
Gobierno Tripartito de La ~1!1oneda 

D ESPUES de tres décadas largas de gobierno mo-
- netario desde el puesto de mando de la Teso­

rería Pública, los bancos centrales han reivindicado la 
dirección total del mecanismo monetario al hacer uso 
de un alza general en la tasa de interés. Se ha des­
tacado esto último en los países de Europa Occiden­
tal y en Estados Unidos, ya que, por lo que respecta 
al resto del mundo, el gobierno efectivo de los siste­
mas monetarios continúa en manos de las propias 
haciendas públicas, y ello por obvias razones de im­
pulso al desarrollo económico desde el lado mone­
tario. 

Pero el alza de la tasa de interés practicada por 
los países de Europa Occidental y Estados Unidos 
como política de retorno normal a situaciones anti­
inflacionarias, ha ocasionado cierta confusión entre 
los tratadistas en estas cuestiones, al comprobarse 
que el alza del interés ha dejado de ser aquel freno 
efectivo de otros tiempos, pues la inflación ha seguido 
campando por sus respetos. 

Grandes controversias han tenido lugar en Es­
tados Unidos, donde ya hacía tiempo que existía una 
división de criterio muy profunda entre las autorida­
des monetarias del Tesoro y las de la Reserva Federal. 
La controversia técnica ha derivado en duelo político; 
entre tanto, la inflación de los precios ha seguido avan­
te, pero demostrándose un curioso vaivén monetario 
de tendencia deflacionaria que ha afectado al mercado 
de los bonos del gobierno. 

En Europa parece que se ha llegado a cierto 
criterio común sobre el origen inflacionario, echán­
dose la culpa a la presión de los salarios en el campo 
de la producción, que ha obligado a ésta a transferir 
dicha presión sobre los precios, con los resultados con­
siguientes en la elevación del standard de vida. En 
Estados Unidos la controversia parece inclinarse a 
considerar también el aumento de salarios como una 
de las causas de la presión inflacionaria; pero la una­
nimidad no es tan completa, ya que los comentaristas 
atribuyen el origen del alza de precios a muy diversas 
causas, echándose la pelota los unos a los otros. 

Ahora bien, en el juego clásico la tasa bancaria 
era el arma número uno que barría con todas las pre­
siones inflacionarias, lo mismo que se derivasen del 
lado de los salarios, como de la expansión monetaria 
procedente del Tesoro Público o del sector exterior. 
La causa de esta enorme eficacia consistía precisa­
mente en que no había varios puestos de mando en la 
política monetaria sino uno solo, el del banco de emi­
sión, guardador de la reserva de circulación, quedando 
el Tesoro Público a merced de la tasa, igual que cual­
quier otro de los factores inflacionarios. 
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Pero desde que, en la segunda fa~e de entre gue­
rras, el puesto de mando principal de la política mo­
netaria pasó a la Tesorería Pública y a los enormes 
presupuestos de guerr~ y reconstrucción, en realidad 
la tasa del banco central no ha vuelto a funcionar con 
aquella eficacia que era propia de los tiempos clásicos. 
Necesitado el presupuesto público de tasas baratas, a 
fin de mantener el equilibrio en forma lo menos one­
rosa para la nación que lo soporta, y preocupada la 
política oficial por sostener un super empleo nacional 
lo mismo én la guerra que en la paz, las presiones in­
flacionarias no han dejado de pujar grandes sectores 
de precios hacia el alza, sin la antigua consideración 
universal que era debida a la tasa bancaria. O por ló 
menos, la influencia de la tasa bancaria está siendo 
sólo parcialmente efic'az. Asistimos . al espectáculo de 
una economía que ha perdido sus frenos principales y 
no sabe . cuándo los va a recuperar. Los últimos cinco 
años han sidO de ilusión respecto de una eficaCia, ge­
neral de la tasa bancaria; pero la alarma causada en 
Estados Unidos por la ineficaCia de esta herramienta 
monetaria, está llenando de preocupación a quienes 
se interesan por estas cuestiones. · 

Pero no es esto todo; aún existe el tercer puesto 
de mando en la política monetaria de los grandes paí­
ses, que ha nacido y progresado precisamente entre 
las contradicciones del banco central y la Tesorería 
Pública. Me refiero a que, las tres o cuatro décadas 
seguidas de dinero l;>arato y baja tasa bancaria, así 
como de super empleo, han dotado a algunos sectores 
de la economía privada -por, ejemplo ciertas 'grandes 
corporaciones de Estados Unidos- de autonomía en 
materia de cÜsponibilidad. Estos sectores funcionan sin 
estricta conexión con la política de crédito de la Re­
serva Federal. A tales sectores ,de alta autonomía mo­
netaria no les han llegado las restritciones crediticias 
y, por consecuencia, no quedan igu~lmente afectados 
por la política federal antiinflacionaria que siguen las 
autoridades de la Reserva Federal. 

Es muy confuso, por lo tanto, el panoi.~ama mo­
netario. Resulta difícil percibir. las fuerzas qúe juegan 
en el maremágnum de la política monetaria, hasta el 
punto ·. de que es muy azaroso saber cuáles son las 
fuerzas que aspiran o poseen el poder monetario . e.n­
tre los grandes países del. mundo occidental. Al pare" 

· cer la conquista del poder monetario sigue siendo 
predominante para las fuerzas del pleno o super· em'­
pleo y falta de austeridad por parte de la política gu­
bernamental en materia de gastos. ·Es decir, siguen 
siendo los deudores los que manejan el gobierno de la 
economía actual. En cuanto a las fuerzas conservado­
ras, entre las que se encuentran ,los acreedores, parece 
que se han llevado un chasco al no poder utilizar la 
tasa bancaria como retorno a la estabilidad de los pre­
cios y del poder de compra del dinero. 

Comercio, Exterior. 


