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Por ALFREDO LAacunILLA INARRITU

y como aquellos a quienes los extremos de indigencia han

llevado a darse cuenta de su misérrima situacion ya no pueden
seguir cerrando los ojos por mds tiempo; en vista de todo ello,
conviene que Nos —que somos los padres del género humano—
cuidemos de que_la justicia intervenga como arbitro 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 comin, tan
largo tiempo esperado, que los sentimientos de humanidad no

pudieron establecer por st solos™.

Epicto DE DIOCLECIANO SOBRE LOS PRECIOS

¢ side convocada una reunién plenaria en Buenos

\ires, que tendra lugar en el proximo noviembre, con

a finalidad de analizar y discutir problemas relacio-
rados con la inflacion en América Latina.' El temario de ¢sa
reuniéon abarca una bien nutrida y técnica lista de instru-
mentos de analisis antiinflacionario y de medidas a estu-
diar y proponer. El desorden monetario en los paises de
América Latina ha atraido la atencién mundial; asi, sucede
que sobre su diagnéstico han opinado graves doctores inter-
nacicnales, sin perjuicio de ser preocupacién constante de
os Organos de vigilancia representados por ¢l Fondo Monc-
tario Internacional y sus expertos.

En el temario de la referida reunién plenaria aparccen
las causas de los efectos inflacionarios ya conocidos y co-
mentados tantas veces, a saber: déficit del sector publico,
presiones sindicales por aumentos de salarios, determinadas
estructuras de los sistemas de seguridad social, malas cose-
chas y expansiones {inancieras en el sector bancario. Como
la exposicion de estas causas ha sido motivo de recrimina-
ciones y disputas mas o menos hizantinas. el temario reco-
mienda que se eviten las recriminaciones mutuas y que se
vaya al grano.

Es preciso descubrir las técnicas mas conducentes a los
propositos antiinflacionarios perseguidos dentro de un con-
texto de desarrollo econémico, sin el cual las discusiones y
los arreglos careceran de finalidad constructiva. Es decir,
vamos a combatir la inflacién de los medios de compra pero
siempre que sigamos cultivando el desarrollo industrial, lo
que sin duda no es facil de lograr en la practica. El temario
de la conferencia no olvida recomendar que estudiemos el
tema inflacionario dentro del marco de las realidades eco-
nomicas de los paises respectivos.

Destinado este articulo a llamar la atencién sobre ¢l te-
mario que se discutird en Buenos Aires. parece ilustrativo
mencionar los aspectos que seran revisados y. quiza, vuel-
tos a recapitular durante las sesiones en cnestion. Seran
analizados los aspectos relativos a una baja en la tasa de
interés, tratando de reclaborar la técnica de mercado abier-
to. examinar el redescuento, los encajes, los cocficientes han-
carios. la regulacién selectiva de cartera y sus topes, los
topes y composiciéon de pasivos, los pasivos contingentes, la

! Se trata de la reunién de Trabajo Preparatorio de la 1IX Reu-
nion QOperativa del Centro de Estudios Monetariox Latinoamericanos.
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regulacion de pasivos externos, el manejo de fondos por el
sector publico y otras politicas especiales relacionadas con
los depdsitos previos de importaciones. También seran ob-
jeto de examen la regulacion del mercado de capitales y
de sus instrumentos, la limitacién al crecimiento del nu-
mero de unidades bancarias y la eficacia de la persuasion
moral. En otras palabras: se trata de revisar de arriba abajo
todas las politicas de banca central y de los instrumentos mo-
netarios, en torno al analisis y cura de los efectos inflacio-
narios en paises de este Hemisferio.

AHORA BIEN, ;estamos seguros de haber captado la verda-
dera significacion de nuestro tipo de inflacion, que es una
combinacion de déficit presupuestal y de otros procesos de
elasticidad monetaria cuyos origenes se atribuyen a la nece-
sidad del crecimiento, por una parte, y al desorden y espe-
culaciéon sobre la bhaja del cambio y la expansiéon de los
medios menetarios, por la otra? El diagnostico comun atri-
buye la inflacion al fomento econémico; pero no es menos
cierto que la deficiente administracion y la escasez de aho-
rro legitimo son causas tan preponderantes como el des-
arrollo industrial mismo. Es decir, una deficiencia estruc-
tural para recoger por el ahorro los excesos monetarios se
halla en el fondo del problema: no [unciona con caracter
de cierta perleccion la regla clasica de una tasa de interés
que al subir logra frenar el consumo y propiciar la inver-
sion. En cambio, comprobamos cémo capitalizamos en tér-
minos monetarios nominales y, al mismo tiempo, descapi-
talizamos las inversiones recuperables en unidades de me-
nor poder adquisitivo. Factores todos estos que desvian la
inversién normal y propician los desarreglos monetarios.

I

ENTRE 1AS medidas de correccion inflacionaria que se pro-
ponen tenemos, en primer lugar, la moderacion fiscal del
gobierno. Corrigiendo la propension del gobicrno a colocar
titulos de su deuda en ¢l sistema hancario, la expansion mo-
netaria tenderfa a diferirse. Lo cual es rigurosamente clierto
y, ademds, muy ejemplar, porque el gobierno es casi siem-
pre un propagador de los gastos menos eficientes. No ohs-
tante. en descargo de la actitud gubernamental se ha de
recordar que las politicas monetarias modernas acousejan
obtener un nivel de reactivacion econdmica paralelamente
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Por ejemplo, tratemos de encontrar alguna significacion
flacionarig neta sobre ¢l alza de nuestras tasas de interés
asivas. Hasta el presente no hemos podido dominar estas
sas con ningin remedio sacado de las ensefianzas obteni-
as por las politicas contrainflacionarias logradas por las
randes monedas. Y la razon es obvia: esas grandes mone-
as estan inflacionadas realmente, y no existe sintoma de-
acionario en ellas ni expreso ni cncubierto. El poder ad-
uisitivo de tales monedas ha bajado un porciento relativa-
iente leve si se le compara con nuestres indices de caida.
ero como yo me he permitido afirmar en el dltimo libro
ue he publicado,” las tasas de interés son lus indices que
wuden el grado deflacionariv redl que se esconde bajo el
elo de una inflacion galopante del tipo latinoamericano. Y
si, sucede que mientras las grandes monedas logran redu-
ir la tasa de interés pasiva cn alguna fraccion y ensanchar
1 mercado de dinero en Dbuenas condiciones, ;podemos
osotros decir lo mismo? Nuestros mercados de dinero ca-
ccen de cexcedentes porque nuestra preocupacion no es re-
ucir la tasa —cosa que no logramos en el corto plazo—-
ino que es invertir y sobreinvertir. Los encajes en los ban-
os centrales se encargan de hombear los recursos magros
—que no los excedentes— del mercado de dinero represen-
ados por depositos hancarios a la vista. Cualquier otro
asivo dc la banca de depdsito y del sistema bancario de
argo plazo es afectado también por la misma politica. De
sta mancera, los encajes en el bhanco central se encargan
e aplicar la seleccion del crédito vy, especialmente, se dedi-
an a funciones de inversion en valores del gobierno y otros
rivados dedicados al fomento. No hay esterilizacién de re-
ursos sino redistribucién de los mismos. La pretendida
aja de la tasa en el corto plazo —mercado de dinero—
10 es asi posible y en la practica se observa que habria
Jue sacrificar una parte de esa inversion inducida por la
olitica de los encajes, a [in de lograr la pretendida baja
le que tanto se habla en nuestros medios. En realidad,
o que los encajes manipulan no son tanto excedentes sino
eservas de eaja de los depositantes. Es decir, por este lado,
10 podemos hablar de inflacion sino de lo contrario: el nn-
nero de cuentahabientes en nuestros medios resulta dema-
iado pequefio porque la tasa del dinero es muy alta. Y la
ruestion es facil de entender: el dinero tiende a buscar, y
o logra enseguida., una remuneracién que no tiene en la
ruenta corriente. El depésito de ahorro sustituye entre nos-
rtros la significacion de la cuenta corriente a la vista. Ahora
sien, no seria recomendable tampoco reducir la inversion
‘e recursgs que, sin ser ahorros propiamente dichos, ¢l en-
"aje los considera reservas apropiadas para esta funcién. Es
vidente que si se tratase de una inflacién completa. no
seria necesario bombear recursos del mercado de dinero al
de capitales. puesto que los excedentes del corto pasarian
por gravitacion al largo plazo. dado que la tasa del corto
habria de bajar primero. Mas sucede que. en nuestro caso,
el afan por nutrir la inversién aun a costa de reducir los
recursos del corto plazo —mercado de dinero— es origi-
nado por un defecto estructural, a saber: que dicho hom-
beo trata de premiar la inversién por todos los medios. sien-
do la inversion (y no siempre el mereado libre de capitales)
el fundamento de nuestro desarrollo.

Fl problema consiste en no tener tiempo para formar
primero un mercado de dinero con excedentes libres y una
tasa de interés relativamente haja antes de forzar la inver-
sion: la premura de tiempo nos hace tomar la decicion de
pasar a la inversion acelerada. Todo esto influye para que
paguemos altos intereses al mercado de dinero por los re-
cursos que se le sacan antes de tiempo. Es el apuro de nues-
tra época: carecer de tiempo para que nuestra economia

2 El Patron Cambio Oro v sus Reformas. Queromon Fditores,

México. D F.. Madrid. Buenos Aires y Rio de Janeivo, 1966,
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ejecute los actos de inversion después y no antes de la pro
mocion de un mercado de dinero con excedentes libres y
tasa de interés normal.

Respecto de las politicas de seleccion de cartera, cual-
quier elogio que se haga en su favor serda pequeno siempre
que tal seleccion haya conducido a premiar la produccion
agricola e industrial y otras favorables al fomento econé-
mico en su totalidad. Pero también es verdad que la poli-
lica de selcccionar cartera y ciertos topes y composicion
de pasivos —instrumentos indirectamente contrainflaciona-
rios por excelencia— se encuentra agotada y serd dificil
proponer nuevas selecciones en la practica, excepto alli don-
de no se hayan aplicado las selecciones debidas. En verdad,
por este lado estamos lindando con la deflacién sin poderla
remontar con medidas que no le son propias, sino mas hien
escogidas entre el arsenal destinado a reducir la inflacién
de otras monedas con poder adquisitivo mas normal.

Nos quedan otras medidas pretendidamente contrarias
a la inflacion y que lindan con el tratamiento del cambio
exterior y las importaciones y exportaciones. Por ejemplo,
la regulacion de los pasivos exteriores en poder de residen-
tes y la obtencidon de depositos previos de importacion, alli
donde existen estas medidas, tienden a utilizar estos recur-
sus en la mejor direccion posible. El banco central respec-
tivo cuida de sostener el cambio exterior y mianejar la con-
trapartida en moneda nacional de manera que se aplique a
funciones econdmicas deseables y no a la especulacion o a
la maldistribucion que resulta de su uwso indiscriminado.
Pero también aqui la actividad de la banca central ha lle-
gado a limites de accion.

Entonces, ¢l problema es ¢l de “si el perro esta rahioso o
no lo esta”, es decir, si la inflacion es “todo el problema™ o
¢6lo uno de los aspectos que nos interesan, cuando habla-
mos de haver un diagnostico mas completo para tratar de
dominar una deflacion de fondo, medida en poder adqui-
sitivo, que no se ha desarrollado en depresion y baja de
precios. gracias a ese oxigeno de la inflacion nominalista
que tenemos delante de los ojos.

Es cierto que los medios circulatorios que producen la in-
flacion son. en su mayoria (para el caso de América lLa-
tina) de origen interno; también es cierto que su adminis-
tracion deficiente ayuda a los desarreglos inflacionarios. Sin
embargo. este velo monetario nos oculta otro de los aspec-
tos deflacionarios reales que tienen lugar en medio de un
ambicnte de inflacién desbocada. Tengamos en cuenta que
la causa de una deflacion interna de poder adquisitivo no
sicmipre es consecuencia de los desarreglos entre circula-
cion excesiva y produccion deficitaria cuando la corriente
de recursos de reserva marcha a mayor velocidad hacia el
exterior que en sentido favorable a la creacion de reservas
internas. Pueden las autoridades monetarias ejercer una ad-
ministracion de recursos monetarios de alto sentido nacio-
nal, pero no siempre es posible mantener una circulacion
valiosa en contrapartida de escasas reservas de cambio y
desnivel pronunciado de pagos con el exterior. Y aqui se
prueba con toda claridad edmo los llamados excesos circu-
latorios internos de mal dinero no son sino sustitutos inefi-
cases de un déficit cuyo origen se encuentra en la escasez
de reservas de cambio. Si existe una deflacion de reservas
no puede haber una inflacion de bhuen dinero dentro del
pais respectivo. Luego, en este caso, ¢l poder de compra y
su deflacion se halla regido por los desarreglos de la halan-
za de pagos. ;Podemos hablar de inflacion de dinero na-
cional basado en otra inflacion de reservas. tal como es cl
caso de algunas grandes monedas convertibles? Una vez mas
es preciso ajustar nuestras medidas contrainflatorias a rea-
lidades completas: la alternativa consiste en curar el mal
de base y no sus caracterizaciones engafiosas. Ahora hien.
¢i de lo que se trata es de corregir los medios circulatorios
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seursos liquidos —incluidos nuestros controles de cam-
ios— tratan de administrar, por medio de prioridades, unos
ecursos escasos o mal distribuidos del mercado financiero.
©s racionamientos se encargan de regular la deflacion de
oder adquisitivo al mismo tiempo que su escasez vienc a
er paliada y no curada en aquellos sectores de la ccono-
ia que son objeto de prioridad especial en la administra-
i6n de los recursos limitados de que se disponc. Como el
acionamiento equivale a cierta administraciéon pasiva de
» lmitado, no obstante, su parte activa estriba en subsi-
iar de alguna manera algunos de los sectores —-no la tota-
idad— de la economia en crecimiento. Inclusive el racio-
amiento puede crear una zona inflacionaria donde afluyen
us recursos primordiales, mientras la totalidad de la cco-
.omia continGa en la postracién de recursos escasos.

Por lo que hace a una selectividad de la cartera ban-
aria y su ayuda a la agricultura y sus productos o a cier-
as ramas industriales, alli donde no existe deflacién de recur-
cs liquidos, es decir, en Europa Occidental y Estados Uni-
los, entre otros, la selectividad del crédito no se practica o
astan ciertas recomendaciones a la banca en cjercicio para
(ue la selectividad relatliva tenga lugar de manera lo menos
ompulsiva posible. Que nuestros racionamientos encarecen
a tasa de los recursos que se aplica a los sectores libres es
In asunto que se ha contado muchas veces, pues se trata
le verdad sabida; pero los racionamientos son necesarios
uando no existe otra formula mejor a mano. Que la pla-
leacion del racionamiento se bace dificil y que el planea-
lor llega a los problemas después y no siempre antes de que
e han producido, también es verdad sabida y, sin embar-
0. se vuelve a practicar cada vez que las circunstancias lo
xigen. Un ejemplo lo tenemos en el hecho de haber dejado
ucra del racionamiento del crédito bancario a formas que
e han considerado indeseables del comercio, alegando que
| comercio fuerza la inflacién de precios entre los lugares
le produccién y los de consumo; y cllo es correcto. No po-
lemos abandonar recursos liquidos y de capital en las fau-
es de la especulacion que tiene lugar a través de los con-
luctos de la comercializacién y el acaparamiento.

VII

LA DEFLACION —a veces sin depresibn— de las economias
s un problema que lo tenemos claramente expresado en la
situacion de los cambios. Yo me he permitido decir en al-
zuna parte que las cconomias nacionales, mal que bien,
tebido expresamente a la capacidad de emisién interna que
modera la caida hacia la depresién, dan Ia impresion de
raber salido de la gran crisis internacional de los afios trein-
fa; pero conviene iudicar con machaconeria que, en ¢l lado
le los cambios. las tretas y escapadas alentadas por la suh-
inflacién interna de cada pais. en nada o en muy poco
han influido para que los cambios de mas de un Continente
dejen de cstar en la posicién casica de la depresion estricta,
Se puede hacer un mapa casi mundial de cambios deterio-
rados en cuya falla esta instalada la depresién de los trein-
las ya mencionada. El hecho parece fantastico cuando ve-
mos que los paises con excedentes estan cediendo ciertos
recursos a los paises con depresion de cambios; mas esto
es solo un alivio y no una cura, mientras la corriente hacia
los paises acreedores sca mas rapida que la corriente de
recurses liquidos de tipo convertible. a favor de paises con
cambios deteriorados. En tanto que el endeudamiento de los
paises con cambios deteriorades habia sido relativo y no
total {como ahora comienza a serlo), ¢l efecto de engaho
podia pasar desapercibido. ;Puede serlo ahora? LEn tanto
que tratemos estos prol)lemas con vista corta y no miremos
a través del proceso en su profundidad. es posible que los
hechos nes sigan enganando. Pero ciertos estudios llevados
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a buen fin por organismos internacionales demuestran que
el tipo nominal de cambio dividido por el indice de precios
al por mayor arroja un tlipo de cambio subvaluado de mu-
chas monedas.

He aqui que es preciso cambiar el diagnéstico y atri-
buirlo a esa depresion real, que no nos ha dejado del 1odo
en el sector cambiario desde los citados anos treinta, Il
deterioro del tipo de cambio real es la calamidad del pro-
ceso deflacionario. ;Quién dirige este tipo de cambio real
en sentido bajista? Se dice: la inflacion. Y no cs mentira.
Pero existen dos componentes de la situacion: las politicas
de desarrollo que fuerzan hacia la subinflacién y el pro-
ceso de autodefcnsa de la economia nacional, como econo-
mia internacional que pugna desesperadamente por conse-
guir niveles tan bajos como scan posibles para no interrum-
pir el comercio de exportacion.

Ponernos a reajustar el tipo de camhio nominal para
que se iguale con el real nos llevaria a un cquilibrio for-
zado y sin desarrollo —es lo méas probable. El lado de la
medalla subinflacionaria es una prima al desequilibrio pero
también a cierto desarrollo con sobresaltos; ¢l lado de la
medalla deflacionaria —con o sin depresién real— ex una
correccion que no manejamos pero que ¢l instinto de la
eccnomia misma tiende a hacer efectiva con fines de inter-
comunicacion relativa entre los paises y contra la autar-
quia. Como sc demostrd al final de la segunda gran guerra
la autarquia era un estado inflacionario puro y sin cura
posible.

VI

/.50LUCIONES? En Buenos Aires van a ser discutidas —por
lo menos desde el dngulo relativamente concluyente de las
monetarias. Ahora bien, conviene ir a esas discusiones con
un diagnéstico cicrto. No confundamos un keynesanismo
para las buenas monedas, con otro, “todavia por hacer”. para
las monedas débiles y deterioradas.

Porque ¢s cierto que disponemos de capacidad para
crear medios circulantes de naturaleza fiduciaria, pero de
ninguna manere disponemos de la misma facultad para
crear poder de compra interno y de cambio externo pura las
corrientes cuyo indice subinflatorio sobrepasa ciertos limi-
tes. La elasticidad monetaria no es equivalente en tales casos
a elasticidad real de poder de cambio con el exterior o
poder de compra en el interior. Este poder de compra ha
de derivarse indefectiblemente del aumento en la cferta pro-
ductiva y recuperativa, y a esta roca estamos sujetos los
habitantes de Ameérica Latina, como lo estuvieron otros pue-
blos y regiones del mundo en todos los tiempos. Fs el po-
der adquisitive de una moneda —su indice de ingresos y
costos— el que maneja realmente la tasa de interés pasiva
y el que distribuye los recursos reales de una economia
en desarrollo.

Aunque el analisis de nuestra inflacion esta ligado a un
movimiento en reversa del poder adquisitivo, no por eso
rechazamos cualquier medicina destinada a refrenar o con-
trolar la inflacion nominalista por miedo a desencadenar
la recesion consiguiente de precios y empleo. Por ¢l contra-
rio. las medidas represivas de la inflacién es preciso to-
marlas y la cnumeracion de los caminos a seguir se encuentra
bien establecida en el temario de la conferencia de Bucenos
Aires. Lo que sucede es que toda solucién desinflacionaria
ha de ir acompaniada de otras soluciones que induzcan a re-
forzar el ahorro y lu inversidn, asi como es necesario corre-
air el desorden y la corrupcién cuando aplicamos ciertas
politicas y especulaciones. No todo lo que es preeiso refor-
mar responde a decisiones técnicas; una gran parte del
mal tiene su raiz en desarreglos que nada tienen que ver
con la eleccion de politicas v aplicacién de téenicas.
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