
domeéstica en ddlares siguid aproximadametne 1la evolucion de la
tasa LIBOR a lo largo de casi todo el perilodo, v por otro como se
observa en el grafico 2, la tasza real domeéstica estuvoe todo el
tiempo reflejando las mismas oscilaclones gque la depreciacion

esperada del tipo real de cambio. Tamblén, como muestra el
grafico 3, 1la 1asa real domeéstica siguid bilen de cerca la tasa
I'eal 1nternacionat. Las regresiones simples entre las taszas

reales y nomlinales domeésticas e internacionales obviamente no
pueden eXxplicar completamente el comportamiento de lasg primera,
sin embargo corroboran 1a exlstencia de una relacidtn
estadisticamente gignificativa (Tabla 4). A este mismo resultado,
aungue c¢on un modelo mas completo llegan EBlejer y Gil (1983) para
exprlicar comportamiento de las tasas reales en Uruguavy.

La apreciacion esperada d4del tipo real de cambic también Jjugd
un rol i1mportante en el nivel de la taszsa real de interes (Grafico
5). En nuestro marco de anéalisis un aumento esperado del tipo
real de camblce Induce a un aumento de la tasa real yva dque implica
menor inflacidtn esperada en dolares, gue 31 no se refleja en una
baja de la tasa pasiva en dbdlares, derivard en un aumento en la
tasa real. Este aspecto fue de gran relevancia en Uruguay, debido
a2 Jue a lo largoe de todo el plan de estabililizacibn, las tasas
nominales de interes en Peszos no 5 alinearon con 1a
internacional mas la devaluacién preanunciada, sino dgue, <como
muestiran Hanson y de Melo, las tasas en pesos mantuvieron un
spread ex-ante constante respecto de las tasas en dblares, Este
resultado implica gque el publico mantenia una expectativa de
devaluacibn constante independiente de la Tablita. Cuando 1la
inflacidon espérada fue alta - en comparacidn a la devaluacion
esperada gque resultaba del diferencial de tasas en pesog v éen
dtlares - el 1tipo real de cambio se reducla, v consecuentemente
la tasa real de intereées. La baja de la tasa real indujo al fuerte
crecimeltnoe de log atos 78, 79 v 80, Como l1a expectativa de
devaluacibon era constante, a medida gue la inflacidtn comenzd a
bajar, el tipo real esgperado aumentd y con el 1la tasa real de
interes gque indujo l1a recesidtn y crisis posterior.

Un modelo tedrico elaborado por Rodrigusz {(1982) ilustra el
ajuste dinamico de una politica anti-inflacicnaria bkasada en una
desceleracldn peanunciada de la tasa de devaluacidn. Inicialmete
se produce una disminucitn del tipo real de cambio y de 1a tasa
real de 1interés nominal y real, =si1 las expectativas son
adaptativas (con expectativas racionales Y restriccion
presupuestaria del sector publico vease Fernandez(1985)), La
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calda del tipo real de cambio, reduce 1la competitividad del
sector exportador por lo gque el inicio de 1a recesibn en el
sector 1transable, presiona a 1la baja a 1los precios con 1o Jgue el

tipo real de cambio v la tasa real de Interés aumenta
restableciéndose el equilibrio de largo plazo,

El supuesto de Aarbitraje de 1az tazas AoMmezticas a 1az
internacionales mas la devaluacitn preanunciada no se verifico
plenamente. Lag 1asas pasivas en pesos superaron las de arbitraje
dando lugar a un spread muy atractive gue se refleih en un fuerte
ingreso de c¢apitales principalemente de argentinos: el RBanco
Ceniral del Uruguay debid monetizar el aumento de reservas
exacerbando los efectos 1niciales y finales del plan.

Bl comportamiento de los activos tinancieros Y del
endeudamiento del sector privado guardd una relacion muy estrecha
con el de las tasas de interés. En la Tabla 2, se observa gque las
tasas reales de 1interés (ex-post) fueron negativas tante en pesos
comoe en doélares durante la primera fase del programa de
liberalizacidn, como las taszas en ddlares eran preferibles a las
de pesos, los depdsitos en ddlares crecieron fuertemente hasta
fines de 1979, fecha a partir de la c¢ual log depdsitos en pPesos
comenzaron a rendir un elevado spread respecto a las tasas
internacionales (Grafico 2). Al mismo tiempo el peso uruguayo se
apreciaba y la fuerte dosis de confianza reinante permitit qie
10s depoOsitos €en  pesos, dque por supuesto ofrecian un buen
reendimiento en doélares comenzaran a crecer mas rapidamente gue
los depOsitos en dolares., El sistema se desdolarizé gradualmente,
hasta dgue la confianza en la tablita se comienza aperder vy a
pesar de dque las tasas en pesos siguleron siendo mas atractivas,
comenzd un fuerte proceso de sustitucion de monedas de pesos a
dtlares a fines de 1980 hasta la ruptura de la tablita.

Enn este proceso de substitucidtn de monedas el sgistema
bancaric a partir de fines de 1981 comenzd a fortaiecer su
pesiclion en moneda extranjera anticipandose a una posible
devaluacidon (Tabla 3). Hacia flnes de 1982 pero antes de la
devauacion la posicidn neta en dbdlares alcanzd a represantar el
347 de los depbsitos en pesos de 108 bancos privados.

Mientiras due el incremento de 1los depodsgitos bancarios tuvo
sSu  orilgen en la liberalizacidn financiera, el endeudamiento
cxcesive del sector privado fue el resultade directo de 1a
rolitica de estabilizacidn. En 1979-1980 la consecuencia, por un
lado, de tasas reales negativas, y por otro de 1a "burbuja
especulativa" gque produjo 1la sobrevalaucion cambiaria en el
precio de los 1Inmuebles y activos en general provocando la
ilusién de un aumento de la rigueza personal, crearon fuertes
incentlivoes para aumentar el endeudamiento del sector privado
(Grafico 6). En 1981-82, las tasasg reales positivas indujeron a
un mayor endudamiento para evitar la gulebra gue implicaba no
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poder pagar las deudas. Finalmente, luego de la devaluaclitn el
endeudamliento aumentd a causa de la duplicacion del! valor de ias
deundas. Fue particularmente interesante el primer reriodo en la
fase de estabilizacidon. Paradojaimente a fines de 1979 las tasas
reales eran negativa para gqulenes tomaban préstamos, Y -altamente
positivas en dbdlares {(en funcidtn de 1a tablita) para 1los
depositantes. Esta estructura de incentivos fiancieraos
simultaneamente estimuld el endeudamiento excesivo Y la provisidn
de fondos para financiarlos,

Como sSe muestra en el cuadroe 2 el financiamiento del
endeudamiento del sector privado se realizo principalemente con
fondos de no residentes, La c¢risis financiera mejicana de 1982, v
log temores a una ruptura de la tablita redujo los deptsitos de
ne residentes en U$S 400 millones entre Junlio v Diciembre de
19862, provocando una abrupta escasez de fondos al =istema
bancario, Aslsmismo la suba de las tasas realez impidio el Pago
de  las deudas deteriorandose rapidamente 1a calidad de las
carteras,. El pago de 1as deudas gque en parte podia haberze
efectuado ejecutando las garantias gque las respaldaban no fue
posible al resistirse los deudores a perder la rigqueza {que ellos
hablian c¢reidoe tener cuando se sobrevaluaron sus activos)
apoyandoese en las franquiclas legales de Uruguay, ¥ que atln hov
én dia se resisten a pagar a pesar de las generosas guitas gue
e¢zlablecion la leglslacion del nuevo periodo democratico,

La ¢risis d4de sobreendeudameinto del szector privado, y 1la
incobrabilidad de las carteras inexorablemente provocd la quiebra
de hecho de todo el sistema financiero, El Banco Central tuvo
entonces dque salir a realizar una operacibn de salvataje,
adquiriendo las carteras de mala calidad de 1a banca privada, dJque
alin hoy el Banco Central esta realizando esfuerzos rara
recurerarlas, aungue ain &xito, La compra d4de carteras sgsignifich
un aumento del endeudamiento externoe del orden de ios U$S 1000
millones, representando aproximadamente la mitad de 1a fuga de
caplitales entre 1979 y 1983, Es decir dJgue parte de 1la fuga de
capitales 1a comunidad la debid financiar con mayor
enduedamientoe. El enduedamiento total c¢recid en Us$S 3845 millones
en el periodo 1979-1983 originado en Us$S 1812 millones por fuga
de capltales y Us$S 2033 milllones por déeficit de cuenta corriente.
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