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PREFACIO A LA SEGUNDA EDICIÓN 

Este libro se publicó por primera vez en 1960. Para la pre-
sente edición, desde que escribo para Newsweek la columna 
semanal «Corrientes de los negocios» he venido recibiendo 
numerosas cartas en las que se me pregunta donde podría 
hallarse una exposición simple y breve de las causas y la cura 
de la inϐlación. Otros me han solicitado consejo respecto del 
curso que deben seguir personalmente para evitar nuevas 
erosiones en el poder adquisitivo de sus ahorros. Este libro 
tiene por objeto responder a esos requerimientos. 

La mayor parte del material del presente volumen ha 
aparecido en mis artículos del Newsweek de años recientes; 
pero todas las estadísticas y referencias han sido actualiza-
das, y he agregado material nuevo para completar y redon-
dear la exposición. 

He tratado deliberadamente de que este libro fuera breve. 
Pero los lectores que no estén interesados en algunos de los 
problemas colaterales y solo deseen una opinión breve y que 
al propio tiempo abarque todo el tema, podrán encontrar 
loque buscan en los primeros seis capítulos o en el último 
«El ABC de la inϐlación», en el que he tratado de sintetizar los 
puntos más importantes dilucidados en la obra. 

Hay algunas repeticiones en el libro, pero ellas son tam-
bién deliberadas. Cuando, como en este tema, se pasan per-
sistentemente por alto las causas básicas y persistentemente 
se olvidan los principios fundamentales, es necesario que se 
los reitere pacientemente hasta que sean ϐinalmente com-
prendidos y se actúe en consecuencia. 

HĊēėĞ HĆğğđĎęę,
Julio de 1964
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1. QUÉ ES LA INFLACIÓN

No hay en la actualidad un tema tan discutido -ni tan poco 
comprendido- como el de inflación. Los políticos de Washing-
ton hablan de ella como si se tratar de una horrible calamidad 
proveniente del exterior, a la que no pudieran controlar, como 
una inundación, una invasión extranjera, o una plaga. Es algo 
que siempre están prometiendo “combatir”, si el Congreso o el 
pueblo quisieran darles las “armas” o una “ley enérgica” para 
llevar a cabo la tarea.

Sin embargo, la verdad es que nuestros líderes políticos 
han provocado la inflación con sus políticas monetarias y fis-
cales. Prometen combatir con su mano derecha las condicio-
nes que han creado con la izquierda.

La inflación, siempre y en todas partes, es producida por 
el aumento del dinero en circulación y del crédito. En rea-
lidad, la inflación es el aumento del dinero en circulación y 
del crédito. Si se recurre al diccionario American College, por 
ejemplo, se encontrará la primera definición de la inflación 
dada como sigue: “Expansión desmedida o aumento del cir-
culante de un país especialmente por la emisión de papel mo-
neda no convertible en metálico.”

En estos últimos años, sin embargo, el término ha llegado 
a usarse en un sentido radicalmente distinto. Esto se recono-
ce en la segunda definición dada por el diccionario American 
College: “Un alza considerable de los precios producida por 
unja expansión excesiva del papel moneda o del crédito ban-
cario”. Ahora bien; evidentemente, un alza de los precios pro-
ducida por una expansión de la circulación monetaria no es 
lo mismo que la expansión de la circulación monetaria de por 
sí. Una causa o condición evidentemente no es identificable 
con una de sus consecuencias. El uso de la palabra “inflación” 
con estas dos acepciones completamente distintas deriva en 
interminables confusiones.
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La palabra “inflación” se aplicaba al principio solamen-
te a la cantidad de dinero. Quería significar que el volumen 
de dinero estaba inflado, abultado, en extremo dilatado. No 
es cuestión de simple pedantería insistir en que la palabra 
debería usarse en su acepción primitiva. Emplearla para sig-
nificar un “alza en los precios” es desviar la atención de la 
verdadera causa de la inflación y de la verdadera forma de 
remediarla.

Veamos lo que sucede en épocas de inflación y por qué 
sucede. Cuando se aumenta la moneda en circulación, la gen-
te tiene más dinero para ofrecer a cambio de mercancías. Si 
el suministro de mercancías no aumenta -o no lo hace en la 
misma proporción que la circulación monetaria-, entonces 
subirán los precios de las mercancías. Cada dólar individual-
mente pierde valor porque hay más cantidad de dólares. Por 
lo tanto, se va a ofrecer una mayor cantidad de éstos que an-
tes a cambio de, digamos un par de zapatos o cien bushels1 
de trigo. El “precio” es la relación de cambio entre el dólar y 
la unidad de mercancías. Cuando la gente tiene más dólares, 
da menos valor a cada uno de ellos. Entonces las mercaderías 
suben de precio, no porque sean más escasas que antes, sino 
porque los dólares abundan más.

En tiempos pesados, los gobiernos provocaban la inflación 
mediante el cercenamiento de las monedas y la rebaja en la 
acuñación. Después descubrieron que podían producir la in-
flación en forma más barata y más rápida, simplemente im-
primiendo papel moneda. Esto fue lo que pasó con los asigna-
dos franceses en 1789 y con nuestra propia moneda durante 
la Guerra Revolucionaria. Hoy en día el método es un poco 
más indirecto. Nuestro gobierno vende sus bonos u otras obli-
gaciones a los bancos. En pago, los bancos abren cuentas de 
“depósitos” en sus libros contra las cuales el gobierno puede 
girar. A su vez, un banco puede vender sus obligaciones gu-
bernamentales al Banco de la Reserva Federal, que las paga 
ya sea abriendo un crédito en la cuenta de depósitos o hacien-

1  Un bushel norteamericano equivale a 35,2383 litros. (N. de la T.)
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do imprimir más billetes de la Reserva Federal para cancelar 
la deuda. Es así como se fabrica el dinero. La mayor parte de 
la “circulación monetaria” está representada no por dinero 
en efectivo, sino por depósitos bancarios contra los cuales se 
gira por medio de cheques. Por lo tanto, cuando la mayoría 
de los economistas hacen la valuación de nuestra circulación 
monetaria, agregan los depósitos a la vista (y ahora también 
con frecuencia los depósitos a plazo fijo) al dinero existente 
fuera de los bancos para obtener el total. El total de moneda y 
de crédito así estimado fue de U$S64.700 millones al final de 
diciembre 1939 y de U$S251.600 millones al final de diciem-
bre 1959. Este aumento del 289% en la circulación monetaria 
es sin lugar a dudas la principal razón por la que los precios 
mayoristas subieron el 138% en el mismo período.
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2. ALGUNAS RESERVAS

Con frecuencia se arguye que atribuir la inflación única-
mente a un aumento del volumen de dinero es una “simpli-
ficación excesiva”. Esto es verdad. Se deben tener en cuenta 
varios puntos.

Por ejemplo, la “circulación monetaria” debe considerarse 
que incluye no sólo las existencias de dinero en efectivo, sino 
también el total del crédito bancario, especialmente en los 
Estados Unidos, donde la mayoría de los pagos se hace con 
cheque.

También es una simplificación excesiva decir que el valor 
de un dólar individualmente depende simplemente de la ac-
tual cantidad de dólares en circulación. Depende también de 
la futura cantidad de dólares prevista. Si la mayor parte de la 
gente teme, por ejemplo, que la cantidad de dólares vaya a ser 
aún mayor dentro de un año que en la actualidad, entonces, 
el valor actual del dólar (estimado de acuerdo con su valor 
adquisitivo) será más bajo que el que de otra forma se justifi-
caría por la actual cantidad de dólares.

Además, como el valor de cualquier unidad monetaria, el 
valor del dólar depende no solamente de la cantidad de dó-
lares, sino de su calidad. Cuando un país abandona el patrón 
oro, por ejemplo, esto significa en realidad que el oro, o el de-
recho a obtener oro, se ha trocado de repente en mero papel. 
En consecuencia, el valor de la unidad monetaria, por lo ge-
neral, cae inmediatamente, aun cuando no haya habido de au-
mento en la cantidad de dinero. Esto sucede porque la gente 
tiene más fe en el oro que en las promesas o el criterio de los 
administradores monetarios gubernamentales. En realidad, 
casi no se ha registrado ningún caso en el que el abandono 
del patrón oro no hay asido seguido de un mayor incremento 
del crédito bancario y de la emisión de moneda.




