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Inflacion y
tasas de interés

por Ramdn Diax

Suponga que usted ha estado sigulendo el comporia
miento de un bien en el mercado, ha observado gue su
pracio viens creciendo X % por mes de mangra ragular,
¥ esld convencido de que, de aqul a Ireirta dias, va g
valerofro X % mas Suponga ademas de gue usled ha
cobrado una deuda y fiene dinero suficiente para
comprar un stock imporfanta de esa bien. {Oué podria
disuadirte a usfed de efecfuar ya esa compra, a lin de
ganar @n un mes of X% que osiima se valorizara la
mercancia en cuesiian?

Una respuesia obvia sera que hublers ofro bisn
respecio del cual usled esperara una valorizacion
mBYOr, 0 més sagura, o que luviera menores costos de
almacanaje, pero ésa postbilidad no es i que nos
inferesa. de mado que anadamos a los supuestos ¥a
formulados &l de que al primer blan considerada fuara
al que ofreciera mejores posibilidades de inversion,
40ue podria indueirie a usted, en ese caso, a desistic de
la compra? Pues una sola cosa: que el dinero pudiera
reditar también X %.

En una inffacion fay infinifas posibifidades de inverdir
en bienes que seguramente se valoriraran apreciabie-
menle en un lapse deferminado Una tasa de interés
acompasada con ef ritma inflacionario es consigufanfe-
mente na pleza clave del sisfema para qgue lodo el
munda no quiera pasarse de dinera a bienes A prapdsito:
euanda digo "bienes” Incluyt uno muy parlicular, que
se llama dalar, cuyas gastos de almacenaje son negaltivas
(parque el ltamblén gana inleres).

Hace un momento yo la preguntaba al lacfor que
podria inducirla a abstenerse da inverlir lodas sus
disponibiiidades Fquidas en algun bien con perspacii-
vas cierlas de valorizacion. Ahora guerna que el lectar
observira que la misma pregunta se puede formularde
olrd manera; L que podria inducirte a conservar sU sfook
de dinero por vn mes mas? O fodavia de ofra manera:
entre un acervo de caja por una parte, y por {a ofra Un
acervo de dolares, o de oro. 0 de malerias primas en
condiciones inflacionarias, £ qué podna inducirle & usied a
preferir ol primero? ¥ la respuesta es por supuesfo, i3
miama en fodos los casos: (@ fasa de inferés

Al escribir este articulo 1as dltimas cifras conocidas
sobre los agregados mopetarios correspondian al fin -
de oclubre En ese momento los agentes deil seclor
privado fenfan en su poder los siguientes activas
manelarios (en moneda nacional);

NS, miles da millonas

Efectiva 5.6
Deposilos a la vista 27
M-1 B3
Deposifos a plazo 20,1
M-2 284

M-1 es. podria decirse, la clase de dinero que no
gana inferés Como puede apreciarse es solo una
pequena proporeion del dinero en sentido amplio, o M-
2. Esto ocurre porque la inflacion ha estimuiado a'las
EmMpresas y a los consumidores a economizar en materia
de saldos de efectivo y deposilos en cuanta cornente
Se frata de un fenomeno mundial En los EEUL, en
1850, M-1 representaba el 76 % del dinsro en senfido
amplio; en 1980, al 37 %.

4 Que ocurrina =i 52 prohibiera el pago de inferés
Sobre loda clase de deposilos. o se e lijara un tope muy
por debajo de la fasa esperada de inflacion? Pues la
genia nofana gue le sobra algo as como las dos
lerceras partes de su sfock de dinera, ¥ por consiguienfe
&g pondria a cambiario por bignes reales de loda clase.
No es preciso hacer al respecto un gran esfuerzo de
imaginacian, ya gue la imitacion de |a lasa de infteres
en medio de la inflacion fue precisamente lo que hizo la
auloridad monelana argentina cuando estaba confiada &
las compelantes manos del On Dominga Cavallo. £ Dr.
Cavalle querna generar mas inflacion para mducic mds
rapidamenie el peso del endeudamienio de las empresas
(que relativameante detvdn pocos dolares) Se praguntd,
enlonces como lograresa mela sin vanar ia fasa de emisgn de
billates, y sacd 10 puntes con su respuesta: ponerie on
lope bajo & la taza de interss con lo oue el dinero
multiplica varias veces su velocidad de circulacidn yel
diza de 05 precios consigwio &l rilmo frenglico deseado

Dicho sea de paso. ef Dr. Cavallo también respondio
d'la pregunta ¢came reaelivar la economia argentina?
Su respuesta —lograr una lasa de i leres luaerfements
negativa—se reveld radicalmeante errdnen paro uno no
puede acarfarlas lodas

El rﬁcruf recordard cudnte gente solka habér an
nuestro pals que decia que las lasas allas de interas
tenfan afectos infiagionarios. Hay una pizea de verdad
en esa proposicion, ya gue & cosfo de manlener
inventarios creca con la 'asa de interés v a lraves de
ellos los cosles marginales de todos los bienes y
serviclos que requieren al mantenimiento de inventarios
variables para su produccion, qQue son la inmensa
mayofie. crecen también. Paro el efeclo de (as fasas de
interés sobra la inclinacidn del publico a manlensr
saldos de caja, o inversamente a manlener slacks de
activos Nsicos o cambio exfranjero, es sin duda el
efecto dominante, y éste os luartementes antiinflaciona-
rio. El caso de los Glimos doce mases cuando las fasas
deinteres exorbitanles en larminos reales cosxisiioron
con una Inflacidn bafsima -54% al fin de
noviembre medida en el (ndice de precios 3l POFMayor,
pesea unatasa de devaluacion del orden del 25 %— fo
dﬂmqesrm concluyantemente. Con suerle, este dasgsire
de ano que ha sido 1982 deberia al menos librarnos de
la pertinaz confusion de los que, una y ofra ves, quarian
combalir la inflacion bajando las lasas de interés
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