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1 / Introduccion

Existe confusion actualmente en tor-
no al papel de las tasas de interés®, debido
en parte al proceso inflacionario que se da
y que es relativamente novedoso para un pais
con escasa tradicion inflacionaria. Se dice,
por ejemplo, que la tasa de interés no debe
aumentar porque originaria quiebras de em-
presas o que la tasa de interés debe aumen-
tar porque se necesita incentivar el ahorro.
El presente articulo pretende aportar el mar-
co de discusion relevante para analizar las
medidas de politica econdémica que se han
adoptado y las que habran de adoptarse en
el futuro, con respecto a la tasa de interés.

Antes de tratar el tema en si se de-
ben tener claras algunas ideas. La prime-
ra es que la tasa de interés ha de tomar-
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se como un precio mas en la economia. Sin
embargo, este precio no es completamente
igual a los demas precios de los bienes y ser-
vicios debido a que la tasa de interés esta
expresada en forma de porcentaje. En gene-
ral, se tiene la siguiente relacion entre la ta-
sa de interés nominal, la tasa de interés real
y la inflacién esperada:

i =1+ A PYP° + rAP°/P° (1)
donde i es la tasa de interés nominal, r es
la tasa de interés real y AP®/P° es la tasa
de inflacion esperada (que en una economia
estacionaria es igual a la tasa de inflacion
realizada) *. El término r A P¢/P® es relati-
vamente pequefio si la tasa de inflacion es
relativamente baja por lo que se le puede
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obviar. De esta manera se cuenta con una
relacion sencilla entre la tasa de interés real
y la nominal ya que ambas diferirdn en fun-
cién de la tasa de inflacion esperada. Puede
verse que la tasa de interés real serd nega-
tiva si la tasa de inflacion esperada es ma-
yor a la tasa de interés nominal. Por otro la-
do, un aumento en la tasa de inflacién espe-
rada acompafiado de un aumento en la tasa
nominal puede llevar a que la tasa real no
aumente. Hay varias combinaciones posibles.
Debe quedar claro que es la tasa de inte-
rés real la que es la relevante para la eco-
nomia.

La segunda idea se relaciona a la
anterior en el sentido que la tasa de inte-
rés, al ser un precio mdas, ha de verse en el
contexto de la inflacién. Por ejemplo, es in-
correcto decir que un aumento en la tasa
de interés lleva a mayor inflacién. El aumen-
to en la tasa de interés nominal es mas bien
consecuencia de la inflacién. Para compren-
der lo anterior ha de tenerse el concepto co-
rrecto de inflacion. En los libros de texto se
le define usualmente como un aumento con-
tinuo y persistente en el nivel general de
precios. Ha de resaltarse primeramente su
cardcter de persistente y continuo: no se tra-
ta de un ajuste tinico en el nivel de precios
sino mas bien el cambio en este nivel se re-
pite constantemente. En segundo lugar, se
habla del "nivel general de precios" lo que
da a entender que no se trata de movimien-
tos en los precios relativos sino de movimien-
tos en los precios absolutos. Se trata de au-
mentos en todos los precios de la economia
y no de una variacién en el precio de un bien
con respecto al de otro.

La tabla 1 resume las distintas va-
riantes de inflaciébn que podrian presentarse
(no se considerara la inflaciéon importada, en
otras palabras no se distinguird una inflacién
con tipo de cambio fijo de una inflacién con
tipo de cambio flexible):

La inflacion abierta es aquella en la que los
precios pueden elevarse sin que medie impe-
dimento legal. No existen, por ejemplo, con-
troles de precios o de salarios. Cuando la
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Tabla 1
Variantes de inflacion
Inflacién
Abierta Reprimida
Anticipada I II

Inflacion
No anticipada o
anticipada in-
correctamente 111 v

inflacion es reprimida, en cambio, los precios
no pueden elevarse libremente. Por otro la-
do, una inflaciéon anticipada implica que la
poblaciéon en su conjunto prevé correctamen-
te el aumento en los precios. Si la infla-
ciéon no es anticipada o lo es incorrectamente
(en promedio) entonces los agentes econd-
micos no se preparan ante ella y por lo tan-
to sufren sus consecuencias. Lo mismo ocurre
si la inflacion es reprimida. A partir de es-
tas dos variedades se puede formar una se-
rie de combinaciones, tal como se muestra
en la tabla 1. Es adecuado analizar a conti-
nuacién cudl de estas variantes es la que fre-
cuentemente es vista como problema. La in-
flacién de tipo I es la mdas sencilla de todas,
en el sentido que no crea de por si costo so-
cial (excepto el que se origina por el llama-
do "sefioraje" dado que el costo de imprimir
dinero es practicamente nulo pero su "pre-
cio" es distinto de cero). Los precios pue-
den elevarse libremente y el mercado puede
operar sin restricciones. La poblaciéon puede
contrarrestar los efectos redistributivos de la
inflacion al anticiparla correctamente (y por-
que es abierta), por lo que en este caso pue-
de protegerse de ella. La variante II combi-
na una inflacién anticipada con una reprimi-
da. Es este tipo de inflacion la que crea pro-
blemas en el sentido que el mercado no pue-
de operar con eficiencia. Sus efectos son fa-
cilmente visibles: colas, desabastecimiento y
mercados negros en general. La experiencia
en varios paises que han pasado por proce-
sos inflacionarios muestran las consecuencias
si se reprime el mercado. Esta represion de
la inflacién, por supuesto, no se da necesa-
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rlamente en el mercado de bienes sino tam-
bién puede darse en el mercado de trabajo
o en el de capitales. En cuanto a la infla-
ciébn no anticipada y abierta, si bien esta no
crea dificultades en lo que respecta al fun-
cionamiento del mercado, si da lugar a re-
distribuciones en el ingreso. Como la pobla-
cion no anticipa correctamente la inflacidn,
los agentes no pueden contrarrestarla facil-
mente lo que implica qiie habran ganadores
perderdores. Finalmente, la inflacion repri-
mida y no anticipada o no anticipada correc-
.amente implica que a la vez que el merca-
:j no puede operar, también los agentes eco-
r;micos no la prevén correctamente. Se dan
:ambios en la distribucion del ingreso y ade-
inis el mercado no opera libremente. En el
concreto de la tasa de interés, el man-
:.-.iraiento de una tasa de interés nominal
-: oslante frente a una tasa de inflacion cre-
:liate implica la represion de la inflacion en
mercado de fondos prestables. Se quiere
r de esta manera que la inflacién se ma-
nifieste.

La tercera idea es que el ajuste de

_ .asa de interés frecuentemente se relacio-
na a los asi llamados "programas de estabu-
lacion". Esto significa que el ajuste de la
:aja de interés ha de encuadrarse en un con-
:c\:o global en el que también se solucionen
?- >blemas de exceso de la demanda agrega-
aa sobre la oferta agregada. El ajuste de
la lasa de interés es asi parte integral de un
";egrama global, es decir, de un programa
;e ajusta todas las variables relevantes del
-:ema econoémico. Dado que muchas veces
un programa de estabilizaciéon pretende dis-
minuir la inflacién y al ser la inflacién una
_~iable importante que afecta la tasa de in-
ores real, si la tasa nominal permanece cons-
:ar.te, entonces un programa de estabilizacion
>e¢ relaciona estrechamente a la tasa de in-
.-is. No es apropiado tratar aqui este pun-
en extenso. Basta decir que un programa
ae estabilizacion puede ser drastico o gra-
dual, lo que estard en funciéon de las expec-
.as. Se considera, en términos generales,
que las expectativas son importantes al mo-
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mento de predecir si un programa sera re-
cesivo en mayor o menor grado. Se trata de
crear suficiente confianza entre la poblacidon
con el fin que se varien las expectativas de
tal forma que no se den disminuciones en la
producciéon en exceso de las necesarias, es
decir, para que no se dé una recesién mas
fuerte. Las expectativas de mayor inflacidn,
por ejemplo, pueden dar lugar a una rece-
sion mas fuerte que la planeada si el gobier-
no implementa una verdadera politica de re-
ducciéon de la inflacion.

2 / Desequilibrios en la
tasa de interés

Como se vio anteriormente, la tasa
de interés es un precio mas en la economia,
y el mantenimiento de ésta a un nivel dis-
tinto al de equilibrio representa una forma
de reprimir la inflacién o evitar su manifes-
tacion. Pueden encontrarse varios argumen-
tos para pensar que la tasa de interés de-
be estar bajo control o ser "relativamente
baja":
a/ La creencia que un pais en desarrollo
cuenta con una serie de proyectos de inver-
sion que han de ejecutarse y que solo podran
ser ejecutados si el costo del crédito es "ba-
jo". Con relacién a esto se piensa que un pro-
grama de industrializacién o sustitucién de
importaciones necesita de una tasa de inte-
rés "promocional”. Esto a su vez puede pre-
tender favorecer al sector industrial en de-
trimento del sector agricola,
b/ La idea que el endeudamiento externo es
relativamente facil y que por lo tanto no es
necesario apoyarse en extenso en el endeu-
damiento interno. En otras palabras, es re-
lativamente facil para el pais cubrir la bre-
cha entre el ahorro nacional y la inversion
nacional por medio del endeudamiento exter-
no. Se piensa que si hay fondos prestables
no existe problema con la tasa de interés,
sea ésta la de equilibrio o no.
¢/ El desconocimiento tedrico de lo que sig-
nifica una tasa de interés "alta" o "baja",
especialmente en lo que respecta a la legis-
laciéon sobre la usura. Por supuesto, el des-
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conocimiento puede ser adrede con el fin de
beneficiar a ciertos grupos dentro de la so-
ciedad. Puede ser también simple ignoran-
cia por parte de las personas que toman las
medidas de politica econdmica,

d/ La creencia que la tasa de interés no es
una variable que afecta el ahorro. Por lo tan-
to, se piensa que si existe una brecha entre
ahorro e inversion esta brecha no podria ce-
rrarse via un aumento del ahorro ya que el
ahorro no responde a aumentos en la tasa
de interés.

e/ La idea que es relativamente sencillo re-
primir la inflacién, al menos por un tiempo.
Relacionada a esta idea estd la creencia que
un aumento en la tasa de interés es infla-
cionario o que causa la inflacion,

f/ La creencia que un aumento en la tasa de
interés llevaria a quiebras y a mayor desem-
pleo y disminucién en la produccion,

g/ La creencia que no es la tasa de interés
la relevante sino que mas bien lo es el "cos-
to del crédito".

Por otro lado, hay varios efectos cuando la
tasa de interés (y, en general, el costo del
crédito si la tasa de interés es una fraccion
importante de éste) no es la de equilibrio:
a/ Se distorsiona la asignaciéon de recursos
ya que el crédito no se canaliza hacia los sec-
tores mas rentables. Si la tasa de interés no
es la de equilibrio entonces la demanda sera
distinta a la oferta, lo que implica que va-
rias personas o empresas no tendrdn acceso
al crédito, no siendo necesariamente las em-
presas pequeflas o las menos influyentes las
que lo obtienen (ademds, las empresas gran-
des podrian garantizar el crédito obtenido,
lo que implica un menor riesgo para los in-
termediarios financieros en general y si exis-
te control se preferirdn los proyectos menos
riesgosos).

b/ Se incentiva la adquisiciéon de bienes du-
rables (joyas y bienes raices, por ejemplo)
y la compra de divisas, ya que el publico de-
sea defenderse de la erosion que crea la in-
flacion en lo que respecta a sus ingresos,
¢/ Puede retardarse la demanda de mano de
obra ya que los sectores que obtienen el cré-

ARTICULOS

dito no son necesariamente los que generan
un mayor empleo de mano de obra por uni-
dad de inversion. Ademas, aun si estos sec-
tores a primera vista son intensivos en mano
de obra, es posible que los otros sectores lle-
ven a un mayor empleo por unidad de inver-
sién, como seria el caso, probablemente, en
el sector productor de bienes de capital,

d/ El costo social de la inflacién reprimida
no se elimina aun si se asigna el crédito se-
lectivamente ya que la regla a emplearse pa-
ra su asignacion es en cierta fornia arbitraria,
e/ Se desincentiva el mercado de capitales
(incluida la bolsa de valores) y a la vez se
incentiva la formacion de un mercado negro
o informal. Esto se debe a que el control de
las tasas ocurre Unicamente en el mercado
formal u organizado mas no en el informal,
creandose un efecto de sustitucion hacia este
ultimo. Esto se relaciona a su vez al inciso
a), ya que si los préstamos en el mercado in-
formal son canalizados hacia el consumo se
crea una nueva distorsion,

f/ Aumenta la velocidad de circulacion del
dinero y las autoridades monetarias pierden
control sobre el proceso inflacionario.
Algunos de los efectos anteriores son tipi-
cos cuando el mercado no puede operar efi-
cientemente. Si la tasa de interés es infe-
rior a la tasa de interés de equilibrio enton-
ces los distintos demandantes pugnaran por
obtener crédito y probablemente al hacerlo
desperdiciardn recursos. Esto a su vez expli-
ca el hecho que las instituciones financieras
intenten obviar el control cobrando por co-
misiones especiales, ofreciendo servicios de
exclusividad, dando facilidades para el depo-
sito de dinero (lo que explica la abundancia
de agencias bancarias) o exigiendo que parte
de un préstamo permanezca en el banco. Es-
to puede deducirse facilmente a partir del
grafico 1. Si el crédito otorgado es efectiva-
mente C, entonces se aceptaria pagar hasta
ro, lo que no es posible legalmente. Los ban-
cos y las instituciones financieras en general,
por lo tanto, tendrdn incentivo en cobrar has-
ta dy por otorgar el préstamo. Puede espe-
rarse asi que el costo del crédito difiera re-
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lativamente bastante de la tasa de interés
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sentada anteriormente puede ser reformula-

cuando el mercado estd controlado (aislando da de la siguiente manera:
elefecto que podriatenerlas diferenciasen

Esto explica la diferencia dy o por
lomenosunaparte deella.
Habiéndose decidido alterar la tasa

i=ret (tm-1) * (-’ (2

donde i es la tasa de interés nominal, r, es

deinterésconel finde alterar los efeltosasa de interés real existente en el mer-

anteriores, la siguiente interrogante es la re-

cado en un momento determinado, r. es la

relacionadaalasmodalidades que puedeadop-tasa de interés real de equilibrio en el lar-

tarlaliberalizacion. Esto ha de tratagee lazo).

continuacion.
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El ajuste de las tasas de interés
Si se decide liberar la tasa de inte-
ruede elegir entre tres alternativas:
_ (>erar la tasa de interés sin ninglin con-
--  _rjecuente hasta que el mercado deter-
-_-r :_ nivel de equilibrio.
Liberar gradualmente la tasa de interés
Trraiéndose su control.
SM-izar" o "indexar" la tasa de interés,
. aue implica aplicar la "correcciéon mone-
aria".
Antes de tratar en detalle cada una
r.-:as alternativas es adecuado tratar lo
-eferente a la tasa de interés de equilibrio.
.asa de interés puede estar sujeta a fluc-
.—:unes especialmente por el efecto de las
rotativas inflacionarias. La ecuacién pre-

Como puede observarse la ecua-
cion es tautoloégica ya que i = i. El térmi-
no (i I'm) es practicamente la inflacidon
esperada (el llamado "efecto Fisher"). EI
término (1, r.) es la, desviacion de la
tasa real de mercado respecto de la tasa de
equilibrio de largo plazo. No puede decirse
de antemano el valor que adoptard la tasa
de interés de equilibrio de largo plazo ya que
dependerd de las caracteristicas del pais y
de la movilidad de capitales entre paises. En
un pais en desarrollo la tasa de interés re-
flejara la escasez relativa de factores si es
la de equilibrio.

Las tres alternativas disponibles go-
zan de la ventaja comin de que, en menor
o mayor grado, revierten la tendencia de los
efectos mencionados anteriormente. Puede
notarse que no se trata de incentivar el aho-
rro necesariamente. Puede mas bien desear-
se evitar la disminucién en el ahorro al ele-
varse la inflacién esperada y mantenerse con-
trolada la tasa de interés nominal. Como se
vio anteriormente es la tasa de interés real
la relevante.

La liberalizaciéon de las tasas de in-
terés sin control alguno podria llevar a un
aumento relativamente fuerte de las mismas
si se ha reprimido el mercado por un perio-
do considerable. Como la oferta y la deman-
da tenderian a igualarse la tasa de interés
reflejaria esta nueva situacién de equilibrio
la que estaria alimentada a su vez por las
expectativas inflacionarias. Como puede no-
tarse en base a la ecuacion (2), la tasa de
interés de equilibrio resultante podria ser dis-
tinta a la tasa de interés de largo plazo. Pue-
de argumentarse ademds que si el sistema
bancario no es competitivo entonces los be-
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neficios de mayores tasas de interés se cana-
lizarian fundamentalmente hacia los bancos
(al aumentar, por ejemplo, la diferencia en-
tre la tasa pagada al ahorrista y la tasa co-
brada al inversionista). Sin embargo, esto
podria estar ocurriendo con anterioridad a
la liberalizacion en el sentido que si la tasa
de interés esta bajo control hay incentivo pa-
ra burlar este control cobrando por servicios
extraordinarios (tal como se vio anteriormen-
te). El grafico 2 muestra esta situacion. Al
elevarse la tasa de interés tope real de r
a r'. la diferencia d se reduce de do a di.
Por supuesto no toda esta diferencia se ex-
plica por las cargas extraordinarias que se
realizan.

En lo que se refiere a los efectos
de la liberalizacion sobre el mercado de ca-
pitales en general (incluyendo la bolsa de
valores) en el corto plazo podria presentar-
se un efecto de sustitucion. Si, por ejemplo,
es mas rentable mantener los fondos tn una
cuenta de ahorros en vez de adquirir accio-
nes entonces el publico se decidira por la
primera alternativa, salvo que las acciones
también aumenten su rentabilidad, lo que se
daria probablemente en el largo plazo.

La segunda posibilidad, la liberali-
zacion gradual y regulada de la tasa de in-
terés implica una administracion apropiada
por parte de las autoridades responsables.
Esto es asi debido a que si la tasa de infla-
cion esperada disminuye pero la tasa de in-
terés nominal permanece inalterada enton-
ces la tasa de interés real aumenta. Por lo
tanto, las autoridades deben prever los cam-
bios en la tasa de inflacion esperada con el
fin de alterar inmediatamente la tasa de in-
terés nominal. Esto exige una administra-
cion adecuada del sistema. Ademas, la tasa
de interés que finalmente se fija (ya que el
ajuste seria gradual) ha de ser la de equi-
librio, lo que implica a su vez que las auto-
ridades deben tener conocimiento de ella.
Esta podria ser r. en el grafico 2.

La tercera alternativa, la "indexa-
cion" o "indizacion", implica ajustar una va-
riable expresada en términos reales segun
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Grafico 2
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la tasa de inflacion esperada o la realizada.
Sus dos variantes, indexacion "ex post" y "ex
ante", implican un ajuste posterior y ante-
rior respectivamente. En la modalidad "ex
ante" las partes contratantes acuerdan el pa-
go de una compensacion por inflaciéon acor-
de con lo que ecllas consideran sera la in-
flacion. En la modalidad "ex post" el ajuste
se efectia cuando se conoce la tasa de in-
flacion que se ha dado. Por supuesto, cuan-
do la indexacién es "ex ante" las dos partes
contratantes corren con un cierto riesgo en
el sentido que la inflacion que esperan pue-
de ser distinta a la realizada. EI indice que
se utiliza para el ajuste puede ser el de pre-
cios al por mayor (suponiéndose que este in-
dice mide los cambios de los precios en la
fuente). Si el ajuste ocurre en los salarios,
puede incorporarse ademds un término que
refleje los cambios en la productividad o los
cambios en los términos de intercambio (en
el sentido que la indizacion asi hecha man-
tiene la posibilidad de ajustar las variables
reales si se da una disminucion en el ingre-
so real del pais debido, por ejemplo, a un
aumento en los precios de los productos de
importacion con respecto a los de exporta-
cion) . Lo mismo ocurre si se desea equilibrar
la demanda agregada y la oferta agregada.
En otros casos se considera apropiado efec-
tuar el ajuste segun la devaluacion de la mo-
neda, ya que si es mas rentable mantener
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divisas entonces no se incentivard el merca-
do organizado formal. El publico puede es-
coger asi entre un ajuste| segin la devalua-
cion de la moneda o segun los precios al
por mayor, inclusive después que se den los
respectivos cambios.

La indexacion estd relacionada a la
implementaciéon de un programa de estabili-
zacion en un pais. De lo que se trata espe-
cificamente es de crear confianza entre la
poblacion con el fin de que ésta revise sus
expectativas. De esta manera se aminoran
los efectos recesivos de un programa de es-
tabilizaciéon, tal como se vio anteriormente.
Esto implica que la poblaciéon debe tener con-
fianza en el indice seleccionado, lo que im-
plica a su vez que su calculo ha de ser uni-
forme y satisfacer a las partes y que no se
cambien las reglas en general. Si la indexa-
ciéon cumple con su objetivo entonces pueden
aminorarse los costos resultantes de la sub-
utilizacién de la capacidad instalada y la ma-
la asignaciéon de recursos.

Por otro lado, la indexacién no ne-
cesariamente es general (en el sentido de que
si se ajusta una variable no han de ajustar-
se necesariamente las demds variables rele-
vantes) ni tampoco se la ha de aplicar ne-
cesariamente en periodos inflacionarios (aun-
que su utilidad se manifiesta mas que nada
en tiempos de inflaciéon). Es importante des-
tacar ademds que la indexaciéon es ventajosa
cuando la inflacién se desacelera o se ace-
lera ya que se puede hablar de una "tasa de
inflacién de equilibrio" cuando la inflaciéon
esperada es igual a la realizada. Si existen
expectativas inflacionarias entonces una tasa
de inflacién nula no serd la de "equilibrio".

Puede argumentarse, desde otro
punto de vista, que la indexacién, especial-
mente de salarios, puede mantener cierto gra-
do de equidad en la distribucién del ingre-
so ya que tanto los grupos politicamente po-
derosos como los débiles obtendrian tedrica-
mente las mismas concesiones. Por ejemplo,
si no existiera la indexacién los sindicatos re-
lativamente fuertes podrian facilmente evi-
tar la represion de la inflacién a costa de
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los sindicatos débiles (o de aquellos grupos
que no cuentan con sindicatos). En este sen-
tido la indexacion tendria tedricamente las
caracteristicas de un "pacto" o de un "con-
trato" intentandose de esta forma distribuir
los efectos de un programa de estabilizacion.

Varios paises con tradiciéon inflacio-
naria han experimentado con las alternativas
anteriores al haber decidido liberalizar la ta-
sa de interés (y hacer "abierta" la inflacion
al menos en lo que respecta al mercado de
fondos prestables). Esto se trata a conti-
nuacion.

4 / Algunas experiencias recientes
No se pretende resefiar los trabajos,
empiricos que se han efectuado con respec-
to al papel de la tasa de interés. Tan solo
se desea presentar algunos aspectos de la
experiencia de liberalizacion de la tasa de
interés en algunos paises. Al hacerlo se de-
sea también mencionar la experiencia en lo
que respecta al ajuste de variables distintas
a la tasa de interés (lo que se presenta es-
pecialmente en el caso de la "indexacion").
La evidencia empirica en lo que res-
pecta a los efectos de la tasa de interés so-
bre el ahorro no son claros. Por un lado se
menciona la experiencia de China (Taiwén),
Corea del Sur, Malasia y Singapur®. En los
dos primeros paises el ahorro ha guarda-
do relacién con tasas de interés "altas" mien-
tras que en los dos paises restantes las ta-
sas de interés relativamente bajas han esta-
do asociadas con niveles crecientes de aho-
rro nominal. En Taiwan y en Corea y mas
recientemente en Indonesia se manipularon
las tasas nominales de interés en vez de apli-
car la indexacion, la que hubiera sido mas fa-
cil de aplicar en una economia mas sofistica-
da. En el caso de Taiwan la politica de tasas
de interés seguida llevd a que se estimulara
el ahorro y se desincentivara al mercado "no
organizado". La estrategia fue de aumentar
las tasas de interés en un primer momento
para luego disminuirlas un tanto cuando los
ingresos aumentaban y crecia la confianza.
Puede parecer increible para los que creen
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que no es posible una diferencia negativa en-
tre la tasa activa y pasiva (es decir, que se
pague mas interés al depositante que lo que
se cobre al inversionista) que durante un
tiempo se diera una estructura de tasas de
interés "invertida" ya que el depositante re-
cibia mas que lo que pagaba el receptor del
préstamo. Para hacer frente a esto se cred
la "facilidad de redeposito” por la cual los
bancos podian depositar sus fondos exceden-
tes (los que no encontraban inversionistas
dispuestos a aceptarlos) en el Banco de Tai-
wan, lo que protegia a los bancos de pérdi-
das. La experiencia de Taiwan llevé a su vez
a que Corea adoptara medidas similares obte-
niéndose un resultado parecido. Sin embar-
go, otros factores pueden haber contribuido
a este resultado como, por ejemplo, el equi-
librio en el presupuesto del sector publico
que elimind la necesidad del gobierno de
prestarse domésticamente, ya que la politica
de tasas de interés seguida se encuadrd den-
tro de un programa global de estabilizacion
econéomica. En lo que respecta a Malasia y
Singapur, aparentemente la estabilidad en
los precios fue un factor que creé un clima
financiero adecuado para incentivar el aho-
rro, por lo que la estrategia de ahorro fue
menos importante que en otros paises.

La experiencia brasilefia ilustra a
su vez los alcances de la "indexacion"®, si
bien ésta no es tan general como muchas ve-
ces se cree. Su introducciéon se enmarcod den-
tro de un programa de estabilizacion global
que pretendia disminuir la inflaciéon y evitar
las distorsiones que podrian presentarse en
el periodo de transicion. A mediados de la
década del 60 se inici6 la venta de bonos del
tesoro indexados al sector privado. Sin em-
bargo aparentemente estos bonos no fueron
bien recibidos al principio debido a que no
eran lo suficientemente atractivos en compa-
racion con las alternativas restantes disponi-
bles. Los ahorristas brasilefios preferian con-
tinuar adquiriendo divisas, lo que dio lugar
a que el gobierno decidiera ofrecer un ajus-
te segun el indice de precios al por mayor
o segun el tipo de cambio (el dolar norte-
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americano) . La eleccion podia ser hecha con
posterioridad a los cambios respectivos. En
1968 la tasa de depreciacion del cruzeiro era
menor al aumento en los precios por lo que
la correccion monetaria en base a este ulti-
mo resultaba ser mas atractiva para los aho-
rristas. El Brasil tuvo que enfrentarse a otros
problemas al aplicar la indexaciéon. En 1972,
por ejemplo, el retardo promedio en el ajus-
te era de cinco meses. Sin embargo, a par-
tir de 1973, la inflacién empezd a descender
(notese nuevamente la importancia de la
aceleracion o la desaceleracion de la tasa de
inflacion) y se crey6d que el atraso en el ajus-
te respectivo dificultaba el control de la in-
flacion. Esto motivdo una alteraciéon de las
"reglas de juego" por lo que se decidid ajus-
tar segin una tasa de inflacion proyectada
para aquellos meses en los que se carecia
de estadisticas. Al acelerarse la inflacién en
1974 los bonos del tesoro indexados se hi-
cieron mas atractivos que los valores no su-
jetos a correccion lo que llevdo a que el pu-
blico sustituyera unos por otros. Esto llevo
a que el gobierno suspendiera temporalmen-
te la venta de bonos indexados. Por otro la-
do, el gobierno deseaba estimular la correc-
cion monetaria en otros sectores. Las empre-
sas privadas, al menos en un comienzo, se
mostraron renuentes a aceptar la indexacion
prefiriendo tasas fijas nominales relativamen-
te elevadas a tasas fijas en términos reales
(y tasas nominales variables), lo que es un
reflejo de su comportamiento frente al ries-
go inherente bajo las distintas alternativas.
Un sector que aparentemente se ha visto in-
centivado a raiz de la correcciéon monetaria
ha sido el de vivienda, ya que desde media-
dos de la década del 60 el mercado hipo-
tecario ha crecido rédpidamente.

A la vez que se aplicaba la correc-
cion monetaria en el mercado de capitales
también se indexaban otras variables como
por ejemplo los alquileres, los niveles impo-
sitivos de la renta, el tipo de cambio y los
salarios. Una de las féormulas empleadas pa-
ra el ajuste de los salarios consistia en in-
corporar los cambios en la productividad.
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la "inflacion proyectada" y el aumento en el
salario real en los 24 meses anteriores. Tan-
to la inflacion proyectada como los cambios
en la productividad eran determinados por el
Ministerio de Planificacion. La estimacion de
la inflacién futura resultd ser inferior a la
inflacién realizada en un primer momento.
Mas adelante, sin embargo, la férmula fue
alterada y los salarios reales empezaron a
elevarse. Esto no sélo ocurri6 en el Brasil
sino también en varios paises desarrollados
que aplicaron el sistema®. En Australia, Fin-
landia y Francia, por ejemplo, el gobierno
alter6 las "reglas de juego" cuando se creia
que no se irfa a obtener los resultados espe-
rados. Inclusive cuando el aumento en los
precios de importacion hacia imposible man-
tener los salarios reales a su nivel el sistema
fue abandonado. Esto se relaciona a lo an-
terior, en el sentido que la indexaciéon ha de
preservar la posibilidad de reducir los ingre-
sos reales si, por ejemplo, se dan cambios
desfavorables en los términos de intercam-
bio, se presentan malas cosechas o si un des-
equilibrio entre la oferta y la demanda agre-
gadas se hace insostenible. Brenner’ con-
cluye (correctamente) que los problemas vin-
culados a la indexacién surgieron cuando se
dieron disminuciones en la producciéon real
del pais. Es por lo tanto importante conocer
si los salarios reales al momento de introdu-
cir la indexacion son los de equilibrio. Por
otro lado, Guenther® concluye, con relaciéon
al caso brasilefio, que no estd demostrado
que la correcciéon monetaria generalizada sea
la alternativa mas apropiada siendo mas bien
la "actuacion discrecional de los directores
economicos" lo principal, sujetdindose la co-
rreccion monetaria a consideraciones de po-
litica general.

El caso colombiano ilustra también
la experiencia con la correccién monetaria’,
especialmente en lo relacionado al estimulo
a las corporaciones de ahorro y vivienda. En
este caso el ajuste se hacia en funcion de la
"UPAC" (Unidad de Poder Adquisito Cons-
tante). EIl establecimiento de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda se debié al deseo
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de incrementar la canalizacion de recursos
financieros hacia el sector construccidén. Sin
embargo, se dio un fendmeno de sustitucidon
hacia los depdsitos sujetos a la UPAC debido
al diferencial creado en el retorno. Goltz y
Lachman'® concluyen en base a esta expe-
riencia que no es adecuada la aplicacion frag-
mentaria de una politica de tasas de interés,
ya que se pueden crear distorsiones y presio-
nes en los demds sectores e instituciones fi-
nancieras que los sirven.

En base a lo presentado puede ver-
se que, en general, una politica de tasas de
interés no se ha aplicado aisladamente. Pe-
se a la simpatia que muchas personas tienen
frente a la indexaciéon, su implementacion no
ha estado libre de dificultades. Su ventaja
principal ha radicado en que pudo haber
creado cierta confianza entre la poblacion, lo
que quizas no hubiera ocurrido si se hubieran
aplicado las otras alternativas.

5 / El ajuste de la tasa de
interés en el Peru

Segun la tabla presentada inicial-
mente, podria clasificarse a la inflacion perua-
na como reprimida y parcialmente anticipada
(la variante IV de la tabla 1). La represion
de la inflaciéon ocurre en los distintos secto-
res en mayor o menor grado. La politica de
tasas de interés se encuadra, por lo tanto, en
una liberalizacién en el mercado de fondos
prestables. Las tasas de interés activas y pa-
sivas han sido ajustadas en varias oportunida-
des siendo la ultima en agosto de 1978. El
ajuste que se ha seguido sigue parcialmente
la alternativa b) explicada anteriormente ya
que no se ha pretendido dar a la tasa de in-
terés su valor real. Inclusive puede decirse
que, dado el incremento en la tasa de infla-
cion, el ajuste no ha sido suficiente para com-
pensar por la inflacion: la tasa real mas bien
ha disminuido en los tltimos afios. En otras
palabras, si por ejemplo en 1970 la tasa de
inflacién era de 10% (y esta inflacién era
igual a la esperada) y la tasa de interés no-
minal era de 5% entonces la tasa de interés
real era de —5%. En 1977 si la tasa de infla-
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cion era de 40% y la tasa de interés nominal
era de 10% entonces la tasa de interés real
era de —30% aproximadamente. Puede obser-
varse que la tasa de interés relevante no ha
aumentado sino mas bien ha disminuido.

La tabla 2 muestra la evolucion del
ahorro nacional, la inversién bruta interna y
la brecha existente entre las dos en relacion
al Producto Bruto Interno.

Puede notarse una disminucién en el
ahorro nacional y en la inversién bruta inter-
na, especialmente a partir de 1975 que es el
afio en que empieza a acelerarse la tasa de
inflaciéon. Sin embargo, no puede decirse, en
base a la tabla, que la disminucién en el aho-
rro se debe exclusivamente al efecto de una
tasa de interés real cada vez mdés negativa.
Puede deberse también a una reduccién en
el ingreso real de ciertos sectores lo que ha
incentivado un menor ahorro y/o una menor
inversion, asi como también a una reduccion
en el endeudamiento externo que es también
un componente de la oferta total.

Tampoco puede decirse que un au-
mento en la tasa de interés real dard lu-
gar a un mayor ahorro, ya que el efecto de
la reduccion del ingreso real puede ser mas
poderoso. Por supuesto este efecto so6lo im-
plicaria, segin el modelo, que la tasa de in-
terés debe ser atn mdas alta para compensar

Tabla 2

Brecha ahorro-inversion

(miles de millones de soles a precios de 1970)

Ahorro Inversion Bruta

Afio Nacional Interna
1970 38.2 31.0
1971 37.7 38.8
1972 38.0 38.8
1973 39.7 45.5
1974 37.5 59.3
1975 28.4 65.3
1976 30.8 57.9
1977 229 44.9
1978 26.6 38.0
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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por las disminuciones en el ingreso real. Si
Cy es 1jl cantidad correspondiente a la tasa
r, en el grafico 3 (que es la tasa real) en-
tonces si la oferta se desplaza por una reduc-
cion en el ingreso o por una reduccion en el
endeudamiento externo luego para conti-
nuar recaudando Cq la tasa real debe ele-
varse a ig. Por lo tanto sélo un aumento en
la tasa de interés real en cierta magnitud
puede seguir la linea de los objetivos sefia-
lados al aplicarse una politica de tasas de in-
terés. En el Peru esto no se ha dado ya que
la tasa real ha disminuido en estos ultimos
aflos. Al existir hoy expectativas inflaciona-
rias mayores que las de afios anteriores pue-
de esperarse escaso efecto del aumento en las
tasas de interés dispuesto en agosto. Si en
el grafico 3 los agentes tienen iguales expec-
tativas (descontando, para simplificar, reduc-
ciones en el ingreso real o en la oferta de
fondos externos) entonces ambas curvas se
desplazan hacia arriba. Si r, se mantiene
controlada entonces se reducird el ahorro a
C2. Aun un aumento en la tasa real a iy no
tendria ningiin efecto sobre el ahorro, pero
se mantendria la brecha (CD o AB). Esto se-
ria alin mas notorio si no se ajusta la tasa de
interés real. Inclusive si el ajuste ocurre en
la tasa real y es relativamente considerable
entonces probablemente aun en un primer

Brecha PBI Brecha Ahorro/PBI
7.2 240.7 3.0 15.9

- 11 253.0 - 04 14.9

- 0.8 267.8 - 03 14.2

- 58 284.4 - 2.0 13.9

-21.8 303.9 - 7.2 12.3

-36.9 314.0 -11.7 9.0

-27.1 323.6 - 84 9.5

-22.0 319.7 - 6.9 7.2

-11.4 313.9 - 3.6 8.5
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momento el efecto seria pequefio ya que el
publico no se desacostumbraria rapidamente
a su forma de protegerse o defenderse de la
inflacion (adquiriendo joyas, divisas o simple-
mente bienes). Sin embargo, la brecha se po-
ma hacer menor. La incertidumbre relacio-
nada a la aceleracion o desaceleracién de la
inflacion asi como la confianza que se podria
alcanzarentre el publico por parte de las au-
autoridades también son factores importantes.

Por lo anterior, la "liberalizacion"
de las tasas de interés en el Peru no puede
dejar de analizarse en un contexto de estabi-
lizacién econdémica. Ya se vio el efecto si la
politica de tasas de interés se aplica fragmen-

tariamente. E1 D.L. 22167 del 9 de mayo de
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res). Si el objetivo es de equilibrar la ofer-
ta agregada y la demanda agregada entonces
una politica de tasas de interés debe comple-
mentarse con una serie de medidas que for-
man parte de* un programa general de esta-
bilizacion. Podria argumentarse, por lo tanto,
que si la politica de tasas de interés se apli-
ca aisladamente entonces el problema podria
agravarse, ya que la liberalizacion puede ser
una forma de redistribuir el ingreso en favor
del Estado en detrimento de los sectores pro-
ductivos privados, siendo el efecto mayor si
éstos financian su capital de trabajo (y no
solo éste) mediante el endeudamiento. De es-
ta forma y dicho de otro modo, se reduce
la demanda agregada pero al mismo tiempo”

1978 que establecid los "bonosreajustabRéede estarse reduciendo la oferta agregada

es una forma de canalizar los recursos hacia
un sector en detrimento de los demas. Esto

Grafico 3
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Ahorro, Inveriion

lleva una segmentacion del mercado y a

sin que necesariamente se cierre la brecha
entre ambas.

Por otro lado, puede plantearse la
interrogante de cudl alternativa estd a dispo-
sicion de las autoridades encargadas de to-
mar las medidas de politica econdémica si es
necesaria la reducciéon en el crédito interno
neto. En otras palabras, si se ha financiado
la brecha ahorro-inversiéon (o al menos parte
de ella) mediante fondos externos y la falta
posterior de éstos ha motivado que la brecha
deba cubrirse mediante la emision monetaria,
entonces una reduccién de la emisién impli-
ca ya de por si un ajuste. De esta forma, es
inevitable un aumento en las tasas de interés
ya que éste se relaciona a una reduccioén del
crédito interno dentro de un programa de es-
tabilizacién global.

Finalmente, en lo que respecta a la
politica de tasas de interés y la inflaciéon fu-

ineficiencia, lo que va contralos objetivos que tura, puede pensarse que un ajuste en las ta-

muchas veces se seflalan. Laliberalizacionde
las tasas de interés (si bien atinno de las

reales) se presenta en momentos en que el

pais pasa porunaetapade crisisy en circurppuede  desacelerar la tasa de inflacion.

tancias en que se ha reprimido el mercado
de capitales por un periodo relativamente ex-
nso (quedando esto ultimo reflejado en la
estructura y composicion del ahorro —el aho-

rro personal esuna pequeila fraccion del to-

tal—y en la situaciéon de la bolsa de valo-

sas reales llevara a un aumento en la deman-
da de dinero que conjuntamente con una re-
duccién en la tasa de expansion de la oferta
Esto
se reflejard a su vez en una reduccion en la
velocidad de circulacion del dinero.

6 / Conclusiones
El presente trabajo ha pretendido

aportar el marco de discusion adecuado para
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analizar las medidas de politica econdémica
que se han adoptado y que habran de adop-
tarse en el futuro con respecto a la tasa de
interés. La tasa de interés es un precio mas
en la economia y la represion de la inflacion
en el mercado de capitales lleva a efectos
que muchas veces no se toman en cuenta
cuando se decide por el control. Se mencio-
naron las variantes de inflacion que pueden
presentarse asi como las alternativas disponi-

NOTAS:

1/ En lo que sigue se hablarad indistintamente de
tasa o tasas de interés. Por lo tanto, no se dife-
renciard, salvo que se exprese lo contrario, entre
tasas activas y pasivas, o tasas de interés que
discriminan en funcion del riesgo.
2/ Véase Fisher, 1. (1930). Fisher asumié ademas
que la tasa de inflaciéon esperada se basaba en
cambios actuales y pasados en los precios, es decir,
que

u

A PS/PS = Yi A Pt_i/P,_i

i=o
donde wj son los distintos pesos. Esta ecuacion es
una aplicacion de la teoria de las expectativas
adaptativas.
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bles cuando se desea "liberar" la tasa de in-
terés. La evidencia presentada muestra que
no ha sido facil la adopcion de cada una de
las alternativas. En lo que respecta al Peru,
la implementacion de una politica de tasas
de interés ha de englobarse necesariamente
dentro de un programa de estabilizaciéon eco-
némica general.

10 agosto 1978

3/ Véase Sargent, T. (1969). El término (i-ry)
es practicamente & Pe/Pe. Graficamente (asumien-
do que los ahorristas y los inversionistas tienen
las mismas expectativas y que no existe "ilusion
monetaria") esto implica un desplazamiento hacia
arriba de la oferta y la demanda.

4/ El parrafo que sigue se basa especialmente en
Chandavarkar, A. (1971).

5/ Para mayores detalles, véase Lemgruber, A.
(1977), Guenther, J. (1975) y Kafka, A. (1974).

6/ Véase Braun, A. (1976) y Brenner, R. (1977).
7/ Brenner, R. (1977), p. 1 y pp. 6-7.

8/ Guenther, J. (1975), p. 29.

9/ Para mayores detalles, véase Goltz, A. y Lach.
man, D. (1974).
10/ Goltz, A. y Lachman, D. (1974), p. 26.
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