
PoLítica Jl1onetariay Cambiaria Latinoamericana 
La expansión monetaria ha sido la política predominante en la mayoría de 

países latinoamericanos grandes . Contrario a lo que se cree generalmente, la amplw-
ción del crédito bancario ha sido mayor para el sector privado que para el guberna-
mental. El ingreso real ha aumentado sustancialmente en todos los países con un 
ritmo anual de 3.25% en Chile, 4.75% en México, 7% en el Perú, 7.25% en Colom-
bia y 8% en el Brasil. La opinión de que la inflación conduce al desarrollo 
se ha generalizado, pero, comienza a cobrar vigor una contracorriente que estlma que 
habría podido lograrse más sólidamente con medidas distintas. 

Por el Dr. Felipe Pazos 

La Política Monetaria y Cambiaria 

E L nombre* de "América Latina", .se aplica gene-
ralmente, a las veinte repúblicas del Hemisferio 
Occidental que fueron colonizadas, en los siglos 

XVI y XVII por España, Portugal y Francia. Las vein-
te repúblicas abarcan un área total de casi 8 mi-
llones de millas cuadradas y tienen una población con-
junta de alrededor de 175 millones de habitantes. Sus 
áreas individuales fluctúan, entre 10,000 millas cuadra-
das (Haití) hasta 3.300,000 (Brasil). Las poblaciones 
varían desde menos de 1 m illón, en Panamá y Costa 
Rica, hasta 58 m illones en el Brasil. Los ingresos per 
cápita son también muy diversos, desde menos de $60 
en Haití, Bolivia y Ecuador hasta más de $300 en Cuba, 
Uruguay, Argentina y Venezuela. Estas graneles dife-
rencias en ingresos per cápita van acompañadas, natu-
ralmente, por diferencias correspondientes en cultura, 
sanidad, urbanización y desarrollo de la economía mone-
taria. En un extremo hallamos países con economías 
agrarias primitivas donde el trueque sigue predominan-
do, mientras que en el otro extremo encontramos nacio-
nes que comienzan a implantar industrias pesadas y que 
t ienen sistemas monetarios y bancarios bien desarro-
llados. 

Dada esta diversidad de. tamaño, estructura econó-
mica y n ivel de desarrollo, no resulta fáci l estudiar a los 
países latinoamericanos como tema global, y cualquier 
afirmación que acerca de ellos se haga tiene que formu-
larse -e interpretarse-- con sumo cuidado. Empero, . la 
comunidad en el origen, cultura, aspiraciones e 
y el paralelismo en su evolución histórica, han produ-
cido suficientes similaridades en los rasgos estructurales 
de los países de la América Latina (o en la mayoría de 
ellos), para que sea válido e interesante estudiarlos 
como grupo. 

Para no perdemos en la enorme masa de datos 
tenemos que manejar en este trabajo, empezaremos por 
tratar de resumir los que consideramos son los rasgos 
más importantes de los acontecimientos y políticas mo-
netarias y de cambios en la América Latina en tiempos 
recientes. Una inspección global de los acontecimientos 
monetarios en los 20 países objeto de estudio durante 
los últimos 7 años, muestra que la expansión monetaria 
ha continuado siendo la política predominante en la ma-
yoría de los países latinoamericanos grandes, y, en con-
secuencia, que las dificultades én balanzas de pagos y 
elevaciones de precios, han sido los principales proble-
mas con que se han encarado; por regla general, la pro-
ducción para el mercado doméstico y el ingreso real han 
aumentado en los países grandes a un ritmo relativa-
mente rápido. Por el contrario, la producción exportable 
se ha expansionado poco y hasta ha declinado, a pesar 
del alza relativa de los precios mundiales de muchas 
materias primas y alimentos. Las dificultades de balanza 
de pagos han continuado siendo combativas mayormen-
te mediante la aplicación de tipos de cambios múltiples, 
aunque se advierte un claro movimiento hacia su simpli-
ficación y eventual eliminación. El empleo de las reser-
vas monetarias para amortiguar los efectos de los des-
equilibrios de las balanzas de pagos, ha sido pequeño. 
El influjo de capital extranjero, tanto privado como pú-
blico, también ha sido pequeño. 

• Conferencia pronuncia da el 17 de julio de 1956 en la Novena 
Sesión de la Escuela Bancaria lntemacional de Verano , en la Uni-
versidad de Rutgers, E.U.A . 

La política bancaria y crediticia se ha 
por la continuación de las tendencias prevalecientes en 
la América desde el principio ·de la década de 1930. 
Estas tendencias pueden resumirse como sigue: expan-
sión del crédito para financiar obras públicas; expan-
sión del crédito a través de agencias oficiales de crédito 
para financiar el desarrollo · agrícola e industrial (ma-
yormente el segundo); apuntalamiento de valores gu-
bernamentales y semigubernamentales por el Banco 
Central · inversión de fondos de seguros sociales en va-
lores gu'bernamentales y semigubernamentales; controles 
selectivos de crédito para desviar el crédito bancario 
comercial hacia actividades de producción (y reducirlo 
al comercio) ; restricciones a l crédito de los bancos co-
merciales mediante a umentos en los requisitos de re-
servas y establecimiento de topes de cartera; poca apli-
cación del redescuento y ningún uso del tipo de inte-
rés como instru'rnento de la política monetaria. 

CUADRO I 
PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO EN 1955 

(1948 = 100) 

Cuba 
República Dominicana 
Panamá 
Venezuela 
Ecuador 
Costa Rica 
Guatemala 
Honduras 
El Salvador 
Haití 
Colombia 
Uruguay 
México 
Perú 
Nicaragua 
Brasil 
Argentina 
Chile 
Paraguay 
Bolivia 
Estados Unidos 

Precios al Costo de la Tipos de 
por mayor vida cambio (1) 

89 100 
90 102 100 

94 lOO 
104 118 100-100 

119 114-87 
106 129 100-83 
113 126 100 

130 lOO 
123 (2) 158 100 

lOO 
148 159 128-155 

170 112-154 
188 170 182 
206 183 292-126(3)' 
210 194 132-106 
252 224 200-350 

380 530-450 
749 774 760-960 

1183 1776 1765-1825 
1756 4680 (4) 

105 111 lOO 
(1) Cuando se dan dos ci fras, la pritnera compara el tipo tnás bajo 

exis tente en dicietnbre 1955 con el tipo tnás bajo en diciembre 
1948; y la segunda cifra cmupara el tipo más alto en cada 
fecha . 

( 2) Recalculado a grosso modo reduciendo la ponderación del café y 
aumentando la ponderación de artículos de in1portación. 

( 3) Septiembre 1948. . 
(4) . Tipo libre diciembre en diciembre 1955, comparado con el hpo 

oficial más alto en diciembre 1948 , cuando el tipo hbre no se 
cotizaba; en diciembre 1955 no se cotizó tipo oficial. 

FUENTE: lnternational Financia/ Statistics , Abril 1956 y Monthly Bul-
letin o/ Statistics, Abril 1956. 

El Cuadro I muestra que diez de los veinte países 
latinoamericanos han mantenido tipos de cambio es-
tables durante los últimos siete años, en tanto que los 
otros diez han presenciado la caída del valor de sus 
monedas en términos de dólares desde 11% hasta ca-
si 98%. Como había de esperarse, los precios en los 
primeros diez países se han mantenido estables o va-
riado sólo 'moderadamente -en cuatro de ellos el ín-



dice del costo de la vida ha subido más de un 20 por 
ciento, pero este aumento, se debe obviamente a la 
presión ejercida por los precios del café sobre sus pe-
queiias eco nomías. 

Casi todos los países cuyos tipos de cambio han 
perma necido estables y cuyos precios han subido tan 
sólo moderadamente, han seguido lo que pudiera deno-
minarse una política monetaria neutra l : han permiti-
do que el volumen de medios de pago y el ingreso mo-
neta rio aumenten con las exportaciones , sin tratar de 
contra rresta r las presiones expa nsionistas externas por 
medio de excedentes presupuestales y j o restricciones 
sobre los créditos bancarios. No señalemos esto como 
crítica, sino como exposición de hechos. Solam ente un 
pa ís, Costa Rica, ha contrarrestado parcialmente la ex-
pansión de la circulación monetaria mediante w1a re-
ducción de la deuda del Gobierno en manos del sistema 
bancario. D esde 1950 hasta 1953 esta política neutra-
lizó hasta un 35 por ciento de la expansión, y durante 
los siete años que aquí estudiamos -1948-1955- el 
efecto n eutralizante alcanzó a lrededor de un 10 por 
ciento de la expansión. 

Otro país, Cuba, también ha aplicado una política 
compensatoria, pero de signo opuesto. Desde 1952, 
cuando sus exportaciones sufrieron una caída brusca, 
Cuba ha seguido una política de financiamiento defici-
tario para amortiguar el impacto de esta caída sobre 
su economía interna. Esta política, como es natural, se 
ha reflejado en la pérdida de parte de las substancia-
les reservas de oro y dólares que el país había ido acu-
mulando durante la década anterior, cuando las ex-
portaciones de azúcares alcanzaron a ltos niveles. 

S iete de los diez países sin inflación gozan de com-
pleta libertad de cambio y tres -Venezuela, Ecuador y 
Costa Rica- tienen un sistema de tipos múltiples, 
pero con diferencias relativamente estrechas entre los 
tipos principales. Tanto en Ecuador como en Costa 
Rica, este diferencial ha sido substancialmente reduci-
do desde 1948. En Ecuador ha sido reducido de 54 a 
16 por ciento y en Costa Rica de 44 a 19 por ciento. 

CUADRO Il 
PRECIOS Y VOLUMEN DE 
EXPORTACIONES EN 1955 

(1948 = 100) 
Precios Vol mnen de Exportaciones 

Cuba 89 88 
R epública Dominicana 90 140 
Venezuela 104 145 
Ecuador 105 (2) 149 
Costa Rica 106 108 
Guatemala 113 90 (4) 
Honduras 115 (2) 72 
El Salvador 123 (3) 109 
Colombia 148 114 
Uruguay 170 (1) 130 
México 188 107 (4) 
Perú 206 135 (4) 
Nicaragua 210 192 (4) 
Brasil 252 79 (4) 
Argentina 380 (1) 86 (4) 
Chile 749 68 (4) 
Bolivía 1756 (1) 92 
América Latina 97 
Canadá 112 114 
Australia 192 91 
Estados Unidos 105 121 
PRE CIOS: 
(1) Costo de la vida. 
(2) Estimación a proximada con base en la presunción de que los In-

dices de precios a l por mayor y de costo de la vida , en estos 
países, guardan una relació n s inlilar a la que los que mantienen 
esos índices en los paí.;:;es que inmed iatamente preceden y s iguen 
en el Cuadro . 

(3) Véase la Nota en la Tabla I . 
VOLUMEN DE EXPORTACIONES: Promedio de 1954-1955 ó 1953-

1954 marcado (4). 
FuEN'rE: In ternational Financia/ S tatis t ics , Abril 1956 y Monthly Bul-

/etin of Statist ic.<, Febrero 1956. 

Como podrá apreciarse en el Cuadro U, las expor-
taciones han tenido variaciones muy distintas en los 
países no inflacionarios. En tres de ellos - República 

AQC) 

Dominicana, Venezuela y Ecuador- el volumen de 
las exportaciones ha aumentado considerablemente, en 
dos -Costa Rica y El Salvador- ha crecido modera-
damente, y en tres -Cuba, Guatemala y Honduras-
ha mermado. 

Juzgando por estimados de ingresos y por índices 
indirectos, el ingreso real ha aumentado en todos los 
países de este grupo. E ste aumento parece haber sido 
muy gra nde en El Salvador, la R epública D ominicana, 
Costa Rica, Ecuador, Honduras y Venezu ela, y tan só-
lo pequeño en Panamá, Guatemala y Cuba. 

P odemos ahora examinar los acontecimientos en los 
países que han seguido una política inflacionaria duran-
te el período (defini endo política inflacionaria como 
una política fiscal y monetaria que ha hecho que los 
precios se eleven por encima de los países con qu e di-
chas naciones trafican, y que ha determinado tensiones 
en la balanza de pagos). Como dijimos ya, diez de los 
veinte países en la América Latina han seguido tal po-
lítica durante los últimos siete a ños. En lo tocante al 
número de naciones, la América Latina está pareja-
mente dividida entre países conservadores y países -ex-
pansionistas, monetariamente hablando; pero el segundo 
grupo abarca a la mayoría de los países grandes y 
afecta a casi el 82 por ciento de la población total 
de la América Latina. Por tanto, nuestra aseveración 
anterior de que la expansión moneta ria continúa pre-
valeciendo en la mayoría de las naciones grandes de la 
América Latina, es válida. 

CUADRO III 

PRECIOS Y VOLUMEN DE MEDIOS DE 
PAGOS EN 1955 

(1948 = 100) 

Cuba 
República Dominicana 
Panamá 
Venezuela 
Ecuador 
Costa Rica 
Guatemala 
Honduras 
El Salvador 
Colombia 
Uruguay 
México 
Perú 
Nicaragua 
Brasil 
Argentina 
Chile 
Paraguay 
Bolivía 
Estados Unidos 

89 
90 
94 

105 
105 
106 
113 
115 
123 
148 
170 
188 
206 
210 
252 
380 
749 

1183 
1756 
105 

151 
253 
137 
163 
183 
195 
134 
182 
224 
260 
196 
256 
228 
305 
299 
327 
963 

1483 

124 
PRECIO: Véanse las notas en los Cuadros I y II . 
FUENTE: Interna tional Financia/ Statistics, Abril 1956 y Monthly Bul-

letin of Statistics, Febrero 1956. 

La inflación en los países estudiados abarca toda 
la gama, desde un tipo promedio anual de 6 por cien-
to en Colombia hasta un 50 por ciento en Bolivia, donde 
la situación parece estar desbocándose y entrando en 
la fase de la hiperinflación (en febrero los precios se 
elevaron 16 por ciento y en marzo 20 por ciento). En 
Chile, el costo de la vida aumentó en más del 70 por 
ciento en 1954 y 1955, pero se han impuesto drásticas 
medidas y es de esperarse que la inflación será dete-
nida, o por lo menos, substancialmente aminorada. 

Contrariamente a una creencia muy generalizada, la 
inflación en la América Latina no nace solamente de 
la expansión del crédito al gobierno, sino también, y 
en grado muy alto, de la expansión del crédito al sector 
privado. Es más, el cuadro IV demuestra que, excepción 
hecha de Cuba donde se está siguiendo una política an-
ticíclica, y de la R epública Dominicana donde no hay 
inflación,- el crédito concedido a los negocios ha sido 
mucho más grande que el concedido al Gobierno y a en-
tidades oficiales. En la mayoría de los casos del crédito 
a l Gobierno, generalmente concedido por el Banco Cen-
tral en una forma directa o indüecta , ha t enido una im-
portancia estratégica mayor en a limentar la inflación 



porque le brinda un estímulo primario a la demanda y 
ensancha la base para la expansión secundaria del crédi-
to a través de los bancos comerciales, pero cuantitativa-
mente, la última ha sido mucho mayor. 

CUADRO IV 

ORIGEN DE LA EXPANSION MONETARIA 
1948-1955 

(En % de la expansión total) 

1 11 III IV V 

Cuba (1) 46 89 61 4 100 
Rep. Dominicana 24 48 27 1 100 
Venezuela 22 1 70 7 100 
Ecuador 10 13 77 100 
Costa Rica 31 10 70 9 100 
El Salvador 15 4 70 11 100 
México 48 15 37 100 
Perú 14 10 59 17 lOO 
Brasil 12 26 74 12 100 
Chile 10 29 61 lOO 
Australia 4 42 56 6 100 
Estados U nidos 4 16 88 100 
(1) 1!;150-55. 
FUENTE: Intemational Financia! Stati.stics, Abril de 1956. 

l. Variaciones en Activos Extranjeros . 
II. Variaciones en Créditos contra Entidades Gubernamentales y 

Oficiales. 
III. Variación en Créditos sobre el Sector Privado. 
IV. Activos sin Clasificar. 
V. Expansión Total. 

Como debía esperarse, la inflación ha producido des-
equilibrios en la balanza de pagos en todos los países de 
este grupo. A pesar de los complejos sistemas de control 
de cambios que existen en la mayoría de ellos, los des-
equilibrios han dado lugar a una depreciación cambia-
ría de más o menos la misma magnitud que el aumento 
en los precios. En México, donde no hay control de 
cambios, la depreciación se ha desarrollado a través 
de dos devaluaciones; y en los otros países por medio 
de un deterioro más o menos continuo del tipo libre, 
cambios frecuentes en la clasificación de los pagos y 
cambios sucesivos en los tipos mismos. 

CUADRO V 
TENENCIAS DE ORO Y CAMBIO EXTRANJERO 
(Diciembre de cada aí'ío - En millones de dólares U.S .) 

Aumento o 
1948 1955 (-) 

disminución 

Cuba 316 493 177 
República Dominicana 15 36 21 
Panamá 44 42 2 
Venezuela 378 544 166 
Ecuador 29 34 5 
Costa Rica 5 20 15 
Guatemala 48 54 6 
Honduras 10 21 11 
El Salvador 30 39 9 

Subtotal 875 1,283 408 

Colombia 84 140 56 
Uruguay 241 227 (1) 14 
México 78 291 (1) 213 
P erú 44 52 8 
Nicaragua 3 14 11 
Brasil 758 471 (l) -287 
Argentina 817 770 47 
Chile 59 83 24 
Bolivia 29 11 (2) 18 
Paraguay 6 11 (1) 5 

Subtotal 2,119 2,070 -49 
Total 2,994 3,353 359 

(1) Junio, 1955 . 
(2) Diciembre, 1954. 
FUE N'l'E: ln ternational Financia[ Stalistics, ab ril Uu UJ56. 

·nr>t11h1·o rlo 1Qt:;R 

El Cuadro 1 parece mostrar que los tipos múltiples 
han surtido muy poco o ningún efecto en evitar la 
depreciación, que es el objetivo principal del control de 
cambios. También muestra el movimiento existente hacia 
la simplificación de los sistemas de cambios múltiples, 
reflejado en el hecho de que, a pesar del deterioro en 
sus balanzas de pagos, cinco de los países acusan un 
diferencial más estrecho de cambio. A esta lista debemos 
agregar a Chile, que en Diciembre de 1955 tenía un 
diferencial mayor que en 1948, pero que en Abril de este 
año aplicó una drástica reforma cambiaria y práctica-
mente unificó su sistema en un solo tipo. E l Paraguay 
también debe contarse entre los países que han simpli-
ficado su sistema. Había estado complicando progresi-
vamente su estructura de cambios, pero en febrero de 
este año redujo el número de tipos a sólo tres. 

A pesar de sus problemas de balanza de pagos, los 
países que estudiamos tienen actualmente casi tantas 
reservas de oro y cambio extranjero como las que t enían 
en 1948. El Cuadro V muestra una pérdida neta de sola-
mente $49 millones para los diez países. Esta cifra no 
es la cantidad total de reservas utilizadas, porque no 
incluye las ganancias y pérdidas experimentadas entre 
las dos fechas, pero aun incluyendo esta última, el em-
pleo de reservas por estos países para cubrir temporal-
mente sus déficits de balanza de pagos ha sido pe-
queño. 

CUADRO VI 
INGRESO REAL Y VOLUMEN DE EXPORTA-

CIONES EN 1954 

Colombia 
México 
Perú 
Brasil 
Argentina 
Chile 

(1948 = 100) 
Ingreso Real 

152 
132 
150 
161 

93 
121 

Volumen de Exportaciones 

114 
107 
135 

79 
86 
68 

FUENTES : Para el ingreso real : Economic Suruey for Latin America, 
1953 y 1954. Naciones Unidas. 
Para el volumen de exportaciones: Véanse las notas del 
Cuadro II. L a cifra para Colombia es el promedio de 
1954-55; para los otros paises, el promedio de 1953-54 . 

Igual que en los países no inflacionarios, el volumen 
de las exportaciones ha aumentado en algunas naciones 
y disminuido en otras; pero en este caso las cifras pa. 
recen mostrar que la contracción ha tenido lugar en 
aquellos países donde la inflación ha sido más aguda. 
En 1954 el volumen de las exportaciones del Brasil fu e 
solamente un 79 por ciento de su volumen en 1948; 
en la Argentina, 86 por ciento; y en Chile 68 por ciento. 
En Bolivia el volumen de exportaciones también era 
menor pero la contracción parece deberse a varias cau-
sas y no única, o principalmente, a la inflación. 

D e acuerdo con los estimados hechos por la Comi-
sión Económica para la América Latina, presentados 
en el Cuadro VI, el ingreso real ha aumentado substan-
cialmente en todos los países grandes del grupo , excep-
to en la Argentina. Estos estimados acusan un ritmo 
anual de aumento de 3.25 por ciento en Chile, 4.75 por 
ciento en México, 7.00 por ciento en Perú, 7.25 en 
Colombia y 8.00 por ciento en Brasil. 

Para completar este bosquejo de los hechos que 
afectan a la política monetaria y cambiaria o afectados 
por ella, podemos agregar que durante el período bajo 
estudio las condiciones de comercio de la América La-
tina, en términos generales, han sido buenas, y que la 
afluencia ele capital, tanto privado como oficial, ha 
sido pequeño. 

CUADRO VII 
RELACION DE INTERCAM BIO DE LA AMERICA 

LATINA 
\1937 = 100) 

Precios de 
Exportación 218 243 277 261 256 279 259 264 (Feb.) 

Precio s de 
Importación 200 173 200 200 196 194 196 202 (Ene.) 

Relación de 
Intercambio 109 142 139 131 131 144 133 129 (Ene.) 

FUENTI:!: ln tcrnnlional F'üwn cia l Statislics. tnayo de 1955. 



El Cuadro VII nos muestra que en 1948-56 los tér-
minos de intercambio para todos los países latinoame-
ricanos, según los cálculos del Fondo Monetario Inter -
nacional, han estado bien por encima del nivel de 1937, 
pero que han estado bajando desde 1954, debido a la 
declinación en los precios agrícolas, declinación que sólo 
ha sido parcialmente compensada por la elevación en el 
precio de los metales. 

CUADRO VIII 
Movimientos Netos de Capital A y Desde América 

Latina 
Privado Oficial Tota l 

1948 410 66 344 
1949 387 63 450 
1950 105 64 41 
1951 570 120 690 
1952 1,040 120 1,160 
1953 50 390 340 

2,462 563 3,0.25 
FUENTE: Balance o/ Payments Y eal"books . Intemational Monetary 

Fund. 

El Cuadro VIII muestra que la entrada neta total de 
capital en la América Latina durante el período de seis 
años 1948-53 (las cifras para 1954 y 1955 no están dis-
ponibles todavía), montó a $3,025 millones. Por tanto, 
el promedio anual fue de $504 millones. La Comisión 
Económica para América Latina calcula que desde 1950 
hasta 1954 las inversiones brutas totales en América 
Latina promediaron $5,500 millones por año. Estiman-
do las necesidades de reposición en una tercera parte 
ele esta cantidad, el total de inversiones netas sería de 
$4,300 millones. Si estos estimados son correctos, el ca-
pital extranjero financió aproximadamente el 16 por 
ciento de la inversión total durante el citado p eríodo. 

En esta rápida revista de datos y cifras financieras 
en la América Latina durante los pasados siete años, 
hemos encontrado un marcado predominio de la polí-
tica inflacionaria, con sus efectos consiguientes sobre 
los pagos exteriores. También hemos hallado una con-
tinuación de los sistemas de tipos de cambios múlti-
ples, pero con una fuerte tendencia hacia su simplifi-
cación y eventual abolición. Hemos visto términos de 
comercio favorables, pero volúmenes decrecientes de ex-
portaciones. Y finalmente, un crecimiento relativamente 
rápido de la producción y de los ingresos reales, finan-
ciados mayormente con capital nacional. 

Con vista a estos hechos podemos formularnos las 
siguientes preguntas: ¿Por qué es tan prevaleciente la 
inflación en América Latina? ¿Cuál es la base racional 
de los tipos múltiples? ¿Han sido desalentadas las ex-
portaciones por esta política? ¿Puede achacarse el creci-
miento del ingreso real al inflacionismo? ¿Es posible 
una política de desarrollo sin inflación? 

E l predominio de la política inflacionaria en Amé-
rica Latina puede ser explicado en parte, por hábito; 
en parte por el estado actual de desarrollo de dichos 
países; y, en parte, por la creencia que comparten mu-
chos de sus hombres más destacados, de que una infla-
ción moderada es la m ejor política para el desarrollo, 
siendo el estancamiento la única alternativa. El hábito 
es la primera explicación porque una vez que el público 
en general se habitúa a un alza en los precios y apren-
de a defenderse solicitando aumentos periódicos en los 
salarios, se pierde el freno más poderoso que existe 
contra la inflación. Cuando la opinión pública no se 
queja demasiado de una elevación moderada en los pre-
cios y protesta mucho más contra los impuestos, la baja 
actividad económica y el desempleo, los Gobiernos pue-
den aumentar sus inversiones y gastos, financiándolos 
con crédito. Las dificultades surgen solamente cuando el 
ritmo de la inflación se acelera y /o cuando los precios 
de ciertos artículos básicos -el pan, los combustibles, 
la electricidad, los pasajes de omnibuses y ferrocarriles, 
etc.- quedan demasiado a la zaga y tienen que ser 
elevados . . . pero siempre es posible aumentar los sub-
sidios estatales a estos artículos y servicios básicos. En 
los países acostumbrados a la estabilidad monetaria, la 
primera depreciación de la moneda o el establecimiento 
del control de cambios por primera vez produce una 
fu erte sacudida en la opinión, de consecuencias muy 
adversas al Gobierno; pero una vez que el proceso está 

en marcha y el país se acostumbra a él, resulta más di-
fícil, políticamente, parar la bola ele nieve que dejarla 
rodar. 

Una segunda explicación es que muchos ele los paí-
ses latinoamericanos, especialmente los grandes, están 
en la actualidad en un estado de desarrollo en que los 
empresarios tienen más dinamismo y más proyectos que 
capital, y ejercen fuerte presión sobre los bancos y los 
Gobiernos, para obtener crédito fácil. Podrá objetarse 
que los Estados Unidos atravesaron esta misma etapa 
de desarrollo sin sufrir inflación, excepto durante las 
guerras; pero debe recordarse que en aquellos tiempos 
había en los Estados Unidos muchos bancos de dudosa 
estabilidad que otorgaban créditos fáciles a los empre-
sarios, y luego quebraban. Ahora, en la misma forma, 
los empresarios en la América Latina obtienen créditos 
fáciles y el pueblo pierde buena parte de sus ahorros, 
con la diferencia de que en América Latina el público 
pierde ahora a consecuencia de la inflación, mientras 
que el pueblo de los Estados Unidos perdía sus ahorros, 
en aquella época, a través de la quiebra de los bancos 
y del incumplimiento de las obligaciones de los Estados, 
Municipios y Empresas de Servicios Públicos. 

Una tercera explicación es la creencia muy arraigada 
en muchos países de América Latina de que la infla-
ción es un mal necesario en el camino del progreso eco-
nómico. Esta idea raras veces es expuesta públicamente 
por personas responsables, pero se escucha frecuente-
mente en conversaciones privadas, unas veces con crite-
rio firme y decidido y otras no como opinión vacilante, 
sino renuente y escéptica; pero aun en este último caso, 
los opinantes manifiestan más renuencia al estanca-
miento que la inflación y su escepticismo, más que sobre 
la inflación recae sobre la posibilidad práctica de elevar 
los impuestos, desarrollar un mercado de capitales y ex-
pansionar el mercado sin aumentar grandemente los 
precios. 

Dicho lo anterior, podemos pasar al problema de los 
tipos múltiples. Las razones que abonan los tipos múl-
tiples son las mismas que fundamentan los subsidios al 
costo de la vida y financiados por las industrias de ex-
portación y los consumidores de artículos de lujo. El 
sistema constituye un procedimiento relativamente fácil 
y sencillo de imposición, de subsidio y de restricción de 
las importaciones no esenciales, por tanto, cuando se ven 
forzados a aplicar controles de cambio , o a depreciar, 
los Gobiernos tienden a recurrir a los tipos múltiples. 
Como ya hemos dicho, los tipos múltiples no evitan la 
depreciación de la moneda , sino que la dividen en frac-
ciones y hacen que las distintas fracciones se materiali-
cen en etapas sucesivas y a niveles diferentes. En lugar 
de depreciar la moneda para todas las operaciones in-
ternacionales, se le devalúa solamente para una parte 
de dichas operaciones, estableciendo una especie de es-
cala, con diferentes niveles. En esta forma, los tipos múl-
tiples hacen que la carga de la depreciación pese más 
fuertemente sobre los grupos de grandes ingresos que 
sobre los grupos de pequeños ingresos. Desgraciadamen-
te, los tipos múltiples no solamente gravan a los consu-
midores de artículos de lu.io, sino también a los produc-
tos ele artículos ele exportación, y al qu edar estos últimos 
más fuertemente gravados que los productores que abas-
tecen al mercado doméstico, resulta n desalentadas las 
inversiones para la expansión de la producción expor-
table. 

E ste efecto desalentador de los tipos múltiples sobre 
las exportaciones no fue claramente comprendido por 
los latinoamericanos en el pasado y, hasta donde lo com-
prendimos, no nos preocupó excesivamente. Hablando 
en términos generales, teníamos muy poca fe, en las 
perspectivas del mercado mundial para nuestros produc-
tos básicos de exportación, creyendo que su demanda 
caería pronto, al alenta r los países consumidores la pro-
ducción en sus propios territorios y en los de sus pose-
siones y colonias. Es más, las violentas fluctuaciones que 
en el pasado han experimentado los mercados de mate-
rias primas y de alimentos, nos habían dejado con muy 
pocos deseos ele continuar dependiendo de ellos. Este 
enfoque pesimista de los mercados para productos bá-
sicos, y esta falta de entusiasmo por su producción, ex-
plica muy claramente por qué los Gobiernos de Améri-
la La tina no estaban seriamente preocupados por los 
efectos desalentadores de los tipos múltiples sobre las 
exportaciones, y por qué concentraron sus esfuerzos en 
desarrollar la producción industrial para el mercado 
nacional. 
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Como vimos en el Cuadro II, la acción deprimente 
de los tipos múltiples ha afectado la exportación de 
muchos países, reduciendo sus disponibilidades de cam-
bio extranjero. Los funcionarios gubernamentales y los 
hombres de negocios en esos países han aprendido en 
la dura escuela de la experiencia que el cambio extran-
jero es uno de los peores "cuellos de botella" en un pro-
grama de desarrollo y, al mismo tiempo, han llegado a 
comprender que, aunque su punto de vista pesimista ha 
estado justificado, desgraciadamente, en el caso de al-
gunos productos, tales como el azúcar, la prosperidad 
continuada en los países industrializados y la progresi-
va industrialización en los países subdesarrollados, de-
ben expansionar el mercado de las materias primas. 
Esta conciencia de las necesidades crecientes de divisas 
extranjeras en los países en desarrollo, y la interpreta-
ción menos pesimista de las perspectivas del mercado 
para las materias primas, ha fomentado la actual ten-
dencia hacia la rápida simplificación y /o abolición de 
los tipos múltiples, de la cual son ejemplos sobresalien-
tes las recientes reformas en Argentina y Chile. 

Podemos ahora pasar a nuestra siguiente pregunta: 
¿D ebe considerarse que la inflación ha ayudado o en-
torpecido el crecimiento del ingreso real? Aquí la res-
puesta tiene que ser cautelosa y llena de reservas. La 
inflación ha brindado a los Gobiernos una maner'l ex-
peditiva de obtener recursos adicionales, y le ha dado 
a los productores un mercado en expansión, fácil crérli-
to y protección contra las importaciones (a través de 
restricciones cuantitativas, tipos múltiples o subvalua -
ción del cambio); y todos estos elementos han sido 

fuertes ayudas al crecimiento. Por otro lado, la infla-
ción ha entorpecido las exportaciones (a través de los 
tipos múltiples), evitado o entorpecido la formación y 
desarrollo de un mercado de capitales, y fomentado el 
consumo de lujo y la fuga de capitales, todo lo cual ha 
frenado el crecimiento. Si pasamos balance, los efectos 
favorables parecen haber sido, hasta el momento, más 
fuertes que los negativos, puesto que la mayoría d 'O! los 
grandes países latinoamericanos que han seguido una 
política inflacionista se han desarrollado a un ritmo 
relativamente acelerado. Pero, ¿no hubiera crecido más 
aprisa, o hubieran estado en mejores condiciones de 
crecer más rápidamente en el futuro si hubieran apli-
cado políticas de desarrollo no inflacionarias? Todo lo 
que puede hacer la inflación para alentar el desarrollo, 
también puede hacer, y m ejor, por medio de otras polí-
ticas. Los recursos fiscales adicionales pueden obtenerse 
mediante impuestos; el crecimiento de los mercados 
puede promoverse mediante una expansión monetaria 
inteligente dentro de límites no inflacionarios; dentro 
de tales límites una expansión moderada del crédito 
puede satisfacer las necesidades crecientes del crédito 
de una economía en crecimiento; y la protección a las 
nuevas industrias puede darse por medio de los aran-
celes. Todo el bien que puede propiciar la inflación, 
puede obtenerse por medio de otras políticas, en forma 
ordenada. Los economistas latinoamericanos compren-
den claramente esto, y los gobernantes responsables co-
mienzan también a comprenderlo. Es posible lograr el 
desarrollo sin sacrificar la estabilidad financiera. Es-
peremos que en un futuro no muy distante tendremos 
ambas cosas en América Latina. 

EL BANCO NACIONAL DE COMERCIO 
EXTERIOR, S. A, 

le ofrece a usted los siguientes servicios: 

l. Información sobre los productos meXicanos de exportaCión. 

2. Información sobre las posibilidades de importación mexi-
cana: 
a) Nombre y direcciones de compradores mexicanos de dis-

tintos productos. · 
b) Datos sobre la política comercial mexicana referente a ar-

tículos específicos de importación. 

3. Estudios para determinar la posibilidad de concertar acuer-
dos de trueque y compensación. 

4. Información general sobre legislación referente a comercio 
exterior. 

Las solicitudes deben dirigirse a: 
DEPTO. DE PROMOCION E INTERCAMBIO COMPENSADO 

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S. A. 
Venustiano Carranza 32, México 1, D. F. México 

Octubre de 1956 
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