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El arte de caminar por el pretil

por Ramén Dfaz

En la hiperinflacion mads pequefia reco-
nocida como tal —Hungria, marzo de 1923
a lebrero de 1924— la tasa media de au-
mento de los precios fue del 46% por mes
(9.200% al aho). En América Latina no
encontramos nada semejante. Los doce
meses que tienen el record an el Uruguay
son julio del '67 a junio del '68, con
un promedio del 8,1 por clenlo mensual
{185% al afo). El mes record os enero de
1873, con 20,4%, o sea una lasa del orden
del B00%; impresionanle, pero nada que
nos pudiera hacer concebir esperanzas de
ser admitidos en el selecto club de las
hiperinflaciones ...

Nocreo qgue Brasil pese a su lfamiliaridad
secular con la inflacién, pueda mostrar
alluras semefanies a las nuesiras Argen-
tina sdlo recientemante logrd superar
nuesiras marcas aungue enfonces bas-
tante holgadamente. En 1875 /a tasa fue
del orden de! 350% (13,4% al mes) y en &/
primer frimesire de 1976 anduvo por el
G00% anual(21,2% almes). Un mos (marzo
de 1976) superd el 50%, que os precr
samenfe la tarjela de enlrada para ingré-
sar al recinlo hiperinflacionario; pero le
falté conslancia para poder quedar allf
= Ahora es probable que alcance aquel nivel,
= pero yo dudo de gue guede en él mucho
tiempo

Veamos cudles son las perspeclivas
Una de las caraclerslicas salientes de la
nuava polilica monetaria argentina consis-
te en la fijacion de un tope de 5% a las fasas
de interés pasivas con excepcidn de los
depdsitos a un minimo de 90 dias Lo gue,
para el mercado argentino, acostumbrado
alos miniplazos, debe parecerlaelernidad
LQuién sabe cudnto va a valer el dolar on
90 as? LQuidn llene Idea do cudnlo van &
valer los inmuebles, las acciones, los bie-
nes de uso corrienie? A la vez, deposilar a
menos plazo signilica perder no menos del
10% mensual de los fondos depositados,
= guird mucho mds Por lo lanlo, as com-
£ pransible que muchos deposifanies esfén
= retirando su dinero al vencimisnio de los
= plaros Aproximadamente la milad de los
= depdsitos vencidos han sido relirados
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Ningun banco, nafuralmenle, podna S0~
porfaresta lasa de refiros, gue implica algo
asf como una corrida permanenie. La 5o0-
lucién astd en gue ol banco ceniral emita
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= taria aumenta en 22 billones de pesos
= (unos mil millones de ddlares al lipo oficial)
= lo gua reprasenfa un fercio dal total Esta
= parece una fasa colosal de expansion mo-
= nelaria, que bien podria alimentar una hi-
= perinflacién, pero no debemos apresurar-
nos

Cada peso que se amile no aumenla al
stock de dinero. Simplemente el circulan-
te en poder del publico esta sushituyendo
los depositos bancarios En lugarde dinero
de una clase lo hay de ofra El acervo total
gdlo se mantiena,

Existe sin embargo una diferencia El
stock monelario an la Argentina estaba
compuesio en Su mayor parte por depdsi
tos bancarios que ganaban Interés, aparte
de suminisirar liguidez. Ahora ese stock s
esla cambiando por ofro que no ofrece la
menor proteccion conftra la inflacidn Por
supuesio, los Que refiran sus fondos no o
hacen para conaervarlos, sino para desha-
cerse de olios lo antes posible, a cambio de
activos reales que les profefan conlra la
inNacidén, aun, de ser posible, que les haga
fucrar. No @8 nada fdcil

Tomemos el caso de las acclones Esfas
han oblenido un aumenio especlacular
Por supueslo, ello no se debe & expecla-
= livas sobre reaclivacidn de la economia,
= sino a algo mucho mas sencillo. Las socie-
= dades de cuyas acclones se lrala son fuer
= les deudores, y ahora la Inllacién va a
= “licuar” su pasivos (“diluir’ o “aguar” serfan
= términos preleribles, pero nuestros veci
= nos dicen “licuar”). {A coslo de quién? De
= los depositantes. El juego consiste por o
, = lanlo en pasarse lo anles posible del lado
. = Que pierde al lado que gana
. Pero no es fdcil Hay unos que tienen las
|. acclonds, y olros que lienen los pesos
| Estos quieren hacer el cambio, como es
| = natural Pero aquélios estardn, no menos
; = obviamente, muy poco dispuestos Para
1
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= lograr que vendan, serd preciso lentarios
< con precios enormes. A algun nivel esos
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Por qué no hay hiperinflaciones
en América Latina
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precios serdn excesivos, en el senfido de
que la transferencia a las compalfifas deu-
doras operada por la inflacidn no fustilF
card las cotizaciones. Lo mds probable &s
que los que tenian las acciones desde un
principio hayan realizado ya casi toda la
anancia posible.

g §i las acciones estdn demasiado alfas,
sa compran inmuebles, joyas, autos, alfom-
bras, cuadros, lavarropas, televisores, he-
laderas, bebidas, conservas .. Hay un plan
para cada bolsillo para cada momento,
para cada capacidad de almacenaje.

Mieniras tanto todos han querido zafar-
se de los pesos, pero en conjunto todos
tisnen la misma cantidad nominal que an-
tes, No hay ninguna ven tanilla ablerta en el
Banco Central para llevarie de vuelta los
pesos @ irse con ddlares. Existe una sola
mfanera en que la cantidad de dinero que
hay puede adaptarse a la cantidad que la
gente (empresas y consumidores) desean
fener a fravés del alza de los precios, ¥ la
cansiguiente cafda de los saldos reales.

Evidentemente, va a sobrevenir una co-
losal inflacidn. Pero, (llegard & ser una
hiparinflacion?

Hay dos aspeclos a considerar. Elalzade
precios que se necesita para ajustar al
stock monetario existente al deseado, y la
gue se generard con la nueva emisién gue
se lleve a cabo de aqui en mds. El primer
rubro es muy Inclerto. S lodos los depo-
gilos a plazo se refirasen la genle tendria
tal vez cuatro veces la cantidad nominal de
eleclivo gue anles de la reforma /Y cuanto
eslarian dispuestos a fener? Ciertamente

menos que anles. Agu ya lenamos un
libreto que apunta hacia una cuadruplica-
gldn de los precios. Puede ser menos, partk

aularmente an la iInflacion parcaptible, gue
o6 la que nos muestran los (ndices, pero

puede ser mds. En lodo caso, yo asperana

aumenlos de orden hiperinflacionario du-

rante algunos meses. Por fo menos en el 2
indice de pracios mayorsias gue no con:
tiene precios de servicios fQue por no ser
almaconables pusden relrasarse conside-
rablemenia).

Paro el stock podria terminar ajustando-
50 5in un proceso explosivo. La nueva emi-
sion obviamenle cuenta, y las especiali-
vas sobre la nueva emisidn son importan
tes tambigén dentro del primer rubro. En
o5le sontido no me parece que la situacidn
torne previsible la aceleracion de la infla-
¢lon hasta imites gue pongan en paligro la
viabilidad monetaria del peso argentino. El
dalicit fiscal del primer semesire se situd
&n algo maenos de un 30% de los egresos,
Que &5 muchisimo menos de su magnitud
relativa en 1975-76. Pero hay mas. La emi-
sion va a aumaentar, segun vimos, desme-
Suradamente &in incrementar @l stock
monalario fotal La base dal impuesto in-
flacionario @5 precisamente esa emision
Eneste aspeclolareforma atenia el efeclo
axpansivo de la financiacion monelaria dal
déficit Dicho de otro modo: antes cada
peso emitido para pagar el presupuesio
generaba cualro peso de M2, Ahora el
multiplicador serd la unidad Encima de
ello, hay que computar la rebaja de egresos
del orden USS 100 millones al mes por la
rebaja aulodecrelada de los inlereses so-
bre la deuda publica inferna.

Por lo fanfo plenso que va a haber un
brote hiperinflacionario, pero no Uha var
dadera hiperinflacidn, En el peor de los
casos s esa perspeciliva llegara a lucir
probable, cambiarian la politica. Recurrr-
flan a un economisla ortodoxo, gue dejara
que las fasas de inlerés fueran lijadas por
&l mercado. En ningun caso aceplarfan la
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hiperinfiacién
Porque aceplar la hiperinfiacidn es, par.

déjicamente, en Gitimo término, renunciar
& la inflacidn Curarse del mal llevdndaolo a
Sus ultimas consecuencias, suprimir la
moneda enferma por aulodesiruccién, y
poner en su lugar ung nuava y sana Pro-
vocarademas en la poblacidn una aversion
profunda y duradera conltra la Inflacidn,
una especie de vacuna Enfonces habria
que arreglidrselas por mucha liempo sin
inflacidn, ese vehicuio inapreciable para
translerir riqueza. £Y a quién 58 le ocurrira
tener que gobernar con semejanie restric-
cidn?

Por eso, en América Latina, el arte de
caminar por el pretil de la inflacién, sin caer =
nunca en la hiper, se ha convertido en una =
de las bellas artes. E
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