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Resumen: La creacién desordenada y abundante de dinero genera hiperinflacion
de ritmo de crecimiento también desigual. No es posible la prevision en el contexto de
la relacion de Fisher y ademds, en el trdnsito de generacién y acomodo del ahorro en
el sistema financiero, se destruye la capacidad adquisitiva de dicho ahorro y no es
posible la inversién: equivale a guardar dinero en una cesta de mimbre.

Abstract: A disorganised over-abundant money supply gives rise to hyperinfla-
tion at a growth rate that is equally chaotic. Forecasting by means of the Fisher ratio
is inconclusive and, also, savings, instead of following their usual process of creation
and placement, lose their purchasing power, with the result that investment is rende-
red impossible. It is the equivalent of keeping money in a wicker basket.
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I. INTRODUCCION

La inversion de naturaleza racional e irracional se comporta de forma
especial en las hiperinflaciones debido a que su raiz, el ahorro, sufre graves
pérdidas reales y monetarias en el periodo.

En primer lugar hay que entender las causas de la hiperinflacién, que son
las mismas que las causas que inducen a la creacién irracional del dinero y
que son independientes de la politica monetaria. Los gastos del Estado, debi-
do a causas psicologicas, histéricas y culturales, crecen desconectados de los
ingresos por impuestos, de donde derivan los déficits ptiblicos. Los impues-
tos, por otra parte, se recaudan en funcion de la renta nacional en mayor medi-
da que de la voluntad del sector piblico. En consecuencia, los déficits son
cuantiosos y sobre todo irregulares en su crecimiento. Esos déficits no pueden
financiarse con el ahorro del sector privado por ser voluminosos y por ser
arritmicos, y, por tanto, la tinica firma de colocarse es en el banco central. Esta
institucién compra la deuda publica creando dinero, siendo esta creacién
huracanada de dinero la raiz primera y ultima de la hiperinflacién.

En segundo lugar relacionaremos a la hiperinflacién con el ahorro, que es
el que financia a la inversion. Para entender este proceso hay que analizar los
factores que influyen en el ahorro, como son el tipo de interés real, el consu-
mo y la demanda de ahorro para invertir, y, por supuesto, la naturaleza institu-
cional del sistema financiero en la hiperinflacién. La formacién de ahorro no
se hace automdticamente ni rdpidamente, ni mucho menos su traslado a la
inversion, sino en un periodo de tiempo. Una de las caracteristicas de la hipe-
rinflacién es su intensa velocidad y, en ese periodo de tiempo anterior, el aho-
rro pierde velozmente su capacidad adquisitiva. En otras palabras, no puede
financiar a la inversion. A este efecto le llamaremos efecto cesta de mimbre de
la inversion, porque el ahorro en el sistema financiero es como agua guardada
en una cesta de mimbre.

Los prestamistas en el sistema financiero, conocedores de la pérdida vio-
lenta de sus ahorros, se protegen subiendo urgentemente los tipos de interés
en un intento de mantener su capacidad adquisitiva en un proceso que parodia
la relacion de Fisher. ; Es posible el cdlculo de la inflacién futura? No, porque
una de las caracteristicas de la hiperinflacion es la irregularidad en el aumen-
to de los precios. Es tentador decir que se hace una media del aumento de los
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precios y se afiade un aumento que equivale a una prima de riesgo sobre el
interés nominal. Este aumento del interés nominal y real impide la inversion.

Otro comportamiento del tipo de interés es su variacion irregular debido a
que por una parte crece intensa e irregularmente la oferta monetaria por la
financiacién monetaria del déficit, y por otra porque que la demanda de dine-
ro es también irregular por el comportamiento inseguro de los tenedores de
los saldos monetarios nominales y reales. Las oscilaciones violentas y extra-
vagantes del interés, que llamamos efecto yo-yd, no permiten una definicion
correcta de expectativas racionales y por tanto generan incertidumbre en los
inversores, lo que provoca el freno de las inversiones.

Informacion estadistica

1985 86 87 88 91 92
Argentina 672 90 131 343 172 25 ... porcentaje de inflacién.
161 134 252 532 71,3 15,1 ... tipos de interés

FUENTE: Internacional Financial Statistic.

Con esta informacién trabajaremos sobre el volumen de la inflacion, su
rapidez y su cardcter voluble o crecimiento a tasas discontinuas y también
sobre su influencia en los tipos de interés.

II. LOS DEFICITS DEL SECTOR PUBLICO: LA HIPERINFLACION

Es una situacidn que se caracteriza por un aumento veloz, persistente de
los precios que aumentan igual o mds del 1.000% anual, que obliga a calcular
la inflacién mensualmente. Los precios es una relaciéon entre el dinero y la
magnitud real correspondiente, y una inflacién es cuando esta relacion se alte-
ra a favor de la masa monetaria. En un corto espacio de tiempo, y cerca del
pleno empleo, crece racionalmente la inflacién para luego ceder debido a que
la demanda agregada corre mas de prisa que la produccién. Pero en una hipe-
rinflacion la causacién es diferente, ya que ese crecimiento de dinero no es
por definicion politica monetaria y hay que buscar su origen en otra causa.

Para que el dinero crezca es necesario una fuerza irresistible externa que lo
oprima por encima de las necesidades monetarias del sistema, y esta causa
son los déficits presupuestarios del sector ptiblico. Los gastos del Estado cre-
cen muy por encima de los impuestos debido a causas psicolégicas que hacen
que la poblacidn crea que sea el Estado, el Gran Padre, quien deba provisionar
y/o o financiar una serie de actividades y/o bienes publicos. Hay también cau-
sas histdricas culturales, como son la Economia del Bienestar, la Seguridad
Social, la Sanidad Publica y la educacion, que financia el Estado y que empu-
jan sobre los gastos ptiblicos. Esos bienes y servicios, el aumento de su canti-
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dad, y también de nuevos bienes y servicios, presionan histéricamente sobre
los gastos.

Pero es el aumento intenso y esporadico de los gastos lo que provoca que
en un periodo haga saltar de golpe el gasto publico y sus causas son variadas:
son las guerras, compromisos irresponsables de tipo histérico y econdmico
realizados por gobernantes que provienen del socialismo utépico, la corrup-
cion, etc. En el otro lado: los impuestos crecen nominal y realmente en fun-
cién del crecimiento de la economia real, o sea de la renta nacional real.
Como comprometerse y gastar en el Estado es mucho mads fécil y rapido que
la recogida de impuestos, durante el periodo y sucesivos periodos, los gastos
son superiores a los impuestos y se evidencia el déficit presupuestario.

Una vez que se manifiesta un déficit, surge el inquietante problema de su
financiacién, o sea, de saber conocer al sujeto que pueda comprar la deuda
publica. En principio se recurre al sector privado, pero hay dos argumentos
que explican por qué el sector privado no compra la deuda publica: el prime-
ro es aritmético y elemental. El sector privado carece de fondos-ahorro para
comprar cantidades elevadisimas de deuda publica. La segunda es que tanto el
volumen de los déficits y la misma naturaleza sorpresiva de los gastos publi-
cos provocan un rechazo racional e instintivo en las economias domésticas y
en las empresas.

Las mismas causas que provocaron los déficits son las que permiten su
financiacién. Los gobiernos comprometidos que se rigen por causas extraeco-
ndmicas, las dictaduras y la corrupcién que pudieron aumentar el gasto publi-
co, pueden también presionar al banco central para que la compre. El banco
central, cuya mision bdsica es el control de la oferta monetaria o de los tipos
de interés, en resumen de la politica monetaria, fabricard dinero y arrojard en
el sistema chorros de nuevo dinero olviddndose de la politica monetaria y de
la prudencia. Es el adiés al control de la oferta monetaria. En este caso la
I6gica férrea de la politica monetaria queda aplastada por la irracionalidad
politica del sector publico.

III. LA CONTINUIDAD DE LOS DEFICITS Y DE LA HIPERINFLACION

Con el paso del tiempo, los déficits y la hiperinflacién son fenémenos
cocausales. Una vez que se ha desarrollado la hiperinflacion se produce una
paraddjica falta de dinero: es una carestia de saldos monetarios reales debido
a que se manifiesta una preferencia por la liquidez por parte de los consumi-
dores y de ahorro por parte de los futuros inversores.

En esencia la hiperinflacion distorsiona el sistema recaudatorio del Estado
tanto por parte de los impuestos como por parte de la deuda ptiblica.
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El sistema de recaudacion de impuestos se vertebra en un calendario o
periodo de tiempo. En relacion con el volumen de impuestos hay que diferen-
ciar lo que aritméticamente se supone que hay que recaudar y otra cosa es lo
que se recaudard en base al alargamiento inflacionario de la base imposible.
En relacién con el calendario, cuando es el momento del pago, la base impo-
nible efectiva es muy superior a la calculada al inicio de la obligacién tributa-
ria. En otras palabras, entre la génesis de la obligacion tributaria y el pago
efectivo, la inflacién ha aumentado la base imponible y el pago, pero los
impuestos son realmente menos en términos de capacidad adquisitiva. Los
contribuyentes entienden que es mejor alargar el pago de la deuda tributaria.
Esto quiere decir que los ingresos tributarios del Estado en términos reales se
pierden debido a la inflacion.

Con respecto a los intereses de la deuda publica, y aproximandonos a la
relacion de Fisher, los intereses nominales aumentan para mantener mas o
menos constantes los intereses reales. Esto quiere decir que las cargas finan-
cieras de la deuda publica aumentan. Por lo tanto, por una parte disminuyen
los ingresos tributarios, y por otra aumentan las cargas financieras, y son estas
dos causas las que impulsan a nuevos y mayores déficits.

IV. EL AHORRO Y LA INVERSION

El ahorro se forma durante un periodo y se acumula en un periodo mayor
hasta que es retirado en forma de inversién. Durante ese periodo, en una hipe-
rinflacion pierde capacidad adquisitiva velozmente siendo esta demostracion
el objetivo de este trabajo.

En la hiperinflacién la erosién de la renta es intensa, lo que provoca la lla-
mada carrera por la compra para mantener o para perder menos la compra
real. Si hay una carrera por la compra, se produce automaticamente el hecho
inverso la carrera por el ahorro, pero este hecho se caracteriza por dos fend-
menos: 1.° el ahorro es menor debido no solamente a la carrera por la compra,
sino por el aumento en la magnitud monetaria del consumo. En las hiperinfla-
ciones suben los precios cada mes, cada semana, cada dia y desde que se
devengan las rentas hasta que se acude a la compra es posible que hayan subi-
do los precios y, por lo tanto, aumentara el gasto monetario destinado al con-
sumo y disminuye el ahorro. 2.° Inversamente: el mantenimiento del ahorro
en el sistema financiero dura mucho mds tiempo que en el periodo que se
corre hasta la compra. Este efecto embalse tiene lugar debido a que no son
solicitados velozmente para la inversion dicho ahorro, pero si para la compra
de riqueza especulativa, que no es produccion corriente: solares, edificios de
segunda mano, activos financieros secundarios, obras de arte, filatelia, etc.
Esta es una descapitalizacion social en el sentido de que un ahorro que no se
invierte es una descapitalizacién real en el sistema.
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V. ¢ES POSIBLE LA PREVISION?
5.1. La sabiduria monetaria

En una economia se puede conocer el dinero que se va a crear, lo que se va
a gastar en bienes de consumo, el tipo de interés nominal, las tormentas, la
velocidad de mi automdvil e incluso la inflacién prevista. Si esto es posible
somos sabios. Explicaremos en qué consiste la sabiduria monetaria. Si los
sujetos econdmicos son sabios y actian velozmente, un aumento en la canti-
dad de dinero provoca un aumento en el nivel de precios en la misma propor-
cién. Los tenedores de dinero, que son sabios, pueden anticiparse a la infla-
cion. Para que esta afirmacidn sea cierta, debe ser totalmente flexible y encon-
trarse en pleno empleo de tal forma que pueda formarse un horizonte razona-
ble de expectativas racionales. Un sabio se forma mediante un continuo
aprendizaje que debe ser ante todo fiable y para que lo sea debe estar despro-
visto de sorpresas y de efectos discontinuos, en este caso, en la cantidad de
dinero.

5.2. La locura monetaria

Las causas que determinan el crecimiento del dinero paraddjicamente se
encuentran fuera del mercado monetario, en concreto fuera de la autoridad
monetaria, y vienen forzadas u obligadas por el poder ejecutivo, el cual, a su
vez, estd presionado por fuerzas que no son econdémicas y corrientes, sino
politicas y excepcionales.

En los datos sobre la inflacién de Argentina podemos ver estos dos hechos:
el alto nivel de inflacidn, su rapidez y, sobre todo, su crecimiento erratico, tipo
montafa rusa. Desde el afio 1985 al afio 1986 pas6 desde 672 a 90.Y desde el
afio 1988 al siguiente afio pasé desde 343 a 3080.

El crecimiento del gasto publico es provocado por promesas sociales, por
graves acontecimientos como las guerras, o revoluciones internas que obligan
al politico a solucionarlos. Como los impuestos no crecen en la misma canti-
dad, y mucho menos al mismo ritmo que ellos desearian, se producen déficits
enormes y, ademds, lo que es mds grave, discontinuos. Se presenta el proble-
ma de la financiacién de los déficits. El volumen de dichas magnitudes, su
discontinuidad y el marco politico social excepcional con se manifiestan
impide que la deuda piiblica sea colocada en el sector privado. Es entonces
cuando el sector publico, agobiado por situaciones forzadas en el marco de
una economia con debilidades institucionales, como es la falta de indepen-
dencia de la autoridad monetaria, fuerza al banco central a comprar la deuda
publica. El banco central la compra fabricando dinero en la cantidad y en el
ritmo discontinuo en que se manifiestan los déficits publicos.
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La fabricacién de dinero en grandes cantidades provoca hiperinflacién,
que se caracteriza tanto por sus elevadisimos porcentajes de crecimiento
como por su discontinuidad. Con porcentajes que varian en cada pais desde el
7.000 por ciento en el mes de julio en Zimbabue, hasta los 100.000 el mes de
abril de 2008 que otros economistas cifran ya en 15.000 por ciento, se produ-
ce una incertidumbre total. Esta incertidumbre es provocada por la cantidad y
por la falta de ritmo homogéneo en su crecimiento. En estas circunstancias
hay dos cosas ciertas: la primera es que nada es cierto o previsible, y la segun-
da, que la inflacién seguird, aunque no se sepa en qué porcentaje.

En estas circunstancias nos preguntamos si es previsible un porcentaje de
la inflacién.

VI. EL CALCULO DEL INTERES NOMINAL Y DEL REAL

Expondremos los tipos de interés de México:

Anos: 85 86 &7 88 &9 90
Inflacién 58 86 132 114 20 27
Interés: 624 88 95,5 69 474 373

Vemos que las tasas de inflacién son muy variables e intensas y, en conse-
cuencia, las tasas de interés nominales también crecen de forma discontinua.
Al igual que en Argentina, su repercusion sobre el interés nominal no es para-
lela o proporcional. El resultado es que el interés nominal y el real oscilan
violentamente y da lugar al llamado efecto yo-yo.

Trabajaremos el tipo de interés porque es una de las causas que influyen en
la inversion. El interés es una valvula que regula el caudal del ahorro desde el
sistema financiero hacia los inversores prestatarios. Sea moderadamente
grande o bajo el interés, este regula la fluidez del ahorro hacia la inversién, y
permite ademads calcular el verdadero valor del interés, el interés adquisitivo
que es el interés real.

El interés real se calcula restando del interés nominal o contractual la tasa
esperada de inflacién, y una vez conocida se regula la compra y venta de dine-
ro en el mercado bancario y financiero. Calcular la tasa esperada de inflacién
se convierte en una cuestion esencial para los tenedores de ahorro ya que es el
interés al que contratardn la cesién de sus préstamos y les permitirdn mante-
ner el poder adquisitivo del interés contractual o nominal.

Teniendo en cuenta que una hiperinflacién se caracteriza tanto por aumen-
tos intensisimos de la base monetaria como por su discontinuidad, ambos en
base a los desarreglos del déficits, debemos considerar que la tasa de subida
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de los precios es intensisima e irregular. Considerando estas dos magnitudes
podemos hacer dos advertencias:

1.° Cuando los precios suben a cifras muy elevadas, por ejemplo, por
encima del 1.000% anual o 3.000%, se produce un efecto anestesia en la per-
cepcion psicoldgica y real de los precios futuros. Quiere decir, que no sola-
mente es dificil calcular la inflacién futura porque la utilizacién de los ntime-
ros se vuelve inutil, sino también porque estas elevadas cifras generan tal
panico que no hace posible realizar ninguna inversion.

2.° Vamos a imaginar que consideremos una inflacién superior al 3.000%,
por ejemplo del 10.000%, si la tasa de crecimiento de la oferta monetaria per-
manece constante, ain asf la inflacién no tiene por qué crecer a esa tasa cons-
tante. Ni la inflacién ni los tipos de interés crecen a tasas constantes entre
otras causas porque no lo hace ni tiene por qué hacerlo el otro lado de la tije-
ra: la demanda de dinero. Este es el segundo argumento por el que no es pre-
visible la tasa de inflacion futura.

Si la tasa de inflacion futura es incierta ;cual es el comportamiento de los
prestamistas acerca del calculo de su interés nominal al cual contratan los prés-
tamos, e indirectamente cudl es el interés real? Este es el punto mds débil de los
célculos de los prestamistas, estadisticos estatales, de los historiadores de la
economia, y, por supuesto, de este trabajo. Empezaremos diciendo que un
punto de partida es un escrutinio de los tipos de interés de periodos anteriores
de los cuales se hace una media aritmética siempre o ponderada. Pero, como se
ha podido observar, este tipo de cdlculo contempla un horizonte de niebla, y
por tanto imperfecto, que en modo alguno disipa la angustia de los prestamis-
tas. Es entonces cuando pasamos a otro nivel de cdlculo que consiste en cubrir
la diferencia marginal que comporta el riesgo mediante un aumento en los
tipos de interés de una prima de riesgo. Queremos decir que los prestamistas
ensombrecidos por una eclipse de ignorancia se cubren mediante el aumento
de una prima de riesgo sobre una media de los tipos de interés futuros.

in=1im+ PR
r=1in—-"m
ir=im+ PR-m

siendo in el interés nominal, im la media de los tipos de interés futuros, PR
prima de riesgo, ir el interés real y  la tasa prevista de inflacién.

No ocultamos la relatividad y la subjetividad de estas afirmaciones, pero
valen para comprender los elevados tipos de interés en un sentido real y nomi-
nal en las hiper inflaciones.
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VII. DEFICIT, COMPORTAMIENTOS Y TIPOS DE INTERES

Analizaremos el comportamiento monetario en relaciéon —o aislado— del
déficit presupuestario financiado por el banco central, con los tipos de interés.

En los déficits el gasto publico es mayor que los impuestos y también sus
respectivos multiplicadores, y esta superioridad provoca expansiones en la
renta nominal. Este resultado provoca que la demanda de dinero por motivos
transaccionales aumente también intensamente si bien hay que decir que tam-
bién arritmicamente como lo hace la tasa de inflacién.

En el otro lado de la tijera nos encontramos con el aumento significativo de
la base y de la oferta monetaria provocada por la creacién de dinero destinado
a la compra de deuda publica. Esta creacion de dinero debe satisfacer —no nos
atrevemos a decir en qué porcentaje— a la demanda de dinero provocada por el
déficit. Tampoco podemos aventurar a decir sobre la tasa de variacién del tipo
de interés en un mercado del dinero violento sorpresivo y arritmico, pero si
podemos decir que varia como una montafia rusa. Veremos por qué.

Ademads de los argumentos antes manifestados, apreciamos alteraciones en
el multiplicador monetario y, por tanto, en la oferta monetaria, en los déficits
publicos y también en la demanda de dinero, alteraciones que van a convertir
al sistema monetario en una tijera gobernada por un personaje fuerte y par-
kinsionano.

A medida que va aumentando la inflacién, o bien, conforme va variando
sus tasas, el comportamiento del publico en su relacién para mantener sus
depdsitos en efectivo y, por tanto, en el mantenimiento de sus depdsitos ban-
carios, se ve alterada. Por lo tanto, también se altera la oferta monetaria.

Conforme avanza la inflacién aumentan los déficits publicos por razones
argumentadas en el apartado 2.°. Dijimos que la recaudacién de los impuestos,
desde que nace la obligacion tributaria hasta que se hace efectivo el pago,
hace perder eficacia al volumen real de los impuestos y nada nos hace creer
que esta reduccién es necesariamente constante como para provocar un défi-
cit constante y, por tanto, un crecimiento constante en la cantidad de dinero.
Habria que afiadir que, segtn las leyes y las costumbres, los sujetos tratardn
de posponer sus pagos al Estado cuando no de evadirlos, lo que hace dismi-
nuir la recaudacion real de los impuestos.

Podemos afirmar que la demanda de dinero se altera en razon de la prefe-
rencia por los activos financieros especulativos e incluso de los reales, vy,
sobre todo, en razén al aumento de la renta monetaria provocada por los mul-
tiplicadores de la renta. Si nos atenemos a todas las demandas de dinero,
podemos descubrir en las hiperinflaciones que aumenta el temor, la incerti-
dumbre y, por tanto, y derivadamente aumentard la demanda de dinero por
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motivos de precaucién. O sea, que aumentan las dos demandas de dinero: por
motivos transaccionales y por motivos de precaucion.

Todos estos comportamientos sobre la oferta monetaria, los déficits y la
demanda de dinero nos aseguran que nada es seguro. Los dos lados de la tije-
ra, cada uno por su lado: la oferta monetaria, los déficits y la demanda de
dinero, siguen ritmos y fuerzas diferentes, lo que provoca vaivenes en los
tipos de interés.

VIII. EL EFECTO YO-YO Y LOS TIPOS DE INTERES

La inversién responde a efectos psicoldgicos, a variaciones del nivel de
renta y al tipo de interés, siendo esta tltima causa la que nos preocupa.

En el caso de Argentina podemos ver las oscilaciones violentas y extrava-
gantes del interés: Por ejemplo, desde el afio 86-87-88 vemos un crecimiento
respectivo de 134,252, 532; luego vemos que en el afio 92 pasa a 71.

Se puede afirmar que en el mundo de las tinieblas no se puede encender la
luz para escribir un célculo sobre el papel, y eso provoca efectos psicoldgicos
negativos. Las variaciones de la renta real son negativas. Como hemos apre-
ciado en el anterior apartado (VI) el tipo de interés seguird un ritmo aleatorio
e impredecible. Es el efecto yo-y6. Avanzamos repitiendo lo que decia Lee
Tacocca (Iéase en la bibliografia), ejecutivo de empresas del automévil en los
Estados Unidos: «Cuando en el futuro los historiadores estudien en restros-
pectiva nuestros métodos para reducir la tasa de inflacion y contemplen los
estragos que causaron las medidas arbitradas, es posible que los comparen
con los derramamientos de sangre de la Edad Media.» lacocca se referia a la
flotacion libre del tipo de interés.

lacocca dijo: «Volviendo la vista atrds, el 6 de octubre de 1979 se me anto-
ja un dia infausto. Fue el dia en que Paul Volker y la Junta de la Reserva
Federal decidieron la flotacion del tipo de interés preferente. En esta circuns-
tancia, los monetaristas razonaron: el vinico modo de atajar la inflacion es
controlar la oferta monetaria y al diablo con los tipos de interés.»

Obsérvese que en los Estados Unidos no se produjo ni remotamente una
hiperinflacién, sino un moderada casi baja inflacién, pero no tolerable en un
pais civilizado e industrializado. También es importante decir que por lo
menos trataron de controlar la oferta monetaria y que también podian haber
optado, si lo hubieran querido, por controlar el tipo de interés. Hay que decir
que no se puede controlar simultdneamente la oferta monetaria y el tipo de
interés. En una hiperinflacién no se puede controlar ni la oferta monetaria
aunque se quiera ni los tipos de interés aunque se quiera simultdineamente.
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Otro argumento de Iacocca que es posible leer en cualquier libro elemental
de economia es: «Es imposible disfrutar de una economia estable y saneada
con tipos de interés muy altos o que fluctiien en cada momento». Aqui pone
énfasis en la variacién caprichosa de los tipos de interés como un mal tan pro-
fundo como un tipo de interés elevado.

Nos hemos ocupado en el capitulo VI en demostrar que tedrica y realmen-
te los tipos de interés varfan en las hiperinflaciones y que su efecto es muy
negativo para las inversiones. Y en las siguientes lineas citaremos un comen-
tario de este empresario y gestor en la industria del automévil sobre las varia-
ciones del tipo de interés:

«Pero por perjudiciales que sean los tipos del 20 por ciento, lo peor es el
denominado efecto “yo-yo”. Desde el 6 de octubre de 1979 al mismo mes de
1982, los intereses subieron (o bajaron) en ochenta y seis ocasiones, o sea, en
razon de una fluctuacion cada 13,8 dias. ;Como es posible la menor planifi-
cacion en determinadas ocasiones? »

Esta afirmacion justifica nuestros argumentos del apartado VI sobre los
vaivenes que una hiperinflacién provoca sobre los tipos de interés. Estos
argumentos sobre los efectos del yo-y6 o de montaiia rusa en los tipos de inte-
rés, que son ciertos para una potente industria del automdvil en la principal
potencia del mundo como es Estados Unidos, son rigurosamente ciertos para
una modesta empresa en un pais africano como Zimbabwe con una tasa de
inflacién del 100.000 %. Al fin y al cabo, una inversién es una boda con el
equipo capital para toda la vida o mds o menos, y, lo que es mds grave, tam-
bién con el banco al que hay que devolverle el préstamo recibido.

El efecto yo-y6 es el efecto y la causa de la incertidumbre. El inversor
prestatario puede pensar si el tipo de interés va a subir y si va a bajar para
aprovechar la ocasion y estos vaivenes provocan incertidumbre que desacon-
sejan la inversion. También pensardn en abstracto y a posteriori que el dinero
que periddicamente deberan devolver a los bancos, los intereses principal-
mente, subirdn y bajardn caprichosamente comprometiendo financieramente
a la empresa.

IX. LA ASINCRONIA EN LOS MERCADOS DE DINERO Y EN EL MERCADO DE
BIENES

Los andlisis formales: geométricos matematicos en el mercado de bienes
y financieros, por un lado, con el mercado de bienes y servicios, por otro, no
son reales porque cada uno tiene su proceso de ajuste temporal distinto. La
curvas LM se ajusta rdpidamente y la IS lentamente y, por tanto, el equili-
brio entre los dos es largo y en modo alguno automdtico, y en ese periodo
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ocurren muchas cosas, entre ellas la pérdida de valor del ahorro en el siste-
ma financiero.

El proceso de creacion de base monetaria para financiar los déficits publi-
cos es veloz, practicamente automatico. Tarda lo que tarda en hacer el banco
central una anotacion informatica en la cuenta del Tesoro Publico. La misma
urgencia en gastar el dinero por parte del Ejecutivo para no perder poder
adquisitivo provoca que la demanda de bienes, de escaso poder adquisitivo,
sea también veloz. Por lo tanto, el equilibrio entre los activos financieros y el
dinero alternativo se produce con rapidez. Esos movimientos monetarios indi-
can que las operaciones econdmicas en la LM son vertiginosos.

En el mercado de bienes son rdpidas las operaciones en gastos de consu-
mo, pero no las que vinculan a la inversion con el interés que refleja la curva
IS. La evolucién de la cotizacidn de los activos financieros y la determinacién
del interés es una operacion, y otra muy lenta y rigida es la que relaciona
dicho interés con la inversion. Esta dltima es una operacion lenta, entre otras
causas, como hemos visto, por el vaivén del interés y por el alto interés real y
nominal.

Debemos ademas considerar el puente de neblina que es el sistema finan-
ciero en el que los prestamistas se conectan directamente, y la mayoria de las
veces indirectamente por medio de los bancos y de la bolsa, con los inverso-
res prestatarios. En los modelos tradicionales este paso es casi automdtico y
muy rdpido como en una tuberia unidireccional. En el caso de una hiperinfla-
cion, hay una enorme preocupacion por parte de los consumidores y ahorra-
dores del dinero liquido, ya que éste pierde su poder adquisitivo. El dinero se
entretiene en actividades especuladoras con bienes financieros y reales que no
son produccién corriente para no perder su poder adquisitivo. Posteriormente
y continuamente gastan la suela de sus zapatos acudiendo a los bancos para
liquidar periddicamente sus ahorros y transformarlos en dinero. Esas opera-
ciones nos explican que esos dos mercados: el monetario-financiero, por un
lado, y el de bienes, por otro, son temporalmente asincrénicos.

Esto quiere decir que en el sistema financiero se estanca el caudal del aho-
rro en una presa y ese ahorro no es grande porque es preferido en gasto de
consumo, ya que la inversion y/o el mantenimiento del ahorro es peligroso.

X. EL EFECTO CESTA DE MIMBRE Y LA PERDIDA DEL AHORRO

Mientras el ahorro se mantiene para ser supuestamente invertido, la vio-
lencia de la inflacién destruye su poder adquisitivo neutralizando la capacidad
de adquisicion de bienes de capital. Lo mismo ocurrird con la compra de capi-
tal circulante, pero en menor medida, y también con la renta mientras se des-
tina al consumo.
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En el caso estricto del ahorro le llamamos efecto cesta de mimbre porque
el mantenimiento del ahorro equivale a guardar agua en una cesta de mimbre
en la que al final se pierde casi todo.

Repetiremos las causas por las que se estanca el ahorro: 1.° el aumento del
interés nominal y del real debido a que la incertidumbre o el panico provoca
que se aumente al interés nominal —una media de las dltimas tasas de infla-
cién—, més una prima marginal de riesgo. Es una intensificacién de la relacion
de Fisher. 2.° Las variaciones positivas y negativas, recurrentes y violentas de
los tipos de interés-el efecto yo-y6, disuade a los prestatarios empresarios
para que pidan prestado. 3.° La rentabilidad especulativa en los mercados
especulativos de activos que no son produccion corriente entretiene el ahorro
en dicho mercado. 4.° La discontinuidad temporal entre el mercado monetario
y el mercado de bienes. Hay un lapso de tiempo que en ausencia de inflacién
carece de importancia y adquiere mucha cuando hay hiperinflacion.

Vamos a medir la pérdida de valor real o adquisitivo del ahorro en una
inflacién. Sea S el valor del ahorro y 7 la tasa de inflacidn, el valor real de la
pérdida es:

ST

Como se puede apreciar, mientras mayor sea la tasa de inflacién mayor
serd la pérdida. Incluso podemos decir que el periodo normal, por ejemplo, un
afio o un mes es insuficiente para el calculo y habra que introducir tasas acu-
mulativas de interés compuesto para subperiodos: meses, semanas e incluso
dias.

Calculada la pérdida podemos medir el valor neto del ahorro mediante la
diferencia entre el ahorro total S y la pérdida del ahorro: Sm.

S-St=S§(I-m

Este valor residual es muy escaso en el caso de hiperinflaciones intensas y,
por tanto, su capacidad para financiar la inversion casi nula.

XI. LOS TIPOS DE CAMBIO EN LAS HIPERINFLACIONES

11.1. El comportamiento monetario y real con el exterior: la curva en
forma de J

Cuando tratamos la hiperinflacién en el contexto mundial debemos obser-
var varios aspectos: 1.° La perversién de la moneda nacional en relacién con
el exterior debido a que se busca refugio en otras divisas para no perder capa-
cidad adquisitiva. En este caso no es arriesgado afirmar que las divisas for-
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man una especie de activos financieros alternativos para la proteccion real.
También al hecho de que se rechaza la moneda nacional como medio de cam-
bio y se aceptan las divisas. Esto quiere decir que destruye moneda nacional
para crear o incorporar divisas y en estas operaciones de compras de divisas
se deprecia rdpidamente la moneda nacional a una velocidad tal que supera
incluso a la tasa de inflacién interna.

Esta depreciacion de la moneda nacional encarece automdticamente los
productos del exterior reforzando la intensidad de la inflacién interna.

2.° Si la empresa decide invertir mediante la compra de bienes de capital
extranjeros se fijard de los tipos de interés exteriores en relacion con los inter-
nos y también en los tipos de cambios. Esas compras serdn cada vez mds caras
en la medida en que las divisas se aprecian rapidamente y la inversidn resulta
mds cara resultando de todo ello un mensaje: las futuras inversiones que la
comunidad desee realizar serdn mds caras.

La tasa del poder adquisitivo nos interesa para medir tanto la del pais con
inflacién como la de los otros paises con otras inflaciones y determinar la
importacion/exportacion de la inflacion. Se evidencia y muestra su relieve en
aquellos paises con hiperinflaciones. Traeremos un concepto importante y
operativo que es el tipo de cambio real o relacion real de intercambio que
expresa el intercambio o comercio de bienes entre paises. En este caso el pais
que sufre hiperinflacién puede comprar con los bienes que exporta. Para
empezar, debemos considerar un menu variado donde intervienen bienes
extranjeros y bienes nacionales. Cuando el tipo de cambio real es alto dismi-
nuyen las exportaciones netas ya que los bienes nacionales se vuelven mas
caros que los extranjeros. En nuestro caso se produce el efecto contrario: el
tipo de cambio es bajo debido a la depreciacién violenta de nuestra moneda en
relacion con las del exterior y, por lo tanto, deberian aumentar las exportacio-
nes netas.

Debemos matizar una caracteristica de la hiperinflacién y que influye
decisivamente en las exportaciones netas: la velocidad de la subida de los pre-
cios, que es tan importante como el valor absoluto de la inflacion. Puesto que
importa la velocidad de la inflacién y esta se relaciona con la velocidad y
urgencia con que se cambia la moneda nacional por divisas, esta velocidad en
la variacién del tipo de cambio influird de forma diferente en las exportacio-
nes netas. Es la curva en forma de J que se cumple en la mayoria de los paises,
pero no en el pais con hiperinflacion.

A corto plazo, un aumento del tipo de cambio real disminuye las exporta-
ciones netas, aunque a largo plazo las aumentara. Esta es la afirmacién y
demostracion habitual en un pais normal en condiciones normales, ya que el
coste real de las importaciones en el corto plazo aumenta y provoca un aumen-
to monetario de las importaciones. A largo plazo nuestros productos se deberi-
an abaratar y las importaciones encarecer. Pero un pais devastado por la ruina
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de la produccién nacional incluida de la exportacion y por el hecho de que se
produce una especulacion de la moneda de otros paises provoca rapidamente
un aumento de tipo real que provoca una disminucién del tipo de cambio real.
Su efecto es inmediato: las importaciones se encarecen continuamente y no por
ello hay un flujo de nuestros bienes exportadores. No se cumple la curva de J.
Hay un elemento que se impuso desde el exterior a la inflacién.

10.2. Los tipos de interés reales internacionales y la inversion

El ahorro extranjero y el nacional buscan colocacién y rentabilidad en fun-
cién del nivel absoluto del tipo de interés real, del nivel medio de las oscila-
ciones y de la certidumbre sobre el nivel medio de los futuros rendimientos.
Esta consideracién es de enorme importancia porque la colocacién de los aho-
rros en general afectard a los tipos de cambio ya que estos influirdn en las
exportaciones netas.

El hecho incuestionable es que los intereses nominales de un pais con
inflacién son muy altos sin que se transmita en modo alguno la informacién
de que el interés real aumente debido basicamente al comportamiento erratico
de la inflacién en valores absolutos y en valores relativos. En otras palabras el
comportamiento variable e impredecible de la inflacién provoca efectos yo-
y6 sobre el interés real. En realidad nadie conoce el interés real nacional del
pais que padece inflacién, por un lado, y, por otro, estd claro que una moneda
que sufre violentas y continuas depreciaciones no es buen lugar para invertir.
Lo que esté claro es que son las otras divisas los activos monetarios donde hay
que colocar el dinero.

Estos acontecimientos hacen que el ahorro se fugue del sistema y de que
no haya fondos para la inversion real en nuestro sistema. Por otra parte, y
como se ha visto, los ahorros nacionales huyen de nuestra cesta de mimbre y
se invierten en el extranjero, provocando un depreciacién en nuestra moneda
que no aumenta las exportaciones netas del pafs con hiperinflacion.
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