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y como aquellos a quienes los extremos de indigencia han 
llevado a darse cnenta de su misérrima situación ya no pueden 
seguir cerrando los ojos por más tiempo; en vista de todo ello, 
conviene que Nos - que somos los padres del género humano­
cuidemos de que) a justicia intervenga como árbitro en este estado 
de cosas, a fin de que, gracias a los remedios de nuestras provi­
dencias , se logre imponer a todos aquel buen orden común, tan 
largo tiempo esperado, que los sentimientos de humanidad no 
pudieron establecer por sí solos". 

EDI CTO DE DIOCLE CIAN O SOBHE LOS PHE CI OS 

H
A sido conyocada una reunión plenaria en Buenos 
Aires, que tendrá luga r en el próximo novi embre, con 
la f inalidad de analizar y discutir problemas relacio­

lladcs con la inflación en Améri ca Latina .' El tf"mario de esa 
¡·eunión abarca una bi f" n nutrida y técnica lista de instru­
mentos de a nálisis a ntiinflacionario y de medidas a estu ­
di a r y p roponer. El deso rden monetario en los países de 
Améri ca Latina ha a traído la a tf" nción mundial ; así, sucede 
que sobre su diagnósti co han opinado graves doctorf"s intt' r­
nacionales, sin perjui cio de ser preocupac ión constante de 
les órga nos de vigilancia r t>presentados por el Fondo Mone­
tario Internacional y sus expertos. 

En el temario de la referida reuni ón plenaria aparer.:en 
las causas de los efectos inflac ionarios ya conoc idos y co­
mentados ta ntas veces, a saber: défi cit del sector públ ico, 
presiones sindicales por aumentos d!" salarios, dt> terminadas 
estructuras de los sistf" mas de seguridad social, malas cose­
chas y expansiones fin ancieras en el sector banca rio. Como 
la exposición de estas causas ha sido moti vo de recrimina­
ciones y disputas más o menos bizantinas, el temario reco­
mienda que se eviten las recriminaciones mutuas y que se 
va ya al grano. 

Es preciso descubrir las técnicas más conducentes a los 
propósitos a ntiinflac ionarios p!" rseguirlos dentro de un con­
tex to de desarrollo económico, sin el cual las di scusiones y 
los arreglos carecerán de finalidad constructiva . Es decir, 
\' amos a combatir la inflación de los medios de compra p r ro 
siempre q ue sigamos culti vando PI desarrollo industrial , lo 
que sin duda no es fácil de lograr en la práctica . El temario 
de la conferencia no olvida recomenda r que estudi emos el 
tema inflaciona ri o dentro del marco de las realidades eco· 
nómi cas de los países respec tivos. 

Destinado este artículo a llamar la a tención sobre d te­
mari o que se di scutirá en Buenos Aires, parece ilustrati vo 
menciona r los aspectos q ue se rán revi sados y, quizá, vuel­
tos a recapitula r durante las sesiones en cuesti ón. Se rán 
anali zados los aspectos relativos a una baja en la tasa de 
interés, tra ta ndo de ret"!aborar la técnica de mercado abier­
to, examina r el redescut,nto, los encaj es, los cot•fi cientes ban­
cm· ios, la regulac ión selec ti va de cartera y sus topt>s, los 
toprs y compos ición de pasivos, los pasi\'os contin ge ntes, la 

1 Se tra ta de b rnrn ión de Tra ba jo P re pa ra torio d" la I X Reu­
n ión Opera ti va de l Centro de Es tu d ios l\I onPta rio;. La tinoa nwri ra nos. 
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regulación de pasivos externos, el manejo de fondos por PI 
sector público y otras políticas especiales relacionadas con 
los depósitos prrv ios de importaci01ws. También st·rán oh­
jeto de examen la regulación del mercado de capitales y 
de sus instrumentos, la limitación al crec imiento del nú ­
mero de unidades bancarias y la eficacia de la persuas ión 
moral. En otras palabras: se tra ta de revi sar dP arriba ahajo 
todas las políti cas de banca central y de los instrumf' ntos mo­
neta ri os, en torno al análisis y cura de los efr. ctos inflac io­
narios en pa íses de este Hemi sf t ~ rio. 
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AHOI\A lllE N, ¿l'stamos seguros de ha ber captado la nrda­
dera signifi cación de nuPstru tipo de· inflación , que es una 
combinación de défi cit presupuesta! y de otros proce~os de 
elasticidad moneta ri a cuyos orí gt•nes se a tribu ye n a la nece­
sidad del crecimiento, por una par te, y al deso rden y espe­
eulación sobre la haja del cambio y la -expansión de los 
medios mc, neta ri os, por la otra ? El di agnósti co común atri ­
bu ye la inflac ión al fomento económi co ; pero no es menos 
ciert o que la defi ciente administración y la escasez de aho­
rro legítimo son causas tan preponderantes como el des­
a rrollo industrial mismo. Es dPcir, una deficiencia estruc­
tura l para recoger por el ahorro los excesos monetarios SP 

halla t•n el fondo del problema: no fun ciona con carácter 
de cierta perfecc ión la regla clásica de una tasa de inte rés 
que al subir logra frenar el consumo y propiciar la inver ­
sión. En cambio, comprobamos cómo capitalizamos en tér­
minos moneta ri os nominales y, a l mismo tiempo, descapi ­
talizamos las inve rsiones recuperables en unidades de me­
nor poder adqni sitiHL Fac: tores todos Psto~ que desv ían la 
inn·rsión normal y propician los desa rreglos monetarios. 
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ENTI\ E LA S mt"didas de corrección inflac ionaria qu t· st· ¡Ho­
ponen tenemos, en primer luga r, la moderación fi scal del 
gobierno. Corri giendo la propensión del gobierno a colocar 
títulos de su deuda en el sistPma banca ri o, la ex pansión mo­
neta ri a tendería a diferirse . Lo cual es ri gurosamente cierto 
y, además, mu y ejempla r, porque el gob ierno es casi siem­
pre un propagador de los gastos menos efi c ientes. No obs­
ta nte. en desca rgo dt> la actitud gubernamental se ha de 
recorda r que las políti cas monetari as modernas aco nsPjan 
obtener un ni vel de reacti vac ión económica paralPla mcnte 
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al sec tor pri\ ado. Cua nd o una parte de la inflación proYo­
cada por los gastos gul)('rnamentales se ha i nYert ido en 
obras públicas y en industrias de necesidad comproba da , 
la t· xpan~ i ó n monetaria ele o rden tran sitor io paren· justifi­
cada bajo cie rt os puntos ele vi sta . 

Otra receta que se ha condenado del lado gub e rnamen­
tal es el déficit presupuestario. Pero si bien se asegura que 
los porcentaj <' s clt·l ingreso nacio nal que se recaudan como 
impuestos so n mode rados en nu estros paí~es, no creo qu e 
sea tan fácil probarlo ya que un a tasa infe rior de impuestos 
puede se r más gravosa que otra mayor en eco nomías que 
han sa lido del su bdesarrollo económi co. Luego, reduc ir un 
déficit del go bierno con medidas recaudatori as se ha dicho 
que es as unto lento y de efectos transitorios. Cada sa lto ha­
cia adl'lante en el desarrollo n•quiere nuevos y nu Pvos ajus­
tes tributarios, sin término a la vis ta . 

Por lo que hace a la política de mercado abierto, como 
.se sa lw, es un instrumen to de dos tit·mpos : compra yalon·s 
de dete rminado plazo para induci r medios líquidos en el 
mercado y los n•nd~ para el movimiento con trario . Pero 
esto sucede t·n los países cuyo mercado de dinero expt>ri­
menta una posic ión de excedencia y no de insufi ciencia . 
Ahora bien, para nu estros paíst>s, "~ in m ercado de din ero 
propiamente di cho" aunque con una masa de valores prác­
ticaml:'nte monetizados y sos tenidos desde el co rto plazo, las 

-cosas se desa rrollan casi s it ·m¡Jre t'll un solo tiempo: coloca ­
mos valores para dotar al gob it·rno de mf'dios con qu e st•­
guir sus obras públi cas. La virtud de los dos t.i!'mpos alter­
nativos se reduce a uno sólo qut· está prácticamente cled i­
cado a la utilizació n ele med ios nomina les que alinH'ntan la 
inversión. Esta es la razón por la cual no siempre es posi­
blt> la copia simple y pura dt' las políticas importadas de 
paÍst>s con m!'rcados de dinero supí'rabundantes o normales. 

También con vistas al mercado libre, no siempre ha sido 
posible introducir en nuestros medios una política de pig­
noración de valores en la banca central, sobre todo cuando 
la opción para pi gnorar se ha dejado en manos de los h{ln­
cos priYados. Los coeficit'ntes bancarios que ha sido necc-
.sario establecer para limitar los pfectos de una pignoración 
masi,·a y la acumulación de deuda titulada t'n manos de la 
banca central u otros organismos monetarios, ha tenido 
poca importancia desde el momento en que tampoco se trata 
de políticas de dos tiempos sino dt> uno solo: crear y activar 
la inversión. 

Se habla también de que el ahorro Yoluntario indivi ­
dual no tiene buen cultivo por causa de la inflación. Y, en 
apariencia, t'Sa es la verdad discernible prima jacic; pero 
.si nos adentramos en el problema, encontramos que la pér­
clida del valor del dinero circulante supera la tasa de interés 
acreeclora y hasta muchos de los dividendos qu e pueden 
colnarse por ne~ocios CO ITit·ntes. La catástro fe qu e t•llo sig­
nifica para la inversión normal excede, co mo es justo cle-

· cirlo, de toda ponderac ión. Los expedientt's quP se ponf'n 
--en marcha para ciar ga rantía y provecho al acrt'edor ya se 
sabe que linclan con la expropiación del deudor, a saber: 
reajustt·s t'n d valor nominal de los títulos de renta fija para 
<:rear primas qu e compense n la baja del poder de compra 
de los títulos en cuestión. Este procedimiento. de~ infl ac- i o ­
nario sólo desde el punto de vi~ta ele! ac rf'edor y no de la 
economía como un todo, aunque se mida por los índi ces de 
Pncarecimiento de la Yida y otros por el estilo, no siempre 
resulta aliciente para el ahorrador. Y las m edidas tomadas 
en diversos países latinoamericanos (Brasil, Chile y otros) 
no siempre han s ido concluyentes, si bi en se trata de med i­
das recomendables en casos excepcionales, al mt'nos porque 
no ha y otra mejo r salida a mano. Y aunque en los países 
inflacionarios nos rt' Ímos de la tasa porque sus intereses se 
pagan co n la inflación misma, no obsta nte, t•s la ta~a ele 
interés t•l índi ce de nuestra tremenda deflación en potPncia. 
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Luego, en el fondo de nuestro procf'oo , la infl ac ión ¿e> 
nada más una ventana a l exter ior, ya que el problema ir 
te rno es la escasez y no la abundancia dt · medi os de p::~go ·: 
Anclamos esc::~ sos el e cap it al y mal podemos pn·sumir de ex 
ct·clt-nt ics de liquidez. Y si andamos escasos de cap ita l, e 
ahorro y la inversión normales tampoco son frutos que po 
dan10s recoger de nuestro propio hue rto . Así, restdta qut 
los préstamos reajustabl es (em isión de títulos dt• va lor l:O II S 
!an te merced a los ajustes obtenidos por el índice de precio: 
y co~tn de la vida), so n ex pedientes desesperados y no um 
sal ida racional de nu estros probkmas. 

En cuanto al largo plazo, el nwrcado finan cie ro di spo 
1w, como se sa be, de una alternatiYa que f'S bas tante inmu11t 
a las pérdidas del pocler aclquisiti\o de la moneda: el SL'C 
tor de las acciones. Si todas las demás co ndi c iones quedar 
inalteradas, la depreciación del din e ro no debe afectar t' 
Yalor de los activos de capi tal , en vista de que tales acti\·o: 
se re\·alorizan con form e la inflación deteriora y ITdu ce e 
\alor de las rentas fija s y del dinero co rrientt' . Como e: 
sa bido, las rentas fijas son valores monetarios y las rPnta: 
variables (acciones comunes) deben aumentar de co tiza c ió1 
en sentido inverso a la depreciación del signo mone tari < 
co rri Pnte. En consecuencia, la inmunidad de las ren tas Ya 
riable,; --relativa, naturalmente- frente a los eff'ctos infla 
cionarios contribuye a que el juego natural de la s altema 
tivas del mercado induzca u obligue al sector in ve rsioni s t~ 
a preferir las acciones, desalentando la adquisición de lo, 
títulos dt> renta fija (obligaciones, bonos, cédulas, etc.) 
cuando éstos no están li gados, a su vez, a conversión en ac 
ClOnes . 

Es decir, en el mercado co rri ente existe una alternativc 
qu e impide qu e las inversiones desaparezcan o se deterio 
ren y parq ello basta con cambiar de títulos en la cartcn 
del ahorrador: vender valores de renta fija y comprar al: 
ciones. Sin embargo, ¿por qué en las inflaciones desborda 
das ele las monedas febles se recurre al reajuste dP las renta: 
fija s? Evidentemente, tampoco el m ercado de acciones atrat 
la propensión alternativa del ahorrador, primero, porque n( 
todos los ahorradores conocen este juego del mercado, y se 
gundo, en vista de que la postura en acciones represen!¡ 
una posición es-peculadora y los ahorradort's de países er 
c recimiento son rentistas más que especuladores. 

Por supuesto, las condiciones deflacionarias dPl conjunt< 
económico demostradas por una inflación superior al por 
ciento que es propio de las monedas duras, contraen los ne 
gocios a solamente aqul:'!los que todavía ptwden paga r inte 
reses confiscatorios, ptws sólo éstos permanecen en Pl an 
hi entt• bursá til. No snía preciso reajustar la ~ renta" fija ; 
para obte1wr valores constantt'S a fa\·or del acreedor si e 
mncado dt• acciones estu\"Ína en pleno desarrollo ; ¡wro P 

hecho es que las accionf's tampoco constituyrn la alternativc 
normal. Es cierto que cada golpe clevaluatorio , cuando t'' 
t'spaciado, atrae a c iertos ahorradores al nwrcado de accio 
Iws co n abandono de las dl'udas y sus títulos; ¡wro una in 
fla ción lenta no es el caso dt• mwstros l'jemplos más rl'pn·· 
st·ntatiYos t'JJ el amhienk la tinoamericano. 

IV 

Ll"I::CO, ;. de qué tipo dt• inflación latin oa mericana t•stanHJ; 
hablando? Porque la inflación es un excrdente dí' medios rlc 
pago y en nu es tra regi ón esto st· da conjunta nH·nlt' co n 1<1 
falt a dt · poder adqui,-iti\11. Al pan·cn nuestra infl ació n e>' 
una Yerdadl'ra _caza de brujas. Nos nmos prec isados a en un · 
c iar un dia gnóstico mucho más complicado que el de afir 
mar la existencia eYidt"nte de una inflación, ya quP su co n· 
trapa rtida Yi ene a Sl:'r la caída del pode r adqui siti\·o a nw· 
yor n'locidad que aum enta su t'Sf!iral inflacionaria. U na in­
fla c ión nominal fn ·nlt· a una ddlac ión rPa l i. ptwde ~e r com· 
batida pur ml'didas dt ·~ infla c i o naria s pura~- únicanwn tP? 

Cumercio Exterior 



Por ejemplo, tratemos de encontrar alguna significación 
tflaciona ri a neta so bre d alza de nu estras tasas de interés 
asivas. Ha~la el presente no hemos podido dominar estas 
tsas con nin gú n remedio sacado dr las ensrñanzas obteni · 
as por las políticas conlrainflac ionarias logradas por las 
rancies monedas. Y la razón es obvia: esa,; g randes monc· 
as están infl acionadas realmentt ·, y no Px isle síntoma de· 
acionario en r ilas ni expreso ni encubi erto. El podt' r ad· 
uisitivo de tales monedas ha baj ado un porciento rela ti va ­
lente leve si se le compara con nuestros índi ces de ca ída. 
'ero como yo me he permitido a firmar en el último libro 
ue he publicado," las lasas de interés son los índices qu e 
úden el grado defla ciona rio real que se esconde bajo el 
elo de tuta infla ción galopante del úpo la.t.inoamcricano. Y 
sí, sucede que mientras las grandes monedas logra n reclu­
ir la tasa de interés pasi\·a en a lgun a fra cc ión y ensanc ha r 
u mercado de dinero r n buenas condi ciones, ¿podemos 
osotros decir lo mismo? Nuestros mercados de dinr ro ca· 
rcen de excrden tes porque nuestra preocupación no e,; re· 
lucir la tasa -cosa qtw no logramos en el co rto plazo-­
ino que es invertir y sohreinverlir. Los r nca jes en los Lan· 
os centrales se enca rgan de bombea r los recursos magros 
- qu e no los t•xcedentes- cid mercado de dinero represen· 
ados por depósitos bancarios a la vi sta. Cualquier otro 
1asivo de la banca de depósito y del sistema bancario de 
argo plazo es afec tado tambi én po r la misma políti ca . De 
·s ta manera , los encaj es en el banco centra l st~ t•ncarga n 
le apli car la srlrcc ión dr l crédito y, esprc ialmente, Sl' dedi­
·an a fun cione!' de irwnsión t'n Yalores del gobie rno y otros 
lrivados dedi cado;; al fomento. No ha y esterilización de n·· 
:ursos sino redi stribución de los mi smos. La pretendida 
Ja ja de la tasa en el co rto plazo - merl'ado de din ero­
JO es así pos ible y t'n la prácti ca SP obse rv a que habría 
¡ue sacrifi ca r una parle de esa inversión inducida por la 
)Qlíti ca de los encajes, a fin de log ra r la pretendida lJa ja 
ie que tanto se habla en nue~lros medios. En realida d, 
o que los t' ncajes manipulan no so n ta nto excedentes s ino 
·rservas de caja de los depositantes. Es dec ir, por este lado, 
10 podemos ha blar de inflación sino de lo contra ri o : el nú-
1lero de cuenlahahi entes en nuestros medios resulta dt·ma· 
;iado pequeño porqu e la tasa del dinero es muy alta. Y la 
;uesti ón es fáci l de t't1tPnder: r l dinero ti ende a busca r. y 

.o logra enseguida, un a remunerac ión que no tiene en . la 
;uenta co rriente. El depósito de ahorro sustitu ye rntrc nos· 
)tras la significac ión de la cuenta co rriente a la vista. Ahora 
1ien, no se ría recomendable tampoco reducir la im·e rsión 
:e recursQs que, sin ser ahorros propiamr nle di chos, el en · 
:ajr los con ~ ide ra resr n ·as apropiada!' para e;: ta fun ción. Es 
~ ,; idente qu e si se tratast' de un a inflación completa, no 
;e ría nl'crsa rio hom hear recursos dt·l mncado de din ero al 
de capita!t-s, puesto que los t' xcedentes del co rto pasa rían 
por gra1·itación al largo plazo, dado que la ta~a del corto 
habría de ha ja r primt' ro. Mas sucede qur, r n ma·stro caso, 
el afán po r nutrir la inHrsión aun a costa de redu cir los 
rec ursos del corto plazo - mercado de dinero- es ori g i· 
nado por un cirfecto t•structura l, a saber: que dicho hom· 
beo trata clt· premiar la inYersión por todos los medio~. sien­
do la im·e rsión (y no siempre el mercado lihre de ca pi talco) 
rl fund amr nto de mwstro desarrollo. 

F.l problema cons iste en no tr ner ti empo pa ra fo rmar 
primr ro un mercado de din ero con t'xcedentes libres y una 
tasa dt· int t·rés relat i\·amente baj a antes dt' forzar la inYer· 
s ión: la premura de ti r mpo nos hact' toma r la de(' i!' ilÍ n dt' 
pa~ar a la inHrsión acelerada. T odo esto influye pa ra que 
pagut·m o~ a ltos int t· re~es al mt' rcado dt~ dinero por los re· 
cursos que sr le saca n antes de ti r mpo. Es el ap uro de nues· 
Ira época: ca rect·r de ti empo para qu r nu rstra e!'onomía 

" El Patrón Camln'o Orn v ws Ncformas. Qnno món Editon'" · 
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ejecute los actos de inversión después y no a ntes de la pro· 
moc ión de un mercado de dine ro con exceden tes libre;; y 
tasa de interés norm al. 

Respec to de las políti cas de scll'cc ión de ca rtera, cua l· 
qui e r elog io que se haga en su fa vo r se rá pequeño siempre 
que ta l selección haya conduc ido a premia r la produ cción 
agrícola e industrial y otras fav oralJles al fomento eco nÓ· 
mico en su totalidad. P ero tamb ién es verdad que la polí­
ti l:a de seleccionar ca rtt ·ra y ciertos topes y compos iri ón 
dP pasir us - instrumentos indirectamente contra inflac iona· 
ri os por excelencia- se encurntra agotada y se rá difícil 
proponer nuevas se lt·ccion rs en la práctica, excepto allí don· 
de no se haya n ap licado las sPlecciones debidas. En verdad , 
por r·slr lado estamos linda ndo con la deflación sin pode rla 
remontar con medidas que no le son propias, sino más hi Pn 
escog idas entre el arsrna l dt's tinado a n'duc ir la in flac ión 
de otras monedas con poder adqui sitivo más normal. 

Nos qu edan otras medidas pretendidamentt' contrari as 
a la inflación y qu e linda n con el tra tamiento del cambio 
t·x tcrior y las importaciones y expo rtaciones . Por ejemplo, 
la rq~ulaei ó n dt' los pas i\·o~ t·xt eri ores en poder dP r rs iden · 
ll'S y la olttt·'nción de depósitos prev ios dt' importación , allí 
don de Pxistr n estas medidas, ti enden a utiliza r estos rt'cur· 
sus en la nwjllr dirl'cci ón pos ih!P . El ba nco Ct'ntral re!-'JWC· 
Li vu cuida de sosll'tlt'r ~· 1 ('am lti o exte rior y ma rw jar la !'On· 
trapar tid a t'n moneda na cional de manera que SP aplique a 
fu nciorws t•conóm ieas desea lJlt·s y no a la Pspt'cul ación o a 
la maldi strilJU ción que n ·sulta de su uso indiscriminado. 
Pt·ro tamhi én aquí la act i1·idacl dP la banca ct>ntral ha ll e· 
gado a lími lt's de acción . 

Enton ces, el prol1lema t•s el de "s i el pPrro está rabi oso o 
no lu t·s tá", es dt·c ir, si la inflaciún es "todo el problema" o 
~úlo tillO dr los aspectos que nos interesan , cuando habla· 
mos de lr al:e r un diagnóstico más completo pa ra tratar de 
dominar una ddlac ión de fondo, medida en poder adqui· 
sitivo, qu e no se ha drsarrollado r n depresión y baj a de 
pn'c ios. grac ias a t•st• oxígt'no de .la inflación n o minali ~ t a 
qu t· tenemos delante de los ojos: 

Es cierto que los medios circul a tori os que producen la in· 
fla c ión so n, t•n su mayoría (pa ra el caso de América La· 
ti na l dt · o ri ge n inte rno; ta mbién l 'S cie rto que su admini s· 
trar ilm ddi c ir nte ayuda a los desa rre¡.dos inflacionarios. S in 
em bargo, t'"le ,·r lo monr tari o nos oculta otro de los aspec:· 
tos dt' flal'ionari os n ·ales qut· ti enen lugar en medio de un 
am hi LJJle de inflación desbocada. T t> ngamos r n cuenta que 
la causa de un a deflación interna de poder adqui sitiYo no 
siempre es consenwncia de los dt'sarreglos entrr circula­
ción exce~ i\·a y produc<' iÓn defic itar ia cuando la corriente 
de rec ursos de rcsen·a ma rcha a mayor wlocidad hacia el 
ex lt·ri or qu e en s t ~ ntido fa \·o ral,Je a la creac ión dt ~ reserYas 
internas. Pueden las autoridades monr ta ria !-' t• je rcer una ad­
ministraci ón de recursos monetar ios de alto sentido nac io· 
naL pt'ro no siempre t '~ po~ihl!' mantener un a c irculac ión 
Yalio'a en contrapartida de escasas re!-'e n ·as de cambio y 
desni\·r l pronunciado dt• pagos con el exterior. Y aquí se 
prueba con toda clarida d cómo los ll amados exct'SOS ci r cu· 
latorios internos de mal dinero no ~o n sino sustitutos in efi· 
ca~es de un dé fi c·it cuyo orige n se encuentra r n la Pscast>z 
dt' re~n1·as dt· cambio. S i t ·x i~tP un a dt> fl ac ión de rl'~enas 
no puedr ha lJe r un a infl ac ión de hu r n dirwro dentro del 
pa ís rt' !-' pecli\·o . Ltwgo, en e~ t e caso, d podt· r (le compra y 
~ ll ddlaciÚ JJ se ha lla rqr ido por los dt·sa rr r'!.dos de la ha la n· 
za de pagos. ;_Podemos hablar d t> inflac ión de dinero na· 
c ion al ha~a do t•n otra inflacir'm dt • rP~r n as, tal como es rl 
t'a"o dt· al¡!un as grandes morwdas t'OIII'l 'r tihles? C: na vez más 
t·s prTc i ~o aj u ~ta r mw~tras medid a!' !'ontrainfla toria8 a rea­
lid adt'!-' t·t nnplctas : la altnn ati,·a cons iste en curar el mal 
de • l •a~r· y no sus ra rar· te rizac iones Pngañosas. Ahora hi en, 
~ i dl' lo qu e SI' trata es d r cnrrrg ir los mt·di o~ circula to ri os 
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a la altu ra de un a JTs<·n ·a ddic iente, Pntonces d i ~pon gúmo­
nos a suf r ir un a dep rcsiún y ~ us de~ag radabks co nst·cuen­
cias. 

La <·on di c i<'nl 1·enera l,[e de toda infl ac ión consi~ t t• hoy, 
como ha co 11;;i st ido s it ·mpre, en rechazar al o ro f una de 
las fro nt l' ras. Y esta co11 di C'iÓ n define nut·stra inflac ió n ac­
tu a l con la m isma ju ~- L icia q ue lo hi zo do nde q u ie ra qu e 
hul1o de pa dt·<·t• r,_;r- y. en cualquie ra ci e sus g racios, la mi sm a 
ca la mi dad. La regla r- s ta n 1·álida para l a ~ m01wdas fu c· rtcs 
qu e tra nsitori ame ntt · pa rll'cl' n una infl ació n modt·rada co mo 
para l a~ dé l,ilt ·::; y aun dl'sha uciadas. Ht• st-rYa~ t•scasas y c ir­
culac ió n n ·dund a ntt> son co ndi c io n<·s li gadas e ntre sí po r 
un nt·xo contradi ctori o d t• tipo in ma ne nte a tra1·és de la 
hi stor ia. 

Cuando la infl ac ión era a bultada <·n todo el mundo, com o 
sun ·dió a la salid a de cada un a dl' las dos gra nci t• s g ur- rra5, 
Amé ri ca La tin a podí a d t>mo~tra r , po r su part t'. cie rta p rocl i­
Yidad inflac iona ri a . Mas lof' ¡Hoce os infl ac iona ri os cami­
na n a hora en r<' vcrsa : sul w la tasa df• in terés t' n los pa ís<'S 
de monf' das dura~ v la a bunda nc ia ci e mercanc ías vuelve a 
st· r la preoc upac i ó~ dt• l momento. En ta lt>s circun sta ncias 
una infl ac ión g nlt'sa en Amé ri ca La tin a Yi ene a co m·ertirse 
Pn p<·li g ro mayo r. 

En su ti empo ~e dij o q ut• ID dPfl ac ión aguda padecida 
por la Pconomía dP Estados Un idos dura nt e la segunda dé­
cada del pn·sentt• s iglo p roduj o un a revalori zac ió n del dóla r 
cuyo poder adquisitivo se hi zo intoiPra blemPnte alto e n su 
prop ia ml'tró poli mondar ía dond e los precios iba n a la 
haja. Estt• ft' nÓme•JO, junto con el alza d t> la t a~a df' interés 
qu <' es su consl·cuencia. contribu yó a que t'1 oro dl' l mundo 
sf' meti era <'n las a rcas es tadounidens<'i', sin olvida r el ri <'sgo 
de la s ituac ió n europea por aquella época. La imagen que 
tenemos de la ddlaPión se ajusta a la depr<'~ ión el<' los ¡m·­
c ios en aquella situac ión excepc ional ; pero es prec iso da r 
entrada en el l'squema d t• fl ac ionario a otras not' iones m t•nos 
pa tf' ntes y co mpll'las. P or ejemplo, d caso de una inflación 
deli rante en su nomina li smo com o la inflap iÓn de ca ja de 
Ale ma ni a a l tl' r minar la p r imera gra n gu erra y cu ya "otra 
cara" ~<' tra ducía e n asp<'c tos neta m t•nt t• d <'pre~iyos que hi ­
c ir ron cid marco germano un mecani smo <I P pagos en re­
tr< HTSO. 

V 

ASÍ ES como o htt ·n<·mos un a primera caracteri zac1on dt• nu es­
tr9s fluj os mont'tari os cuando los dPfinimos como suhinfla­
clonarios desde p) momento f' n que l) no log ra n hacer des­
C('Jlde r ni fraccionalmt• ntP la tasa de intC'Tés pasi1·a y lihrP a 
ca r¡<o de dt ·ud on ·s qu e son productores y so hre cuyas espal­
das g ra Yita el de~a rrollo económico ; :!) hac<'n inoperantes o 
po!'o menos las políti cas de~infl a!' i o n a ri a~ q~~t · util izamos 
cua ndo copiamos las rPia tiYas a mont'das duras aquejadas 
tra nsitori almentl' de infl ac ión, y 3) ciertas mon<'da!' p ade­
cen el< ~ estredwz próni ca y p rogres iYa dt> l pode r adqui siti1·o 
d Pclina ntt•. 

En puridad, estas tres pondic iones podría n qtwdar redu­
<:i.d as a un a sola (última ), la de flació n del poder de compra. 
p<' ro ;, qué f'S y cómo Sf' mide ese fac tor dPclinante? ¿, Por 
qu é no pasamos a huscar las políti cas qut• aminoren o erra­
diqu en su impapto ? S i el poder de compra es el q ue ma neja 
la tasa d P interés pas iYa y su escala ha ja o a lta y la que, 
~ i es eiPYa da, impide y agota que d podPr públi co pueda en ­
deudarse co n fin es dP desa rrollo, ¿ dt' qué fo rma podremos 
seguir c rec iendo con la menor a yuda dl'l <·xte ri o r o co n la 
m c· no r suhinfl ac ión interna? 

T odo lo c ual nos obliga a diri gir nuPstro a núlis is sobre 
un campo no entera mente Yirgen: a utores como Ca!'sel y Af­
talió n tra ta ron el prohl ema por su la do de relac ión ca ml,i a ri a 
y midi r ron los podr res a dquis it i 1·o~ de ciertas monedas Pn 
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té rminos de índi ces de preciOs com parados ent re dos o ma! 
paí :; e~. 

.\ o ~' " esta la OC'as ión dP estu d iar los ml'JOres método! 
para t'::< ta ldecer la llled iC' iÓII de l poder adq uisit i1·o; pno n< 
tAa rú dt • m;Ís ll amar la att'nción so bre Pstu dios de c~ t a na tu 
raleza , h i('Jl a partir del n in · l del cambio o de neresidade! 
inll'rnas. A unq ue la de fl ac ió n St' a fl oje con cada de1·a lua 
c ión o subida de prec ios l' ll el p aís da do y, Ps tc ma rgen 
mientra~ es tra nsitori o, rc1·ela la c x i ~ tc n c i a de una sub in 
fl ac ión 1-e rd ade ra, no o bstan te. es preciso ll a ma r la a tcnciór 
soLrc los efl'c tos d t· tra n~ ito ri eda d de toda deva luación ) 
co nsig ui e nte inflac ió n, a fin de q ue no se suponga que es 
tamos justif ican do a Ps ta última. Es c ierto qu e un a eleva 
luac ión y PI nuevo fluj o suhinfl aciona r io consiguiente no! 
aCf'TCa a l re~piro )' has ta pt)('de )p1·an ta r los COStOS de lH 

dP te rm inado ~Pc to r de la econom ía - so bre todo aq uello! 
que no e xpo rta n-, más los e ft•c tos a la rgo pl azo d t• tod ~ 
de\·a luación son nefastos po r defini ción. Un poco de sub 
in fl ac ión es de na tu ra leza calma nte y no un a \T rdade r~ 
cu ra; pa ra las curas debemos util iza r otros proced imientos 
La conferencia de Buenos Aires, a la v ista de un di agnós 
ti co co mo el p resentt', debe estudi ar reme dio~ m wr os y nc 
utili zados en las políticas moneta ri as ya ago tadas a rite e: 
p eso de un a deflac ión encub iPrta cu yo di s fraz es la sub in 
fl ac ió n que aq u í t ra tamos de Pa racte ri zar. 

E n purida d, la de fl ac ión es la ga ra ntía de un a co nteJ• 
ción rda ti\·a de los prec ios in teriores medidos en términ o~ 
de precios ex ter iores. P or lo menos, esta defl ación de n i, ·e 
IPs es la rond iPión pa ra q ue los costos inte rn os no se Pl<·l·<·r 
hasta el punto ele máx ima g raVt·dad: f'l df'tnminado por 1 ~ 
imposihilidad de export a r. Es te punto máx imo es común er 
la s in du ~ tri as dP lllH' \·a crt·ació n, pero de ht• mos intenta r qu t 
no se propague has ta los bi en<·s de exportac ión tradiciona ­
lef'. r mag inémonos que el sistema moneta ri o no fu era defl a ­
ciona ri o en ri gor y, a unque no sea ésta nurstra aspirano n 
supo n¡wmo,; un incremento mayor de co!' tos de bido a l o~ 
e fec tos lk un a inflac ión sin defl ac ió n suhvacente: la sa lid n 
a t•str proceso se ría el aco rta mi ent o inmedi ato de toda po~ i ­
bil idad de expo rtar a un los p rodu ctos tradi cionales : mate­
ri as primas y ciertos ali mentos. Esto no suced t' del todo 
porqu e esa dr fl ación sub yacente se enca rga df' limita r lm 
n<'goc ios a sólo aquell os que pueden p agar a ltas tasas de 
inte rés. Este pa no ra ma no es un a leyenda sino un a r ea li ­
da d que exp<· rimPnta mos todos los días. Sin Pmha rgo, no 
es posible pract icar una a u~ tl'Tid ad m al entendida qu e se 
encuentre ag rm·ad a po r t•l hPcho indudable de que son 1M 
masas dP poblac ión las que expe rimr nta n los eft·ctos defl a ­
c iona ri os más in tensos, en ta nto qu <' las p)as<·s mejor dota ­
das por sus pri1·ileg ios !'ocial<·s padt·cen mt ·no!-' o no l o~ pa· 
dt•cf' n e n ahsoluto. El proce~o dt' la t•scasez d t· m <· dios de 
com p ra rpa les <·x pli ca muchas cosas qu <' la s ituac ión soc ial 
d f' Amé ri ca Lat ina qui s iera olvida r. Cua ndo ll egamos a <' ~ te 
di a!!nÓstico Yerdadero l'S eua ndo ohse n ·amo!' los fracasos 
d<' la!" políti cas monetarias una~ dPtrás d <' otra~; muchas de 
P il a~ !'acadas por mimf'ti smo d<·l arsenal contrainflac iona ri o 
de l a ~ moneda!" fu e rt e~ . y sin p ro\T('h o~a ada ptac ió n a u n 
medi o cuya difi culta d <'S la co rt t> da d y no la abunda ncia 
en ga ño~a. Hemos de lwcf' r acto de contri cc ió n y ohte1w r así 
un~1 penitencia con lr· ja na a bsoluc ión . . 

VI 

L.\ O IWE'I' ACIÓ'I' d t• tasas dt • int<' rés mús ba jas. qu e las dPI 
mf'rcado. l o~ l' nca jes ba nca ri os. la regul ac ión St'lecti1·a de 
car tna, los t opt·~ df• ca rtna y otros so hn ·pasi n >s IJancar ios. 
así co mo los tkpósitos p re1·ios df' importación, no son má~­
q ue fonnas el <' rae iona mit> nto admini strado por la loa nca 
ce ntral Y o tro~ in s titut o~ mon t' t a ri o~. Los raci ona mit •Jllos dt 
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=cursos líquidos - incl uidos nuestros control rs de cam­
ios- tratan de ad mini stra r, por nwdio de prioridades, unos 
ecursos escasos o mal distribuidos del mercado finan cil' ro. 
.os rac ionamientos Sf' encargan de rt>gular la defl ac ión de 
oder a dquis itiYo a l mismo ti empo que su escasez vit>ne a 
er paliada y no curada t'n aquellos sectores de la Pcono-
1Ía qu e son objeto de prioridad especial en la administra­
ión de los recursos limitados de qu e se dispon r. Como el 
acionamiento equiYale a cierta admini stración pasi \·a de 
) limitado, no obstante, su pa rte activa rstriba t•n subsi­
'iar de a lgun a manera algun os de los sec tores - - no la tota­
idad- de la economía en crecimiento. Inclus ive el rac io­
.amiento puede crea r un a zo na inflaciona ria don de a flu yen 
us recursos primordi a les, mir ntras la totalidad de la t•co­
tomía continúa rn la postrac ión de rrcursos PScasos. 

Por lo que hacr a un a selectiYidad de la cartera han­
aria y su ayud a a la agri cultura y su productos o a cie r­
as ramas industria]¡·s, a llí donde no ex ist!·' de flac ión de, recur­
es líquidos, !'S d!ec ir, en Europa Occ idental y Estados Un í­
los, entrP otros, la seiPc ti vidad del eréclito no se practi ca o 
lastan cie rtas recomendaciones a la banca en Pjercicio para 
(Ue la selecti vidad rela tiva tenga luga r de manera lo menos 
:ompulsiva posible. Que nuestros racionamientos enca recen 
a tasa de los recursos qu e se apli ca a los sectores libres es 
m asunto quf' se ha contado muchas veces, pues se trata 
IP verdad sabida ; pPro los racionamien tos son necesa rios 
:uando no ex iste otra fórmula mejor a mano. Que la pla­
Jeación ele! racionam iento se hace difícil y que t'l planea­
lor llega a los problPmas dPspués y no siempre antes de que 
:e han produ cido, también es verdad sabida y, sin embar­
~o, se vuelve a practi ca r cada vez que las circunsta nc ias lo 
·xi gen. U n ejemplo lo tenemos en el hecho de ha ber dPjado 
'uera del racionamiento del crédi to ban ca rio a formas que 
;e ha n considerado indrseables del comercio, alegando que 
=1 comerc io fu erza la infl ación de precios entre los lugares 
:le producc ión y los de consumo; y ello es correcto. No po­
:l emos abandonar rPcursos líquidos y de capital en las fau­
;es de la especulación que ti Pne lugar a través de los con ­
:luctos de la comercia li zación y Pi acaparamiento. 

VII 

LA DEFLAC IÓN -a V!'ces sin depres ión- de las economías 
~s un problema qu e lo tenemos claramente expresado en la 
;ituación dP los cambios. Yo me he permitido decir en al­
!!;Una parte que las economías nacional es, mal qm~ bien, 
Jebido ex presamente a la capacidad df' t'misión interna que 
modera la caída hac ia la depresión, dan la impresión de 
~ahe r ~a licl o ele la gra n c ri sis int <:> rnacional de los años trein­
ta; pero co rwi!•ne indica r con machaconería qut' , en el lado 
rle los cam bios, las tre tas y esca padas a lenta das por la ~uh­
infl ac ión int f' rn a de cada país, en nada o en mu y poco 
han influido para que los cambios de más de un Continen te 
d!'jf•n ele t•s ta r !' n la posición clás ica de la depn·s ión estri cta . 
Se puede hau·r un mapa casi mundial de camJ,ios deterio ­
rados f' n cuya falla Pstá instalad a la d t'presión de los trein­
tas ya mPncionada. El l1t'cho parece fa ntástico cuando ye­
mos que los países con excPdentPs están cedi endo c iertos 
recursos a los paÍsf'S con depn·sión de cambios; mas esto 
t•s solo un a liYi o y no un a cura, mientras la co rri ente hac ia 
los países acrPe clon's sra más ráp ida qu e la co rri t• nte de 
recursos líquidos dr tipo co rwPrtibl r, a favo r ele países con 
camhi os deter iorados. En tanto qup Pi endeudamiento de los 
países con camhios deter iorados ha bía sido rt' la ti,·o y no 
total 1 rumo ahora comi Pnza a se rlo), d efecto de enga ño 
podía pasa r desa percibi do. ¿, Puede st•rlo ahora? En tanto 
que tra tPmos Ps tos problemas con Yi sta co rta y no mi remos 
a tra\·és del p rocl'SO f" n su profundid ad, es posible que los 
hechos nos sigan Pn¡ra ñando. PPro c·ie rtos t·studi os ll eYados 
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a buen fin por organi smos intt· rnacional es demuestran que 
el tipo nom inal de cambio dividido por Pi índicl' de precios 
a l por ma yo r arroja un tipo dl' cambio suh\ aluado ele mu­
chas monedas. 

HP a quí que es pn·c iso cambiar p] di agnóstico y a tri ­
buirlo a esa depres ión rea l, qut• no nos ha dl'jaclo d!·l todo 
en el sector ca mhiario desde los citados años trTinta . El 
clderi oro del tipo dt• r amhio rea l es la calamidad del pro­
ceso dPfl acionario . ;, Qui én diri ge este tipo de cambio rea l 
r n sentido bajista ? Se di ce: la inflación . Y no t'S nwntira . 
Pero Px isten dos componen tes de la situación : las políii<' a~ 
cl f' desa rroll o qut' fuerzan hacia la suhinfl ació n y el pro­
ceso de autodt• fl' nsa ele la Pconomía naciona l, como Pt·ono­
mía inlt'rnacional que pugna desl'speradamelltt· )'Ur cons!~ ­
guir nin· les ta n ha jos como SParJ posiblPs pa ra no intermm­
pir el conwrcio de exportación . 

Ponern os a reajustar el tipo de cambio nominal para 
que se igual<- con el rpa] nos llt·\·aría a un eq uilibrio for­
zado y sin cl rsa rrollo - es lo más proba ble. El lado de la 
nw dalla sul 1 inflaciona ria es un a prima a l dt·spqu ilihrio pno 
tamb ién a c ierto desarrollo con sobrT~a ltos; d lado clt' la 
nwdall a dpfl ac ionaria -con o sin dPpresión real- p~ una 
co rn·cción q uP no manejamos JWro qu e d instinto de la 
eccnomía misma tit··nde a hacer d ectiva con fines d(• intn· 
comunicac ión relativa entre los países y contra la autar­
quía. Como SP dPmostró a l fin al ele la s!'gunda gran gul'rra 
la autarquía era un estado in fla cionario puro y sin l' Ura 
posible. 

VIII 

¿,SOI.l'CIO:\ES? En Rm·n os Air!'s Yan a se r di scutidas - por 
lo menos dPsdf' Pi ángulo rela ti\·am!'nte conclu yenh· dl' las 
mondar ías. Ahora bien, convÍ!'n! ' ir a esas di scusiun l's con 
un diagnósti co cierto. No confundamos un k!')' n!·sani smo 
para las buenas monedas. con otro, " toda da por hacn ", para · 
las monedas débi les v d!·tprioradas . 

Porquf' es cie rto- qtu• d i spon e~os dt• capacidad para 
crPa r mrdios c ircul an tes dt• naturaleza fidu ciaria, fl ~'W de 
ningu.na manera disponemos de. la misma fa cultad para 
crear poder de. compra intano y de cambio e.xf.t•n w pura las 
corriente.~ cu.yo índice su.binflutorio sobrepasa ciertos lími­
tes. La elas ti cidad monPtaria no es (•qui valt ·n te t·n ta!t-s casos 
a elas ti cidad n·al ele poder el!• camhio con el nte rior o 
podPr dP compra en t•l intPri or. Este podf' r <IP compra ha 
df' d! ·ri\·a rs!' indefectihh·ml'nt!' dl'l aumPnto t•n la cf!'rta pro­
ductiva y recuperativa, y a !'Sta roca f'S tamos suj etos los 
hahitant('S ele América Latina , como lo estu vieron otros pue­
blos y rPgiorws del mundo en todos los ti t·m pos. Es el po­
der adqu isiti\·o eh- urra moneda - su íncli cl' df' irr grrso:; y 
costos- el qu e manPja n·almt'ntP la tasa dP intnés pasi \'a 
y PI que di stribuye los recursos rPales d!' una economía 
!'n desa rrollo. 

Aunqu<' t•l a náli sis dt• nuestra infl ac ión está li gado a un 
mo,·imiento en reYersa dt'l poder adquisiti vo, no por eso 
rechazamos cualquit·r med icina destinada a rPÍrenar o con­
trol a r la inflac ión nominali ~ta por miedo a dt>sencadenar 
la n•cf's ión co rr ~ i guiente cl t' precios y empleo. Por el contra ­
ri o, las medidas reprPs ivas de la inflación es pn·c iso to­
ma rl as y la <'numeración dt• los ca minos a seguir se en ctwntra 
bi!'n t•stahlt'c icl a !'n t'i temario de la conferencia de Rul'n os 
A i rf's. Lo quf' sucede es qu f' /.oda solución d e.sinjlacionaria 
ha d e. ir acompañada de otras soluciones que 1:nduzcan a re­
for=ar el ah orro r la inversión , así como PS necesario corre­
¡! Ír el deso rden y la corrupción cuando aplicamos ciPrtas 
políti cas y pspt•c trl ac iorws. l\'o todo lo que es preciso refor­
mar rt'spon df' a dec is iones técnicas; una gran parte del 
mal t irne ;: u ra íz en desa rrPglos qu e nada ti Pnen que \'Pr 
con la PIPcc i<Ín de políti cas y apli ración dP técnicas. 

589 


