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PARECE un lugar común sostener que existen presiones inflacionarias en los países latinoameri­
canos. El Vicepresidente del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, Mr. R. L. Garner, decía reciente­
mente en Filadelfia que "ya a mediados del año pasado, y a pesar de que estaban importando intensamente de los 
Estados Unidos, los países latinoamericanos se encontraban en posición de eliminar los déficit del comercio en que 
habían incurrido con relación a los Estados Unidos, durante los años posteriores a la guerra". Añadiendo dicho Vice­
presidente que "la nueva prosperidad de los países del Hemisferio ha comenzado a incrementar ciertas presiones 
que pueden llegar a ser peligrosas. En la mayoría de ellos el problema inmediato de la inflación requiere una acción 
vigo rosa y valerosa". 

Por su parte, los delegados a la cuarta reunión de la 
Comisión Económica para la América Latina, reunidos 
en esta capital entre los días 28 de mayo y 16 de junio, 
han llegado a conclusiones por las cuales podríamos de­
finir la inflación en América Latina como involuntaria 
y voluntaria: en el primer caso la acumulación de di­
visas y sus efectos sobre el crecimiento del circulante se 
debe a dificultades para importar aquellos bienes capita­
les que ya estuvieron restringidos durante la segunda 
gran guerra y vuelven a estarlo ahora nuevamente por 
motivos del rearme de Estados Unidos y otros países oc­
cidentales; en el segundo caso, la expansión del crédito 
interior y su impacto inflacionario directo sobre precios 
e ingresos nominales, se halla muchas veces asociado con 
el desarrollo económico. 

LA INFLACION ACTIVA 

Es un hecho que el grueso quantnm de la inflación 
latinoamericana forma parte de un fenómeno cuya acti­
vidad no puede ser negada en aquellos aspectos de nues­
tra economía representados por precios, circulantes e 
ingresos nominales. Este aspecto de la inflación es pre­
cisamente el lugar común al cual se refieren los comen­
taristas. En efecto, vista la cuestión desde este sólo ángu­
lo y sin otro análisis más detenido del problema ¿cómo 
negar el pronunciamiento y también la persistencia de 
nuestra inflación? Desde 1937 a 1949, el circulante ha 
crecido más de catorce veces en Bolivia, sesenta veces 
en el Brasil , veinte en Chile, menos de diez en Colombia, 
cuatro en Costa Rica, ocho en Cuba, nueve en la Repú­
blica Dominicana, siete en el Ecuador y El Salvador, 
cinco en Guatemala, cuatro en Honduras, nueve en Mé­
xico, diez en Nicaragua, once en Paraguay, diez en Perú, 
cerca de seis en Uruguay y más de cinco en Venezuela, 
de acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional. 
En el período de 1937 a 1950 los precios, según datos 
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de las Naciones Unidas, han subido cuatro veces en el 
Brasil, siete veces en Chile, aumentado seis veces en 
Colombia, casi triplicado en Costa Rica y Cuba, tripli­
cado en la República Dominicana (base 1941), cuadru­
plicado en Ecuador, triplicado en El Salvador, aumen­
tado menos de dos veces en Guatemala, cuadruplicado 
en México, casi duplicado en Panamá, ha crecido más de 
diez veces en Paraguay, seis veces en el Perú, más de 
dos veces en Uruguay y en Venezuela. Por lo que se 
refiere a la proporción entre reservas y circulantes, con 
datos del Fondo Monetario en la mano, se sabe que 
dicha proporción mejoró durante la última gran guerra 
y está mejorando actualmente; pero en el último pe­
ríodo interbélico (1946 a mediados de 1950) la propor­
ción clásica de 33.3% no se había alcanzado, eran pocos 
los casos de 25%, abundando los "ratios" de 12.5%. 
Estos porcientos representan indudable crecimiento del 
crédito bancario, tanto oficial como privado. 

Los datos para 1950 del Fondo Monetario cifran las 
tenencias de oro y divisas en países de América La­
tina como aumentados en 406 millones de dólares : a la 
cabeza Argentina que gana lOO millones, después ganan; 
México 7l (noviembre de 1950), Cuba 67, Uruguay 86 
y Brasil 33, en tanto que Venezuela pierde 61 y Colom­
bia lL . Con datos más actualizados "The Banker" de 
Londres, comentando la última Memoria del "Bank of 
London and South America" informaba que las Repú­
blicas latinoamericanas han tenido un incremento de no 
menos de 750 millones de dólares en su balanza de co­
mercio, habiendo pasado desde un déficit de 400 millo­
nes en 1949 a un excedente de 300 millones en 1950. 

Pero si éstas son las cifras del grueso qua~Ltzun in­
flacionario, ¿cuáles son las cifras del quantum " neto" ? 
Solamente en el aspecto de la balanza de comercio sa­
bemos que frente a cuatro años de movimientos nega tivos 
(1.5 mil millones en 1947 en exceso de importaciones 
sobre las exportaciones), sólo se ha hecho positiva con 
368 millones en 1950. Lo bonanza "neta" que revelan 
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estas cifras no es sin embargo, como para sentirse eufó­
ricos. Las cifras brutas que expresan avances deben se r 
obj eto de un severo castigo para convertirl as en netas. 
Cualquier proporción del incremento bruto es más apa­
rente que real , ya que la inflación de precios e ingresos 
nominales representa un aumento más rápido en el valor 
que en el volumen fí sico de la activ idad. América La­
tina ha vi sto crecer fí sicamente su actividad , pero nunca 
en la medida que exp resa el grueso quantum de sus va­
lores monetarios. 

De ahí que sea prematuro el esfuerzo que está po­
niendo el Fondo Monetario pa ra aconsejar a 49 naciones 
que eliminen sus res tri ccione:; cambiarías y otras formas 
de discriminación sobre el comercio internaciona l. 

Según ha demostrado J. K. Horsefield ("Staff Pa­
pers" , lnternationa 1 Monetary Fund, septiembre 1950 ), 
tomando como base el ario de ] 938, para seis paíse3 
(Brasil, Chile, Costa Rica, México y Perú) fueron aiios 
de liquidez " neta" los aiios 1940, 1942, 1943, 1944, 
1945 y 1946, es decir, aquellos en que la capacidad para 
importar estuvo detenida por causa de la guerra; habien­
do existido , en cambio, defectuosa liquidez (a pesar de la 
persistencia inflacionaria) en los años 1941, 1947, 1948 
y 1949, así que Estados Unidos estu vo en condiciones de 
sati sfacer la demanda diferida que se había acumulado 
durante la segunda gran guerra. 

L\ INFL.-\CIO N REPRIMID.-\ 

Conforme los prec ios e ingresos nominales cabalgan 
sobre el lomo del grueso qu.antum inflacionario, otro 
movimiento de elasticidad inversa se produce por la caí­
da del cambio de la moneda inflacionada en términos de 
otras monedas que hayan mantenido mayor estabilidad. 

Pero en este punto de la cuestión ¿podemos hablar 
de inflación activa, como en el caso de los precios e in­
gresos nominales? ¿Por qué no hablar de inflación re· 
primicia, en vista de la existencia de controles y otras 
clases de restricciones aplicadas a reducir la elasticidad 
bajista que toda inflación debe producir" de una manera 
inevitable en los cambios"? Es . cierto que la zona de re­
presión aplicada a la infl ación activa ha tenido mayor 
efectividad. Por eso destacamos el ejemplo del cambio 
para demostrar que no es posible hab lar de j.nflación 
en América Latina sin hacer di stingos profundos en la 
significación de este término. 

En la actualidad Argentina, Boliva, Chile, Colom­
bia, Costa Rica, Ecuador, Nicaragua , Paraguay, Uruguay 
y Venezuela tienen estab lecidos sistemas de cambios múl­
tiples, en tanto que la República Dominicana, Guatema­
la, Panamá y Cuba mantienen la paridad de sus mone­
das con el dólar, mientras el Perú posee también un 
cambio prácticamente dual para efectivo y certificados 
de exportación. En el sector de los países con cambios 
múltiples la mayor parte de ellos sostienen un mercado 
libre, especialmente para operaciones relacionadas con 
grupos de transacciones invisibles o artículos de impor-

tacron considerados como no esencia les. Tomando como 
base los años 1937 hasta 1950, tenemos promedios de 
elasti ci dad hacia abajo como sigue : en Bo livia el cambio 
ha bajado hasta ser un tercio mientras el costo de la vida 
se ha multiplicado por diez ; en Chile el peso ha perdido 
una parte alícuota de su va lor contra un aumento de 
siete veces el costo de la vida ; en Brasi 1 el cruzeiro se ha 
mantenido estab le en su tipo ofi cial mien tras los prec ios 
se han quintuplicado; en Colombia el cambio ha per· 
dido una fr acción de su valor y el costo de la vida se ha 
cuadrupli cado; en Costa Rica el cambio se ha mantenido 
estable y los precios se han casi triplicado; en Nicaragua 
los cambios han descendido tres veces contra un aumento 
de los precios de cuatro; en Paraguay los cambios han 
bajado como dos tercios y el costo de la vida ha subido 
diez; en Uruguay el cambio ha caído levemente y los 
precios han aumentado co mo dos veces. 

En resumen, el sector de la inflación reprimida en 
los países de América Latina , especialmente por el lado 
del control de cambios, nos obliga a ev itar el uso canó­
nico del término inflación, ya que éste sólo tiene lugar 
a través del cambio negro . Los efectos inflacionarios 
del con trol de cambios son de naturaleza indirecta cuan­
do res tringen la importación de artículos del exterior 
para favorecer la producción interna. Aunque este modo 
de proceso inflacionario indirecto es muy poderoso y se 
deriva del aspecto proteccionista que incumbe a las res­
tri cciones cambiarías, no debe hab larse de inflación ac· 
ti va en tanto cuanto la caída del cambio está siendo 
contenida y en la medida parcial en que esta contención 
tiene lugar rea lmente. 

L-\ I,\IFLACION INHIBIDA 

Hasta aquí es evidente que la inflación es un fenÓ· 
meno que existe realmen te y que tiene un elevado expo­
nente de elasticidad en América Latina, lo mismo en sen· 
tido a lcista que en el bajista, ora hablemos de ingresos 
nominales o de cambios. 

Demostrado lo cual ¿ podemos decir ahora que la 
infl ación no es completa en América Latina? Lo curioso 
del caso es que podemos hacer esta afirmación y, que, 
además, podemos probarla. La inflación se halla par­
cialmente inhibida en el sector latino de este Hemisferio 
porque ella no modifica la tasa del interés en la direc­
ción bajista que los cánones inflacionarios exigen. Re­
sulta que la tasa de interés es rígida en América Latina, 
o por lo menos, mucho más rígida que los otros dos 
movimientos de precios e ingresos nominales y cambios. 
Y este es el punto que no está debidamente estudiado y 
que falla en la estrategia económica de nuestros países. 
" La inflación no existe" o "existe de una manera harto 
precaria", son dos expresiones que no se emplean o cons­
tituyen un misterio de nuestra experiencia económica. 
Sin embargo, ¿cómo aplicaremos métodos anti-inflacio­
narios o métodos inflacionarios de "grado menor" si co· 
menzamos por utilizar armas para una estrategia cuyos 

170 R e v s t a d e e o m e r e o E x t e r o r 



resultados concretos desconocemos parcialmente en el 
campo de la inversión? 30 años casi continuados de infla­
ción más o menos latente no han producido modificacio­
nes importantes en la tasa del interés, excepto en países 
bastante desarro llados como Argentina y un pequeño país 
maduro como Uruguay. La inflación se ha defendido en 
América Latina como un recurso de nuestro desenvolvi­
miento, pero mientras la tasa del interés no descienda de 
una manera sustantiva ocurre que nuestro desarrollo no 
marcha paralelamente al crecimiento ele los mercados de 
capitales. El problema se complica porque la actividad 
industrial sigue adelante, aunque esa marcha carezca de 
la debida estabilidad. 

Entre los tratadistas de países muy desarrollados 
se ha llegado a considerar que los gastos de consumo no 
influyen en la tasa del interés, pero sí influyen los gastos 
para inversiones. Esta regla contradice los dictados del 
patrón oro en el cual consumo e inversión eran variables 
dependientes de la tasa del interés, puesto que era esta 
última la que determinaba lo que en cada caso podía 
consumirse y lo que podía ahorrarse e invertirse . Si 
aplicáramos esta regla a la rigidez del interés en nues­
tros países podríamos deducir que América Latina con­
sume pero no invierte, lo cual no es verdad patente. 
América Latina invierte aunque no invierte só lo con 
ahorros, sino que también echa mano de la inflación 
para proseguir su desenvolvimiento. Por lo menos ello 
sucede cada vez que decae la afluencia ele cambio exte­
rior y la propensión a importar debe alimentarse con 
procedimientos de expansión del medio circulante inter­
no. ¿Cuál es, pues, la naturaleza de esta rigidez de 
nuestra tasa del interés? 

En un país con industriu desarrollada, la liquidez 
excedente no es un fenómeno cuyo principal origen sea 
el banco centml o el mecanismo de crédito, sino que lo 
es el público ahorrador. Es el ahorro el que hace de­
clinar la tasa del interés tanto en el mercado de dinero 
como en el de capitales. Precisamente hay una inhibi­
ción de la inflación en América Latina porque no existen 
excedentes de ahorro en expectación de empleo, que es 
lo único que puede inclinar el interés en un sentido ba­
jista . Así ocurre que los excedentes de liquidez en Amé­
r ina Latina son más bien producto de una paralización 
del mecanismo de importación, pero nunca ele un des­
fallecimento de la propensión a invertir. Esta propen­
sión se halla siempre tensa bajo el aliciente ele una tasa 
de interés elevada. 

Porque ¿cómo puede ex1stu exceso de liquidez, 
-o liquidez neta- mientras exista una tasa elevada ele 
interés? Una elevada tasa es una esponja que absorbe 
cualquier clase de disponibilidad que exista dentro del 
mercado de dinero o capitales. En América Latina la 
tasa del interés es persisten temen te elevada: no sólo ab­
so rbe los ahorros que se producen sino que además esta 
tasa es capaz de absorber también los excedentes mo­
netarios ele una política de crédito muy amplia y graves 
déficit presupuestales. Porque si en una inversión clá-
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sica la ·abundancia de liq'uidez desanima al inverso r cuan­
do baja la tasa de interés, en cambio en los países de 
América Latina esta baja de interés no se produce y la 
propensión a invertir continúa perpetuamente en pie. La 
política de los Gobiernos de hacer jugar una moderada 
inflación interna como uno de los elementos iniciales del 
desenvolvimiento económico podrá ser inestable en Amé­
rica Latina pero no completamente inoperante. 

Ten iendo en cuen ta la íntima relación que existe en­
tre el mecanismo de los cambios y el de la tasa de in­
terés, los países de América Latina están utilizando los 
tipos de cambio múltiples para reducir de una manera 
indirecta el tipo de interés en algunos sectores de la pro­
ducción, mediante tipos de cambio más favorables a la 
importación de bienes de producción; pero los tipos de 
cambio más elevados son los que pagan la prima de cam­
bio más favorable, y así es como en conjunto, la política 
de primas no conduce a una reducción del tipo " me­
dio" ele interés. 

No es esto todo. Una inflación, para que sea com­
pleta, debe producir una escasez de bienes en los merca­
dos, pues la inflación es contradictoria con la abundan­
cia de bienes de consumo. Sin embargo, en América La­
tina los métodos de racionamiento de bienes de consumo 
han dado menos dolores de cabeza a los gobernantes que 
la persistente tendencia de los precios a subir y de los 
cambios a desplomarse. Quiere decirse que disfrutamos 
de inflación con relativa abundancia, y esta es una prue­
ba más de que no es justo hablar de inflación a " secas", 
sino más bien de sub-inflación, o por lo menos de in­
fl ación parcial. 

I NFLACION EN EL LADO DE LA TASA NATURAL 

Tenemos otro aspecto de la cuestión no menus inte­
resante que las anteriores e igualmente inexplorado por 
los grandes expertos de la inflación en países desarro­
llados, pero que los expertos latinoamericanos no deben 
pasar en olvido. Nos referimos a la buja tasa natural 
de los productos primarios y del trabajo de esta parte del 
mundo . Pues si bien es cierto que trabajamos con una 
tasa de interés monetaria elevada, en cambio, los nego­
cios latinoamericanos -con algunas excepciones- tra­
bajan a bajo precio los productos de sus tierras y recur­
sos extractivos, lo cual l) compensa la escasez de capi­
tales monetarios y su elevada tasa, 2) redunda en bene­
ficio de las personas y entidades que utilizan los recur­
sos internos ; pero 3) es una vía constante de evasión de 
riqueza en favor de los países compradores de nuestros 
recursos naturales y trabajo. La dificultad de medir y 
calcular por un lado en unidades físicas la ventaja esta­
bilizadora de la utilización "en casa" de nuestros recur­
sos naturales y, por otra parte, la desventaja grave que 
experimentamos por la exportación a bajo precio de 
nuestros recursos y los frutos de nuestro trabajo, han os­
curecido los estudios científicos que nos podrían demos­
trar la existencia de un proceso de elasticidad y abun­
dancia fí sica frente a la inelas ti cidad de nuestra tasa 
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monetaria de interés. Y au nque resulta comp licado ha ­
blar de inhibición inflacionar ia por el lado de la tasa 
de interés monetaria y de inflación activa por el de los 
recursos naturales y el trabajo, sin embargo, ¿no será 
ésta la razó n mediante la que una inflación monetaria 
"de grado menor" deja de ser nociva para nuestro desen­
vo lvimiento industrial. en la medida que utili:zanws nues­
tros propios recursos ? ¿_No será debido a este recurso 

auxi liar que la economía de Améri ca La tina -y de otros 
países entre los llamados periféricos- progresa a pesa r 
de la inflación monetari a que padecemos? Esta "zona 
oscura" de la tasa natural no recibe la consideración 
que merece, pero será imposible que entendamos nuestros 
problemas de industrial ización y subinflación si única­
mente estudiamos el asunto de la inversión por el lado 
cle la tasa monetar ia. 

H ULE 

El hule, es uno de esos artícul os qu e 
con tan tas aplicacion es en el mundo de 
nu es tros días, ha tenido una constant e uti ­
li zación al mismo ritmo que ha seguido 

el progreso de la humanidad. 

Características.- La impermea bilidad del 

hul e, su gran elasti cidad, su a dherencia, b 
suavidad y fl exibilidad qu e alcanza, son to­
das estas ca racterísti cas especiales que le 
permiten ta ntos y tan variados usos en la 
vida industrial ; pero todavía más, el hecho 
de que el hul e no sea un buen conduc­
tor de la elec tri cidad, le ha dado una 
~ran a pli cación para el forrado de alam­
brr y con esto ha Yen ido a contribuir en 
gran parte en el campo del desarrollo al­
canzado tam bién por esta industria . 

L~ mayor canti dad de hule que se ut iliza 
en los transportes, tanto en las llantas co· 
mn en las cámaras, ha sido lo que le ha 
d!t do su mayor importan cia comercial, sin 
qu e esto quiera decir que no ti ene otras 
mu chas apli caciones en nuestra vida dia ­
ri a. que sería muy largo enumera r. 

Importancia comercial.- La importancia 
comercial del hul e se manifi esta en su gran 
explotación, que deri va de su uso en los 
neumáticos, a partir de la primera década 
d ·) este siglo, cuando sus precios supe­
raban a dos dóla res por libra en el mer­
cado de Nu eva York. 

Procedencia.-En un prin cipio, el hule 
provenía prin cipalm ente de Améri ca, "He­
' ca Brasiliensis", pero actualmente, la ma­
yor cantidad que se produce en el mundo, 
se ex trae del sudes te de Asia, debido a 
que las plantacion es en esta región han 

re; ultado mejores que las del " Ha vea Sil­
vestre,. 

En dos grupos se encuentran clasifi ca­
da~ las regiones productoras del mund o, 

aquellas en donde la producción se ob­
ti ene silves tre y en las que se culti va . La 

producción silves tre comprende en Afri ca 
la región central, y en Améri ca desde Mé­
xico hasta el Brasil. 

En las áreas productoras del hule de 
pl a ntación, circunscritas al sudeste asiá­
ti co, señalamos a la India, Tailandia y 
Ceylán como las principales produ ctoras, 

172 R e v s t a 

así corno i'vfalasia, .T a va , Indonesia y Borneo 
encontrando también a la Indochina Fran­
cesa y las Filipinas. 

Améri ca, represen ta actu almente una pro­
du cción igual a 24,500 toneladas lar gas de 
hule natural al año; el centro de A frica 
ap roximadamente 42,000 y el sudeste de 
Asia 1.453,500, lo qu e nos da un total 
de más de 1.520,000 toneladas largas. 

La proporción correspondi ente es de 
2.76% para el centro de Africa, 1.62% 
para el centro y sudaméri ca y 95.62 '/c para 
el sudeste de Asia . 

En seguida presentamos la DiYisión Geo· 
gráfi ca de la produ cc iÓ~ I de hule n a tu~·a l 

en el mund o. 

1941 194i 

Indonesia . .... .. ... 40.6% 23.2% 
M:::l aya Brit án ica •• o 37.5 50. 8 
Ceilán ...... .. .... 6.2 7.0 
I ndochina . ... .. ... 4.6 3.0 
hd ia .... . ... . . ... . l. O 1.2 
Sarawak . . . .... . .. 2.1 2.8 
Sudamérica . ... ... . 1.2 1.9 
Cen troaméricn .. .. . .3 .3 
Oceanía ...... ..... .l .l 
Otros de Asia 4.8 6.3 

% de América 1.5% 2.2% 

Co m od ity Year Book, 1950. 

El mercado de Estados Unidos.- Los Es­
tados Unidos de Norteamérica, represen­
tan el principal mercado del mundo para 
el hul e, y tan sólo en los últimos lO años 
(de 1939 a 1949) han consumido al rededor 

del 50 al 70% de la producción mundial: 
In glaterra y la Unión Sovié ti ca (sobre to· 

do es ta última en los años de 1948 y 1949), 

también han consumido importantes canti­
dades como se aprecia en la siguiente ta ­
bla , en donde es perciben en forma evi­

dente las alteraciones bruscas del vo lumen 

d .~ las importaciones, como consecuencia de 

la invasión y de la recuperación de los 

mercados productores, por los países beli­
gerantes durante la última guerra . 

d e e o m e r e 

IMPORTACION DE HULE NATURAL 

Miles de toneladas largas 

To tnl l !~g l n· Es tnc!Ps 

.-11'05 mundia l f(' rrn Uni.l os U.R. S .S. 

1939 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 

950 
1,300 
1,525 

653 
3n3 
280 
275 
815 

1,253 
1,508 
1,452 

69 486 30 
199 812 20 
167 1,024 45 
67 272 35 
67 37 22 
34 104 24 
37 JtlO 17 

235 383 10 
110 708 35 
187 729 lOO 
155 654 105 

Natura l Rubbcr Durenu. 

B u rcnu o f Ccnsns , nnd Secrc t.:1r ia l o f thc Rnhh cr 

Stucly Crou p. 

Datos es timad os p:~ra l n U. R.S.S . 

Consumo.- En el año de 1947 que fné 
el primero en que se restabl ecieron de 
hecho las condiciones normales de post­
guerra, los Estados Unidos consumieron el 
51 % del total mundial de hule natural. 
Inglaterra el I<t%, Francia el 6% y la 
Unión Soviética el 3%; estas proporci one~ 

coresponden aproximadamente a la im por­
tación de hule natural, aun cuando algu­
nos países como Estados Unidos reexportan 
parte de lo importado. 

CONSUMO DE HULE NATURAL EN 
ALGUNOS DE LOS PAISES MAS 

IMPORTANTES DEL JVIUNDO 

Estados Unid os ...... . .•.. 
Reino Unido . . ...... .. . . . 
Francia . . .. .. . .... .. . ... . 
Al emania . .. .•.. . .. ..... . 
Noruega . . ... . . . . . . . .. .. . 
U.R. S.S . .. . .... .. .. . . . . . . 
Otros de Euror a .. . . .. .. . . 
Australia . . .. .. ... .... .. . . 
Canadi ... . ... .. . .... . .. . 
India . . .. .... . .. ... . . ... . 
Sudá fr ica .. .. .... .... . .. . 
Otros Pa íse 

Comodity yeRr Botok. }041) . P .ir; . 360. 
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50.6% 
13.8 
5.5 

.7 

.7 
3.1 
8.8 
2.0 
2.9 
1.5 
1.3 
8.7 

o r 


