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editorial

s luentes Inclusive de cardclter empre-
"ﬂ::?, :ﬁ::“dn de inflacionaria la elevacién do las
tasas de Interés recientemente anunclada por el Presk
dente del Banco Central Cr. Ricardo Pascale Puesto fue
la medida integra un paquete antiinflacionario, la acusa-
cién,de surtir el efecto diametralmente opuesto al pre-
tendido. os sumamente grave. Y no se Irata sdlo de la
gravedad del cargo, y del consiguiente interds en que se
dilucide s/ es justo o Injusto; antes aun que eso, lo que
nos mueve a dedicar esfe articulo a esa cueslion es la
desardn que nos inspira ver que el discurso sobre tema
tan importante naufrague en las aguas costeras de la
confusidn, antes de alcanzar siquiera el alta mar de la
conltroversia

En este aspecto creemos Qque nuestro pals revela una
aclitud idiosincrésica. Recientemente las noticias nos
han hablado de los esfuerzos del Sr. Nigel Lawson,
Canciller del Tesoro de Inglaterra, por frenar los pujos
inflactonarios que reclentemente han quedado alli de
manifiesto, as’ como los electos sobre Wall Stree! de las
expeclativas de que el Federal Reserve Board capita-
neado por el severo Alan Greenspan, reaccione de and-
loga manera ante sintomas de recalentamiento que los
ultimos datos publicados hacian entrever. Tanto en un
Caso como en ofrq de lo que hablaban los cables era de
medidas que, o bien consistian directamente en eleva-
ciones de tasas de interéds, o bien las implicaban. a tra v s
de medidas restrictivas sobre el crédito y la liquidez. Y, de
modo general es sobremanera dificil encontrar una
descripcion de una politica antiinfiacionista, dondequie-
ra Que sea puesta en practica, en lacual el alza de
las tasas de interés no ocupe un lugar prominente.

La raz6n para que ello sea asi es muy sencilla. El
interés es el precio del crédito. Ei crédito es una de las
vias porlas cuales el stock de dinero puede aumentar. La
otra fvente original de expansién monetaria es el creci-
miento de las reservas internacionales, conligurada cuan-
do e/ banco emisor compra divisas contra sus propios
pasivcs monetarios Este caso ocupa un papelcentral en
los procesos de inflacion internacional, pero es decidi
damente secundario en los demés casos, que precisa-
mente son los mas frecuentemente atacados por politi
cas antiinflacionarias de los distintos gobiernos. Si la
inflacion es el resultado del excedente de la oferta de
dinero sobre la demanda —y sobre esto el acuerdo de los
economistas estda muy cerca de ser total en el mundo
entero— es esencial que como primer medida la oferta
de crédito se restrinja. Y, seguin deciamos hace un
instante, restriccion de credito y tasas de interés altas
Son una y la misma cosa

Veamos la conexion entre tasas de interés y cantidad
de dinero en circulacion un poco mas despacio. Las
decisiones del BCU que estamos comentando se refirie-
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ron alastasas que devengan las leiras de lesoreria yalas
letras de reguiacién monetaria. La influencia sobre ol
crédito de estas uitimas. que constituyen papeles que el
BCU ofrece a las empresas Integrantes del sistema
linanciero, es harto directa. Hoy un banco puede deposi
far pesos en el BCU a 81% a 180 dias, an lugar de
prestarios a sus clientes y ponerlos en circulacién. Si los
pesos, en lugar de ello, retornan al banco emisor, su ser
monetario se extingue. Evidentemente, cuanto mayor la
lasa Que ofrezca el Banco Cenliralporrecuperareldinero
que se ha visto obligado previamente a emitir, menor
soerd la expansién del flujo de créddito y, consigulen-
tementa do la oferta de dinero. Las leiras de lesoreria
Son papeles con cuya colocacion el sector publico pro-
cura financiar su déficit sin tener que hacer funclonar la
Impresora de billetes, de modo qQue una lasa mayor, que
favorece su colocacién, tiende hacia la cobariura dal
desbalance publico con rec ursos genuinos an lugar do
crédito de la Institucidn emisora. Tamblén eneste caso la
vinculacion entre tasas de Interés mayores y lucha
antiintlacionaria es directa.
Este género de relaciones no agolalacuestion, Repre-
senta sin duda el aspecto tradicionalmente mds trans/-
tado de los vinculos entre inflacion y tasas de interés,
pero existen al respecto dreas nuevas, que la evoluclén de
los aconlecimientos ha hecho crecer notablemente an
signiticacion. Nos referimos a las que tienen que ver con
la demanda por dinero. En este sentido el desarrollo
financiero que en el mundo entero ha suscitado al
avance de la inflacion desempefa un papel decisivo,
Tradicionalmente el dinero se Identiticaba con un
conjunto de activos que los agentes econdmicos con-
servaban a causa de la virtud que poselan, de poderse
cambiar por otros bienes con gran facilidad, es decir, de
sullquidez, pero que al mismo tiempo se caracterizaban
porsu falta de rentabllidad. S/ habia un sobreentendido
basico en las discusiones sobre cuestiones monetarias,
| era el de que el dinero no ganaba interés La teoria
monetaria hasta la década de los afios '70 trabajé
analizando la opcién de los agentes entre tener dinero y
bonos (o letras) en sus portafolios financieros. Una
mayor tasa de interés, si bien restringia el crecimiento de
la oferta monetaria, a la vez que tendla a limitar la
demanda por bienes, tanto de capital como de consumo,
(al frenar la inversion y promover el ahorro), al mismo
tiempo tendia a debilitar la demanda por dinero, indu-
ciendo a los agentes a volcarse hacia los bonos y las
letras. En ese sentido su efecto, por mas que globalmen-
le se juzgase siempre antiinflacionario, no dejaba de
presentar una faceta parcial proinflacionaria. Ahora en
esle aspecto acontece exactamente lo contrario.
En el mundo entero, la explosién inflacionaria de los
anos '70 hizo que las instituciones financieras introduje-
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inflacion.

Tasas de Interés e Inflacion

ran loda clase de aclivos monetarios que mdnuudn InL:r;l-'
La dnica excapcién actualmente estéd constitul : :j e
billetes, que no represenian mds que una ”:;u St
queha de los activos monelarios totales. En ﬂll' dn?ﬂlﬂ o=
vinculacién positiva de la tasa de interés con .;. gt
por dinaro posee fu menlos ur.;lprﬂcol quelap
cublorto de éuvalquler conlroversia.

Es Interesante mencionar un caso argentino d:nf :".':;: ‘l'l
efaclto Inflacionario de una baja de las lasas i i
puede percibirse con la claridad que sodlo r.:n vy
normalmente los experimentos conltrolados, R aglaf.
plos de los laboralorios que de la convivencia s
Argentina se debalia, en la elapa postabular, bajo ; pﬂch
de un anorme endeudamiento Interno. La pres a‘ po
del Banco Central Argentino era ocupada por @ Y
Domingo Cavallo, hoy economista del justicialismo, c::#
alla competencla prolesional es ampliamente mcr.g:; o
da. En relacién con el caso uruguayo, el argen
caractarizaba opr hallarse lodas las obﬂgacianesﬂuh ber e
on moneda naclonal Ello hizo concebir a Cabe (] ol
“Neuar” (o, como an realidad debié decirse, “dilu o a:"
pasivos con un gran golpe inflacionario. En nq;ﬂ Cﬂ f;ﬂ
lainflacién argentina estaba aun nivel bajo. .'fl :'_-, & ::: '2
se 83 &rredic, 8l ombe D Pty i fciati O
mafana un luerte ampu )
en dos meses, con lo cual los pasivos quednmn{az:gn;ﬁ
licamente reducidos en un terclo. Y lo can: :' Pt
emillr. Lo unico que hizo fue reducir la msno:; s
Interés méxima que podian plﬂﬂ:nf:; ::;fm photg? -
que fuera fuertemente negativa A i sawua-
tos venclian, como consacuencia —ys i}uzm may el
teristicas de aquella plaza estaban a pla

dos, en su mayoria de 7 dias— los depositantes r efiraban

bienes reales impul-
sus fondos y trataban de plnm:bfuptn. Diffelimente Ia

do sus precios a un alza
:?sr:‘or}a acnﬂdmica conozca olro ca}sa ;‘2:5 m; 26::; :: l::
verdaderas relaciones entre la inf acma ':' pribccel.
interés que el que dio en llamarse, y cO

verda, el cavallazo.
mgmsu:lamenra nuestros compalriotas !'}'::' z%r;:;
que una tasa de interés mayor s inflacionar fones
en funcién del efecto sobre los costos de _a:: Jaoios
monetario. En realidad, los coslos Henan' r:}::s. Ly ﬂan.
tancia, pero sdlo sobre los precios rela e
industria tiene una estructura de costos : q e,
gastos financieros surten un efecto importan !_:t;. r:ﬂo
total, sus productos tendran como consecuenci

un precio mayor que los de otros bienes en cuyos coslos

los intereses incidan menos. Pero la Jnﬂnci_dn.’l?oﬁ ;.n
todo lugar, es un fenémeno monetario, y e/ nive rﬂ =
los precios se determina en un ambito en que /a tasa '

interés juega en sentido diametralmente opuesfto a la
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