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por Ramaén Diaz

¢ Qué medidas o acontecimientos son
inflacionarios? { Cudles son antlinflacio-
narfos? Tengo con la “Pdgina Econdmk
ca" de “"El Pals” una vasta rona de acuer
da dentro de la cval sin embarga no
caben lodas las respuesias a esias dos
preguntas. La dislinguida hoja econdmp
ca considers que la suba de las tarilas de
las empresas publicas es inflacionaria

Yo creo lo contrario. Es probable que una
divergencia de ese lipo frontal obedezca
@ que eslamos vsando las palabras en
sgnlidos diferenter Plenso gue vale la
penn Que me delenga a aclarar lo que
gulero decir, sin otra intencién que pro-
mover 8l mufuo entendimiento, y contrk
puir a hacer luz sobre una cuestidn cuyo
interés es patente, fanto desde el punto
de vista tedrico como desde el practico

@ Concepto de Inflacién

Hay definiciones que zanjan la cues
tion de enfrada, como la del Diccionario
de Economia de A S&ldnn_ yFG Pqnnan—
ce segun la cual la infigcién consisfe en
uyna caida en el valor del dinaro debl
do a una persistents sxpansion de su
cantidad™ (1). EE evidenle que ninguna
syba de precios ;‘nduwd;‘a‘ ales podna calF
ficarse de “inflacicnarig” & partir de esle
conceplo Pero recurfamos s una defini-
cién neutral es degit Que no incarpore
las causas del lepdmena La de HE.IIry
Johnson, par ajemplo, segun la cual “in-
flacion™ es “un alza sostenida ufe1 los
precios” (2). El adjetivo "gostenida’ es
crucial Llamamos inflacibn a un procesa,
es decir, un lenomeno que se ﬁesenvu.el-
ve an el tiempo. Elaumento de los precios
de hoy se halla conectado con los de ayer
y con los de mahana La continuidad del

Dinero e inflacion

proceso eg lo que nos permite hablar ca
una causa do Ia inflaeldn S| cada precio
Que sube tuviern su histora Individunl Ia

inflacién serna un feandmeno regis
Irab
pero inexplicabla, L =

Un ejemplo me permiticd aclarar lo que
qy!nm decir, El déticit global del sector
publico en 1882, segin la Carta del go-
biarno al FMI alcanzd al 12 % dal PBI EI
aho pasado ese délicil se linancid con
rmeservas internacionales Supongamos
que ol déficlt persistiera en Ia misma
magnitud pero que, como serfa lorroso
mas rarde o mis femprano 86 resolviera
no uSar Mas reservas para cerrar la bro-
cha Ello llevaria & imprimir billetes en una
Suma tal gue la emisidn mads gue se
duplicaria en cada afq y ello llevara sin
la menor duda posible a una inflacidn'de
fres digites Esa fasa de incremenio de
los precios lenden'a a peraistirmientras el
mismo déficil y la misma forma de finan-
ciarlo persistieran tambidn,

Ahora supongamos que, para corregir
el délicil se resolviera aumentarel IVAen
la proporcidn requerida Los precios
volverfan a aumentar, en un instante lo
gue antes aumentaban en un aha pero el
aumento sera por una sola ver En efec-
ta, no habra ninguna tendencia a que los
precios continuasen aumentando, ahora
que ya no res ultara necesaric emitir para
cubrir el desbalance presupuestal Me
parece preferible llamar inflacion al pr-
mer fenémeno que entrafiaba un alza
continuada del nivel de precios, ¥ llamar
antiinflacionario al aumento imposifivo
que permitié poner fin al alza de precios,
por méas que —en virtud de las caractens-
ticas del impuesto empleado— su primer
efecto también hubiese consistido en

una suba de precios
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M Causas de In Inflacién

4 Estoy diclendo que |a expanslén mo-
notaria s la inica causa de la inflacién?
No axaclamenta Esan sera, por do
pronta, una afirmacién un tanto ambigua
5/ digo que un aconfacimiento X as la
causa Ultima de un aconfecimiento A
probablemante esloy significando que X
pone en movimienio una cadana causal
gue pasaporW. V. UL T 5 efc La caracle-
rallca de X gue la convierfe an la causa,
85 gue no anconiramon gua ¥ nl Z airvan
para explicarla Con el dinern, an alafo-
mas do lpo do cambio libramants fluc-
fuante, acontece gue loa economisfas
por lo genaral lrafan la olerlia de dinaro
como una varlablo "exbgeana’’, aa deaolr,
como algo gue ollos no pueden o no Inten-
tan oxplicar. 5l asto resulia aceptabls, yo
dinfa que & efoectivaments, la expansién
monataria es la Gnlea cauas de |8 inlla
cidn, ya que no es concabible una suba
aoatanida dol nivel de preclos qua no sea
acompahada de un aumenio corralativo
de la oferia monetarla En cambilo yo no
ostana dispuesto a aceplar la atribucidn
de la condicidn de causa Gitima a esls-
bones préximos a la suba de precios,
como por ejemplo un alra salarfal o un
aumenio del preclo del pelrilec erudo,
porque lales acontecimientos por sf mis-
mos tenderian a contraer la oferta mone-
taria real y portanto a evitar Ia continua-
cién del proceso alcista y aun, al confrario,
pondrian en juego fuerzas con la virtualF
dad de revertir el alza de precios, en
alguna medida al menos
Pero esto no indica que el aumento de
dinero sea en realidad la causa ultima de
la inflacidn, sino sélo que los economis-
tas no pretenden por lo general tener una
explicacion cabal del comportamienfo de
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los gobernantea. A veces, 8in embargo,
loa econam/atas estdn en condlclones de
explicar el comporiamianio de la avlork
dad monalaria Por ajemplo, sl la ley oblF
ga al banca cenlral a comprar y vander
divisas a un pracio lijo, o sl el banco
canfral se propone declarada y formak
mante congelar la lasa nominal de Interés
madiante operacionas da mercado abler-
ta, o 8l estd por slguna razdn obligado a
praslar a la Tesorera para cubrir sus
insuliclancias de caja En-lales casoa
podna remonfarse a un eslabdn causal
anferior a la emisdn de dinero, y ya no
sarfa aproplado sosteaner gque &gla fuera
Im causa de la inflacién. En el lercer caso,
por ajamplo, lo correclo serfa alirmar que
el déficit lscal—y no la expanaion mone-
taria— conatiluye la causa de la inflacfdn

W Las tarifas pablicas.

Entiendo que los aumentos de fos pre-
clos de las ampresas publicas que no 58
corrasponden exaclamenta con varfa-
clones de los coslos eguivalen al aumen-
lo de los impuestos (o & la reduccidon de
los subsidios) y en fal cardcier reducen la
dependencia del seclor piblico respecto
del crédito del banco central con ello
lendiendo a armortiguar ese proceso sos
tenido de alza de preclos que Nlamamos
inflacitn,

No estoy diciando que los aumentos de
las taritas constituyan el dplimo del au-
mento impositive entre todos los posk
bles Si estoy diciendo gue lales aumen-
fos son antiinflacionarios

Motas

(1) M. Dent& Sons Londres 2% ed, 1976

(2) Ensayos de economia monetaria
Amorrortu; Bs. Ag, 1972
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