La cuestion de las tasas del interés

No cabe duda de que la
altura desmesurada de
las tasas del interés, en-
tendidas en términos rea-
les, constituyen uno de
los principales problemas
econdmicos del tiempo
actual. Representan una
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internacional, en el ambi-
to de los grandes centros
financieros. En los EE.
UU, por ejemplo, las em-
presas de primera linea
astdn pagando tasas rea-
les del orden del 10%,
totalmente sin preceden-
tes: en electo, por déca-
das, hasta hace muy po-
co, las tasas reales osci-
laban en un entorno del
3%, y practicamente nun-

40%, la cuestién es, natu-
| ralmente, mucho més gra-
ve adn.

LQué remedios serdan
faclibles contra ese mal?
La primeraidea que viene
a la mente es la de com-
primir por la fuerza las
tasas y acotarlas dentro

atractivo de esa tesitura
no requiere mayores
aclaraclones.Visto desde
unode los extremos de la
relacion pertinente, la ta-
sa de inlerés se percibe
como el precio por el uso
del capital y la fuente de
donde por fuerza el inte-
rés tiene que fluir no pue-
de serotra que la produc-
tividad de activos tangi-
bles tales como edificios,
maquinas, vehiculos y
stocks de mercancias.
Ahora bien, estd en la na-
{uraleza de las que el ren-
dimiento normal de esos
activos se halla mucho
mas en orden del 3-4%
tradicional en los EE.UU.
que en su exorbitante
10% actual, ¥y no digamos

nada del 30-40% que no-
sotros estamos exper}-
mentando.

grave dificultad, en pri-
mer término, en el plano

de limites razonables ElY

ca excedieron del 4%. En |
el Uruguay, con tasasrea- |
les que se acercan al
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cadena financiera se per-
ciben activos reales de
los que es Imposible or-
defiar la clase de tasas
que €1 mercado fija en la
actualidad, en el otro se
divisan personajes que
rara vez concitan mucha
simpatia, y més raramen-
te adn algo que se parez-
ca al temor o al respeato.
Suele llamarseles aho-
rristas, término que su-
giere al menos que algu-
na funcién cumplen en el
engranaje social, pero
otras denominaciones re-
flejan menos compren-
sion. Keynes les llamé
rentistas, y sugirié que
eran candidatos apropla-
dos para practicdrseles la
eutanasia economica.
Més recientemente, en la
Argentina, el equipo Dag-
nino Pastore-Cavallo les
esla haciendo objeto de
un tratamiento un poco
mas dspero, y menos pia-
doso, del que el término
eutanasia podra repre-
santar,

El inconveniente de
usar la fuerza para cons-
trefiir las tasas de interés
consisle en que el punto
de vista gque hemos es-
bozado subeslima la ca-
pacidad del grupe aho-
rrista-rentistas para de-
fenderse. Ciertamente,
&8 poco lo que é&| podria
hacer para detener un
mazazo descargado sin
previo aviso, pero, ain en
loscasosenqueesyade-
masiado tarde para evitar
el daho, el grupe no cae
sin dejar clavado su agui-
jon.

En el Uruguay tenemos
una larga experiencia
con tasas de interés con-

rfamos saber— que [ue-
ron afos de muy baja tasa
de Inversién, mas adn,
frecuentemente con in-
‘ versién neta negativa, en
que llegd a prolongarse
por un quinguenio ininte-
rrumpido, v todos com-

| prendemos —o deberia-

mos comprender— que la
destruccidon del mercado
de capital que se derivo
de la compresion siste-
matica de las tasas de
interés por debajo de sus

el principal responsable
de ese estado de cosasy
del cruel estancamiento
que &l origing.

blema, vy ella consiste en
tratar de desentrafar la
raiz del mal, ¥ entonces
atacarlo precisamente en
ella. Plantea dificultades
mucho mayores que el
primer método, pero al
menos ofrece una posibi
lidad de auténtica solu-
cion.
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Comencemos con una
perspectiva mundial de
los hechos: no porque es-
té en nuestras manos
cambiar la situacion en
aquel dilalado escenario,
| pero sl con una finalidad

de comprensién. Seria,
en electo, una casualidad
notable el que un cuadro
de altas tasas reales con
bajo nivel de actividad
respondiese en nuestro
pais y en el ancho mundo
a causas diversas. Y el
MAcrocosmos nos permi-
tira leer la leccion, mer
ced a los mayores carac-
teres con que alll esta es-
CﬂEt:,I ggnn mas facilidad.

4 a punto de cum-
plirse una década del co-
del sistema que se

niveles de equillbrio fue |

Hay una segunda ma- |
nera de encarar el pro- |

habla instituldo en Bre-

tton Woods un cuarto de

siglo antes, Desde enton-

ces, por primeravez en la

historia de la humanidad,
el dinero esta constituido
universalmente por tro-
zos de papel y escritura-
ciones en los libros de los
bancos, sin conexidn con
ninglnactivotangible co-
mo el oro o la plata, ni
presenle ni esperada por
los agentes economicos.

Diez afios después las

tasas de interés s& han

disparado hacia las nu-

bes. Ese tiempo fue el

que insumid reajustar

expeclalivas a la nueva

situacion, organizar siste-

mas de defensa de Jos

tenedores de saldos mo-

netarios, personales e ins-

titucionales (consistan-

tes en reordenaciones de |
sus carteras financieras)

y sobreponerse a una

inercia derivada de prac-

licas seculares.

Decir que una tasa real
es excesiva ‘mplica afir !
mar que la rentabilidad |
del capital fisico no alcan-
za para solvenlaria, y por
lo tante implica tamblén
diagnosticar que el cen-
tro del mal se halla del
'ado de la oferta de fon-

dos. Ahora bien, si mira-
mos e! balance consoli-
dado de la banca, en el
pasivo leemos la oferta
manetaria, v en el activo
la cartera de présiamos.
Para que ésta pueda man-
lenerse es preciso que
los agentes econdmicos
estén dispuestos a man-
tener la contrapartida de
saldos monetarios. Si se
muestran renuentes, hay
que sobornarlos: es decir,
subir la tasa del interés.

do es que la clase de di-
naro en gue &l mundo oc-
cidental desambocd ha-
ce unadécada es unama-
la calidad de dinero, que
el publico sélo estd dis-
puesio a mantenar si e
pagan muy blen por ha-
cerlo. ¥, iqué significa
que una moneda hecha
de papel es de mala ca-
lidad? Una sola cosa: que
la gente no conlfia en alla.
O mejor dicho, gue teme
que los que la imprimen
puaden sobreproducirla
en cualguler momento.
Por aso el deficil fiscal de
los EE. UL, esta mante-
niendo allas las tasas. No
por el monto de los prés-
tamos que toma la Teso-
reria —estd demostrado
que no es asi— sino por-
que temen que el gobier-
no y al Consejo de la Re-
serva Federal en cual
quier momenic se pon-
gan de acuerdo para fi-
nanciarlo didndole a la
manivela de la impresora
de billetes.

Sobre nuestro pals po-
dremos hoy decir sdlo
dos palabras. No estéd en
nuestras manos mejorar
la mediocre calidad del
dinero externo, pero la
responsabilidad por que
el nuestro sea peor adn
es nuestra. Es decir, par-
que suscite una descon-
fianza todavia mayor.Y no
vale decir que las aulto-
ridades no pueden ser
responsabilizadas porlas
expectativas incoercis
bles del pdblico, porque
quien se mete an el ne-
gocio de producir dinero
fiduciario deberia saber
que toda la calidad del
producto que ofrece re-
posa sobre la conflanza
que él logre inspirar.



