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CAPITULO V 

FACTORES ICTFLACIQUASIOS DE COSTOS. DE OFERTA Y DE DEMANDA 

Clásicamento se lian reconocido dos tipos de orígenes de la inflación: 
el alza de costos; y el desajuste entre oferta y demanda. En el primer ca-
so, se ha adoptado la denominación de "inflación de costos" y en el segundo 
la de "inflación de demanda". 

Luego se ha argüido la utilidad de esta dicotomía y;, entre los varios 
ajustes a ella que so han propuesto, por lo menos una categoría de "inflación 
do oferta" cabe en el análisis. 

Pero, aún, se ha redargüido la utilidad misma de tales categorías de aná 
lisis, para fujadar a partir de ellas políticas antiinflacionarias; y uno de 
los argumentos de mayor peso ha sido el de que en toda inflación resultan mez 
dándose todo tipo de factores de manera tal que es inútil, el pretender cali 
ficaria glohalmento como de costos, de oferta o de demanda. 

En este estudio se ha identificado la necesidad de trabajar con tales 
categorías de análisis, por varias razones. Por lo menos, por el hecho de 
que hace falta trabajar a nivel intermedio con variables concretas -y no con. 
criterios globales- de costos, oferta y demanda,, para establecer un claro 
nexo entre los "procesos" globales que conllevan alzas de precios (Cap.IV) 
y l-os "instrmentos" cuya deficiente utilización también las produce (Cap. 
V). 

Pero, al entrar a poner el análisis en términos de costos, de oferta y 
de demanda, se dan varias alternativas para su tratamiento, 2ste puede hacer 
se estático o dinám;ico; sólo global o a nivel de variables concretas; y de 
corto p largo plazo. Considerando tales atributos hay, pues,ocho alternati 
vas 

Aquí se ha optado: por trabajar solamente a nivel de variables concretas, 
eliminando todo tratamiento global; por formular una exposición estática de 
factores inflacionarios de largo plazo; y pop poner el análisis inflacionario 
dinámico de corto plazo en términos cíclicos. \ 

! 

/ E n c o n s G o u e n c i a , 
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En consecuenciaj en los puntos que integran este capítulo se comienza 
por el tratamiento de la inflación de oferta como un elemento distinto al de 
demanda (l.); se discute el sentido del análisis y ciertas implicaciones de 
la elección (2.); se formula una apertura de la.ctores inflacionarios en tér 
minos estáticos y se los caJifica según que operen vía costos-̂  oferta o de-
manda (3'. )> y se consideran los factores del proceso inflacionario en las 
fases del ciclo (4.)- Sn este último punto se registran las políticas, en 
términos de instrumentos, requeî idos en un proceso cíclico, en forma algo s_e 
mejante a lo hecho en los Capítulos II y IV, a propósito de los supuestos 
básicos tenidos en cuenta (Cap.Il) y de la forma cómo operan los procesos in 
flacionai-ios según distintos factores globales (Cap.IV). La formulación 
preliminar de un esquema de instrumentos fundamentales de política antiinfla 
cionaria se hace en documento separado, 
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1. Injglacipn de demanda e inflación de oferta. " 

Los dos -fcipos de orígenes de la inflación clásicsimente reconocidos: el 
alza de costos y el desajuste entre oferta y demanda, han sido denorninadmco 
mo "inflación de costos" e "inflación de demanda", por la teoría. 

Pero, si bien lo primero es correcto, pues se trata precisamente de cau 
sales de alzas en los costos de venta que se trasladan a los precios de 
venta de los "bienes, lo segundo es técnicamente incorrecto. La denominación 
de inflación ''de demanda" ha constituido una sobresimplifioación inadecuada, 
surgida tal vez de la concepción de q.ue es el exceso de demanda en sí mismo 
lo q.ue provoca el alza de precios. Ello ha hecho olvidar un fenómeno total-
mente distinto, constituido por la insuficiencia de oferta. 

La distinción entre exceso de demanda e insuficiencia de oferta consti-
tuiría en apariencia un paralogismo, en la medida en que, por un lado oferta 
y demanda se igualan "ex post" en el mercado de cada bien; y por otro, en que 
un mecanismo de ajuste en ambos procesos es la baja de inventarios. Sin em-
bargo el ser perdurable o transitorio el compoi-tamiento de las variables 
crea la diferencia, aparto de las consideraciones de los Cap. II y IV. 

Cuando hay un proceso inflacionario ño transitorio^ es esencial identifi 
car si hay alto nivel perdurable de demanda imposible de ser satisfecha, o in 
suficiencia también perdurable de oferta. 

Situaciones de exceso transitorio de demanda han existido, claramente 
conocidas en la postguerra, tanto en países industriales, como en países en 
desarrollo que durante el conflicto habían acumulado divisas y necesidades 
insatisfechas. Igualmente, situaciones de insuficiencia tra.nsitoria de ofer 
ta se presentan por ejemplo en países agropecuarios que pierden una cosecha 
por razones climáticas, y no tienen divisas suficientes para importar todos 
los alimentos que necesitan. 

Aquella concepción acerca del exceso de demanda posiblemente se haya nu 
trido en la aproximación monetaria, emergente a su vez de la teoría cuantita 
tiva y de un criterio de competencia perfecta, interna e internacional, 

/Por otra parte. 
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Por otra parte, en algunos países en que fue fuerte la controversia so-
bre las causas de alzas de precios, como los Estados Unidos, también se con-
cibió inicialraente. que el exceso de demanda fue la causa del alza tendencial 
de precios, que venía ocurriendo a un ritmo de uno y medio por ciento anual. 
Pero en los últimos lustros, cuando este alza persistió a pesar de haber ca^ 
pacidad ociosa y desempleo, los argumentos tendieron a identificar elementos 
do inflación de costos como promotores del proceso —L Evidentemente, la ex-
pansión del producto y de la capacidad para importar de dicho país no admi-
tía la posibilidad do que existiera insuficiencia de oferta, ni transitoria 
ni "estructixral". 

Bajo tales condiciones, quedaría planteada una política antiinflaciona-
ria con bastante claridad: las presiones de costos necesitarianr-̂ nrdios ''ad hoc''; 
y las de demanda rsqueiliian que se regule el nivel de esta variable. Además 
cuando en la filosofía política del país do que se trate se tendiera a la regu 
lación directa sólo en casos do bienes estratégicos,babriaque utilizar sola instru 
mentes globales de regulación de la demanda, como el tributo y el créditO;, lo 
Qual es coherente con la concepción globalista, antes señalada. 

En consecuencia, el concepto de inflación "de demanda" no sólo habría 
surgido de concepciones teóricas de larga data, sino también parece haber te 
nido asidero en la experiencia concreta do países industriales, que tuvieron 

3 / 
medios de cubrir insuficiencias de oferta, —̂  y para los cuales estas fueron 
sólo transitorias. No extraña, pues, que la literatura económica surgida de 
países industriales haya tipificado las infIa,ciones como "de costos" y "de 
demanda", sin atender a la oferta en particular como problema diferente. 

Este es tal vez uno de los casos más relevantes en que la experiencia, 
las teorías, y las políticas de los países industriales no sirven a los que 
están en desarrollo;, sobre lo cual -como problema general- se ha insistido en 
capítulos anteriores. 

El que la inflación sea consecuencia del exceso de demanda sería un cri 
terio legítimamente desprendido de la premisa do que ol mercado opera en con 
dicionos de compctcncia pcrfccta, en que precios y salarios constituyen los 
mecanismos de ajusto, realmente operantes. En tal caso, sólo el exceso estable 

/de demanda explicaría 
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de demanda explicaría que los prccios continuaran subiendo, a pesar de la 
operación de talos mecanismos do ajuste ̂ s i ello cabe dentro del esq.ue~ 
ma teórico de que la oferta genera su propia demanda, no habría manera plau-
sible de justificar teóricamente el exceso de demanda como proceso perdura-
ble, salvo por las inconductas financiera o de la i*emuneración de factores. 

El concebir que opera básicamente un exceso de demanda que lleva a al-
zas tendenciales de precios constituye, pues, una generalización que condu-
ciría a la regulación del crédito y del salario, como criterios de política. 
Y del salario real en cualquier caso, sea porque las alzas del salario nomi-
nal traen inflación de costos o las del salario real inflación de demanda, 

Pero.si, costos aparte, sólo se admitiera la existencia de inflación de 
demanda, resul.taría que "inflación'' tendría que ser el extremo opuesto de 
"depresión" Y entonces, sería difícil explicar cómo en .una serie de paí 
ses hay depresión persistente con inflación, al mismo tiempo. 

Es que el e.xceso de demanda es esencialmente transitorio, como en el ca 
so de postguerra. Y cuando se llega a una espiral, en que hay reajustes de 
salarios y acomodamientos del nivel de medios de pago a los requerimientos de 
las transacciones realizadas al nuevo nivel de precios, no puede legítimamen 
te imputarse a exceso de demanda cualquier variación de ambos elementos. 

Resulta, entonces, difícil concebir que un alza de salarios compensato-
ria de pérdidas anteriores sea factor inflacionario de demanda; ^ o que lo 
scBun alza de medios de pago que va a servir necesidades de transacciones, , 
- cuando ha habido ya -un alza de precios irreversible, por razón de costos-. 
Sin embargo, el atender tales requerimientos no para el proceso inflaciona-
rio. 

Dos cosas son entonces cdertasj por un lado: determinadas alzas de sala 
rios serán compensatorias de pérdidas anteriores, así como la economía nece-
sita de más medios de pago para funcional' al mismo nivel anterior de volumen 
físico; y por el otro: si el mecanismo sigue empleándose de tal manera, con-
tinuará tapibién el alza de precios, a menos que otros remedios se apliquen 
al proceso. 

/ES concebible que 
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Es conceliiTDle que existan espirales de muy larga duración que pueden po 
nerse en marcíia aún a partir de pequeñas inestabilidades del sistema. Pero 
cuando se han hecho intentos de estabilizar, regulando costos y demanda sin 
que el proceso inflacionario se haya frenado establemente, es evidente que o 
tro fenómeno está actuando^ con caracter de mayor permanencia. Se trata> en 
tonces, de la insuficiencia de oferta, a que antes se ha aludido, que es in-
trínsecamente de medie.no y lar-go plazo. 

El hooho do quo la insuficiencia do oferta sea un problema de mediano y 
largo plazo -básicamente esto último- como se expresó en el capítulo II, es 
lo que explica la persistencia de procesos inflacionarios fuertes por una ra 
zon distinta de la espiral, qua también ha existido. 

Por lo monos por esta.s razones generales resulta indispensable estable-
cer taxativamente la insuficiencia de oferta como otra causa de alza de pre-
cios, tipificada claramente con características distintas al exceso de ¿Leman 
da yy 

Ya la dicotomía costos-demanda' había sufrido algunas fisuras. Ciertos 
tratamientos han tendido a distinguir, aparto de ellas, la causa del "sobre-
precio'' (que ocurre cuando las empresas oargan un margen fijo sobre sus cos-
tos) -^y el "cambio del patrón de demandâ ' a nivel de sectores o bienes 
y en general, ha habido una. tendencia a reconocer la yuxtaposición e interac 
cián de causas en procesos de inflación ''mixta" 

Sin embargo, esta situación de la teoría no ha trascendido a la políti-
ca de todos los entes y de todos los paísesj ni es aceptada por todos los eco 
nomistas. 

Una corriente de pensamiento, generalmente identificada con una concep-
ción monetaria del problema, considera que la inflación proviene del exceso 
do demanda ̂ ^ Y a veces más aijn, que la inflación os una ¡situación de exce 

12/ so generalizado de demanda por bienes y servicios. — 
Otros trabajos señalan que,según en encuestas realizadas a países, la 

inflación seria, patente y autoacumulativa ha sido en general rara, y limita 
da a casos en que ha habido una rápida y desproporcionada expansión de la 

/demanda total. 
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demanda totals resultante del deseo de acelerar el proceso de desarrolloj en 
1 3 / 

países en desarrollo, y particularmente radicada en la inversión pública o 
Los relativamente pocos casos -agregan tales estudios- en que las inflacio-
nes recientes han sido rápidas e interruptivas fueron ihformados por países 
de menor nivel do ingreso, comprometidos en esfuerzos por acelerar su tasa de 
crecimiento Sin embargoj talos resultados de encuestas -aun incompletos-
obvianente no significan que deban dosestim-arse otras causas de inflación, 
en un tratamiento sistemático. Además, como se hace en puintos siguientes, 
basta partir de una enmeración de causales de alzas de precios,para identi-
ficar con procisión 1.a característica de ciertos factores, de provocar alzas 
de precios vía oferta. 

Se sustenta, pues, el criterio de que deben distinguii"se -como se ha e^ 
tablecido- razones do costos por separado de razones de oferta y de demanda; 
y que el juego do los factores financieros, en general -y del crédito en par 
ticular- o través de las variables reales, de demanda y de oferta, co-
mo se indica en el capítulo IT. 
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El..sontido del análisis on tcrminos do costo, do oferta y do domanda. 

El análisis dol procoso inflacionario un los tórminos del punto ijroi;. 
te ha sido aquí considerado nccosario por varias raigones. ,,,Acaban de citrr- ' -
la necesidad do un nexo entro el tratamiento global (Cap. IV) j el ronlî .e.-". 
a nivel de instrumentos (Cap. I? de este trabajo, y documento relativo a 
Formulación Preliminar de una Política Antiiraflacionaria) ; y lo impropr-n-" \ -
ble do distinguir factores do oferta por separado do factores de domanda. 

Hay otras consideraciones que explican el sentido de su empico y taa"!::"-.f 
cire.unstancias que aconsejan q.uo osto se haga on forma no global ni ucií 
tica, 

a) El razonamiento meramente global y estático acerca do si una inflad-'n 
concreta os do costosdo oferta o do demanda.,-̂ -' no tiene mucha utilidad 
práctica, pues los tres factores juegan., en definitiva, yxixtapuestos„ 

- Además, el análisis conduce a la simpiS-oación y a la politic, 
también global , que en apariencia es neutral o Pero, como so ha establecid.. 
en el Cap. II, l.as políticas globales en el planteo se hacon discriminatoric e 
on su aplicación. Concebir, por ejemplo, que una inflación es -'de devir-.û-'' 
simplemente lleva a bajar todas las demandas. Así suelen afectarse la d-.; 
estratos bajos cuya domanda es intrínsecamente insuficiente, y qvie i;io:\-.' 
sobro el balance de pagos muchos m^nos que los estratos de ingresos nác 
cuya participación en el ingreso nacional suele ser acrecida por las pji 
cas globales de restricción do domanda. Lo global, pues, no penetra su."..;' • 
tómente en el diagnóstico, como para orientar el uso de instrumentos auti' ' 17/ flacionarios con adecuada precision,-—' 

Se piensa, po.r lo tanto, que el nlantear en lerminos globales la oristr:.-', 
cia de un "versus" entre inflación do costos c inflación do demanda cai-m.j 

18/ 

de fundamento real. También es de utilidad dudosa, por lo menos per i., 
misma razón, el planteo de si puede haber una inflación puramente "de costos'", 
o si para perdurar ella requiere la compañía inseparable de una inflaoió: '••.''o 
demanda''. — 

- Lo estático también os insuficiente pues, siendo la inflación -c:.-?.̂^ 
es- un proceso, según so considera en el Capítulo II, le es intrínseco el o 
ráctor de dináraico. Sin embargo, esto mismo exige pasar por una etapa do 

/consideración do 
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consideración de las varialilcs en abstracto y Gstaticamcntcpara luego intor 
protar la dinámica del proceso, q.uo os propia do cada "caso''. 

Por otra parte, la misma dinámica de la inflación hace variar la pondoî a 
ción de cada factor según ol momento del cuj?so Gconóraico. Por ejemplo, en 
ciertos procosos, como en una inflación con fuerte impulso do ''demanda" promo 
vida por sobrodimonsionamiento de la inversión -llamada alguna vez "inflación 

20/ 
do inversiones"-, hay una primera etapa de bonanza seguida por otra en quo 
cao la inversión. Entonces pudieran producirse nuevas alzas do precios vía 
•'costos", u "oferta", según los instrumentos empleados; y no noccsariamcnto 
habría de rescatarse ol rocoso. 

b) Esta^ y otras limitaciones nacen d- lo global o do lo estático do ta-
los análisis. Y ollas, precisamente, hacon relevante la necesidad do plantear 
análisis detallados, teniendo on cuenta la vía a través do la cual operan los , 
factores (costos-oferta-domanda). Ello sirvo a varios propósitos; entro otros, 
para precisar la correspondencia entro ciertas "variables-objetivo" do la po-
lítica antiinflacionaria y los instrumentos apropiados; identificar ciertas 
factores que constituyen datos o restricciones en el problema inflacionario; 
establecer las variables que explican al^as do precios on las distintas fases 
del ciclo; analizar fenómenos talos como ol de la inflación reprimida; esta-
blecer lo'o mecanismos a través do los cuales un mismo factor genera presión 
inflacionaria, según su comportamiento; identificar qué elementos pueden con-
siderarse variables actives u "originales" en el problema, y cuáles operan 
pasivamente, "propagando" o "difmdiendo" los efectos do aquellas.'y desterrar 
on definitiva los criterios sobresimplificados que traten de oxplicar la infla 
ción on térm.inos de "una" causa. Algmos de estos aspectos so consideran se-
guidamente. 

- En cuanto a factores inflacionarios e instrumentos antiinflacionarios, 
que hacon al primer elomento indicado, es natural quo un factor inflaciona-
rio tiono determinados remedios esipecíficos, y que rea..ciona a ellos y no a 
cualquier otro correctivo. Debe no obstante reconocerso'que ol hecho do idon 
tificar factores causantes de inflación do costos, do oferta y do demanda no 
conduco automáticamente a establecer un conjunto do instrumentos antiinflaci_q 
narios correspondientes a cada factor. Ello por lo menos dado que existen 

/peculiaridades en 
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peculiaridades en la reacción de cada país, procoso o instrumentoj e intorac 
cioncs entro estos. Poro debo también estableccrso que se sabe que detcrmi-
ne,das variables de costos, de oferta o do demanda no reaccionan ante instru-
mentos determinados. Por lo que el análisis en estos términos resulta inoquí 
vocamcnte útil por los instrumentos quu descarta, aún cuando no lo fuera por 
los que induce, Y ello so aplica también con especial claridad al hecho do 
que los factores do largo plazo no pueden sor removidos utilizando remedios 
co.imnturalos. 

Un caso de tal correspondencia entre causa y remedio reside en quo, por 
ejemplo, m a crónica inflexión de oferta motivada en la insuficiente produc-
ción agropecuaria do países oon latifundio no puedo sor corregida realmente 
reduciendo la demanda a corto plazo por vía do la restricción crediticia. La 
causa, en el ejemplo, es de oferta; el remedio ataca, en cambio la demanda. 
En cuanto al plazo, la causa es do largo tren y ol remedio do corto plazojya 
que no podría concobirso que una restricción de demanda pudiera ser aplicada 
persevorantementc sin frustrar el desarrollo. 

La falta de éxito perdurable do tal tipo de políticas antiinflacionarias 
en casos como el del ejemplo, en América Latina, podría, en cierta medida ex-
plicarse por la no correspondencia entre la naturaleza do la causa y la del 

23 / remedio,"—'cuando aquella situación agropecuaria se ha dado, 

- El formularse el análisis en términos do costos, de oferta y de deman-
da sirve, ademas, para identificar los distintos rnccĜ ni,Sinos ci través de los 
cuales, m a misma variable genera presión inflacionaria^ según sea su comportq,-
mionto. Por ejemplo, la distribución del ingresocuando es muy igualitaria, 
podría llevar a cierta presión de demanda, bajo determinadas condiciones, en 
países en desarrollo; y cuando os muy desigual, en talos países, podría habor 
en cambio una yuxtaposición do presiones nacidas do olla: vía costos, dado el 
insuficiente aprovechamiento de la capacidad que so origina en la baja deman-
da relativa de los estratos de menor ingreso; vía dem̂ anda, por el gasto do 
los estratos de alto ingreso, particularmente incidente en la demanda directa 
e indirecta de importaciones; y vía oferta porque las altas tasas de interés 
que son prevalecientes en talos patrones do distribución impiden ciertas in-
versiones productivas. 

/- Otro de los 
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- Otro dü los problomcvs señalados en la enumoración anterior resido en 
ostabloccr q.uc factor&s inflacionarios son básicos u originales y cuáles no 
hacon sino propagar o difundir la inflación. La distinción ^ntro ambos tipos 
de factores y su análisis conjunto con lit naturaleza, -de costos, oferta 
o demanda- del factor inflacionario do que se trate, contribuye no sólo a ca 
racterizar la naturaleza dol procesosino también a insinuar cierto orden 
en la utilización de los instrumentos mismos. 

En lo q.ue hace a la n..turalcza del proceso se considera quê , aunque la 
espiral resulta en cua.lq.uior caso un factor de propagâ îón inflacionaria 
tiene que haber diferencia, on el dosaje del remedio según que olla tenga vi-
gencia con sólo aiomentos de costos o ta,mbién con expansión coetánea do la 

25/ demanda. —^ 

El orden de precedencia en el tiempo para el uso de instrumentos antiin 
flacionarios debo ser también graduado no sólo en función do su carácter bási 
co o propagador, sino también de acuerdo con su vía de incidencia -costos, 
oferta o demanda-, con la ponderación que cada factor tenga en momentos deter 
minados de la realidad do los países , con su rv_lativa facilidad de abatimiento 
y, en última instancia, conformo a una estrategia determinada. 

Una actitud podría residir en abatir primero los factores básicos, pues 
so haf-ía estéril actuar sobre los de propagación mientras aquellos sigan ope-
rando. Otrâ , la de considerar el "'problema do la propagación" m.ás importan-

26/ 

te que el "problema del impulso'-, con lo cual se tendería a actuar prime 
ro sobro los elem-̂ ntos propagadoras. La primera, políticaj si fuera rígida, 
llevaría a plantear primero ;roforiaas estructurales y luego políticas do pre-
cios e ingresos, por ejemplo. La segionda, si se hiciera converger al análi-
sis el criterio do que a corto plazo no hay elasticidad suficiente en la pro-^ 27 / , 
ducción, — ^ resultaría justificando una política antiinflacionaria» de corto 
pla,zo que atacaba, sólo a los elementos propagadores que oventualmento crea-
ran inflación de demanda,, sin abordar los factores básicos, do largo plazo, 
que la motivan vía oferta. 

Haciendo entrar en forma "cruzada" en el a.nálisis consideraciones de eos 
tos, oferta y demanda, se mejora la óptica para proveer una solueión. 3e hace 

/entonces concebible 
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entonces concc'biblc quo una buena estrategia consistiría^ por ejemplo, on a-
tacar primero un factor propagador do costos -la espira,!-3 en mantener coctá 
noamontc ciertos factoies básicos do demanda- exportaciones;, inversión fija 
total y consumo popular -por diferentes razones; y en acelerar la solución de 
los factores básicos de oferta (producción agropecuaria e industrial). Al 
mismo tiempo, ciertos factores propagadores de demanda (incremento do medios 
de pago -que resulta tal St.;gún se consideró en Cap. II-) podrí an ser expandi-
dos en forma prudente; y aceptarse que determinados factores básicos do cos-
tos (efecto de la diferencia do productividad entre ramas) son irreversibles. 

Consideraciones do este tipo ha.n informado -entro otras- la estrategia 
que se propone en documento scparsido. 

- Por otra parto, el análisis en términos do factores de costos, oferta 
y demanda contieno implicaciones importantes en cuanto al gTado de reversibi-
lida_d "le un tipo de factor determinado. Puede, a esto respecto, estableoorso 
la proposición general do que el efecto del juego do loe fa.ctores que so ha 
dado en el pasado os irreversible, porque los precios y los ingresos nom.ina.-
Ics carecen de elasticidad a la baja, Y puede también considerarse que para 
el futuro hay grados do reversibilidad on tales efectos; y que determinados 
factores continuarán de todas maneras operando, por más eficiente que sea la 
política antiinflacionaria. 

Sin embargo, suele sor distinto el grado do laboriosidad requerido para 
tal jjroccso de reversión, o atenuación .del impacto inflacionario, según el 
tipo do factor. 

El que los factores inflacionarios de costos dejen de operar en el futu-
ro exige m a acción muy laboriosa, una vez que los mecanismos inflacionarios 
han entrado a opercir como sistüma autoalimentado. Hay casos, como el efecto 
do las variaciones de precios internacionales, en que cierta reversión puedo 
ocurrir por el juego del morcado.; poro olio no os la regla para los factores 
internos, en países en desarrollo. 

Los factores inflacionarios de demanda son, en general, reversibles con 
facilidad relativamente más .̂levada, y a voces en el corto plazo. Sin ombar 
go algunos de ellos, como los que residen en la expansión de expectativas y 

/necesidades sociales 
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ncccsidcdos socicJLcs, y la prosion de demanda, do estratos do altos ingresos 
cuando la üistribuoion .̂s dcficicntc-j suelen re<iuerir de la política antiin-
flacionaria una le.boriosidad muy perseverante. 

Los factores inflacionarios do oferta son^ con todo^ los que requieren 
mayor firmesa. Ellos tienen en los países do América Latina una irroversi-
bilidi-id muy fuerte; o, en otros términoŝ , una reversibilidad condicionada: 
la condición reside en que haya desarrollo. 

- La considoiación do factores separados de costos^ oferta y demanda re-
quiere también completarse con el análisis circunstanciado a bienes concro-
tos. No es la "'inversión pública'' en términos globales lo que hace alzar 
precios, ESj por ejemploj la demanda de cemento que olla contiene la que, 
unida a la que va a otros destinos, determina un nivel do demanda total del 
bien que va fluyendo a lo largo del proceso, enfrcntaiido a la oferta con 
determinada localización; y son estos totales localizados los qû . pueden mo 
tivar un. desajusto dcoanda/oferta que llevo a alzas de precios del bion en 
cuestión. 

-Por otra parto, en el desarrollo del proceso inflacionario hay secuencias 
distintas en la operación de las variables, según que jueguen básicamente 
factores de costos, do oferta o de demanda. No necesariamente existen crono 
logias distintas o lapsos difex-'cntos hasta llegar a la espiral, en que todos 
los elementos terminan confundiéndose en cierta medida; pero sí otra mecáni-
ca en el proceso. 

- Finalmente, las consocuoncias del juego de cada tipo de factor son 
distintas. La mera alza de costos es probable que no beneficie en manera al 
guna el proceso de desarrollo y, aún, que lo retarric salvo que sea muy peque 
ña y responda a una presión muy m.odorada del salario que, a su vez, sirvo 
do estímulo al avance tecnolcgico, como antes so señaló. La inflación de 
oferta contieno en sí -y exterioriza- el propio retardo o aún la frustración 
del propósito do crecimiento. Ciertos factores de demanda., en cambio, y 
particularmente la ''inflación de inversiones" pueden constituir no más que 
el precio en términos inflcxionarios do un pi-occso de desc^rrollo, quE más do 
un país podría tener que pagar. Entiéndase bien: no se formula ima propues 

/ta de crecimiento 
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ta de orccimionto inflacionario^ sino un análisis de caraotcrísticas genera-
les de- los distintos "tipos'' -si así quiere decirse- de inflación 

Tales consideracionesj pues^ dan sentido y utilidad concreta a este ti-
po de análisis. 
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3 • Lo ŝ  f act or OS_ infle-cionarios d^ costos, do ofc-rta y do demanda. 
El análisis separado de cloraontos de costosj do oferta y de demanda con 

ducc a identificar una serio de factores inflacionarios relevantes contenidos 
en la. nómina -naturalmente, sólo enunciativa- de la tabla siguiente. En olla 
so utilizan -con cierta licencia- los conceptos do alzas de precios "irrevcr 
sibles'"j introducidos en el capítulo II. Naturalmente que el problema os do 
grados de reversibilidad o de inevitaoilidad; y probabl ornen te habrá que en-
contr..',r un::- iioiiienclarura mejor para oomprenderlos. 

Los países industriales están sujetos a incrementos do precios que po-
drían denomine.rso "básicamente irreversibles". Ellos operan vía costos por 
lo menos por: variaciones do precios internacionales^ alzas autónomas de tri_ 
butos trasladables; '̂contagio'' entre precios de bienes y entre remunoraeionos 
de factores; efecto-precios de la política de mejora en la estructura do pro 
cios; y varia,cienes diferenciales de productividad por actividades. Además, 
en ellos los precios pueden subir -tanto vía costos como vía oferta.- por la 
insuficiente disponibilidad do recursos humanos técnicos. El aumento do 
gastos públicos en -períodos bélicos y el auiriento deliberado del gasto en 
procura del pleno empleo introducen presiones do demanda; y los desajustes 
en la convergencia de instrumentos de política, así como la mala utilización 
do instr-umentos, pueden lleva.r a alzas de precios por cualesquiera de las tres 
vías enunciada,3. 

Todas estás causales explican tales alzas de precios en países desarro-
llados. Muchos de los factores enunciados o leran perdurablcemente, e introdu 
oen alzas do precios entonces irreversibles, tcJ voz con la excepción de las 
caídas que pueden da.rse ovontualmente en bienes que son objeto de amplia de-
manda mundia.1, y en el deja-r actuar elementos tales como las políticas tri-
butaria o de pleno em.pleo. Y ellas también inciden on países en desarrollo. 
Pero estos, adonás, ostán sujetos a prosionoe adioionalos, lo qua explica 
que el "creeping" sea en ellos mayor. 

Presiones vía. coates se dan con ma.yor intensidad en ellos por deficien-
cias tecnológicas, de escala de producción y de utilización de la capacidad 
instalada, que son típicas derivaciones del hecho de que el subdesarrollo no 

28 / permite utilizar a pleno todos los recursos;—tanto como por efecto do 

/prácticas restrictivas 
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ALGUNOS FACTORES INFLACIONARIOS RELEVANTES, EXPRESADOS EN TERÍ^INOS DE 

COSTOS, DE OFERTA Y DE DEMANDA 

Opera bási camenje vfa_| 

Oostos 

Incremenio 

adi ci onal 

de 
precios 

en 

países 

en 

desarrollo 

Alzas 

,básicamente 

irrevers ibles 

de 

precios 

en 

pafses 

desarrollo 

o c: 

I = 

Especulación 

Espi ral 

Expectativas inf lacionarias y conductas inherentes ( ino. 
alzas_an]|cipadas y 5caparaffl^ento)^_ _ 

Entrada al mercado de productos nuevos 

Expansión a corto plazo de la producción,sobredimensiona 
da con respecto a los recursos afectables a mediano pla7o, 

Efecto de 

Alzas autónomas de precios de bienes y remuneración de 
factores 

Desajuste en los mecanismos de financiamiento 

I insuficiente disponibi l idad de bienes de ut i l i zac ión f i -
naUinc.efecto de la insuficiente capacidad para importar 
y, en última instancia, de las exportaciones). 

Oscilación de las exportaciones 

i Insuficiencia de la clase ernpresaria 

Oferta Demanda 

impacto de inversiones de larga maduración 

insuficiente disponibil idad de insulsos, de capital f í s i c o 
y de otros recursos para producir e inef ic iencia de la 
distribución 

Deficiancias tecnológicas, de escalas de producción, y de 
ut i l izac ión de la capacidad instalada. 

Efecto de prácticas res t r ic t ivas de la competencia (exclui 
dos monopolios tecnológicos) 

Ineficiente distr ibución del ingreso inc.elevada remunera 
ción relativa del empresario y capital) 

Desarrollo de regiones atrasadas, apertura de nuevos te-
r r i to r io s y transferencias redistriiDutivas a sectores y 
estratos rezagados 

Ainpliac ón de expectativas sociales (inc.efecto de demos 
i tración^ y de las necesidades sociales {inc.aumento de " 

población y urbanización) 

Alzas 

básicamente 

i r rever s i -

bles de 

precios 

en 

países 

desarrollados 

Alzas súbitamente fuertes de demanda de un bien o bajas re 
pentinas en su oferta 

Aumento del gasto público en períodos bélicos 

Persecusión del objetivo de pleno empleo a través del au-
mento deliberado del gasto 

Desajustes en la convergencia de instrumentos de po l í t i -
cas y mala ut i l i zac ión de instrumentos 

Insuficiente disponibi l idad de recursos humanos,espe-
cialmente técnicos _ 

Variaciones diferenciales de productividad por actividad 

Efecto-precios de la pol ít ica de mejora en la estructura 
de precios 

"Contagio" entre precios de bienes y entre remuneraciones 
de factores 

Alzas autónomas de tributos_tras]adables 

Variaciones de precios internacionales ( inc.su alza ten-
dencial) 
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prácticas restrictivas de la competencia;, con exclusión en este último caso 
de las concentraciones de producción exigidas por razones tecnológicas; y en 
la ampliación de las expectativas sociales (impulsadas por el efecto de de-
mostración j éste, a su vez^ vehiculizado por la propaganda). Factores de 
demanda están presentes;, en países en desarrollo^ en el aiomento de necesida-
des sociales objetivas que emerge del alto ritmo de orecimiento de la pobla-
ción y del proceso de urbanización -que se viene cumpliendo con o sin desarro 
lio3 pero más rápidamente cuando éste acaece-; el desarrollo deliberado de 
regiones atrasadas; la apertura de nuevos territorios; y,en general, el ira-
pacto de inversiones de larga maduración, sea que aumente el nivel, de inver-
siones rápidamente o que incremente su período medio de maduración. 

Las transferencias redistributivas a sectoresestratos y regiones reza 
gadas que se realizan mediante alzas en la remuneración nominal de factores 
constituyen elementos que operan vías costos y. demanda, pues, ellas también 
incrementan el ingreso nominal de los factores. Depende del retardo en la 
reacción de los costos cuál es la vía principal de acción. 

Hay además en tales países claras presiones inflación^rias de oferta 
por la insuficiente disponib;:lidad de elementos para producir, y la ineficien 
cia de la distribución; por la misma insuficiencia de la clase empresaria, 
sea derivada de dimensión reducida, inexperiencia, renuencia, falta de agre-
sividad, falta de capacidad peja mejorar la organización y la tecnología o 
amijliar las ventas, u oposición de intereses entre productores e importado-
res; por la insuficiente disponibilidad de bienes de utilización final y, en 
última instancia, por la insuficiencia de la capacidad para importar vincula-
da no sólo a la insuficiencia tendencial de las exportaciones, sino en parte 
a su misma oscilación. Algunos de estos elementos también conllevan a veces 
presiones de costos. Todas las "insuficiencias" aquí consideradas son tanto 
cualitativas como cuantitativas. 

Finalmente, la mala distribución del ingreso en países encfesarrollo cons 
tituye un factor inflacionario que opera por las tres vías mencionadas al 
mismo tiempo. 

Á estos factores se agregan, naturalmente, cambios súbitos en la demanda 
o en la oferta de bienes determinados. 

Esta larga -aunque seguramente no exhaustiva- lista de elementos explica 
que existan alzas irreversibles de precios en países en desarrollo, aunque 

/naturalmente no 
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naturalmente no en todos silos los fa&tores operan con la misma intensidad. 

Pero, además, particularmente en tales países suelen ocurrir incremen-
tos adicionales d,e precios por sobre el efecto de tales factores ''básicamen 
te irreversibles". Ello ocurre vía oferta por efecto, a corto plazo, del 
acaparamiento; y del sobredimensionamiento en el ritmo de expansión del pro 
ducto, con respecto a la capacidad de financiamiento de la econoraía en su 
conjmto a mediano plazo, 

A tales factores se vinculan otros, q.ue operan vía costos-principalmen 
te- en forma de alzas autónomas de precios de bienes y remuneración de fac-
tores; entrada al mercado de productos nuevos, lo que siempre ocurre en ta-
les países a altos niveles de precios relativos, aunque los índices estadís 
ticos no lo registren; expectativas inflacionarias que promueven alzas anti 
cipadas; la misma espiral como causa genérica, impulsada en buena medida por OQ / 
que ni los márgenes brutos de los empresarios varían, — n i los asalariados 
dejan de reái/indicar poder de compra; y^ en las etapas más álgidas de la es-
piral, la mora especulación con bienes de toda naturaleza. 

Tales presiones pueden sumarse, también, a la que opere vía demanda cuan 
do se encara con vigor una política antirecesiva. Y cuando los mecanismos 
de financiamiento -bancarios o no- funcionen ineficientemente hay presiones 
que sp originan por cualesquiera de las tres vías, o por las tres al mismo 
tiempo. En este último factor podría establecerse que hay una conducta ópti 
ma del sistema financiero, que minimiza la presión inflacionaria emergente 
de él. Y que cualquier desvío con respecto a este óptimo conlleva un costo 
inflacionario: sea a través de costos, cuando sus tasas de interés por opera 
clones activas deben alzarse para pagar ineficicncia administrativa; de deman 
da, cuando otorgan crédito en dimensión excesiva, en total o a ciertas acti-
vidades particularmente; y de oferta, cuando lo hacen, en dimensión insufi-
ciente gara el desenvolvimiento de las transacciones, o cuando las mismas ta 
sas elevadas de interés impiden o desalientan inversiones útiles. 

La relativa facilidad de identificar tales elementos en abstracto corre 
pareja con la dificultad de identificar con qué ponderación pesa cada uno de 

30 / ellos en iina inflación concreta.—^ Cualquiera sea esta ponderación, lo 

/esencial es que 
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osencial es que hay más de una causa; y ello requiere más de un remedio^ en 
un proceso de convergencia de instrumentos. 

Las ponderaciones do los distintos olomentso varían según los países. 
La inflación en los países socialistas se concibe originada en errores 

31/ 
de planeación;, o en desvíos en la ejecución de planes, En tal casO;, el 
exceso de demanda en términos de "más moneda que bienes" sería un síntoma y 
no una causa de la inflación. La baja en los stocks de bienes y en el ahorro 
de los consumidores resultan consecuencias y no causas de la inflación. Las 
causas deben buscarse en el campo de la producción y de la distribución del 
producto social. En el primero, particularmente, cuando las previsiones de 
productividad no se cumplen y los costos en salarios por unidad de produc-
ción son mayores a los previstos; y cuando los planes de inversión de las 32/ 
empresas exceden su disponibilidad de fondos.— Se yuxtaponen j pues^ casos 
de inflapión de costos (salarios)^ de demanda (inversión) y de oferta (pro-
ducción). Pero preponderantemente ha existido en ellos insuficiencia de o-
ferta. En slla^ la producción agTOT->ecuaria y, consecuentementej la oferta 
de alimentos en la postguerra y hasta mediados do la década del 50 no había 
alc.anzado a las previsiones de los planes en ninguno de los países socialis-33 / ^ ' - -
tas.°̂ —' En la última dsca.da también jugó en ellos tal factor inflacionario 
prevalente. 

En países industriales hay distintáis interpretaciones del proceso, y 
juegan también otros elementos convergentes. En ellos se han registrado in-
flaciones por insuficiencia de oferta, por ejemplo en períodos bélicos, en que se estancó la ca-oacidad. -oroductiva en industrias de bienes de consu-

• 3 5 / 

mo. También la escasez en ellos de determinadas materias primas o equi-
pos parece haber limitado a veces la. expansión de los sectores que dependen 
de tales bienes; ̂ ^ pero este último tipo de factor puede más bien provocar 
un alza aislada de precios que, ,ian proceso autoalimentado en tales países.dada 
su alta capacidad para importar. Ha habido también presiones circunstancia-

3 7 / 
das de demanda, claramente identificadas en la postgueraja inmediata, — y du-
rante la guerra do Corea; pero ciertas interpretaciones del proceso conside-
ran que, por lo menos hasta mediados de la década del los aumentos do 
precios en países industriales no pueden atribuirse en genera,! a -una demanda 38/ total excesiva. — 

/E1 alza de precios 
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El alza de precios del período 1955/58 on países industriales, se vincu 
39/ 

la, según ciertas interpretaciones;, a factores básicamente de demanda, —' 
amquo también han existido elementos de costos vinculados a oll¿,, y do es-
trechez de oferta. Por otra parte, existen criterios en el sentido de que, 
el hecho de que los precios subieron ccnsiderablemento en los últimos tiem-
pos, so ha debido probablemente mucho menos a la presión de la demanda agre-40/ 
gada que a la falta do respuesta en la producción de productos primarios — . 
También han jugado en los países industriales factores do costos, que han 
operado por vía: de alzas de precios internacionales, de alzas autónomas de 
la rem-unoración de los factores, do problemas vinculados a la oferta y deman 
da de mano do obra, de la fijación do márgenes brutos estables por los empre 41/ 
sarios — ' y, en general, del juego de las expectativas, en parte, como fac-
tor desencadenante de movimientos autónomos de ciertas remuneraciones de fac 
tores. 

Esta sinopsis -indudablemente global e insuficiente porque no constituye 
un objetivo del presente trabajo el formularla- arroja luz sobre el hccho de 

el .exceso de demanda no constituye "el." factor, que explica la inflacijón 
en países socialistas ni en países industriales. Ha habido tales excesos 
pero también han juga.do otros fa,ctorcs; y es de anotar que la, respuesta dada 
por la política económica en países industriales cuazLdo tales excesos ocurrie 
ron ha consistido precisamente en estimular la producción, particularmente en 
las a,ctividades de producción insuficiente. Singular contraste, pues, con 
la política aplicada en una serie de países latinoamericanos, en que la lucha 
antiinflacionaria tendió a deprimir el salario real y la producción, aún cuan 
do el exceso de demanda no 03? el generalizado, ni residía en los estratos do 
menor ingreso. 
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4- El proceso, inflacionario en las fases de1 ciclo., Ujia política a,nt i cí-
clica no inflacionaria. 

Los análisis anteriores consideran al proceso inflacionario en términos 
estáticos y, básicamente, de largo plazo. Es necesario complementarlos con 
un análisis de corto plazo. Para este último objeto se requiere un trabajo 
en dos fases: a nivel teóricoy al de países concretos. Lo primero se desa 
rrolla seguidamente; lo segundo ha de surgir de los estudios de- casos de pa£ 
ses en particular. 

Como antes se señalarse decidió vincular aquí el análisis teórico del 
proceso inflacionario de corto plazo a lo que ocurre en las distintas fases 
del ciclo; y ello motiva el objeto del punto presente, 

i) Un primer aspecto a considerar es cuándo se genera el ciclo o^ más 
precisamente, aué motiva el receso cíclico. 

En este aspecto, hay una multitud do causas potenciales de receso cícli 
co, que han sido sistematizadas desde hace mucho tiempo por la teoría corres 
pendiente; y no se ha de insistir aquí acerca de ellas. Lo importante es 
que la génesis del receso y la naturaleza del ciclo mismo resultan diferen-
tes en países industriales y en países en desarrollo. En aquellos, el rece 
so comienza al parecer, con la baja en la inversión; en éstos, con el deseen 

4 2 / so de las exportaciones. ^^ 

Una forma exteriormente visible del receso se inicia en los países in-
dustriales con la baja en el nivel o el ritmo de ascenso de la inversión, de 
la producción -particularmente la producción industrial- y del empleo. En 
los países en desarrollo es el desajusto del balance de pagos el primer sin 
toma del desajuste, y el desempleo viene después. 

La desocupación disfrazada, entonces, tiene distinta intensidad de com 
portamiento en unos y otros países: en los países industriales disimula la 
existencia del ciclo, y consecuentemente retarda la advertencia de la nece-
sidad de acción anticíclica. Sin embargo, este retardo es relativamente dé-
bil, dada su pequeñez. 

En los países en desarrollo la desocupación disfrazada disimula la 

/gravedad del 
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gravedad del atraso mismo, y de la insuficiencia dinámica de las economías 
para crear oportunidades de empleo; y su magnitud es tan grande que no solo 
retarda la advertencia de acción anticíclica cuando el receso ocurre, sino 
hasta la de la misma acción estructural de reforma. 

Trátese, .pues, de exportaciones o de inversión (incluso la q.ue va a 
stocks), son factores de demanda los que desatan el receso; y la visibilidad 
del receso es menor cuanto más elevada sea la desocupación disfrazada. 

En los países en desarrollo, pues, con alta desocupación disfrazada e_s 
tructural, la salida reside en un_incremento de la demanda,si .se quiere ha-
cer una política de atenuación progresiva del ciclo, en el largo plazo. 

Es importante tener en cuenta q.ue el receso viene con la caída de la de 
manda; pues en países latinoamericanos puede haber -y de hecho ha habido-
inflación juntamente con receso. No sería fácil concebir, entonces, razo-
nando en términos globales, que dijrante el receso haya en ellos inflación 
"de demanda". 

ii) En el pasado, las bajas de exportación de los países industriales, 
han contado con posibilidades de ajuste, según antes de ha considerado . 
En el presente, los países industriales tienen menor sensibilidad cíclica a 
las exportaciones por una serie de razones sobre las que se vuelve más ade-
lante. Por lo menos sus exportaciones tienen precios asegurados; mientras 
que los en desarrollo están sujetos no sólo a variaciones de volumen físico 
de sus ventas, originadas en parte en el ciclo de los países centrales, si-
no además a las variaciones de precios. 

Con todo, existe cierta opinión en el sentido de que la principal cau-
sa de pequeñas recesiones ocurridas en el decenio posterior a la postguerra 
en países industriales ha residido en la preocupación por la estabilidad de 

44/ 
la balanza de pagos y de los precios.^^ Se piensa que estas mismas causa-
les han de explicar -tal vez en buena medida, y con más razón aún- las rece 
Bienes ocurridas en Latinoamérica en los tres lustros que arrancan alrededor 
de los años cincuenta. Ello particularmente por razón no sólo del ciclo de 
exportaciones sino,en cierta medida, de la política recesiva con que tendió 
a procurarse la estabilización de precios y de balance de pagos en una se-
rie de países. 

/Elegidas las 
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Elegidas las exportaciones como variable indicativa del inicio del re-
ceso cíclico, es- esencial para el análisis del proceso inflacionario recor-
dar algunos de los atributos salientes en el caso de países latinoamerica-
nos. Son ellos: pocos productos^ bajo grado de elaboración^ baja elastici-
dad -ingreso de su demanda en los países compradores,^^ alta competividad 
de terceros países en su comercio mundial, tendencia secular al deterioro 
relativo de sus precios con respecto al nivel de precios mundiales, 46/, su 
jecion a acuerdos o convenios, tendenciia de algunos países industriales a 
adquirirlos fuera de Latinoamérica en proporción cada vez mayor, oscilación 
en su volumen físico segilín la experiencia histórica y consecuentemente, un 
alto grado de, incertidumbre con respecto al futuro inmediato del nivel de 
exportaciones.^^ 

Ello opera frente a importaciones que poseen la característica de ser 
muy grandes en número de productos, cuya nómina de bienes se acrecienta oon_s 
tantemente, con alto grado de elaboración, con precios prácticamente incon-
trolables, y con muy alta elasticidad-ingreso de la demanda, persistentemen-
te estimulada a través de bien conocidos mecanismos si se trata de productos 
terminados,, o atada a determinados orígenes por la tecnología si se trata 
de insumos. 

La sensibilidad cíclica a las exportaciones de los países en desarro-
llo es, pués, m.ás alta que la de países industriales; y ello no sólo por 
la mayor oscilación de sus exportaciones a corto plazo nacida en buena medi 
da, como se ha expresado, del ciclo en los países industriales mismos. 
Además, cuanto más pequeño es el mercado de un país -por la reducida dimen-
sión de la población, del ingreso per cápita, o de ambas cosas conjuntamen-
te- la tecnología tiende a exigir un más alto coeficiente de comercio exte 50/ 
rior. — No es por azar, por ejemplo, que el coeficiente de exportaciones 
de Holanda es mayor que el de los Estados Unidos de Norte América; y la mis-
ma exigencia impuesta por la tecnología a los países en desarrollo, amplía 
la ponderación del comercio exterior en la introducción de desajustes en su 
economía interna. Estos tres elementos: oscilación de volumen, cambios de 
precios y alta ponderación definen, pués p Is. alta sensibilidad cíclica a las 
Exportaciones de los países en desarrollo. De esta mayor sensibilidad cícli 
ca -analizada en otros términos también en el Capítulo II-, y de la distinta 
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fuente de receso que se da en unos y otros países^ surge la imposibilidad 
de aplicar mecánicamente a los países en desarrollo las pautas de política, 
anticíclica elaboradas para países industriales,. Hay; sin embargo, un pun-
to común en la necesidad de expandir la demanda.Sólo que las mayores restric 
ciones con que el problema se dá en países en desarrollo, acentúa la nece-
sidad de ayuda externa -como en seguida se considera- y tal vez también el 
costo inflacionario do la política antirrecesiva. 

i i i) El proceso cíclico que arranca con una caída de las exportaciones 
se considera que opera según la secuenciT^gui^te," La baja en las ex-
portaciones motiva una caída en los beneficios de las empresas, en la inver 
sion bruta fija y en la tributación^ esta- última particularmente en países 
cuyos ingresos públicos están atados en buena medida al comercio exterior. 
Las dos primeras provocan la baja en las importaciones, y la tercera tiende 
a estimular el incremento del crédito al gobierno para mantener el ruivel de 
sus gastos. La reducción de las importaciones sumada a la baja en la deman 
da interna originada primariamente en las actividades exportadoras, acarrea 
un descenso en la producción y en el empleo^ que se hace acumulativo. 

Pero, como se analiza en el Capítulo II, la baja de las importaciones 
no es inmediata; y durante el período de desajuste se origina una presión 
cambiarla que puede llevar a la devaluación. Si,en tales circunstancias, 
se acude a incrementar el crédito al sector privado con el propósito de ma^ 
tener el nivel de actividad interna a pesar de la baja en las exportaciones, 
podría eventualmente financiarse on parte cierta fuga de capitales y, conse 
cuentemente, cierta tensión adicional sobro si balance de pagos. Ya cierta 
fuga habrá de ocurrir, particularmente do capitales especulativos de corto 
plazo que entran a los países en desarrollo durante el ascenso cíclico, y 
que no. necesitan financiamiento bancario para revertir hacia afuera en el 
receso. 

Bajo estas condiciones, basta con que la caída de las exportaciones sea 
fuerte y algo duradera, para que una economía escasa de reservas extranjeras 
caiga en la peor de las situaciones, de inflr-ción, con desocupación y quie-
bra del balance de pagos y de las reservas internacionales. 

/Si la caída 
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Si la caída de exportaciones se origina en una baja de los precios in-
ternacionales, es probable que la devaluación venga aún antes que el desa-
juste presione en el mercado de divisas; ello por el peso de los grupos de 
poder que aptúan en el comercio expoi-tador, o en la producción de bienes 
exportables. 

La distribución regresiva del ingresO;, bajo tales circunstancias5 ocu-
rre de hecho al bajar el nivel de empleo; j, en la medida en que haya infla 
ción, ella se hace más regresiva aún por la baja del salario real. Basta, 
entonces, con una mera conducta de no aceptación de los grupos de trabaja-
dores, para que se promuevan alzas compensatorias de salarios, que constitu 
yen un reflejo de la misma conducta, del factor empresario y capitally particu 
larmente de los grupos exportadores. 

Si el país consume internamente una pequeña proporción de la producción 
total de bienes que exporta, el problema está más circunaóripto; pero si el 
consumo interno de bienes de exportación es alto, no hay manera de evitar 
que el efecto-precios de la devaluación hecha para poder exportar se difun-
da internamente, hacia todos los estratos de ingreso. Como, a su vez, ta-
les bienes de consumo difundido son e-n la práctica bienes de consumo popu-
lar, la proporción que ellos toman del presupuesto familiar de los estra-
tos de menor ingreso es mucho más alta que la que absorben de los estratos 
de ingreso altos; de tal forma que es imposible evitar la distribución re-
gresiva y luego el alza compensatoria de salarios, en los países en que ta-
les grupos tienen capacidad de presión. 

A través de este tipo de mecanismos se desata fácilmente una inflación, 
en que al desempleo y la pérdida de reservas se agregan la pérdida de sala-
rio real y, en suma, el conflicto social. 

iv) Hace falta, pues, apoyo externo para compensar la caída cíclica ba 
jo tales circunstancias. A este respecto, los países industriales y los en 
tes que están en situación de prestar apoyo significativo a los países en 
desarrollo han decantado en lustros recientes una conducta, que suele espe-
rar m acuerdo o una actitud del MI, para concretar luego el apoyo. Los 
requerimientos de este Organismo para ello suelen llevar a cierta apertura 

/de las economías. 



- 26 -r 

de las economías, bajo la concepción que quedó institucionalizada en el 
Acuerdo de Bretton ¥oods. 

Extrapólense, pues, estas G o n d i c i o n e s para los próximos decenio»:conti 
nuará habiendo cielo de exportaciones^ juntamente con creciente presión in-
terna por un mayor bienestar. El no ceder a esta presión en la bonanza, 
expandiendo el cons'amo, puede llevar a conflictos internos, que de todas 
maneras hay que enfrentar;y el hacerlo lleva seguramente al desajuste ex-
terno. La protección de los centros, y s.u forma de exportar su propia in-
flación, continuarán agravando entonces la contradicción de las condicio-
nes básicas de desarrollo en los países de la periferia. Por lo cual los 
mismos centros continuarán siendo en cierta parte responsables de que se 
creen en los países en desarrollo los desajustes, que llevan luego a sus e-

5 2 / 
conómías a relajar su protección. Mientras tanto, los países industria-
les no necesitan abrirse más por compromiso, si no acuden a tales préstamos 
condicionados. Con lo que -dado este esquema "circular" de reacciones- la 
sensibilidad cíclica de los países en desarrollo, lejos de disminuir, habría 
de ;incrementar en el futiuro por el mero hecho de que subsistan tales esque-
mas. Y mucho más aún si no cambian las conductas de los países industria-
les, que no sólo exportan su inflación como se ha dicho, sino trasladan tam 
bien hacia afuera sus propias tensiones cíclicas y de desarrollo por vía do 
protección, de absorción de técnicos, y del empleo de otros instrumentos. 
Solo el desarrollo podría contrapesar tal incremento en la sensibilidad cí-
clica de los países en crecimiento. 

La ayuda internacional de oqyunturaotorgada en tal situación no debiera, 
pues, ser concebida como una facultad privativa, particularmente de los 
países industriales, en un mundo interdependiente; por el contrario, ella 
constituirá una manera de corregir los desequilibrios que ellos mismos han 
contribuido a crear 9¡z alguna medida. 

Quiere aprovecharse de esta argumentación para señalar, de paso, que 
el reconocimiento del problema determina cierta conducta de los otorgantes, 
que, se considera, debe ser necesariamente flexible. Ya no podría concebir 
so en el mundo interdependiente en que se vive -y obligado como él está a 
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procurar el desarrollo también interdependiente- q.ue el crédito en divisas 
para financiar parte de los gastos locales de proyectos, la reducción de ta-
sas de interés, el alargamiento del plazo de los créditos^ y a veces cierto 
alea en el cumplimiento de los deudores, constituyan factores anómalos -sub 
sidios subrepticios, en fin- en la relación crediticia futura. Estas condi-
ciones pasarán, se piensa, a constituir las reglas del juego internacional 
más aún de lo que lo constituyen en la actualidad. Y, también, significan 
una apelación a la planificación de corto, mediano y largo plazo como instru 
mentó perdurable de gobierno de los países en desarrollo. Los programas de 
financiamiento compensatorio (IMF) y complementario (proyecto IBED) constitu 
yen en cierta manera respuestas a esta necesidad, formaliáadas a nivel inter 
nacional. 

v) Aquella secuencia cíclica insinúa una política anticíclica que debe 
ser lo menos inflacionaria posible. Ho se intenta aquí sistematizar tal po-
lítica hasta un detalle demasiado preciso del uso de instrumentos, que muy 
bien no podrían formalizarse en abstracto; sino anotar algunos elementos bá-
sicos, que constituyen luego restric ciones en el diseno de la política anti-
inflacionaria general. 

- En principio se piensa que, cuando el ritmo de desarrollo es lo sufi-
cientemente intenso y cuando la expansión sostenida de las exportaciones ase 
gura su financiamianto global a tasa elevada, la dimensión mipma del ciclo, 
en general, y del recoso en particular tendrá-que ser pequeña. 

Pero, si sobreviene tanto una sobreexpansión como un receso fuerte, la 
política anti cíclica debe ser segura; y pa,ra ello pudiera tal vez ser algo 
"excesiva" en sus efectos. Excesiva en el sentido de que, si se trata de 
una®cesión, no sólo la baja cíclica debiera ser rescatada, sino que debiera 
al mismo tiempo impulsarse el que el desarrollo retome su ritmo tendencial, 
o lo amplíe. Si se trata de moderar a tiempo una sobreexpansión, en cambio, 
el problema ha de residir precisamente en limitar sus efectos sobre el curso 
inflacionario, orientando el impacto sobre la inversión y la producción. E_s 
to último, evidentemente, no es nada fácil en la práctica y es necesario en-
tonces prevenirse de que el asegurar que el propósito antiinflacionario se 
logre, no llegue a tornar excesivas los efectos del ajuste, demorando el 
desarrollo. 

/ -Pero el caso 
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- Pero el caso típico latinoamericano no es el de ""boom" de inversiones, 
sino el de receso de exportaciones. Evidentemente, en el Area tiene menos 
probabilidad de darse -y tal vez menos eficiencia también- el que se retar-
de la inversion en el ascenso cíclico de exportaciones para constituir re-
servas en espera del receso.En tal:B casos ni los países guardan divisas en la 

54/ 
practica, ni los gobiernos dejan de ai;-: i i ej? su gasto, por regla general.'^^ 
El hacerlo posiblemente retarde el crecimiento; y el ampliar el gasto lleva 
a ensanchar persistentemente el nivel de endeudamiento externo; aunque no 
necesariajnente su incidencia sobre el nivel de exportaciones o, en otros 
términos, la alícuota que sus servicios absorban de la capacidad futura pa-
ra importar. 

El ascenso, así, es el momento en que más debiera aprovecharse la am-
pliación de la capacidad para importar, a fin de expandir la inversión pro-
ductiva, y fortificar la capacidad de resistencia al receso de la economía, 
trasladando hacia adentro el centro cíclico. 

Existe, entonces, un problema do naturaleza del gasto, y un límite al 
gasto total puesto por el sector externo. 

Por razón de este límite, hay que reforzar reservas ^ ^ y pagar deuda 
externa en el ascenso cíclico "institucionalizando" el plus de ahorro pro-
veniente de cualquier alza de precios internacionales, como más adelante se 
señala. 

Dentro do la capacidad para importar que queda después de afectar a re 
servas cierta alícuota de ingresos en divisas, os esencial que los países no 
se dejen llevar por ol ascenso cíclico a un patrón de gastos que no pueden 
financiar con sus niveles de ingreso y de exportaciones estructuralmente 

56'/ 
prevalecíehtes Que el gasto sube cuando lo hacen las exportaciones es 
m dato en el problema. Que la suba vaya, a inversión productiva, estratégi 
camente enfocada en dimensión y ubicación para fortificar la capacidad anti 
cíclica y de desarrollo do la economía -y no a consumos prescindibles de 
bienes importados- os lo que debe lograr la política anticíclica durante la , 
expansión, al mismo tiempo que modera razonablemente la suba del gasto total. 

Lo razonable de esta moderación depende básicamente de la perspectiva 
de exportaciones a mediano y largo plazo. 

/-La política 
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- La política anticíclica -cuando no hay reservas para financiarla en 
tales términos- exige como se ha señalado^ crédito externo. Pero este cré-
dito tiene que poseer una característica especial; debe poder ser empleado 
pon aptitud anticíclica. Conviene, pues, examinar ciertos requerimientos q.ue 
se entienden necesarios para que esta aptitud exista. 

En la actualidad, el crédito internacional va a programas de estabiliza-
ción, a transacciones determinadas (p.ej. importaciones con pago diferido)^ 
a proyectos de inversión, yea operaciones especiales. Aún no operan mecanis 
mos suficientes de crédito a programas de desarrollo. 

En los dos primeros casos, la aptitud anticíclica del crédito externo 
es función de la oportunidad de su otorgamiento y del ritmo de su utiliza-
ción. 

Tratándose del crédito a proyectos, se piensa que la aptitud anticíoli-
ca del instrumento depende, por lo menos, de: que los países tengan ya ela-
borados y evaluados M A S PP03'''GO"tos Q,UC IOB que pueden financiar; que estén en 
caminadas operaciones de financi ami onto ŝ xterno con la anticijaclcn suficien 
te y con previsión conyuntural; y que se ajuste el sistema de comisiones de 
apertura y otros greivámenos guea veces se aplican por los créditos otorgados y 
no utiliz.ados, a fin de tener en cuenta razones "anticíclicas" de retardo en 
en empleo. Dado que la acción antirrecesiva requiere también reconstruir 
reservas para financiar el impulso ex .ansivo adicional, será igualmente noce 
sario que los plazos do los acuerdos para proyectos sean largos, más que el 
de su período de repago, medido en función de la generación de divisas o la 
sustitución neta; y que parto del acuerdo en divisas vaya a financiar gastos 
locales de la inversión proyectada. 

Este último aspecto es esencial, puesto que no sólo se trata de reedi-
ficar reservas totales de acuerdo con lo que requiere la acción anticíclica, 
ano do alaî j? el plazo medio de las deudaslo cual es requerido por la polí-
tica de desarrollo. 

La realidad latinoamericana enseña que no os sólo la existencia do deu-
da externa considerable lo quo hace fuerte la recesión; sino que es la consi 
derable. acumulación do deuda corto plazo lo que la hace particularmente 
gravosa. Para que se complete, pues, la aptitud anticíclica del crédito 
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externo a proyectos, será indispensable que el mismo financie a largo plazo, 
incluso cierta proporción de gastos locales, como única manera de solución 
perdurable al ahogo financioro que trae consigo el alto endeudamiento preva 
leciente a plazo corto. Para ello el refinapiciaaionto demora la acción del 
problema, pero no necesariamente lo resuelve. 

Dentro del concepto de "crédito para operaciones especiales", que an-
tes se introdujo podrían caber los mecanismos puestos en marcha por el FMI 
en 1963, para el financiamiento compensatorio de las fluctuaciones de expor 
tación de países en desarrollo; y los que se están proyectando al nivel del 
Banco Mundial, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desa-
rrollo, y otros organismos internacionales, en materia de financiamiento 
complementario. En tales casos, el considerar sólo su acción anticíclica 
-la cual ,constituye su primer objetivo- conlleva im tratamiento pare"al del 
problema. La relativa automaticidad que se ha previsto para el giro de fon 
dos en el caso del "Financiamiento Complementario" está condicionada a m 
previo acuerdo sobre política económica entrelaa.utoridad internacional que 
administre el programa, y cada uno de los países. En tal situación, el 
juicio sobre la aptitud anticíclica de tales mecanismos debe estar suje.to 
al juzgamiento de la aptitud global, anticíclica y de desarrollo, de los su 
puestos a que ha de ajustarse el movimiento do los fondos. Ello brinda ^ma 
magnífica oportunidad no sólo a América Latina sino al mundo en desarrollo 
-como se señala en otra parte de este documento- para revisar tales supues-
tos, y los de otras políticas de organismos internacionales, que deben ser 
necesariamente convergentes. 

Se entiende que este tipo de acuerdos, así como los de "^tand-by" que 
otorga el MI^constituyen técnicamente créditos "a programas". Sin embargo, 
ellos se refieren a progra,mas anticíclicos y de estabilización de corto pía 
zo, no a programas do desarrollo.De ahí q̂ uo eeconsidere qur. ellos no son su 
ficientes y que debería transitarse desde el "crédito a proyectos" hacia el 
"crédito a programas" con nucho ncc vigor. 

Ello sobro la base de acuerdos, naturalmente oondiclonados, pero cuyas 
condiciones sean revisadas de manera que resulten operativas bajo tres su-
puestos: que en lo antiinflacionario sean realmente útiles, perdurables y 
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ajustadas a la realidad de los países en desarrollo; en lo anticíclico real 
mente oportunas, para ser efectivas; y en la labor de desarrollo eviten res 
tricciones innecesarias y, por sobre todas las cosasj sean realistas. 

En cuanto a la acción anticíclica^ que aquí se está considerando, lo 
que parece hacer falta para darle "oportunidad", es que los mecanismos es-
tén montados y las condiciones dadas, a fin de habilitar a los países a uti 
lizar los fondos sin demora, puesto que de ello depende la utilidad de las 
medidas en este terreno. 

Estas consideraciones deben, no obstante, ser graduadas, pues no en to 
dos, los casos hay un "versus" entre crédito a proyectos y crédito a progra-
mas. Ello^ por lo menos porque ciertos proyectos de magnitud constituyen 
verd¿de??os ,programas, que contienen a su vez proyectos "de inversión" y "de 
acción". 

Tal vez el principal elemento que se oponga a este tránsito del crédito, 
desde proyectos hacia programas, sea la traslación de poder y de capacidad 
real de control hacia los países deudores5 que el mismo implica. Ello es, 
claramente, una de las razones que han reforzado la utilidad de los acuerdos 
de "stand-by" como mecanismos que permiten retener al PMI un control efecti 
vo sobre la marcha de la aplicación de las políticas condicionantes del a-
cuerdo. Es también una de las razones que, en el proyecto de crédito com-
plementario elaborado por el IBRD han abonado la necesidad de un acuerdo 
previo de políticas, para asegurarse el organismo internacional administra-
dor del programa, de que cualquier caída de exportación esté "fuera del con 
trol" del país deudor. Y ello, precisamente, porque ambop mecanismos cons-
tituyen formas de crédito "a programas", como se ha dicho. 

En sma, pués, y en lo que interesa a la insinuación de instrumentos 
de política anticíclica, se considera que los mecanismos existentes de cré-
dito internacional no tienen aún la necesaria "aptitud anticíclica" para ser 
vir a los países en desarrollo; sea ello porque las condiciones de utiliza-
ción de los mecanismos existentes no, son adecuadas; o porque faltan mecani_s 
mos; o por ambas cosas conjuntiente. Y ello, se entiende, debe promover m 
reexamen del problema, en el cual están interesados todos los países. 

/-Es posible 



- ¿Es posible hacer un uso irrestricto del ahorro externa, con propósitos 
anticíclicos, en el supuesto de q.ue el mismo estuviera disponible para este 
destino?. 

Podría establecerse, como regla general^ que ningún recurso puede ser 
objeto de uso irrestricto; y que en particular el empleo de ahorro externo 
para proposites anticíclicos debe ser graduado de manera tal, q.ue a lo lar-
go de un plazo do, p.ej., un decenio, el total de ahorro externo utilizado 
corresponda a lo previsto en el plan, para la utilización de recursos que 
refuercen el ahorro iraterno. Esta es una forma de hacer práctico el crite-
rio de que la política anticíclica debe inscribirse en el marco de referen-
cia' de una política de desarrollo. 

De tal manera, el total de rccirrsos externos empleados a lo largo del 
tiempo sería el previsto en los planos para propósitos de desarrollo; sólo 
el ritmo de su empleo sería cíclicamente fluctuante, según el nivel de la 
actividad interna.-^^Ello requiriría una previsión muy correcta de las ten-dencias. 

No se oculta que el lograr en la práctica este ajuste requiere una ca-
pacidad de previsión y de acción anticíclica que hay que edificar labox'io-
sámente en Latinoamérica. 

- Cuando hay recesión de exportaciones por baja en la demanda externa 
podrían buscarse formas de "desviar hacia afuera" ^^ el impacto de la baja 
y, naturalmente, la carga de su ajuste. Hay varias formas de hacerlo. Una 
de ellas reside en comprimir le, importación de bienes que no sean esencia-
les para mentener la producción y el empleo internos. Un instrumento para 
ello podrá sor el gravamen sobre las importaciones; o bien , si falla la di_s_ 
criminación vía precios, como suele ocurrii* en Latinoamérica, y si el rece-
so es fuerte aun puede irse hasta la restricción directa; solución esta úl-
tima básicamente transitoria. 

La utilización del gravamen -aduanero, preferentemente; o cambiarlo si 
los mecanismos tarifarios no pudieran hacerse eficientes en la realidad de 
los países- necesitaría por lo tanto alta aptitud anticíclica.-^^ Los gravé 
menes flexibles sobre la importación exigen condiciones muy peculiares de 
capacidad en los entes encargados de diseñarlos en det§lle y de administrarlos 
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la cual debiera, ser provis-ta, para aue se atienda no sólo a cambios de pre-
cios y de volumen sino de calidad^ especificaciones técnicas y comerciales^ 
y procedencia. 

Otra vía reside en condicionar el ritmo de la venta de sobrantes de 
producción primaria de los países industriales (?.L.4805 básicamente) al ci-
clo de on d.© los pS-iSSS en desarrollo: lo cual no sólo tendrá efcc 
tos vía volumen^ sino también vía precios,Ello debiera ser no sólo cues 
tión de actitud de los países con sobrantes^ sino materia de acuerdos entre 
países debidam.ente institucionaJizados e instrumentados para evitar que a,c-
ciones nacionales de economía dominantes creen precisamente;, 'y con efectos 
conocidos, problemas que luego las instituciones internacionales debieran re 
medi ar. 

Si esta formulación compromiscria de la conducta oon respecto a loe se 
brantes no sucediera, y si se hiciera un uso de ellos sin consideración a 
los exportadores habitualesla ayuda a unos países en desarrollo sería la 
vía de condicionar progresivamente la economía de los demás; y, por un pro-
ceso circular de largo plazc, la de los mismos países inicialmente benefi-
ciados con la ayuda. 

El relajamiento de la protección en los -̂ aíses industriales durante el 
receso cíclico de los que están en desarrollo; y el empleo de tales mecanis 
mos económicos y aún de otros, financierosen el Area Integrada Latinos.ir.e-
ricana, constituyen otras teintas formas de permitir la traslación hacia sfuc 
ra de los recesos, que requerirían consideración detallada. 

- Otro eleraento esencial en la política anticíclica consiste en la ex-
panslpn del ahorro y de la invorsión ijiterno_s. El receso se rescata en 
gran medida con incremento do la inversión , según la concepción generalmen- • 
te aceptada. No sólo de la inversión que sustituye importaciones o que expan 
de exportaciones5 aunque en buena medida con ella . Además, los instrum.en-
tos clásicos de inversión en construc .iones requieren ser empleados; pero 
de manera tal que la economía de la empresa de construcción esté lo más posi 
ble al abrigo de las fluctuaciones que el volumen de demanda introduce en el 
uso de tecnología. Seguramente, habrá por un lado que asegurar cierto 
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balance de mano de obra, en general, para las distintas localizaciones; y 
al mismo tiempo desarrollar determinadas sei-ies localizadas de construcción 
de viviendas, según módulos de dimensión por lo menos igual a la mínima eco-
nómica que admita el empleo de tecnología avanzada, a fin de no incrementar 
su costo •unitario. Ello constituye un problema preciso de programación y 
de economía sectorial„ 

El aprovechar el receso para fortificar ciertas líneas de inversión, 
muchas veces rezagadas en el proceso expansivo, exige como se ha dicho im-
pulsar premeditadamente la formación de ahorre; lo cual es particularmente 
más difícil cuando bajan precisamente las exportaciones. Y es también en 
estas circunstancias en que, al mism,o tiempo, se hacb necesaria una gran 
astringencia en el crédito bancaric inespecifico, a fin de evitar que haya 
un eventual financiamiento de la fuga de capitales. 

La única manera que so advierte, de conciliar una reducción del crédi-
to inespeoífico con una expansión prudente del crédito global y con un as-
censo necesario en la inversión y el ahorro internos, reside en aumentar la 
selectividad del crédito, y en orientarlo progresivamente hacia proyectos. 
Estos proyectos deben ser prioritarios por su naturaleza, y deben llevar 
consigo., al mismo tiempo, -una alta proporción de ahorro privado para su con 
cresión. Ello significa maximizar la capacidad del crédito 'banoario para ca 
talizar ahorro en el receso. 

El receso cíclico, pues, requiere mucho más rigor en la selectividad 
crediticia que la expansión misma; la cual también lo necesita imprescindi:-
blemente, como se considera on otro lugar de este trabajo; y exige que se 
refuerce el poder de catalizar ahorro, que el crédito banoario posee. 

- En cuanto al ahorro del sector público, es en estas circunstancias 
necesario que el mismo también incremento para impulsar fuertemente su in-
versión. ¿cómo hacerlo cua;ndo bajan las importaciones y exportaciones, quo 
en muchos países en desarrollo constituyen una importante base tributaria, 
y cuando al mismo tiempo, se deben aumenten ciertos suissidios y el gasto 
"social'' del gobierno?. 

Evidentemente, en el receso habrá que bajar el consumo de los estratos 
de más alto ingreso, y eventualmente de algunos estratos medios utilizando 
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el tributo y ello exige tener laiia ostructura y una administración tributa-
rias aptasj y preparadas desde antes del receso para instrumentar una politi 
ca q̂ ue debe sor rápida, además de flexible. 

Quo el peso del ajuste debe ir a los estratos medios y altos va de su-
yo, si se quiere hacer una política anticíclica '•social". Además, como se 
ha señalado, si el receso golpea on el balance de pagos, la demanda de es-
tos sectores es la que tiene mayor contenido de importaciones. Habrá, no 
obstante, que evaluar la circunstancia de que parte de esta demanda puede 
tener un alto contenido de mano de obra. En cualquier caso 3 como se debe 
a justar el consumo durante el receso, hará falta una disciplina social que 
promueva m a conducta de aceptación, también como elemento normal do una po 
lítica anticíclica. 

Ya la exigencia do un mayor ahorro de las empresas privadas ha de redu 
cir la distribución de utilidades; y a ello habrá que agregar, entonces, la 
tributación, particularmente la directa y la que grave a los consumos con 
alto contenido de importación. Las tarifa.s de bienes y servicios produci-
dos por empresas públicas, utilizadas también como instrumentos de tributa-
ción progresiva, pueden contribuir a la expansión del ahorro del sector 
publico, 

62/ 
La necesaria orientación "hacia adentro" de la demanda de consumo — ' 

constituye también un elemento genérico que pone de relieve la necesidad de 
una tributación que, en el receso, sea más fuerte y selectiva; más progresé 
va; con menos dófasaje en ciertos casos entre sus momentos do dovongación y 
de pago; y más específica en sus desgravacionos para impulsar la inversión, 
que lo que haya venido siendo en el auge. En tales condiciones de receso, 
toma particular relevancia la necesidad do que el fluir de los fondos del 
sector público arroje a la vez ahorro positivo y déficit financiero, sobre 
lo que se trate, más adelante. 

- Una parte de la política tributaria anticíclica debe operar necesaria 
mente sobre csxjortaciones e importacionos. En la expansión, \an gravamen so 
bro las importaciones graduado en forma descendente en función de progra 
mas de incremento de le. eficiencia y de mejora tecnológica, sobre lapsos de 
terminados, servirá para moderar el impacto de la mayor demanda sobre los 
precios internos, y alentar al mismo tiempo el aimiento de la eficiencia pro 
ductiva. En /el receso. 
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el receso, eliributo sobre las importaciones -aparte de que haga falta au-
mentar cierta próteccion- debe gravar más intensamente a las de bienes de 
cons\amo. La expansión de exportaciones tradicionales y no tradicionales de 
be ser lograda sobre la base de medidas de apoyo, incluso eventualmente des 
gravaoiones tributarias internas y subsidios transitorios. Ciertamente, 
puede llegar a sor difícil financiar tales subsidios sin devaluación; y es-
ta circunstancia,que agrega un factor de tensión sobre las finanzas públi-
cas, constituye una más de las complejidades del mismo proceso, cuya eficien 
cia habrá en definitiva que juzgar a la luz de casos y, sobre todo, de mag-
nitudes concretas, s;in desestimar instrumentos legítimos por ceñirse a es-
quemas apí'iorísticos. 

Además,S'-', qu... el poso do la acción anticíclica se ponga sobre el tribu 
to aduanero o el tipo de cambio -o sobre ambos- ha de ser necesario que el 
diseño gradúe el gravamen conjunto, a fin de evitar tanto la doble protec-
ción subrepticia como la inconcurrencia o aún la divergencia de ambos ins-
trumentos. De hecho, cuando se carga sobre el tipo de cambio el peso de la 
acción anticíclica en ol pomercio exterior, haría falta devaluar en el rec^ 
so para jjpaür o:-portacionos. Pero ello amenta la protección con respecto a 
importaciones competitivas, por lo menos hasta que las alzas en los precios 
internos no restablezcan la vieja paridad. Si no hiciera falta aumentar la 
protección, habría entonces que rebajar los derechos de aduane simultánea-/q / 
mente con la devaluación y proporcionalmente a ella — desde el p\xnto de 
vista anticxclico. 

La integración del comercio podría restar tales posibilidades, en la 
medida en que un país que ha rebajado sus tributos al devaluar por razón 
anticíclica, no pudiera volver a elevarlos luego. 

Provisiones adecuadas tendrían, pues, que ser hechas para evitar que el 
endurecimiento vía integración de los tributos, al alza y a la baja, tras-
lade todo el peso de la labor anticíclica externa al sistema cambiarlo o a 
la restricción directa. 

La compresión efectiva de la importación de bienes de consumo requie-
re qu© haya algo que comprimir. Las listas oficiales de importaciones de 
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los países parecen indicar que en algmos de ellos no hay tal margen compri 
mible, o que éste no es significativo. Pero la realidad de los bienes que 
circulan por sus mercados señalan que en el receso cíclico hatrá que aumeíi-
•tar la dureza de la acción contra lo que hoy constituye "contrabando" (y 
que en el futuro estará en parte constituido por transacciones que se llama 
rán "interzonales"), Ello lleva a una necesaria acción directa por dos ra-
zones: porque no hay otra manera eficiente de accionar contra la importación 
no registrada -buena parte de la cual es de origen externo al Area-; y por-
que la ampliación del tributo a las importaciones prescindibles aumenta, 
precisamente, la lucratividad de dicho comercio. 

- Estas consideraciones contribuyen a identificar una política fiscal 
anticíclica, en sus características generaleg. Un primer atributo es el de 
ser oportuna. Se reconoce que la demora con que actúan sus instrumentos 
consti.tuye la principal restricción a la aptitud anticíclica de la política 
fiscal,Además,fijado el gasto y el tributo una vez por año, suele ser 
necesario acudir a nuevos votos parlamentarios cuando se exigente bien modi 
ficaciones en el nivel acordado, o instrumentos de uso no previsto original 
mente; lo que también resta oportunidad a la acción del sector público. 

Soluciones para el problema de la oportunidad podrían residir en: ins-
titucionalizar un "comando financiero" del sector público, que sea respons_a 
ble por graduar el ritmo del gasto, y por conciliar las conductas de los on 
tes en el gasto el tributo y los precios según su naturaleza y localización, 
con propósito anticíclico, (entre otros) dentro de las autorizaciones presu 
puestarias dadas por los poderes legislativos», "^establecer fondos de com-
pensación para equilibrar el gasto entre distintos presupuestos; o dele 
gar,ílos poderes legislativos en los ejecutivos, la facultad de modificar 
ciertos gastos y ciertos tributos en n.ás o en menos, dentro de márgenes fi-
jados. 

Tratándose de tributos, esta facultad podría darse en más o en menos. 
Tratándose de gastos, usualmente se daría en más, para combatir el receso; 
y puesto que de hecho en los sistemas presupuestarios prevalecientes las au 
torizaciones son para gastar "hasta" los montos indicados. Seguramente, en 
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la medida en que los presupuestos del sector público constituyan instrumen-
tos de ejecución de un plan de corto plazo y sean verdaderos "presupuestos 
por programas", deberán en el futuro ser entendidos como la "orden" dada al 
poder ejecutivo para gastar todo lo q.ue el presupuesto señala, a fin de lo-
grar que la demanda alcance un determinado nivel y estructura, En tal 
caso y frente a una sobreexpansión del gasto del sector privado, cabría tam 
bien una autorizacijSn legislativa para que el gasto se haga "en menos" has-
ta cierta dimensión. 

Otro atributo debiera ser la suficiencia de la acción fiscal. Este 
criterio no se refiere a la suficiencia meramente cuantitativa^ sino a aque 
lia que se da dentro del marco ie referencia cuantitativo y cualitativo de 
un plan anual, y aún a la suficiencia estacional según los períodc3Bque se fi 
je de acuerdo con la modalidad del pais. Sin embargo^en lo cuantitativo mu 
chas veces la escasa significación estructural del sector publico en el gas 
to iotal -y consecuentemente ae los tributos en el ingreso total- práctica-
mente esteriliza cualquier intento antiinflacionario a través del fluir de 
fondos del sector público, dada su irrelevancia; restricción ésta que habrá 
que tener en cuenta para diseñar el uso de otros instrumentos. 

Finalmente, otra característica general de los instrumentos de la poli 
tica fiscal debe ser la posibilidad de cambiar a corto plazo su magnitud. 
Ello, como se señaló, debiera ser preparado desde antes como tma caracteris 
tica esencial de los instrujnentos, y no improvisado cuando la recesión ̂ are 
ce, o la expansión se 'sobredimensiona súbitamente. Cada elemento tiene una 
diferente posibilidad do cambiar rápidamente y, según los países, los ingre 
sos pueden tenerla más o menos que los gastos. ̂ ^ Cada uno de sus componen 
te;S posee, naturalmente, una movilidad distinta. La inversión pública, p. 
ej., tiene un ritmo propio a nivel de cada proyecto, que suele no ser efi-
ciente vulnerar,, salvo en los casos do proyectos repetidos de pequeña dimen 
sión individual. La necesidad de maximizar la velocidad de ejecución de 
proyectos de infraestructura, en países que padecen de escasez de capital 
social básico, suele ser un dato en el problema. 

El lograr, edificando con tiempo suficiente, estas áonáiciones de opor 
tunidad, suficiencia y versatibilidad de la acción fiscal cnticíclica contri 
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buye significativamente a reducir el costo inflacionario de la recuperación, 

- ¿Sirve la fluctuación del tipo de cambio^ en general, para compensar 
el efecto de cambios cíclicos en importaciones y exportaciones; y sirve en 
particular la devaluación para corregir un receso cíclico de exportaciones? 

En el primer aspecto, podría concebirse que una forma de estabilizar el 
fluir de transacciones en moneda nacional pudiera ser la modificación de 
corto plazo en el tipo de cambio, en sentido inverso al de la variación de 
precios internacionales. Ello introduce un factor de desestabil.ización que 
no resulta últil al crecimiento ni a la acción antiinflacionaria.—^ 

La segunda cuestión, relativa a la utilidad de la devaluación para co-
rregir un receso de exportaciones,requiere una especial consideración. Hay 
varias alternativa,s de aausas q.uc pueden motivar este receso; y hay distin-
tos marcos de referencia en ol cual el mismo ocurre. 

Cuando la caída de exportaciones obedece al impulso de una baja en la 
demanda externa,parece muy improbable que la devaluación sirva para expan-
dir las exportaciones, a menos que la baja, se haya debido a que los precios 
de exportación del pa^s hayan salido fuera de margen, lo que constituye un 
segundo tipo de causa. Y en este caso, la devaluación no sería en su origen 
una. herramienta propiamente ajiticíclica, sino un instrumento estructural 

71/ destinado a poner los costos internos en línea con los internacionales. —' 

Además, como los países latinoamericanos exportan -salvo algvinas exceĵ  
ciones- bienes que tienen baja elasticidad-ingreso de demanda en los países 
industriales, es muy improbable que la devaluación de un país exportador a-
creciente el volumen físico de sus exportaciones, cuando hay un ciclo mun-
dial depresivo. Ello, con la natural excepción de una devaluación tan 
fuerte, que permitiera un "dumping"; el cual en todo caso sería transitorio 
en sus efectos. 

Además, tal sobredevaluación podría provocar una baja en los precios 
de exportación en moneda internacional^agiOTando entonces el problema exter-
no del país de que se trate. Si no se afora entonces la exportación -por 
lo menos la básica- y no se ejerce m buen control de la realidad de tran-
sacciones en volumen, precio y especificaciones técnicas y comerciales de 

/los bienes. 



- 40 -r 

los bienes, pueden existir serias filtraciones en tales casos^ tanto más 
grandes cuanto q.ue sea elevada la tributación sobre las exportaciones en el 
país que devalue. La intensidad de este proceso ha de variar también según 
sea público o privado el ente que exporte y, en este último caso, según el 
origen de los capitales de las empresas exportadoras o su decisión de ubi-
car fondos en uno u otro mercado. 

A este respecto, puede establecerse en líneas generales quE, precisa-
mente en el receso, cuando G1 país en cuestión deja de ser atractivo para 
invertir o mantener fondos en él.;, -y más cuando hay inflación- la fuerte 
tributación con base en exportaciones, la ausencia de controles que se ha 

7 2 / 

mencionado, y la ausoncia del gobierno en el comercio exterior — configu-
ran una situa,ción de máxima propensión a la erradicación de capitales, una 
de cuyas formas de ser realizada es la reducción de precios en las exporta 
ciones registradas. Tal vez este marco do referencia explica que^ precisa-
mente, la fuerte devaluación trae consigo un deterioro de los precios de ex 
portación y, consecuentemente, da los términos del intercambio. La otra par 
te de explicación reside en que los importadores del exterior ganan poder 
de negociación para deprimir los precios -y los exportadores lo pierden pa-
ra mantenerlos- cuando la devaluación tiene lugar. 

Una tercera situación residiría en que la caída cíclica de exportacio-
nes ocurra por falta de producción nacional exportable suficiente, en volu-
men físico. Si ella ocurre por precios internos no compensatorios, posible 
mente fuera requerido un ajuste del tipo de cambio o el empleo de otros ins 
trumentos, como los tributarios. De lo contrario, si hubiera por ejemplo 
restricciones nacidas de la tecnología o de la estructura de la propiedad, 
sería obviamente inepto devaluar. La clave del problema en tal caso reside 
en establecer qué precios son o no "compensatorios" o "alentadores", o "su-
ficiente remunerativos", según las terminologías nacionales, 

El marco de referencia general, y específicamente el del comercio en 
que ocurro el rooeso cíclicó de •c-:portacicn es de ordinario diferente según 
los países, y cambiante con el tiempo en un mismo país. En buena medida, 
este marco influye poderosamente sobro qué tipo de instrumento se ha de usar, 
y con qué criterio general. 

/El que en el 
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El q.uo on ol comcrcio do exportación haya un producto dominê ntC;, o un 
comprador dominante., o un mecanismo comorcial y do transportes dominante^ 
reduce considcra'blementG los grados do libertad para ol'ogir políticas anti-'' 

nn ! 

cíclicas alternativas.—•Lonasíiolos reduce ol que se haga im objetivo rígido 
de la e:rpansión de determinado comercio hacia ciertos países o áreas. Igual 
mente ocurre con el grado en que, al momento de plantearse la políticap so 
hayan ya adoptado decisiones que hacen al criterio con que so han do manejar 
los instrumentos (p.ej, habiéndose decidido, antes de plantear la política 
anticíclicaj que habrá libres transferencias financieras^ o bien control de 
cambios; que se han do limitar las trcinsferencias do beneficios y de capita 
les o que ello no ha do hacerse; etc.). 

Cuando las restricciones que el ma,rco de referencia pone a la política 
cambiarla anticíclica son muy fuertes^ puede darse el caso do que la devalua 
ción sea lamentablemente requerida, aunque se sepa que ella puede llevar a 
perder vía pri,cios lo que se gane vía volumen de exportaciones. A veces es 
concebible que so llague a una, devaluación dentro de tal sistema de rigide-
ces, sólo en 1 el G S p O P c l do que capital-s nacionales evadidos de los países 
retornon, mediante el subsidio subrepticio que las devaluaciones fuertes in 
troducen aunque por algún tiempo sola.mfento. 

Sizrge do aquí Tjna indicación precisa de política económica entirrecosi 
va que so quiere, de paso, anotar: la de mejorar consideraJolemente la apti-
tud do las estructuras y las administraciones tributarias durante el auge, 
para evitar que emigren -en ol auge y más aún en el receso- capitales nutri, 
dos con el valor agregado interno. 

Desde la, expansión podrán entonces prepararse los mecanismos para am-
pliar los grados de libertad do la p lítioa cainbiaria en el receso. 

Aparto de estas consideraciones, la devaluación como instrumento anti-
rroccsivo tiene otrac limitaciones. Ella produce "por so'= una redistribución 
del ingreso hacia arriba en los países en desarrollo. Incrementa, pues, la 
capacidad de demanda de los estra.tos de más alto ingreso, y precisamente es 
ol consumo do estos estratos el qu^ tiene más contenido de importaciones en 
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total (directo e indirecto) como se ha dicho. Ello provoca-si no actúan 
otros instrumentos compensa,torios o si se opera en condiciones de libertad 
de comercio y de cambios- un â junento en la demanda de importaciones que tien 
de a cancelar en términos de divisas parte del efecto expansivo que pueda 
logrô rse. Este efecto se suma al de la eventual caída de los precios 
de ozporte.ción, para integrar el débito del balance de divisas del "éfec.to-
devaluacion". 

Un crédito viene dado por el grado en que la devaluación desalienta la 
importación, en términoa generales. Sin embargo^ la distribución del ingre 
so en el subdesarrollo suelo ser tan ineficiente, que la demanda de importa 
ción do bienes de consumo prescindibles necesitaría a veces de una deva.lua-
ción explosiva para frenarse realmente. 

Otro crédito se da, básicamente, en términos de volumen físico de expor 
taciones, cuando los países tienen capacidad de expandirlas durante el lapso 
en que ociorren los efectos desfavorables. 

Este lapso es esencial. Supóngase, por ejemplo, que ijin año fuera el 
lapso en que la devaluación tarda en trasladarse a los precios internos. 
Durante un año habría entonces caída en los precios de exportación por efec 
to-dovaluación y expansión de la importación de bienes de consumo prescin-
dibles por efecto-distribución del ingreso, según la dimensión de la devalua 
ción. Si el país de que se trate no estuviera en condiciones de ampliar su 
exportación durante eso año, tendría un saldo negativo en su balance de di-
visas por efecto-devaluación durante el año; y el uso de la herramienta an 
ticíclica habría sido int ;T-,fux-almente;, hay que medir tal eficiencia. 

Estas consideraciones dan fundamente a la concepción de que la devalua 
ción sólo puede ser un instriamento anticíclico útil cuando ella sea impres-
cindiblemente requerida para promover la expansión de la producción interna, 
particularmente la exportable; lo cual configura ima situación en que más 
que herr mienta anticíclica, ella debo ser empleada como instrumento estruc 
tural de alineación de precios internos e internacionales. 

El problema cambiarlo es tan intrincado, que tal vez estos tratamientos 
sean defectuosos, o insuficientes, o, la misma sistemática empleada no permi 
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ta extraer conclusiones definitivas. Ello exige considerar, también.algunas 
particularidades en el probloma para ganar prc-cisión, ÁGÍ. .u:.ndo: rjo dolDO 
poner un freno fuerte a las importaciones; se decide ñacerlo vía precios, es 
decir sin introducir restricciones directas; so opera an m marco en que la 
productividad economica relativa de las industrias de exportación es bastaJi 
te más elevada de las industrias nacionales competidoras de las de 
importación, -lo que suele ser la regla on ol aubdosarrollo nonoosportador-
todo olio con respecto a sus similares del exterior; se presume que cierta 
expansión en la producción interna ha de lograrse y cierta expansión en la 
demanda internacional también; cuando tal marco de referencia se configura, 
una forma de acción -entro varias alternativas- reside en el manejo de más 
de un tipo d.e cambio real, estableciéndose entonces una forma de tributación. 

La forma que puede asumir esta tributación os variada, ya se trate de 
impuestos jurídicamente considerados tales, o de "retenciones" o "detraccio 
nes" cambiarías sobre las exportaciones, o de "recargos" o "sobretasas" cam-
biarías sobre las importaciones; o do formas mixtas que arrojen un "margen" 
o un'beneficio" de cambios. 

Si estos impuestos son pagados por los exportadores o los importadores, 
depende del nivel en que se ubica el tipo de cambio de paridad con respecto 
al tipo de cambio real, lo que no toca a este punto discutir. Sólo se afir 
ma que,aunque legalmente ellos aparezcan como tributos a la exportación, 
económicamente pueden constituir tributos a la importación -o en parte ambos 
a la vez- según el nivel do paridad. 

Se trata, en estos casos, de un instrumento tributario cuyo uso exige 
on la práctica realizar una devaluación. Si ella procede o noj es materia 
aparto. Si procediera -p.cj, cuando haya que alinear precios- y si ocurrie 
ra un receso de exportaciones que exija pomprimir importaciones, podría uti 
lizarse el instrumento. Ello, incluso aprovechando para subsidiar selectiva 
mente en alguna forma las exportaciones, o dando tipos de cambio que transí 
toríamonte las alienten, si hay real elasticidad-precio de su oferta a cor-

75/ to plazo. •—' 
Sin embargo, cuando la acción antícíclica se monta sobre un proceso 
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inflacionario y cuando legalmente la base tributaî ia so pone en las oxpor-
tacioncsj la cxporioncia do algunos países de America Latina señala que es 
tos tributos poseen elasticida,d-precio negativa, Ellos^ en conseouencia, 
suelen ser disminuidos a medida que la misma devaluación global se traslada, 
a los precios internos , y deben serlo cuando tocan a bienes de exportación. 
Y si los países consum&n internamente una alta proporción de los mismos bie 
nos que exportan, sucede una de dos cosas: o so modifica de intento la es-
tructura do precios internoa para impedir que el efecto do la devaluación se 
traslade a ellos; o hay un proceso de alza de precios intornos que hace pe-
rimir el efecto del ajusto al cabo 0-0 Ci. OI* to tiempo, si se deja libre dicha 
estructura. Ello teniendo también on cuenta el efecto general de la devalua 
ción sobre los precios internos. 

Lo delicado de comprometer todo un nivel y una estructura de tipos de 
ca.mbio para lograr propósitos tributarios destinados a una acción anticícli 
ca; la evidencia de que o bien se^nora una tributación do elasticidad-pro 
ció negativa y por io tanto de rendimiento fiscal decreciente, o bion hay 
que modificar la estructura interna do precioŝ yo amba.s cosas conjuntamente; 
y el hecho de que, según sea la dimensión de la devaluación requerida para 
introducir el tributo, so modifican considerablemente los niveles do proteo 
ción interna, do capacidad de competencia y de poder do compra del ahorro 
interno en términos de bienes de inversión; todo ello por lo menoSj aconse-
ja graduar cuidadosamente la utilización de este tipo do instrumentos con 
propósitos anticíclicos y antiinflc-cioncirios, y más aún si se trata sólo de 
propósitos fiscales. 

En otra parto de este trabajo se señala que hay casos en la experien-
cia latinoamericana, en que coincide el interés por devaluar de los especu-
ladores, que mantienen posición en monedas duras; do los exportadores, que 
desean ampliar sus beneficios; de los industriales, quo requieren más pro-
tección; y del mismo ministro do hacienda, cuyas arcas están exhaustas por 
el doble juego do la evasión y del efecto inflacionario sobre sus gastos. 
Suele hfiber, entonces, algo más que un "desahogo psicológico" en la deva-
luación. 

/Por otra parte 
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Por otra parto, Gstos tributos participan do las caractcrísticas geno-
ralos de la estructura tributaria a modiano y largo plazo^ que se rectuioro 
cambiar en los paísos en desarrollo^ para hacerla depender cada vez más sus 
tantivamcnte sobre bases internas y monosconseouontomonte ̂  sobre el comer 
ció exterior. Su empleo como instrumento anticíclico debe estar, pues, en 
cierta manera limitado peí la necesidad du reconvertir la estructura tribu-
taria a mediano plazo. 

Finalmente, el ca,30 os distinto cuando se trata do utilizar el tributo 
para absorber el ingreso provocado por un alza súbita de precios de exporta 
ción en moneda internacional. Obviamente, ello es imprescindible a países 
en desarrollo, y la historia os bien clara acerca de cómo los países que 
institucionalizaron este "plus-' do ingreso pudieren acelerar su crecimiento; 
mientras que los q.ue se abstuvieron do hacerlo, so limitaron a admitir un 
alza tra,nsitoria del gasto en consumo q.ue no pudieron financiar, una voz q.uo 
los precios internacionales retornaron a su nivwl anterior. 

Se considera, pues, que la dex̂ aluación no es útil como instrumento an-
ticíclico para corregir un receso do exportaciones. Se reconoce, por el con 
trario, la necesidad estructural do mantener precios alineados; y la necosi 
dad también do mantener civrtos tributos sobre las exportaciones, a fin do 
lograr por lo menos dos objetivos: equilibrar el efecto de los distintos ni 
veles de productividad d„- las actividades de exportación y de importación, 
y tenor posibilidad de hacerdefelos tributos un empleo anticíclico, cuando 
el receso sea motivado en la caída de precios externos. 

La forma que pueden asumir estos tributos es variada y, aún, puede ser 
útil que converja más d.e un tributo: la detroxición o retención sobro g1 ti-
po do cambio; el impuesto a las transacciones sobre la base del valor agro-
gado; el impuesto sobre la renta o, más propiamente, sobro el ingreso del 
factor cm-prosario y capital; y la tributación de seguridad social, que admi 
te exenciones destinadas a ''alinear costos do mano de obra'' en un área into 
grada, como So- señala en oí capítulo siguiente. La aptitud para manejarlos 
dependo do que haya un gobierno capaz do encauzar y resistir las presiones 
do todo tipo que, en todo momento, so han de presentar para reducir los 
tributos. En ello, el que los países reconozcan que las exportaciones cons 

/tituycn una variable 



tituyen una variable estratégica exige doble disciolina social en los secto 
res QLue las manejan: para maximizar el valor de sus ventas y para no aprove 
char internamente de lo estratégico de su posición. 

Y en cualquier caso^ las formas de subsidio transitorio a la exportación 
q.ue pudieran otorgarse por vía cambiaria tienen un plazo de perención, que 
depende -entre otras- de dos v::riables: la velocidad de reacción de los eos 
tos internos y la dimensión de la devaluación misma. 

Para no caer, entonces, en nuevas devaluaciones al cabo de este lapso, 
los sectores de producción para la exportación y los que están sujetos a la 
competencia externa deberían aprovechar del estímulo de tal devaluación a 
fin de -poner su eficiencia en pt̂ ridad competitiva; en otras palabras: para 
aumentar todo lo necesario su produccividad -y aún más-. Y, en la medida en 
que ello requiera equipamiento externo, esta necesidad pone un límite de máxi 
ma a la dimensión del subsidio cr.mbiario a lo-s exportaciones; es decir, s. la 
dimensión de la devaluación misma. En efecto, si se llega a una sobredeva-
luación, el lapso de durr.ción del subsidio será más grande; pero se habrán 
de deteriorar dos variables: aiomenta el poder de compra del ahorro externo 
en términos de bienes iia,Gionales; y se reduce el poder de compra del ahorro 
interno en términos de bienes de inversión, lo que contraría xxno de los pro 
pósitos antes discutidos. Ello puedo -si se hace de la sobredevaluación una 
práctica,antirrecesiva o no, en países en desarrollo- alterar significativa 
mente la estructura de la propiedad a mediano o largo plazo. 

Por otra parte, si el rácese es motivado en baja en el volumen físico 
de demanda por razón de una fase depresiva externa, o si no hay elasticidad 
de oferta de bienes de exportación por otra razón que precios inadecuados, 
la devaluación es estéril. 3i el receso se opera por razón de una caída cí 
clica en, los precios internacionales, la modificación de tributos actuaría, 
entonces., en forma compensatoria. 3i la caída fuera estructural -por la en 
trada, p.ej, de un nuevo productor a bajo costo en el mercado mundial- ha 
bría que hacer todo un replanteo ''ad hoc'' del problema. 

/- El receso 



- 47 -r 

- El receso impulsa con tanto vigor como la expansión hacia la necesi-
dad de desarrollar una política de precios e inisirescs bien calificada. 

No hay estudios precisos en América Latina acerca del comportamiento 
de la estructura de precios^ salarios, remuneración del factor empresario y 
remuneración del factor capital en las distintas fases del cielo y por acti 
vidades, por lo menos. Será^ pues, requerido identificar el comportamiento 
"natural" de estas variables^ a fin de orientar con precisión el uso de ins 
trumentos que en parte han de ser comjpensatorios. 

Sobre la estructura de precios en general quiere anotarse que los ajuŝ  
tes que deban introducirse a ella son más fáciles de ser realizados en la 
expansión de la actividad y con un promedio de precios en alza, que en el 
receso. Pero esta mayor facilidad operativa no debilita la necesidad de 
preparar desde el receso las bases _;oara que la expansión sea luego lo menos 
inflacionaria posible. Desde entonces hará falta orientar la estructura de 
las remuneraciones de los factores con criterio selectivo^ y teniendo en vis 
ta no sólo su eficiencia anticíclica en particular, sino los propósitos ul-
teriores del desarrollo en general. Ello insinúa que;, en lo posible, la po-
lítica antirecesiva_utijice instrumentos reales, del campo de las corrientes 
.físicaŝ  y del campo de las corrientes financieras, de_ jjreferencia a_ los ins-
trumentos de precios y remurieración de factores ̂  cuando éstos conllevan ries-
gos inflacionarios. 

Sin embargo, la existencia del receso puede también aprovecharse para 
bajar algunas remuneraciones, como la del factor capital, corrigiendo enton 
ees ciertas distorsiones que suelen existir en países en desarrollo, en qu© 
las tasas de interés son estructuralmente muy elevadas. Suele ser aceptado 
que el interés debe bajar en la depresión, como medida compensatoria que 
tiende precisamente a estimular la inversión. El receso es, pués, el momen 
to de realizar su ajuste y de preparar bases que no perjudiquen una expan-
sión monetaria suficiente en el auge. 

En cuanto a la remuneración del empresario, es bien conocido que los 
instrumentos para actuar sobre ella son menos en número, más globales, más 
indirectos, y de efectos menos probados y probables que los que pueden 
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emplearse con respecto a la remvineración del factor trabajo. Al propósito 
anticíclico, es concebilDle qLue el beneficio no constituye tampoco "la" va-
riable ulterior^ sino que debe actuarse de preferencia sobre el total de 
"poder de demanda" del factor empresario;, lo que vincula a las políticas 
tributarias y de crédito, entre otras, a la consideración del problema. 

El salario constituye el elemento sobre el que, en el estado presente 
de la investigación, se posoe más experiencia como para adelantar algunas 
consideraciones. 
En principio> se exige distinguir los movimientos cíclicos del salario, 
por una parte, y del ingreso do los trabajadores por la otra. Ello, aparte 
de la consideración ulterior del "ingreso disponible" y del "consumo", co-
mo categorías diferentes do análisis y programación. 

ilientras en la expansión suben la ocupación, el salario medio y el adi 
77/ 

cional — d e salarios por sobro los niveles básicos de convenios, ellos 
bajan -o dejan de subir- on el receso. En consecuencia, los ingresos 
reales de los trabajadores varían más que los salarios de convenio. 

El acento del control anticíclicp se pone, entonces, sobre bases dis-
tintas en la expansión y en el receso. En lo sustantivo, se trata de incre 
mentar los ingresos, o r.cjor .ún, el pcdor ¿c co-pra de los- salteriados, 
on el rocoso, evontuali-ior-tc por otras vías que el salaria a fin do moderar el 
cambio on la demanda total. En lo administrativo, mientras en la expansión 
el control debe poner su acento en evitar el sobrepago de salario nominal, 
protegiendo a la economía en su conjunto de la presión inflacionaria, en la 
coitotracción debe evitarse que se paguen salarios inferiores a los de conve-
nio, a fin de proteger genéricamente a la demanda y específicamente al tra-
bajador. 

Estas consideraciones deben ser graduadas. En países desarrollados el 
recoso cíclico puede traer una disminución del "adicional", pero éste siem 
pre es positivo porque la mano de obra os factor escaso; mientras que en 
los países en desarrollo hay razones técnicas -y alguna experiencia que es-
tudios sistemáticos deben confirmar- para establecer que el adicional puedo 
ser aún negativo. 

/Además en países 
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Además en países desarrollados hay lona propensión a. retener mano de o-
bra en el receso^ por la misma razón; mientras que ello no ocurre en los 
países en desarrollo, a veces ni siquiera para especialidades escasas o de 
altos índices de calificación. 

Por otra parte, cualquier expansión fuerte o súbita de la actividad di-
ficulta la aplicación de una política de salarios de convenio; no porque 
falte mano de obra en países en desarrollo que precisamente tienen exceso de 
ella, sino porque a veces falta mano de obra "adecuada a los pmtos de de-
manda", dados los defectos convergentes que derivan de las insuficientes ca 
pacitación y movilidad. 

Además, es necesario atender a la realidad del juego del "mercado" de 
trabajo para identificar el grado en que salario y empleo puedan estar vincu 
lados. Cuando el pleno empleo es un objetivo dominante de la colectividad, 
y hay consenso acerca de que el gobierno es responsable por graduar el gasto 
real para proveerlo, tiende a desvincularse institucionalmente el salario del 
nivel de ocupación, particularmente en el receso. Si ello beneficia o no al 
sistema económico es cuestión aparte. 

Sin embargo, cuando es débil la vinculación entre salarios de convenio 
y nivel de empleo -como parece sor la situación- hay algunos casos en que el 
"mercado"' de trabajo parece operar. Los ''adicionales" antes mencionados va 
rían, actuando entonces ccmo mecanismos de ajuste. 

El fenómeno puede sor tan intenso, que la acción gubernamental en el re 
ceso, para impedir que los salarios reales estén por debajo de los de conve-
nio, puede llegar a ser requerida con particular importancia con respecto, 
aún, al salario vital. Al parecer, esto tijio de acciones sería exigido en 
más de un país de América Latina. 

De la misma raanera que una política anticíclica de beneficios -según 
antes se consideró- exige asociar instrumentos de los campos tributario y 
monetario, una política anticíclica de ingresos del factor trabajo exige la 
convergencia de tales instrumentos y, en particular, de subsidios y de gas-
to público. El receso lleva con más claridad que la expansión a exteriori-
zar esta necesidad; aunque la solución tiene que ser preparada desde el pe-
ríodo expansivo, y no improvisada frente al receso mismo. 

/La variable-objetivo 
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La v a r i a " b l e - o b j e t i v o es o n t o n c G S el c o n s u m o físico de b i e n e s y servi-
c i o s p o r l o s t r a b a j a d o r e s , s u s t e n t a d o e n p a r t e p o r c o m p r a s f i n a n c i a d a s c o n 

i n g r e s o d i s p o n i b l e ; y e n p a r t e p o r v í a d e s u b s i d i o s y p r e s t a c i o n e s d i r e c t a s 
ryO / 

del gobierno, -^'El subsidioj admisible en este contexto^ constituye tin ins-
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trumento de empleo delicado que fuá utilizado por una serie de países. ^ 
Hay un distinto efecto y también diferente naturaleza y permanencia en los 
subsidios visibles o subrepticios, que en toda economía siempre existen, se 
gun se señaló en el cap.II. Al efecto anticiclico se identifica la necesidad 
de aumentar la dimensión do oiortos subsidios -a veces visibles- a las ex-
portaciones y a la inversión, particularmente como promotores do demanda; y 
a cierto consumos do, los estratos bajos de ingresocomo redistribuidores 
con propósito social. 

El gasto público dedicado a la prestación de servicios directos, parti 
cularmcnte servicios sociales, debe incrementar en el receso, Wo sólo lo 
hace el seguro de desompliî o, cuando existe; sino el gctsto necesario en otros 
rubros. Ello,, juntamente con la necesidad do expandir la inversión, pone 
una presión seria sobre las finanzar públicas, q.ue se considera por separado. 

Estas consideraciones señalan la importancia de hacer que la política 
de ingresos, entre otros enfoques;, tenga aplicación en el momento en que se 
reciliza la primera distribución del valor agregado, entre remuneración del 
trabajo, tributos y remuneración del factor empresario y capital. Es en el 
recesoj en que el ingreso total decrece y en quo ceda factor y el .gobierno 
so fijan metas propias de ingreso que suelen ser incompatibles entre sí, 
cuando se hace más relevante la necesidad de establecer un criterio distri-
butivo, desde este nivel precisamente. 

El diseño do la política, en tal caso,requeriría ser hecho por sec.tores 
o grupos de actividades, dado el efecto de su productividad diferencial. Y, 
aún en ciertas actividades, el distinto nivel de productividad de las fir-
mas exigiría técnicamente que se establezca una pauta para los criterios di_s 
tributivos, que tonga en cuenta la diferente sensibilidad cíclica de cada 
orden de magnitud de empresas. 

/Que toda esta 
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Que toda esta última tarea do detalle es de difícil instrujnentacion 
práctica como política anticíclica en países Latinoamericanos queda fuera 
do toda duda; pero que tales criterios debieran ser tenidos progresivamente 
on cuenta por quienes diseñen la política;, es también evidente. 

- La labor anticíclica exige también m a más fuerte y precisa apción 
en las políticas do las corrientes físicas, sectoriales y regionales. Al 
nivel en que esto trabajo está por ahora planteado, y teniendo en cuenta 
que la política debe, sor diferenciada según sector y actividades, no se en-
tra aquí en detallos. Sólo so quiere a.notar que el receso exige en el Area 
más vigor en la acción del gobierno, por lo menos por el decaimiento de la 
actividad privada, que exige ciertas acciones estatales compensatorias, tan 
to on sectores productores de bienes como de servicios. Y esta acción debe 
estar en el receso más difundida que c-n la sobrcexpansión, en que se trata, 
do accionar particularmente sobro los factores específicos que la provocan. 

Y so quiero recalcar también que es al nivel de talos polí,ticas secto-
riales que la acción anticíclica debo plantearse con todo vigor. Los ins-
trumentos financieros y algunos instrumentos de precios son correctivos de 
fluires que arrancan en la política do las corrientes físicas. Prácticamen 
to, si no hay soluciones al nivel físico- sectorial y aún regional, exterio 
rizadas en una expansión do la producción, no podrá haber solución real ni 
a un receso, ni a la sensibilidad de los países que hace que otros recesos 
aparezcan; ni habrá traslación hacia adentro del centro cíclico en las econo-
mías do los países del Area. 

- Los'bstabilizadoros automáticos" han ocupado buena parte del pensa-
miento que buscó mecanismos anticíclicos, al impulso en gran medida de los 
años treinta. 

En cuanto sirve a países en desarrollo, se piensa que, de hecho y a 
medida que el proceso do desarrollo se realiza, la estructura económica va 
teniendo monos sensibilidad cíclica por varias razones. Entre ellas: la 
"institucionalización" de ciertos gastos, particularmente los que se reali-
zan en servicios sociales brindados por el gobierno o por entidades privadas; 
los seguros de desempleo; el aumento en la proporción de empleos a sueldo 
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sobre el total de ocupBcionj ici mejora en la capacidad de predicción de las 
empresas; y en su aptitud para acomodar la nueva capacidad al mercado; ol 
conocimiento de la evolución del gasto público total o, por lo menoŝ , de la 
inversión pública; ciertas políticas gue aseguran el ingreso a determinados 
sectores, como el agropecuario; una mayor toma de conciencia acerca de la ne 
cesidad de realizar gastos anticíclicos; el haberse desprendido la emisión 
monetaria interna de la obligación de contraerse frente al saldo adverso 
del sector externojlimitándose. en función de topes fijos de respaldo; el 
juego de los mecanismos do protección; la existencia de un mecanismo de eré 
dito internacional; la existencia creciente de planes de desarrollo, q.ue pó 
nen un ritmo a la inversión y orientan la política consecuentemente; el de-
sarrollo progresivo do los sistemas de ventas a crédito; y la misma inflexi 
bilidad de los salarios nominales a la baja; entre otros factores. 

Además, la creciente introducción y ampliación del peso real de tribu-
tos progresivos sobro la renta actúa también como un estabiliaador automáti 
oo, en ol sentido do que el ingreso generado antes del impuesto fluctúa más 
que el disponible después do el, siempre que el lapso entre el momento de de 
vengación y de pago no sea grande. En efecto, en la expansión ello ocurre 
por la mayor absorción proporcional de la parábola tributaria; y en el re-
ceso porque la actuación do mínimos de imposición hace bajar la tasa efecti 
va más intensamente que lo que haya bajado el ingreso. 

Tales mecanismos disminuyen la sénsioilidad cíclic:. -real", por lo me-
nos a la depresión y al mismo tiempo la existencia de una conciencia clara 
sobre la necesidad de la política anticíclica y sobre la forma de manejar 
los mecanismos para enjugar el receso, parecen haber disminuido la intensidad 
de las expectativas de que un fuerte receso pueda ocurrir, lo que hace menos 
intenso ol movimiento aciamulativo. Esta combinación de menor sensibilidad 
real y naenor intensidad do expectativas está dándose, al parecer, en Latino 
amórica. 

- Poro ella no elimina el ciclo real, particularmente cuando él provie 
ne de la caída en el volumen o el precio de las exportaciones. Y si los paí 
ses han crecido en magnitud tal que se haya, trasladado en proporción signi-
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ficativa el contro cíclico hacia el campo industrial y la demanda interna, 
aún juegan el ciclo de inventarios y las indivibilidades de egui -io, q.ue sue 
len llevar a un desarrollo desbalanceado en el corto plazo, con el corres-
pondiente costo inflacionario. 

Dado que las caídas de expoi'taciones también conllevan presión infla-
cionaria;, según se ha analizado en el Capítulo II, parece dable esperar que 
del juego autónomo de estas variables surja un incremento del costo infla-
cionario de la política anticíclica. En otras palabras, si en las condicio 
nes actuales de inflexibilidad de ingresos a la baja, ya mencionadas, el re 
ceso en volumen físico lleva como respuesta a que algunos sectores procuren 
incrementar vía precios sus ingresos nominales, resultaría también que la 
inflación es una suerte de "estabilizador automático" parcial. 

Esto conduce a formular una advertencia importante. Al plantearse una 
política anticíclica es necesario poner un límite o cota al costo inflacio-
nario que ella conlleva y, según se ha analizado en el capítulo II, hay al-
ternativas de política que residen en: maximizar a corto plazo el empleo o 
el ingreso poniendo un límite de máxima al alza de precios; o bien minimizar 
este alza, poniendo un. límite de mínima a lo que deba por lo menos crecer 
el ingreso o el empleo. En cualquier supuesto, no parece tener prioridad 
evidente el uso de instriimentos anticíclicos que operen vía precios; y debe 
por el contrario darse mayor peso al uso de instrumentos que operen sobre 
las transacciones físicas y la distribución, a fin de modera,r cualquier im-
pacto fuerte sobre los precios, desde el mismo momento en que se inicia la 
acción de restablecimiento. 

- Una insinuación genérica de política anticíclica que surge de las 
consideraciones anteriores puede tal vez concretarse en: disminuir con tiem 
po suficiente la sensibilidad cíclica interna de la economía de que se tra-
te; combatir preventivamente no sólo el ciclo real sino las expectativas de 
presivas; y poner tin límite o cota al uso de instrumentos anticíclicos deter 
minados según el costo inflacionario que conlleven, habida cuenta también de 
los requerimientos de su uso que pongan las necesidades de desarrollo. 

/vi) Las consideraciones 
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vi) Las consideraciones anteriores se refieren al ciclo que se asocia 
o comienza con una caída en la capacidad para importar o, en otras palabras^ 
al ciclo de exportaciones. Ha habido en los últimos lustros en América 
Latina algmos recesos ocurridos como consecuencia de políticas de estabili-
zación de naturaleza restrictiva, que se aplicaron en los países. Ellos no 
han sido considerados en este contexto porgue es muy preciso su propósito: 
de lo que aquí se trata es de analizar alternativas de elección de instru-
mentos para combatir un receso;en aquellos casos es la elección de instru-
mentos determinados lo que ha motivado el receso. 

vii) El encarar las modificaciones requeridas por la acción anticícli-
"ca en el uso de instrumentos no es tarea fácil. El operar con oportunidad 
es más difícil aún. 

Es concebible que la convergencia oportuna de instrumentos puede ser 
en cierta medida lograda sobre la base de previsión suficiente -aunque la 
historia de algunos países industriales señala que la acción antirrecesiva 
fue muchas veces instrumentada una vez que la recuperación se había inicia 
do- y de la minimización de retardos en la información, Pero no es fácil 
vencer ciertas restricciones que se oponen a la acción anticíclica misma. 

Un conjunto de restricciones, de carácter externo, reside en los meca 
niémos del comercio internacional y en la forma de funcionamiento de los 
mecanismos financieros, cuando no on la propia suficiencia de la liquidez 
internacional disponible. 

En lo interno, muchas herramientas de acción anticíclica ya roqiiieren 
ser empleadas como una parte corriente de la instrumentación de la política 
de desarrollo; de manera que la acción anticíclica en general -y antirrece 
siva en particular- no requiere más que un cambio en el "dosaje" de instru 
mentos determinados. Hay, pues, un efecto anticíclico marginal producido 
por el cambio en el uso del instrumento; sea que varío su sentido, su inten 
sidad, la velocidad de su acción, u otro de los atributos de los instrumen-
tos do política económica. 

Lo importante, como limitación, reside en que una serie de instrumen-
tos carecen de aptitud anticíclica; o bien operan ref012 ando el curso 
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cíclico, como los movimiontos de capital'js do corto plazo. Y la inflación 
debilita la capacidad do ::.cci<5n anticíclica do muchos instrumentos. 

Poro la p2?í 11 ci pS- 1 fuente de debilidad resido en el subdesarrollo mismo. 
Una economía subdcsarrollada está prácticamcntc inerme frente al recoso do 
exportaciones; en ella la aptitud do determinados instrumentos -como los mp 
notarios y tributarios, por ejemplo- tiende a sor pequeña frente a las res-
tricciones que imponen la distribución regresiva del ingreso y el poder de 
los grupos do estratos altos. En muchos países tales situaciones son tan 
duraderas^ que pareciera configurarse tona situación de receso largo y cróni 
co, en que la política anticíclica y la política de desarrollo resultaran 
teniendo que ser casi la misma cosa. 

Estas consideraciones -seguramente sobresimplificadas- llevan a la con 
elusion de que en los países en desarrollo y particularmente en Latinoaméri 

son, muy limitados el sentiu.o y la utilidad de una. política anticíclica^ 
si_ .ella no se pone dentro del marco de referencia de una polí-tioa de_ desa-
rrollo. —Además3 si no hay desarrollo;, sería difícil evitar quo la acción 
anticíclica lleve a la inflación consigo. 

Be lo que se trata es de que el desarrollo modifique la estructura in-
terna de las economías de manera tal que se hagan más resistentes al ciclo 
externo adverso.^^ Una de las formas en que se produce esta disminución de 
sensibilidad cíclica externa con el desarrollo reside en quo;, a medida que 
el proceso se realiza, la componente de inversión tiende a gobernar el ciclo 

o o / 
progresivamente más que la componente de exportación.-^ Otra de las formas 
de mayor capacidad anticíclica se da a través de la mayor aptitud de los mer 
cados financieros para evitar la fuga de capitales en el receso. Un análisis 
circunstanciado a instrumentos determinados llevaría segur-amente a concluir 
que las condiciones de desarrollo fortifican la aptitud anticíclica de prác-
ticamente todos los instrumentos significativos de política económica. 

Naturalmente que la traslación ''hacia adentro" del centro cíclico, de 
cada país que trae consigo el desarrollo, exige otro tipo de política anti-
.cí.clica. En la medida en que fluctúe, entonces^ la inversión interna total 
aún sin cambio significativo previo en ciertas variables externas, más én-
fasis se pondrá en la política monetaria y fiscal, y en la inversión compen-

/satoria, particularmente 
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satoric, parti «miarmente la inversión pública directa y la públicamente in-
ducible, como en viviendas. Ello, juntamente con una deliberación acuciosa 
en la política de imioortación de maquinaria y equipos, que de todas maneras 
es esencial en cualquier tipo de oiclo, como se ha señalado. 

Es posible que, con cierta licencia, el propósito de las insinuaciones 
do instrumentos de política anticíclica registradas en puntos anteriores pu 
diera circunscribirse a tres elementos principales: salvar la inversiónjman-
tener o incrementar el empleo; y hacer subir los precioŝ  lo menos posible. 
^ ^ La segunda proposición requiere cambiar la estructura del gasto, ya que 
se, tratp, de lograr el mismo o mayor empleo con un nivel de gasto menos ex-
pansivo. La • jiinera pcovjosioión requiere "inrjtitucionalizarel ahorro. 

El ahorro suele sor uno do los recursos más, escasos para cualquier pro 
ceso de desarrollo, realizado a ritmo suficiente. Más escaso aún resulta 
en el receso; el cual constituye precisamente el momento en que con más in-
tensidad se requiero que crezca,para "salvar" efectivamente la inversión 
minimizando el impacto inflacionario. La salida se da por \la de la direc-
ción disciplinada y altamente selectiva del ahorro hacia inversiones priori 
tarias, en el orden requerido por los programas. La selectividad del crédi 
to, el aumento del peso tributario y su desgravación también selectiva cons 
tituyen, entre otros, mecanismos de "institucionalización" del ahorro, cuyo 
empleo requiere ser acentuado considerablemente en el receso. 
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CilPITULO yi 

FACTpBES INFLACIONABIOS JiJfilVADOS DlHL MA3JBJ0 Dii] IHSTHUMEffTOS 
Di: POLITICAS ESPECIFICAS 

l]n capítulos antoriores se i-egistrój üomo -un factor inflacionario pro-
valGnte, ol defecto en la utilización de instrumentos de política, económica, 
on general, y antiinflacionaria ©n particular. Es propósito del presonte ca-
pítulo entrar en cierto análisis de esta factor. Con ello^ los factores in-
flacionarios q.ued£irícxL considerados a tres niveles: global (f¿motores estruc-
turales e institucionales - cap.IV); de variables de costos, oferta y demanda 
cap.V) y de instrumentos^ en el presente. 

El trataaionto del problema a nivel de instrumentos puede^ a su vez^ ser 
formulado sobre la base de consideraciones relativas a cada instrumento o como 
resultado do estudios do '=casos'' de países en particulcir. Se sigue por ahora 
el primor criterio; y habrá do sor completado con experiencia de países, una 
vez quo tales estudios sean concluidos. 

En el tro.tamiento actual so for¡nulc.n algunas consideraciones en abstrae 
to sobre problemas que implica el uso de instrumentos do política económica, 
en general, y antiinflacionaria en particular; y luego se analizan algunos 
instrumentos específicos Gscogidos -según su naturaleza-- Qn los campos: do pro 
cios e ingresos, monetario, finajaciero. fiscal; y cambiarlo; y se hacen refo-
roncias someras a los del campo de lasíborrientes físicas". 

Concibiendo que el desarrollo sin inflación resulta de la convorgoncia 
do instrumentos emplee-dos con ciertas modalidades., so sigue aquí la técnica 
do identificarlas, para establecer la existencia do filtraciones en términos 
inflacionarios y de desarrollo, onergentes de su inconourrencía. 
1 • Alólos aspectos goneralos sobru la doficionto utilización do instrumontos. 

Lo, decisión acerca dol empleo de instrumentos determinados de política 
económica, en general, y antiinflacionaria an particular parece tener hoy^ en 
países do Jjatinoamdrica, un alto contenido subjetivo, y do globalidad en su 
concepción. 

Como so expone en capítulos antericros, recién se está iniciando ol pro 
coso que; conduce a un diseño más racional cada vez, por vía do planes anuales; 
y so está empezando a dar a la tarea ol apoyo de modelos do simulación, que 
so hallaji en su faso do diseño, a nivel teórico, como ayuda para la identifi-
cación do alternativas. 

/Adornas, ol 
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Aderaásj, el diseño de la política antiinflacionaria está en la actual Amé 
rica Latina influido por "modas", antes anotadas, en el uso de. instrumentos; 
lo que es producto precisamente de este exceso de subjetividad. 

Podría concebirse q.ue ninguna política ha de tener un cien por ciento 
de Ixito; y CLue el problema reside en minimizar la dimensión de las fallas. 
Si hay mucho diseño que es producto de la subjetividad o de la concepción 
global y generalizada, es obvio que será difícil lograr reducir tal'ís fallas 
a un mínimo razonable. 

La subjetividad y la preconcepción global conducen a dos géneros de des 
víos: a creer que los instrumentos poseen ciertas capacidades que ellos no 
tienen; y a desconsiderar factores que son precisamente decisivos en la prác 
tica para impedip que, aún los instrumentos técnicamente más aptos, cumplan 
con su propósito= Ambos tipos de desvíos conllevan un costo inflacionario„ 

Errores del primer tipo -producto de subjetividad y globalidad- residen, 
por ejemplo, en los casos siguientes, en parte analizados ya: 

- considerar que el sistema de libre competencia irrestricta maximiza el 
ingreso, al introducir una estructura óptima de precios; cuando la rea 
lidad señala que sus supuestos no se cumplen, y que la libertad irre_s 
tricta de mercadeo muchas veces sirve no para abatir a los ineficien-
tes sino para concentrar poder en los poderosos; 

- creer que la discriminación vía precios con protección moderada es efi 
ciente para oi-ientar hacia adentro la demanda, sin consideración a la, 
alta propennión a adquirir lo importado que existe en muchos países, 

- preconcebir que lo global no es discriminatorio; olvidando que cual-
quier política por global que sea, se torna en discriminatoria al con 
crotrarse su aplicación, 

- ceder a la, tendencia de utilizar instrumentos de propósito múltiple^ 
que resultan "pseudo-panaceas"; olvidar instrumentos convergentes; y 
pretender arribar, a veces, mediante el uso de izn sólo instrumento a 
objetivos que son intrínsecamente incompatibles entre sí; 

/- caer en 
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- caer en la proclividad de imputar a factores ex,tei-nos el fracaso de 
instriAinentos determinados en los cuales se cree, e insistir en su apli 
cación perseverantej aunque se repita la mala experiencia; 

- aplicar para resolver un problema de corto plazoinstrumentos cuyo 
uso perseverante agrava el mismo problema en el plazo mediano o largo; 

- considerar gue un instrumento es tan útil^ que lo resulta en cual-
quier supuesto y con cualquier marco de referencia^ incluso político 
o social; 

- evaluar deficientemente la duración de los efectos de instrmentos de 
terminados y, particularmentej tener \jn exceso de optimismo acerca de 
la rapidez con que se han de lograr efectos positivos; o con que han 
de cesar los efectos negativos; 

- tenor preconcepciones sobre la dimensión que "debe" tener en un país 
la utilización de un instrumento determinado o una variable a él re-
ferida; 

- presumir que una norma jurídica es "per se" un instrumento5 

- específicamente en materia inflacionaria^ no distinguir el primer tra 
mo inflacionario de las alzas adicionales por sobre él. 

Los errores por omisión suelen ser muy numerosos y no menos importantes. 
Ejemplos de ellos son: 

- omitir el "cierre" coherente de los instrumentos de la política, Ellĉ  
según el grado de incoherencia,puede llevar desde la política sólo r_e 
lativamente eficiente hasta la falta de política; 

- olvidar que todo instrumento sólo puede usarse entre límites o cotas 
determinadas; creer, en consecuencia^ que no hay puntos de saturación 
en su empleo; y en general omitir una graduación realista de la dime^ 
Sj6naa®iD el instrumento de-be ser usado; 

- no hacer ran diagnóstico que penetre lo suficiente como para no errar 
en el instrumento elegido, su dirección y su magnitud; y^ en general, 
"trasladar" teorías; 

/- desconsiderar el 
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- desconsiderar G1 costo social do determinada constelación de instruunen 
tos; 

- no advertir el esq.ueraa de poder que queda después del uso de tales ins 
trumentos; o la estructura do resistencias y apoyos qucj en definitivas 
provocan en economías mixtas el éxito o el fracaso de toda una politi 
ca; 

- no graduar el cambiante efecto de un instrumento según el nivel de pre 
cioSj el curso estacional^ el momemto cíclico^ el ritmo de desarrolloj 
y la estructura económica carabiantcj aún, de un mismo país; 

- no evaluar las interacciones entre instrumentos; 

- desconsiderar el grado de aptitud del aparato administrativo para uti 
lizar efici'cntemonte un instrumento; 

- no discutir las metas, que pueden ser defieiontes intrínsecamente, o 
ser inadecuado el momento fijado para su consecución; 

- utilizar instrumentos muy "costosos" para la economía, sin evaluar sus 
"beneficios y costos socia-les, económicos y políticos con juntamente; 

- no reevaluar teorías que influyen el sentido de utilización de instru 
mentos determinados, y que en á mismas no son vertibles en términos 
operativos; 

- caer, por omisión do nuevo análisis^ en la asignación mecánica de re-
medios a causas determinadas; 

- dejar en operación un instrumento más allá del momento y de las cir-
cunstancias que justificaron su empleo; 

- improvisar el uso de un instrumento; emplearlo a destiempo; o dejar 
correr el tiempo sin emplearlo, a sabiendas de que se ha hecho impre_s 
cindible su uso; 

- no evaluar qué parte de una variable es influida por el uso de tin in^ 
trumento; 

- desconsiderar los hábitos, y la inercia de medidas anteriores; 
- no evaluar el grado de confianza o de consenso que se exige para que 

/determinados instriimentoB 
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determinados instrumentos sean realmente empleados y resulten útiles; 
- on ciertos casos, no distinguir entre lo que es hacer más fuerte vina 
restricción o corregir un excoso de expansión; 

- no tener en cuenta^ al emplear un instrumento;, en qué grado se están 
realmente instrumentando reformas "básicas, estructurales e instituoio 
nales, que hayan sido claramente advertidas como necesarias. 

La nómina de casos que precede, meramente enmoiativa, admite natu;?r?A-
mente una serie de ejemplos que aún no han de oitaffja. Iío esencial resido 
en que so estima probable que algunos de ellos hayan tenido vigencia en más 
de im proceso y de laaa política antiinflacionaria planteada en el Área, 
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2. Política de Precios e Ingresos 

Es larga la lista de factores inflacionarios derivados de la utiliza-
ción de instrumentos de políticas específicas. Particularmente lo es en el 
campo de precios e ingresos en el cual^ para facilitar el tratamiento, se or 
denan los problemas generales por separado de los problemas específicos de 
salarios, remuneración del factor empresarial y capital y precios. 

Problemas generales 

El campo de precios e ingresos es relativamente nuevo en Latinoamérica. 
No porque sea nueva la política, pues se han realizado una serie de aproxima 
ciones tanto en materia de precios como de salarios -aunque no se tiene has 
ta ahora, información acerca de que lo mismo haya sido sistemáticamente enea 
rado para beneficios, iíatereses y otras rentas.- Lo relativamente nuevo es 
el reconocimiento de que todos estos factores integran m campo específico de 
política, convergente con los otros campos conocidos, a los cuales se ha he-
cho referencia al comienzo de este Capítulo. 

Surge de ello que existen sendos factores inflacionarios en el mero he-
ciio de encarar acciones en materia de precios y de ingresos de factores sin 
tener jma vi si ón de con.junto de todo este campo de política; y también en el 
no hacer converger una política coherente de precios e ingresos con las polí-
ticas fiscal, monetaria, cambiaria y de las "corrientes, físicas",a la conse-
cución de objetivos antiinflacionarios, anticíclicos y de desarrollo. 

Las políticas que han hecho hincapié sólo en los instrumentos fiscales, 
monetarios y cambiarios podrían, pues, ser argüidas como poseyendo cierta 
connotación inflacionaria, al haber dejado de considerar estos factores. En 
el escaso éxito que ellas han tenidoj hasta ahora, en Latinoamérica, la au-
sencia de una política de precios e ingresos convergente._ con Jos otros campos 
de política brinda, entonces, una parte de explicación, comc se ha señalado. 

Cuando se plantean políticas de restricción de demanda, para abatir m 
proceso inflacionario en la inteligencia de que tal es el origen de las al-
zas excesivas de precios, los ingresos son la variable independiente, y los 
precios el elemento endógeno en el problema, influido por aquéllos. Más que 

/los "ingresos" 
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los "ingresos" en el concepto de las cuentas nacionales, la variable esen-
cial q.ue tal política'se propone limitar es la "capacidad de demanda", carao 
terizada en el 'Capítulo II. 

La capacidad de demanda de los estratos medios y bajos de ingreso se re 
duce, en tal contexto, bajando al salario real; lo cual a su vez requiere po 
ner un tope al incremento del salario nominal. La de los estratos altos re-
quiere, para ser reducida, limitar el crédito bancario a las empresas, lo 
cual lleva a aumentar la retención de beneficios y disminuir, consecuentemen 
te, su distribución. Política de salarios y política, de crédito integran, 
pues, el juego de instrumentos encaminados a reducir la demanda del sector 
privado, a lo cual se suma el tope de crédito de la banca central al gobier 
no y la reducción directa del gasto público, a fin de contraer la demanda 
que se origina en este ente. 

En tal esquema, los precios liberados de trabas y los subsidios elimina 
dos integran juntamente con los salarios con tope fijo en la suba^ una polí-
tica de precios o ingresos que redistribuye el ingreso hacia arriba, tanto 
más cuanto baje el nivel de empleo. Si, al mismo tiempo, ocurre ima libera 
ción del otro precio "clave" on la economía -ol tipo de oam'.ío- queda inte-
grado un marco de poder de demanda que, a corto plazo, promueve el alza de 
las importaciones no esenciales. Además, si las alzas del costo do la vida 
de los estratos de menor ingreso sancionan una contracción demasiado severa 
de su salario real, y luego de vm tiempo las preaiones obreras aumentan y 
los niveles políticos ceden, lo cierto es que vía alzas de salarios concluye 
apareciendo un nuevo impulso inflacionario en el plazo mediano. Sería fácil 
admitir que estas alzas son inflacionarias si se olvidara que ellas son re-
sarcitorias. 

El origen del problema está en cierta medida, en un planteo defectuoso 
de la política de precios © ingresos que, por más coherente que apareciera 
en el corto plazo, resulta inflacionaria en el plazo mediano, más allá de 
ciertos niveles admitidos de contracción de los ingresos reales. 

Resulta, pues, de estas consideraciones que aún una política restricti-
va de salarios -y de ingresos en general- en el corto -plazo, puede resultar. 
inflacionaria en el plazo mediano, según el entorno en que ella se dé. 

/LO mi smo 
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Lo mismo octirre con las políticas excesivamente expansivas en la reiaune-, 
ración nominal de los factores -los dos> el trabajo y el empresario y capital-. 
En términos generales, y en cualesquiera de los dos casos de excesiva remune-
ración;, es obvio que en la economía hay un límite físico a la posibilidad de 
apropiación de bienes por unos u otros grupos sociales o entes. Un exceso 
de alza en la remuneración nominal de uno u otro grupo podría producirse en 
una sociedad que no tenga conciencia de que este límite existe. Pero en Amé-
rica Latina se conoce sobradamente que el ingreso real por habitante crece^ 
en tendencia, entre uno, y uno y medio por ciento en el Area; y a lo más cua 
tro o cinco por ciento,, a corto plazo, en algún país en particular bajo con 
diciones muy favorables. Un alza de salarios o de la remuneración del factor 
empresario y capital que exceda de este nivel es por sí misma inflacionaria, 
fuera de sus efectos resarcitorios; sin embargo, alzas más fuertes han exis-
tido en una serie de países. 

La negociación obrero/empresaria, con o sin intervención estatal; y la 
decisión estatal independiente han establecido alzas de salarios de conse-
cuencias inflacionarias. Y la decisión empresaria, en un mercado en que los 
precios y el volumen físico de transacciones son, en una serie de bienes, 
factores no ligados entre sí -como se señaló en el Capítulo II- ha fijado be 
neficios e intereses también inflacionarios, a veces sin activa participación 
gubernamental. 

puede, pues, concebirse, que en una serie de paisas no se ha reconocido 
en la práctica la existencia del límite físico a la posibilidad de apropia-
ción de bienes; y que ello ha llevado a general un factor inflacionario en el 
mal uso de las variaciones nominales del ingreso de los factores. 

Tan inflacionaria, pués, resulta la versión instrumental de una política 
populista -vía salarios-, como la de una política conservatista^ en cuanto 
ella lleve a acrecer la pai-ticipación del factor empresario y capital en el 
ingreso 

Hay en todo ello un problema de dimensión. Puede concebirse que en la 
economía hay un límite físico, absoluto, al crecimiento en cuyo punto la capa 
cidad queda aprovechada a pleno. En la práctica sólo puede producirse en una 
dimensión que aproveche cierta proporción de esta capacidad. Cualquier 

/incremento en 



¥I - 9 -

incremento en el ingreso de los factores por sobre ello crearía presión in-
2 / flacionaria —'o, en otros términos^ podría concebirse como realizado ''para 

d e j a r a l m e r c a d o s i n p r o d u c t o s " . L a p r e s i ó n a p a r e c e e n t o n c e s e n l o s • o r e c i o S ; , 

3 / en el balance de pagos,o en ambos conjuntamente. 

Situaciones.como la indicada señalan que la política de precios e ingre 
sos tiene consecuencias inflacionarias cuando no opera en función de los ob-
jetivos fijados para el país en su conjmto; particularmente la expansión 
del ingreso y la mejora en su distribución; y cuando no hay un correcto "do-
saje" de elementos, dado en el contexto de un plan operativo, básicamente 
anualj y realizado en el marcp de referencia de una conducta de plazo mayor 
para la estructura de precios. 

En el Capítulo II se ha señalado la necesidad de orientar la estructura 
de precios hacia la forma gue permite o provoca que se realicen los flujos 
físicos q.ue maximizian el ingreso y logran por lo menos ciertos valores en su 
distribución. También se señaló que ello comporta un problema por lo menos 
de mediano plazo, cuando se parte de estructuras defectuosas; y que en todo 
caso la orientación de la estructura de precios de una economía es una labor 
permanente. Cuando se plantea una política, bajo tales circunstancias, los 
cambios anuales en la estructura de precios y las traslaciones de ingresos 
que ellos comportan, constituyen formas de instrumentar una política de me-
diano plazo. Cuando tal criterio de mediano plazo no existo,es difícil conce-
bir que haya una política, "stricto sensu", a plazo corto. Y lo más proba-
ble es que haya 'Impulsos" cuyos efectos no necesariamente sean bien medidos 
más allá del año o del período corto en que se actúa. 

Este tipo de planteo significa dejar sin tratamiento ciertos factores 
que jjiotivan la reacción de unos u otros grupos sociales, a la cual se ha alu 
dido. El deficiente planteo de la política inicial contiene pues, cierto 
efecto, de inflación retenida, que se exterioriza luego en alzas de otros in-
gresos . 

Hay, también, problemas de información insuficiente. El plantear una 
política de precios e ingresos exige no sólo suficiente detalle en la infor-
mación, sino buena información de d e t a l l e , E l uso mal informado del ins-
trumento conlleva cierto componente de costo inflacionario. 

/otro problema 
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Otro problema reside en los entes que participan en las decisiones so-
bre prooioÉ; ingresos. 

En países del hemisferio norte, la política de precios e ingresos viene 
siendo realizada sistemáticamente, a veóes con participación obrera y empre-
saria en diversas formas. En kŝ íévíoa. Latina, esta política no ha sido 
aún desarrollada sistemáticamente en la práctica. — S i n embargo, se han 
realizado una serie de intentos, en distintos contextos de poder y con éxito 

7 / 
diferente; el "acuerdo social" para formalizar con participación obre-
ra y empresaria una política de precios e ingresos ha sido incorporado al 
conjunto de instrumentos no sólo antiinflacionarios sino de desarrollo en el 
Plan do Desarrollo Económico y Social de un País Latinoamericano; ——^ y el 
establecimiento en cada país de un •'•Consejo Nacional de Ingresos y Precio_s" 
integra el "Plan de Acción de Caraballeda", surgido en I966 de una Conferen 9 / cía Interamericana de Ministros de Trabajo. — ' 

América Latina, pues, a nivel de estudios^ conferencias, y proposiciones 
generales -y específicas a veces-, está comenzando a avanzar hacia el diseño 
de políticas de precios e ingresos. 

Sin embargo, el camino parece ser más lento que lo necesario porque se 
han yuxtapuesto dos cosas de connotación diferente; la necesidad de integrar 
precios e ingresos en una sóla política; y el grado de participación obrera 
y empresaria en el diseño de tal política. 

Lo primero podría ser realizado sólo por decisión del gobierno a nivel 
de diseño; y el problema consistiría en diseñar técnicamente, dentro del pro 
ceso de formulación de un plan anual y de otro plan de mediano plazo, los 
criterios para orientar -yfijar en su parte pertinente- los precios y los 
ingresos de los factores. Como en América Latina no se han venido llevando 
a la práctica planes anuales -aunque se los ha diseñado en más de un país-
mal podría integrarse eficientemente un campo de política que constituye 
precisamente una parte de dicho plan. 

Pero la solución requiere ser más meditada cuando se trata de fijar una 
política de precios, e ingresos no por acto de autoridad, sino por consenso 
con grupos sociales. En tal caso, no se trata simplemente de utilizar un 

/instrumento técnico 
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instrumento técnico de la política económica de corto plazo para fijar pre-
cios ̂  salarios, beneficiosj intereses y otras rentas. Lo que se está jugan-
do entonces es: la participación obrera y empresaria en el proceso de sio 
nes, la forma, como ha de lia,cerse la "administración del país", la intensidad 
de lucha de clases, y en cierta medida la estructura del poder. —'''' 

El hecho de haberse considerado en conjunto arabos problemas ha tenido 
que influir en la insufipiencia de las soluciones dadas, siquiera a nivel 
técnico en algunos casos. Y, lo que es esencial al objeto presento, el rec£ 
nocimiento de que es imprescindible desarrollar con enfoque unívoco el dise-
ño y la instrumentación de una política de precios e ingresos hace deducir 
la existencia de un costo, por el mero hecho de no habérsela encarado así 
hasta ahora. Que cualquier deterioro en términos de desarrollo es inflacio-
nario vía oferta ha sido ya expuesto; que ha habido también inflación de 
costos por falta de tal política es evidente, también, en el Area. 

Tal VBZ Oî PO lf*S/ ctor- y. no sólo este tratamiento conjunto de los dos as-
pectos citados- ha influido. En la medida en que las políti..as antiinflacio 
narias aplicadas han oonsiderado que la estructura de -precios debe ser enca-
minada dentro de un mecanismo de libre competencia irrestricto -y ausente, 
por lo tanto de "interferencias" gubernamentales- se hacía prácticamente im-
posible diseñar tales políticas por consenso. Los trabe,jadores mal hubieran 
podido cambiar un compromiso (el salario) por una espera (los precios).^^^ 

Adornas, para la valoración' de los tx" aba jadores, habría al parccor incóm 
patibilidad intrínseca entre la fijación do salarios por diálogo y la cxis-
toncia de un mecanismo de precios ausento de orientación, si esta falta do • 
orientación fuera la forma dc.,rcforzar el mantenimiento sin cambio de las 
condicionps y.la estructura prevalcciantes; inclxiso a voces, de la ostrustxira 
dol poder. 

La salida,, en tal contexto, consistiría en fijar salarios por acto de 
autoridad -p.ej., en forma de un. límite al incremento de salarios nominales 
en acuerdos o convenios de gremios individuales-, con lo cual el ajuste del 
sistema de precios llevaría a cierto deterioro del salario real, según lo 
que parece enseñar la experiencia del Area, 

/E1 problema 



VI - 12 - ' 

El problema es, evidentemente, más complejo cuando se entran a conside-
rar costos sociales. Ya han sido disoutidos estos as-pectos en el Capítulo 
II; y la conclusión más importante al objeto presente reside en que, cuando 
los instrumentos de precios e ingresos se utilizan de forma que los costos de 
mano de obra al empresario se distancian mucho por sobre los costos sociales, 
se alienta la inversión simplemente ahorradora de mano de obra, que sigue 
siendo "económica'' para el empresario, aún a alto nivel de capacidad ociosa. 
De la consideración no adecuada de los costos sociales surge otro factor in-
flacionario vinculado al uso del instrumento, que se ha dado en más de un 
país. 

En síntesis, pues, existe un factor inflacionario derivado del, no efi-
ciente manejo de los instrumentos de precios e ingresos, en general. Este 
manejo no podría desenvolverse por consenso -a través de mecanismos de diálo-
go institucionalizado- si noes en el contexto de una política que se decida • 
a orientar la estructura de precios; y menos aún establecerse sin considerar 
las implicaciones políticas de tal institucionalización de la participación 
de los grupos sociales en el proceso de decisiones. Pero ello no impide que 
se. inicie el diseño de una política, ni que la misma comience a. tener princi 
pió de ejecución, como ha sucedido en algún país latinoamericano. 
b) Problemas específicos de la _política de salarios. 

En el Capítulo II (punto 9-e) se discutieron ciertas pautas relativas a 
las características que tendría que tener una estructura de precios © ingre-
sos útil para el desarrollo. En cuanto a salarios, se estableció allí la ne 
cesidad de su incremento por lo menos igual al de la productividad de la eco 
nomía en su conjunto, -y no según la do cada rama en particular- con ciertos 
ajustes a lo que es "productividad"; la necesidad de graduar esta regla gene 
ral para establecer incrementos de salarios tan grandes como sean requeridos 
para alentar el avance tecnológico, y tan pequeños como se exija para no dis 
tanciar mucho el costo de la mano de obra al empresario de sus costos socia-
les; la conveniencia de reducir la asimetría de la estructura de niveles de 
salarios, cuando ella sea grande; la necesidad de utilizar ciertos incremen-
tos de salarios como instrumentos para lograr propósitos de desarrollo regional 

/de cambio 
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de canibio en la distribución del ingreso, de concrecic5n de un alario mínimo 
real igual por lo menos al vital y, si políticamente ello se decide, de cam-
bio en la estructura de la propiedad, 

i) Salarios y mercado del factor traba.jo. IMecesidad de acuerdo entre gru-
JBPS sociales. 

Estos criterios, suje.tos a determinadas restricciones o limitaciones 
que en parte allí se analizaron, implican admitir que los salarios no están 
fijados eficientemente por el "mercado" del factor traba.jo. De lo contrario, 
cualquier fijación de salarios fuera de tal mercado tendría un efecto indesea 
ble sobre los precios, si se cumplieran los supuestos del esquema clásico; y 
eventualmente, un costo inflacionario^ inmediato o mediato. 

Que los supuestos de la competencia perfecta no se dan en el caso de 
bienes, ha sido también expuesto (Cap.Il). Ellos no se dan tampoco en el mer 
cado de trabajo, por una serio de consideraciones, además de la inflexibilidad 
real a la baja de los salarios, que constituyen una restricción esencial a 
la validez de dicho esquema. 

Aunque la situación no ha sido explicada debidamente en América Latina, 
la m&nor movilidad horizontal y vertical quo existe en los países en desarro-
llo con respocto a los desarrollados, hace útil acudir al análisis de lo que 
sucedo en estos últimos pauses con respecto al morcado de trabajo, para 
dar un entorno al problv.;na. 

Podría esperarse, en teoría, que los incrementos más elevados en salarios 
se asocien por regla a menores niveles de desempleo; ̂ ^ y viceversa. Si 
ello se diera a corto plazo, sería posible regular la demanda global por me-
dios indirectos -monetarios y fiscales, básicamente- de manera que quedara 
fijado el nivel de empleo. Ello moderaría cualquier tendencia al exce-
siva de los salarios, y no haría falta, entonces, para evitar la inflación 
de costos vía salarios, actuar en su fijación directa: bastaría con regular 
la demanda. 

Sin embargo, no es precisamente esta la experiencia. En los países in-
dustriales, estudios recientes señalan que cambios grandes de corto plazo en 

/el ingreso 
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el ingreso do los trabeijadores no parcccn haber sido necesarios para provocar 15/ 
cambios sustanciales en el patron de ocupación. — ' Los salarios diferen-
ciales han exhibido vna considerable estabilidad a lo largo del tiempo; los 
cambios relativos en la ocupación han sido mayores en comparación con los 
cambios coetáneos en los ingresos de los trabajadores; y no hay evidencia es 
tadístioa de que exista una relación fuerte y sistemática entre cambios en 
los salarios entre industrias individuales y variaciones relativas en el em-
pleo. Modificaciones significativas en la estructura del empleo tuvieron 
lugarj en forma independiente, refrenando cambios en la estructura económica 17/ 
de los países; — o t r a s variables aparte del empleo han influido los cambios 
en los salarios y, tomadas en conjunto, su influencia ha sido predominante; 
particularmente entre ellas las tasas de beneficios y los cambios en los be-
neficios parecen ejercer considerable influencia sobre los cambios en salarios; 
y los cambios diferenciales en salarios parecen tener poca influencia sobre 
los movimientos interindustriales de empleo. Ha habido también alzas de 
salarios aún con niveles de desempleo relativamente altos. 

Ciertos estudios parciales realizados en los últimos dos decenios regi¿ 
traban también tal falta de correspondencia. Algunos de ellos señalan q.ue 
el comportamiento actual de los salarios parece contrario a lo que la teoría 
convencional conduce a esperar; la competencia perfecta parece ser la excep-
ción; demanda y oferta no eliminan la fuerte inequidad o irracionalidad; mo-
vimientos en respuesta a los cambios en la tasa de salarios no ocurren aiin 
en la misma localidad; varía el salario para el mismo trabajo en el mismo mer 
cado; y en lugar de una tasa de salarios hay una franja con gran distancia 19/ 
entre los salarios menores y mayores.—' Otros concluyen en que las varia-
bles de productividad, concentración empresaria y concentración gremial son 
capaces de explicar la mayor parte de los movimientos diferenciales de sala-

20/ 
rios, -— Otros señalan que los salarios más elevados se asocian a los mayo-
res niveles de valor agregado por trabajador, de manera que los altos benefi 21/ cios son los que abren las puertas a mayores salarios. — ' 

Adeniás, la ocupación en industrias más dinámicas .tiende a ser, en mayor 
medida, función del incremento de la demanda, del avance tecnológico y de la 
productividad, y no del salario; mientras que en las industrias estáticas o 
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contractivas el salario tiende al parecer, a tener cierta mayor importancia 
en. la detei-minación de los niveles de empleo. 

Con todo estas conolusiones deben ser graduadas. lie considera que no 
puede afirraarse que no exista en absoluto una relación entre salario y empleo. 

jJl -'adicional'' de salarios por- sobre niveles regulados, 22/ bien que o 
riginfldo en una serie de factores distintos del empleo, contiene también cier 
to efecto de mercc.do, Y ello en parte p̂odría compensar a través de mayoreo 
''adicionales-' la restricción que eventueJmente inpusiera una política de de • 
manda retenida; ella, además^ tend.ría intrínsecamente menos efecto en los sec 

23/ 
tores más fuertemente agremiados.- Jl proceso de aí^remiaoión es reconocido 
como un poderoso elemento que ha infliádo considerablemente la estructura y el 
nivel de los salarios; y su fuerza, VC</..ía según una serie de circunstancias: 2A / 
cíclicaSj inflacionarias;, de con-;,etitividad relativa de unas y oti'-as rama.s- •'•'' 
y aún políticas. . 

Además, hay en general consenso aceroa de que «yciste una mayor niovili-
2'3/ 

dad geográfica hacia zonas de más altos salarióos.-?ero taiapoco hay aquí re 
laoiones rígidas -pues, vinculando como está este fenómeno «.torio a conple 
jos procesos de industrialiBación,. urbanización, y motivaciones sociales 
-cuando no a la, acción política misma- sería aleatorio establecer una reía • 
ción ĉ e dependencia directa entre él y las variacione,s regionales de salarios 
para proj)ósitos detallados de instrumentación de políticas. América Latina 
cono-e bien estos procesoS; aunque su análisis no ha sido ,si.atematize.dô aún. 
debidamente, 

::ii una conclusión genérica pudiera emerger de estas consideraciones^ e-
11a sería la de que el mercado del factor trabajo es muy imperfecto y que la 
relación entre variaciones da salarios y variaciones de empl.ao no es unívoca.; 
una, serie de elementos influyen el eiapleo, aparte de las variaciones de sala-
rios y', recíprocamente, ciertos cambios en el em leo influyen los niveles 
de salarios. Ade;.áŝ  las pondor'acione& de cada elemento varían según une se-
rie de factores i entre ellos el grado de dinamismo de la actividad de c;.ue 
se trate. 

Js que los factores que determinan tanto los salario.?j como otras varia-
bles j, aún, las motivaciones de los trab..jadores son mucho más complejos y estí 

/sujetos a 
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sujetos a una serie de restriCL-ionen q.ue escapcin por su pro -ia naturaleza, 
a un análisis laerEimonte global. Si ̂  además hay casos en que el salario es 
una, varia.ble endógena q̂ ue dependa del nivel de empleo; y si la tasa de sala 
rios debe tarabién ser concebida corno instruiaento cuyo diseño está sujeto a 
requerimientos sectori..leŝ  se agregan otras connotaciones al problema. 

•Jsto es importante; jjués del análisis se desprende Q_ue en principio na_ 
da habría que '"'per se'' se oponga a la fijación de salarios r̂ or convenio a ni 
vel de actividad; por el gobierno; o por consenso entre g-rupos socicdes para 
el país en su conjunto- siempre que se tengan en cuenta determinados requisi 
tos do coherencia. 

;jn tales condiciones^ pues, es com-oatible regular al raismo tiempo la 
, 26'' 

demanda y desarrollar una política do in resos^--exteriorizada en princi-
pias directivos y en acción concreta^ que cuente con la conformidad de la 27 ̂  opinión públicaj y que se aplique.----̂  

jJstas consideraciones ,se adî ,ionarían a las que se dieron en el Cap. 
II para desestiman couo cuestión de principio un eventual sesgo infla>:-iona~ 
rio contenido en una política de precios e ingresos^yos bueno detenerse poco 
más en el problema. 

Si la decisión de cada productor de ocupeir más mano de obra fuera sólo 
función de la relación entre sus î recios de venta y su tasa de salarios, el 
volumen de producción;, de empleo, y do demanda estaría simplemente deteiuina. 
do por la estructura de precios. No cabría^ entonces^ regular salarios y de 
manda. 

Pero e;5tos supuestos a nivel de empresa no juegan a nivel de país, en 
que la regulación del salario es un instrumento joajra regular la demanda, J1 . 
hecho de no haber una relación unívoca entre variaciones da salarios y de ni 
vel de empleo admite que l_a. rt̂ gulacnjóii de salarios y al mismo _t_i_emp_ola de 
la .dejaaxuiâ _son_ 

/de utilización 
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dj3 utilización posible -y nocesaria- en la -política económica en general, y 
antiinflacipnaria en particular. Sin embargo^ ello agrega una coniiolejidad 
al problema. 

Que la demanda tiono que ser regulada a fin de llevarla a su máxima ex 
pansión "financiable" en condiciones no inflacionarias, y que deben evitarse 
en lo posible o atenuarse sus movimientos ondulatorios, está generalmente 
aceptado. Pero que los salarios puedan ser fijados -lo mismo que los otros 
ingresos-, pues ol mercado no lo hace según los supuestos, complica el pro-
blema. Si el "doaajc"' de xmo y otro eloraento no fuera cuantitativamente 
coherente, cierta variable tendría que dar el escape; y esta variable sería 

el nivel de precios 
la variación do otros ingresosdirectamente o el balance de pagos, cuyo de 
sajuste elevaría luego el nivel de precios. 

La falta do una relación clara entre ingreso y empleo lleva entonces, 
por fuerza, a buscar un mecanismo que "cierre" por pares de elementos las 
transacciones que surgirían de ambas aproximaciones. Este mecanismo es ol 
análisis do fluir de fondos y elaboraciones vinculadas, integrado en un plan 
operativo do corto plazo, que contenga el detalle del uso de los instrumon-
tos de políticas específicas. 

Se identificapues, un factor inflacionario en la ejecución de- una po-
lítica. de sa,larios,realizada sin antes medir las implicaciones cuantitativas 
de sus variaciones, en el marco de referencia del fluir de los fondos del 
país en su conjunto, y también de cada, uno de los entes en que pueda abrirso 
su análisis, a nivel microsectorial. 

En un orden más específico, tiene también cierto efecto inflacionario 
el dejar libradas las variaciones de salarios al poder de negociación de 
trabajc.dores y empresarios, por gremios o individualmente. Ello se ve claro, 
si se hace el ejercicio, para cada país, de tabular en -un cuadro a doble 
entrada a los grupos de trabajadores según que estén agi-emiados o no y, en 
este último caso^ según el poder de sus gremios; y a los empresarios según 
su nivel de beneficios, su capacidad de negociación, y aún su propensión a 
negociar. El "cruce" de ambas situaciones daría para cada retículo una dis 
tinta .probabilidad "ex-ante'' de expansión de salarios, no necesariamente 
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referida a la variación de productividad -ajustada... como SG ha dicho- do la 
economía en su conjunto. 

Si todos los gremios negociaran individualmento sus aumentos do salarios 
en un mismo momento en el tiempo habría tal vez menor dispersión en las dema^ 
das, por lo menos allí donde ezista cierta comimicación intergremial o una 
central otrora. Esta convergencia on el tiempo daría más fisonomía de "mor-
cado" a la negociación del salario y las condiciones do trabajo. 

cuando las negociaciones so escalonan en el tiempo se confî xira m a 
suerto de "morcado de tracto sucesivo"., cuyo principal motor os el "contagio" 
do incrementos do salarios entre ramas. Ello conduce a q.ue haya gremios lí-
deres o dominantes, q.ue están en mejor capacidad do negociación por vincular 
so -generalmente- a actividades do más alta productividad relativa, mayores 
beneficios, mayor, grado de monopolio y más capacidad, on fin, para pagar sala 
rios más elevados. Con ello so sancionan primero alzas q.ue irradian lueg.o 
hacia actividades menos productivas, y llevan a estas a subir sus precios. 
Esta forma de operación del "mercado" del factor trabajo también contieno, 
pues, m elemento inflacionario que actúa poderosamente en la espiral. 

;.Constitu.ve. ésto una indicación do que los salarios deben ser fijados 
por el Gobierno?. 

Evidentemente, éste debo tener ma, política do salarios para el país en 
su conjmto y debe también fijar directamente los salarios de sus servidores; 
a voces los del sector agropecuario auo, en general, no está agremiado; y de-
be influir los acuerdos privados, cuando olios existanpor vía de mocanismos 
diferentes. Estos mecanismos pueden consistir en la fijación directa; el 
establecimiento de "criterios-guía"; la "hom.ologación"̂  bajo ciertas condicio 
nesjdo convenios privados; la exhortación sin consecuencias jui-ídicas; el ar 
bitrajo en casos de desaveniencia; la consulta con grupos empresarios y obre 
ros do tenor no compromisorio; el juicio "ex-post" sobre la adecuación de de 
terminados acuerdos privados, etc. 

puede haber distinto mecanismo administrativo para ello, y formarse o 
no una "jurisprudencia administrativa" en la materia. 

/ Ciertas experiencias 
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Ciertas experiencias, como las de países socialistas, parecieran seña-
lar la posibilidad de lograr altas tasas de incremento del ingreso sin que 

29/ 
ello sea un obstáculo insuperable al equilibrio do precios teniendo como 
una de, las herramientas esenciales la fijación de todos los salarios por el. 
estado. En países de economía mixta esto mismo podría sor logrado por va-
rios métodos: asumir el estado la decisión de fijar todos los incrementos 
de salarios; poner cota,s a los incrementos q.ue pueden otorgs.r los convenios 
privados; o reserva,rsc la "homologación" a posteriori de los convenios pri-
vados -sin la cual éstos carecerían de vigencia- q.ue sólo habría de otorgar 
bajo condiciones y límites determinados. 

Sin embargo, hay varios elementos que señalan que no es absoluta la con 
veniencia de tal procedimiento, dentro de las formas de operar de las econo-
mías mixtas que prevalecen en America Latina. 

En principio, en los países do tal caracterís'tica en el Area no parece 
darse la concentración estatal do poder para fijar otros instrumentos, apar 
te del salario, que ocurre en países socialistas, (los cuales, por otra par-
te, están debilitando el poder de los entes centrales para fijar rígidai'aente 
la estructura do precios). Particularmente, la capacidad real do los gobier 
nos en Latinoamérica para orientar la estructujra de precios j es muy relativa, 
y sobro ello se vuelve más adelante. Esta capacidad debería también existir 
y ejercerse bien, a fin de asegurar cierto salario real, que es la meta. Ade 
más, la información que se requiere para fijar con propiedad salarios juata-
mente con condiciones de trabajo en cada una de las actividades del país po-
dría ser lograda después de mucha elaboración perseverante, con cierto alca 
acerca do su suficiencia "actual" -en cada momento futuro- por las cambiantes 
condiciones de la tecnología. Y finalmente, esta, fijación convierte un acto 

^ 30/ 
económico en un acto político,—' cuyo éxito depende de todo el entorno pues 
to por la filosofía política y la capacidad do acción del gobierno, y no so 
lamente de su capacidad jurídica para fijar salarios. Estos inconvenientes 
son de tipo general y se manifiestan cuando el gobierno fija salarios siempre,q 
como sistema; sin embargo determinadas circunstancias pueden llevar a más de 
un país a la. necesidad de fijar salarios para toda la a.ctividad pública y 
privada, por acto unilateral de autoridad, 

/Cuando so 
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Cuando_ se procede a. fi.jar todos los salarios dol país^ desdo el gobier-
no, reemplazando entonces al "merGado o a lo poco que do él exista, hay, tam-
hién, pues, un factor- inflacionario ĵ enerado por el uso del instrumento. Si 
el inorcmento de salarios es muy elevado -demagógicamente elevado o acrecido 
por deficiente diseño de la política- hay inflación de costos. Si el alza 
es indebidamente reducida habrá una baja en la demanda de bienes do consumo 
q.ue llevará a mayores costos por vía de la menor utilización de la capacidad; 
y a un cajnbio en la estructura de la demanda, con efectos inflacionarios que 
se han considerado al tratar sobre la distribución regresiva del ingreso. 
Además, la sustitución del consenso por el poder no hace sino preterir la he 
rramienta más genuina y perdurable. 

La discusión anterior ha ido estrechando el esquema de soluciones no in 
flacionarias en el problema del salario. Conviene, a esta altura del análi-
sis, sintetizar las principales conclusiones: 

- el mercado del faotor trabajo es sumamente imperfecto 5 
-.hay casos en que el gobierno debo fijar directamente salarios; pero 
no es estructuralmente eficiente que lo haga siempre para, todos los 
salarios del país; 

- la negociación gremio por gremio contieno factores de presión infla-
cionaria, tanto mas cuanto que los convenios se escalonen en el tiom 
po; 

- el incremento de salarios debe realizarse tomando como punto de refe-
rencia la variación prevista en la productividad -ajustada- del país 
en su conjunto; ello para todos los trabajadores del país, y con cicr 
tas provisiones especiales; 

- debe haber simultaneidad en el tiempo, tanto para el diseño como para 
la puesta en práctica de la política en todos los sectores. 

Del hecho, pues, do que no funcione un "mercado" para el factor traba-
jo se desprenden la,s alternativas de fijar salarios vía: convenios colecti-
vos, gobierno o consenso, siempre para el país en su conjunto en países en 
desarrollo. Pero tanto los convenios individuales a nivel do ramas o indus-
trias separadas, como la fijación por el gobierno contienen elementos de 
presión inflacionaria, según se ha señalado. Queda, pues, el consenso, al 
nivel del país en su conjmto. 

/y éste debe 
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Y éste debe fijar salarios para toda la fuerza laboral, en un momentoj 
31/ 

y tomarse la productividad ajustada — ' del país en su conj-unto como pauta 
para establecer -con algunas excepciones- los incrementos de salarios. 

Estos elementos constituyen^ precisamente^ los atributos de tina políti-
ca de ingresos, fijada en un "acuerdo social". Wo hay dificultad teórica, .en 
que el acuerdo reemplace al., mercado , pues éste no asegura una mejor con-
ducta ni una mayor eficiencia que aquél, 

El "acuerdo social" constituye, pues, el mecanismo institucionalizado 
que permite realizar una fijación de salarios en forma no inflacionaria, 
cuando se tienen debidamente en cuenta los limites físicos de la disponibili-
dad de bienes, y los criterios políticos para distribuir estos bienes y la 
capacidad de ahorro. ^ ^ 

El instrmento no ha sido probado aún en la práctica en América, Latina, 
según antes se ha indicado; y sus connotaciones son muy vastas, pues, van nu • 
cho más allá de lo que podría ser una simple fijación del salario a corto 

33/ plazo. — 
Las dificultades prácticas para su establecimiento, sin embarco, pueden 

llegar a ser considerables. Ellasm.ás que técnicas, residen en la estruc-
tura prevaleciente del poder. 

En efecto, se considera que los mecanismos del acuerdo social -y su con 
tenido- contienen una traslación de poder a favor de los trabajadoires y de 
los gobie;rnos débiles, dentro de sistemas de economía mixta del tipo Latino-
americano. Lo restan, pues, a los grupos empresarios que tienen capacidad 
para influir la política, económica por vía dilecta; y en cierta medida, res-
tan ingreso en perspectiva a los gremios obreros vinculados a empresas de 
propiedad de tales grupos influyentes, o que participan de ingresos de mono-
polio, Difícilmente podría,, pues, lograrse la aquiescencia ie estos últimos 
grupos a tal política, --^como no ssa por disciplina intergremial en los gre 
mios obreros beneficiados por el "status"; y por clarividencia en los grupos 
empresarios influyentes. 

Las cosas pueden, aún, complicarse porque, en la medida en que tal es-
quema de cooperación entre grupos" sociales entra.ría a operar en un período 
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de lucha de clases, y coî o los sectores obreros deberían continuar la lucha 
con los métodos tradicionales mientras no haya acuerdo -lo que puede demorar 
bastante en lograrse- nada asegura una conducta gremial unívoca durante este 
lapso de maduración. Los sectores políticos -de política interna- de los go 
biernos podrían, entonces, recelar de un insti-umento de política económica 
que ezige la concentración, en un momento, de todo el poder del trabajo del 
país a fin de negociar no sólo salarios y condiciones de trabajo sino, even 
tualmente mucho más que eso, los otros aspectos de política económica que son 
los que precisamente condicionan el poder de compra del salario. 

Este tipo de instrxmiento, tal vez comp ningún otro, exige en consecuen-
cia una clara toma de conciencia de todos los grupos, que sea previa a su 

r~357 utilización. 
Encuádrense ahora estas consideraciones en el problema de los factores 

inflacionarios derivados del uso de instrumentos de políticas específicas, 
que constituye el objeto del presente capítulo. Si fuera correcta la conclu 
sión de que los salarios debeh ser fijados por consenso, en un momento, para 
todo el país, sobre pautas determinadas de producvididad global ajustada y 
con algimas excepciones graduadas, habría cierto contenido inflacionario en 
todo lo que se aparte de ello. Este contenido es difícil de medir; pero cía 
ro en eu conceptualización. 

ii) ílotivación del incremento de salarios y restricciones al uso del 
instrumento. 

Bajo este concepto caben dos elementos distintos: la motivación para 
haya subido un salario en determinada circunstancia; o la motivación para 

lue deba subir, como instrumento de una política. Lo primeî o es diagnóstico; 
lo segundo constituye en parte el objetivo de este capítulo. Sin embargo, 
habrá que acudir entre otras cosas, a elementos del primer supuesto par̂ , ex-
traer de entre ellos los que sean útiles al segundo propósito. 

En \ma nómina, meramente eniinciativa, es dable registrar, como mo ti vacio 
nes visibles: el alza previa del costo de la vida, que lleva a incrementos 

36/ 
resarcitorios —^de salarios, a veces con no más que el propósito de retor-
nar a viejos niveles de salario real; la presión gremial, que procura tanto 
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el alza del nivel general de salarios como el aumento de su participación en 
el ingreso, la atenuación de las desigualdades salariales prevalecientes y 
la obtención de salarios mínimos mayores o iguales al vital permanente actúa 
lizado; el nivel .de beneficios de las empresas3 que permite pagar mayores 
salarios particularmente en cansos de alta concentración, alta productividad, 
mayor volumen de x^^oducción, o monopolio; en cierta medida la baja en cierto 
tipo de desempleo; el "contagio" de salarios entre gremios, y entre empresas 
y ramas de actividad; la decisión gubernativa autónoma; etc. Hay, pues, va-
rias razones inmediatas visibles; aparte del exceso de demanda o la insufi-
ciencia de oferta de mano de obra, para un incremento de salarios 

Las motivaciones ulteriores para una suba do salarios pueden residir en: 
propósitos de desarrollo ''lato sensu" (incrementar la demanda global y la 
inversión productiva, atenuar la desigualdad en el ingresomodificar la es-
tructura del ahorro por estratos, cambiar la estructura de la propiedad); 
propósitos anticíclicos (compensar la baja do demanda en el receso); prop5s_i 
tos de integración (alinear costos internos o internacionales cuando los 
internos sean" bajos); y aún propósitos antiinflacionarios, para cambiar ele-
mentos que conlleven presiones inflacionarias ulteriores (p.ej. modificarla 
estructura actual do precios e ingresos par-a llevarla hacia el patróji óptimo 
a mediano plazo, lo que origina alzas inmediatas de algunos precios). 

So considera que esta última nómina de propósitos dobe tenerse en cuen-
ta al establecerse los objetivos específicos de la política de salarios, tal 
vez con la excepción del uso de incrementos salariales como instrumento de 
política anticíclica. Se ha señalado en el câ aítulo anterior que, dentro del 
instrumental anticíclico,se piensa que sería preferible utilizar instrumentos 
que hagan mínimo el impacto de la recuperación sobre el alza de precios, sal 
vo que se aproveche el receso para mejorar la estructura interna de salarios. 
Como en la práctica sólo los salarios del sector público podrían ser elevados 
significativamente durante un receso, esta pudiera ser, eventualmente, una 
posibilidad que justificara un alza nlázime cuando se requiera alinear sala-
rios entre sector público y privado. 

Sobre la base de estos propósitos, los salarios deberían subir todo lo 
posible, hasta el límite en que su alza comiencQ a ser inflacionaria o en que 
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se alienten invorsionos en -parto estériles, por distanciamiento entre co¿tos 
reales y sociales de mano de. obra al om-presario, según se ha señalado, o^ 
criterios-lífflit.G podrían ser concobido.s. 

En la determinación del pmto en que un alza de salarios entra a prove--
car inflación de costos juegan particularmente tres elementos: el grado en 
que el alza promedio sea ubicada en el marco de referencia de la disponibili-
dad física de bienes y servicios al nivel de la economía en su conjunto 5 el 
grŝ do en quo el factor empresario y capital ace-pto cierto nivel para su alí-
cuota en el ingreso; y el grado de coincidencia entre la capacidad de deman-
da por estratos do ingreso otra vez, la disTjonibilidad física de bienes 

39/ 
y servicios también por estratos, —^ Es bien conocido que una política redis 
tributiva no puede confiarse., ni total ni muy especialmente, al salario; y 
que la estructura do la producción, el créditc;, los precios o ingresos, los 
tributos, los subsidios y los servicios del gobierno y sindicales deben cum--
plir una pajte importante y convergente en el propósito. En tal ease, ha 
rá falta un programa de redistribución del ingreso, del cual.el salario será 
un instrumento más, si se q]aiere evitar presión sobre los -jprecios derivada 
del mal uso del instrumento. 

El propósito de utilizar el salario como instrumento debe llevar a un 
cambio^en ..la .es.tru.ctura de los salarip_s. .Esta estructura puede ser caláfi 
cada según distintos atributos. Uno do ellos es el número de trabajadores 
por '̂tramos" de salarios; y estos salarios pueden referirse o bien a las -ta-
sas do salarios, o bien a los niveles do ingreso del trabajador. 

La experiencia pa,sada de países i-ndustriales señala Q.ue la estructura 
de salarios ha permanecido bastante rígida con el tiempo, por lo mcn.̂ 3 en 
los últimos dos o tres lustros; que a lo largo de varios decenios han tend'" 'o 
a estrecharse los diferenciales entre cictividades con altos y bajos salarios; 
^ ^ y que apa,rcntomonte está incrementando la rigidez de la, estructura.^—^ 

Es muy importante esta experiencia, si se tiene en cuenta que en la es-
tructiira de ingresos influyen múltiples causas, entro ollas: diferencias en 
la productividad entro ramas; en la habilidad de los trabajadores, su sexo, 
edad y antigüedad en el trabajo; distintos niveles regionales de precios e 
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ingresos; cambios en 1E proporción de trabajadores por pioaa y por tiempo; 
pago do horas extras; distintos momentos de negociación; distinto número 
de horas trabe-jadas; sistemas de premios y de participación en beneficios; 
distinta intensidad de nexos entre salarios; distinta intensidad de ingre-
sos de monopolio que se trasladan en parte a los trabajadores; efectos dife-
renciales de políticas de redistribución(fel ingreso, en generalj y de sala-
rio vital mínimo en particular; efecto de políticas do gobiernos y empresas 
para atraer detcraiinada mano de obra a ciertas actividades, especialidades, 
empresas y regiones; distinta ca,-pacidad gremial de negociación; diferentes 
capacidades y actitudes empresarias hacia la negociación; efectos también 
distintos de la política de retención de mano de obra durante el receso;, q.ue 
realizan ciertas empresas en países industriales; posiciones alternativas 
de ciertas demandas de mano do obra; variaciones en el salario familiar y en 
su incidencia; variaciones de salarios realizadas para que se acepte un cam 
bio de tecnología, etc. 

Estas relaciones, observadas en países industriales, no tienen hasta 
ahora su equivalente en América Latina. En el li'ea se estima probable que 
el grado de dispersión de la estructura de salarios sea mayor que en los paí 
ses desarrollados; que los ingresos mínimos reales no en todos los casos ex-
cedan a los niveles vitales -definidos según las necesidades y no sólo los 
hábiios de cada país-; que sean relativamente más elevados los ingresos"de 
monopolio" de ciertos trabajadores; y que, con una distribución más "achata-
da" y dispersa, tenga mucha menos significación el promedio de salarios. 

Estas consideraciones surgen de hechos conocidos en algunos países (sub 
alimentación, escasa dimensión de la "clase media", elevada proporción de 
autoconsumo, falta de consumo "masivo"; influencia de grandes empresas extran 
jeras, a veces exportadoras; etc.). 

De confirmarse este hecho, ello tiene una importante cornotación para 
la política: realizar ajustes globales y masivos en los salarios significa 
perpetuar no sólo la, deficiencia en la distribución prevaleciente, sino tam-
bién su inequidad. La política do salarios en Latinoamérica, en esta etapa 
d£ su desarrollo, debe ser pues mucho más selectiva de lo que sea en los paí-
ses industriales. 

/En consecuencia 
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En consGCuencia, habría que g:.dfflitir más_."excepciones" a las realas ge-
noyales; y tanto-más difícil resultaría entonces estaDlecer_tales líneas de 
oriontación dentro de los laecanisiaos de Bcuerdos que se han enunciado. ^ 
Ello complica el problema;, pero no debilita la necesidad de tales acuerdos. 

Mientras la relativa riî ideg dê  la estructura de salarios es; pueS; un 
^Ato. a corto -plazo para países industriales, la modificación..de..esta estruc-
tura tiene que ser un objetivo para los, países Latinoameri.canos, alcanzable 

t̂ravés de sucesivos plazos. 

En ello es posible q.ue coincidan los objetivos de una sana política eco 
nómica con los objetivos gremiales. En lo que tal vez coincidan menos es en 
la forma como esta disminución de la variabilidad y la dispersión •̂ •'̂ de la 
estructura de salarios tiene q.ue lograrse. 

Los gremios deberían tender a reclamar igual salario por íp-—-̂  trabajo; 
a subir más fuertemente los salarios más reducidos; a logr"' salarios 
vitales sean móviles^ y a que acreciente el promedio ^̂ ^ ̂s-yor medida 
ble. Los gobiernos tenderían, al parecer, a d a ^ S ' l salario vital, 
pero a mantener también toda la distancia requerida para estimular la capa-
citación y la movilidad, y a no dejar subir el promedio de salarios más allá 
del punto que se vincule a la productividad ajustada de la economía en su 
conjunto, aunque se sepa que el promedio de salarios no sea suficientemente 
representativo; todo ello en una primera etapa política. 

Hasta aquí lo que podría ser salario de convenios o de acuerdo. El 
"adicional" fuera de convenios o acuerdo tal vez hiciera el resto en las ra-
mas más dinámicas. 

Es que para Latinoam.érica, y particularmente en esta etapa de su proce-
so, ha de tener especial interés tener en cuenta -como se expresó en el Cap. 
II- que no. toda desigualdad es inequidad; y que determinada desigualdad es 
productiva. El problema es, pues, do dimensión y de procedimiento; y po-
dría ser enunciado en-términos de: cómo reducir la desigualdad hasta el lími-
te en que ella continúe siendo "productiva"; y cuál es oste límite. Ello al. 
mismo t.ienipo quo .al. promedio de salarios sube h.ast.a el máximo no inflaciona-
rio ni tecnológicamente inepto, según se señaló. 

/Frente a este 
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Fronte a ostc propósito, la rigidü2 de la estructura de salarios no 
constituye en sí misma una restricción. Ella refleja y exterioriza el juego 
de m a serie de restricciones, q̂ ue en parte se han enunciado. 

Otras restricciones existen̂ , y seguramente sería difícil formular en 
abstracto una nómina suficiente de ellas, por lo menos porque se presentan 
a diferentes niveles de abstracción: a.l de la economía en su conjunto, al de 
regiones determinadas, al de ramas industriales, al de ciertas eiapresas domi 
nantes y, aún, al de las diferentes calificaciones profesionales. 

Entre las restricciones globales, que serían las abordables en tin con-
texto no casuístico, se piensa que es necesario tener por lo menos en cuen-
ta: la necesidad de mantener cierta capacidad de competencia del país con 
respecto al exterior; y el nexo salarios/remuneración, del empresario y capi 
tal -o salarios/precios, en otros términos-. 

En lo relativo a la capacidad de competencia, es reconocido que cuando 
el salario sube más que la productividad en la rama de que se trate,hay un 
alza de costos que se enjuga con baja en beneficios;, o con pérdida de la ca-
pacidad de competencia de la rama, si hay alza de precios. 

Lo malo es que, en la experiencia latinoamericana, hay espiral salarios/ 
precios aunque las alzas de salarios sean resarcítorias, lo que evidencia 
que la valoración de los factores es distinta, con respecto al nivel de par-
ticipación de cada factor en el ingreso. En estas condiciones, un alza di-
fundida de, p.ej. 10^ ó 20% en el salario sanciona la baja en la capacidad 
de competencia prácticamente "'de facto" del país en su conjimto. 3i se tra-
ta de una actividad de exportación o de demanda interna que sea vulnerable 
a la competencia externa, queda con ello sancionada la necesidad de proteger 
la o de devaluar; y la única variable es el momento de la protección, o de 
la devaluación si los aumentos de salarios son masivos. 

El problema no se resuelve sancionando solamente tales aumentos para 
las actividades que están al abrigo de la competencia externa, dados el efe_c 
to "contagio-' en salarios y las alzas de costos que la relación interindus-
trial traslada a los soctores vulnerables, en general, y exportadores en 
particular. ^ ^ Además, en el Area plenamente integrada, ya no habría 
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sectores "abrigados" por otras cláusulas que las del Acuerdo de Montevideo, 
ni por otros factores que la eficiencia relativa y los costos de movilidad 
de bienes. ^ ^ 

La única defensa no inflacionaria contra tal pérdida de capacidad de 
competencia reside, pues, en el alza de productividad^ que es una función 
del avance tecnológico, según se ha considerado en el Cap.II. 

Un escape a tal limitación se daría en el caso de que todos los países 
competidores bajaran por igual su nivel de capacidad de competencia. En 
parte, ello está sucediendo entre países industrialesque concluyen expor-
tando su inflación interna entre sí y a los países en desarrollo. Pero no 
es dable que suceda en los esquemas actuales en que el subdesarrollo se ma-
neja,por dos razones convergentes: porque en ellos el alza de precios es más 
alta y porque la productividad crece menos que en los países industriales. 
Ello, aparte de los otros elementos -a veces decisivos más allá de precios-
que influyen en el curso del comercio internacional. 

En consecuencia, la necesidad de mantener una adecuada capacidad de 
competencia externa sin devaluación, el grado de suba previsible en la pro-
ductividad de todas las industrias -vulnerablsso no a dicha competencia—, y 
el criterio sobre el nivel eficiente de beneficios ponen un límite de máxima 
a la posibilidad de expansión de los salarios. Ello^ por otra p^rte, es una 
forma de exteriorizarse el hecho de que la mejora en la distribución del in-
greso debe, ser encarada como proceso de largo plazo, para que sea realmente 
perdurable. 

El nexo salarios/precios dá un índice que puede ser útil para comprender 
otros factores en una política da salarios reales. En cada país tiene que 
haber una relación histórica a través de períodos significativos -^^-que se-
rá considerada en detalle en los estudios particularizados de países- de la 
relación entre variaciones de precios y del salario real, que marque "ex-post" 
el juego de los muchos factores q,ue operan entre ambas variables. Tiene que 
haber una franja de asociación -tal vez amplia- entre los incrementos de sa-
larios reales de los trabajadores y el incremento de precios que histórica-
mente sa ha asociado a dicho nivel. ^ ^ Es útil identificarla en cada país 
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para aproximar cotas en el diseño de una política de salarios, aunque sean 
gruesas; y para contribuir a identificar el tipo de medidas a adoptarse y, 
particularmentej la forma de hacer que crezca el'salario real con el menor 

52/ impacto inflacionario. 

Entre otras cosas, es importante el grado en que esta relación se aso-
cia a diferentes plazos de duración de los cconvenios o acuerdos. Cuanto 
más largosj tanto mayor sería la tendencia "ex-ante" a bajar el nivel del 
salario real en inflación: ̂ ^ pero también tanto menos presión inflaciona-
ria "ex-post" podría darse,evGntualmente a costa de la distribución. 

Un aspecto particular de la relación salario/precio, q.ue limita la ex-
pansión posible del salario, se da en el caso de control de precios,o do la 
muy alta elasticidad -precio, que impidiera trasladar alzas fuertes de sala 
rios. Si, en tal caso, la pro-porción del salario en el ingreso excede cier-
tos límites peculiares a cada rama, la imposibilidad de traslación de este 
exceso vía precios debe generar un descenso de la producción y del empleo. 
El problema se complica cuando es muy heterogéneo el nivel de producción por 
hombre entre las empresas de cada rama. En tal caso, ciertos salarios serán 
bajos para las empresas más avanzadas y altos para las más retrasadas. La 
política económica tendrá que decidir hacia qué nivel tecnológico decide 
orientar a la industria y con qué velocidad, pues de ello ¡feiienderá -entre 
otros instrumentos- el nivel de salarios, que a su vez podrá impulsar a ex-
pansiones, a fusiones, o aún a cesaciones de empresas. 

Hay, pués, en estos elementos, criterios que sirven para fijar límites 
a la expansión del soJario en ramas particulares. 

En síntesis, pués, es reconocido que sin alza excesiva del salario 
sería difícil que la inflación siguiera como un proceso ^ ^ de largo plazo. 
De aquí el dilema antes anotado, en el sentido de que acrecer los salarios 
lleva a'alzar los precios; y no acrecerlos a disminuir el ritmo de desarro-

55/ ^ 
lio. Como la 'fuente del problejrja -según se ha anotado- reside en una di_ 
tinta valoración de los factores trabajo y empresario y capital sobre su 
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participación en el ingreso, es necesario reiinirlos para que el diálogo lie 
ve a una valoración conjunta que sea ''del país", y no "'de cada factor" en 
particular. Este diálogo deberá nutrirse en estudios detallados, debidamen ' 
te fundados y con suficiente investigación básica, a-̂ erca de las relaciones 
señaladas,, y de los factores que ponen límites de máxima y de mínima a la 
expansión de los salarios. Entre estas restri'..ciones se identifican los ni 
veles previstos de productividad global ajustada, el mantenimiento de la in 
citancia sana a la inversión en avance tecnológico, la custodiando determi-
nados niveles de capacidad de competencia del país en general y de ciertas 
ramas en particular, el nivel de eficiencia por empresas en ciertas ramas, 
los niveles relativos admisibles de participación de los factores en el in-
greso, y seguramente otros límites que aquí no se ha mencionado y que en 
cierta medida están registrados en la gruesa relación de incrementos de pre-
cios a salarios reales, Mstóíicamente observada. 

Tales límites encierran un área do soluciones dentro de la cual el sala-
îp- .podrá moverse como tin instrumento realmente útil a fin de maximizar el 
desarrollo, respetando la cota prevista a, la suba de precios. Y, en cual,-
quier caso, las decisioños deben sei" consentidas por todos los partícipes. 

Estas condiciones constituirían un óptimo no inflacionario. El no obsor 
varias implica levantar factores de presión inflacionaria derivados del uso 
del instr-umento, que podrán operar v£a costos, oferta o demanda. Todo ello, 
por ahora, a nivel global. 

i i i) Procedimientos en la fijación de salarios. 
A nivel de procedimientos, se identifican también factores que poseen 

cierto contenido inflacionario. 
En principio, en el procedimiento a seguir para la determinación del in-

cremento promedio del salario -por hombre ocupado o por ,hora trabajada- co 
mo problema diferente al de la estructura de salarios. 

Para lo primero, en el Cap. II se ha señalado una aproxiraación que par-
te de la proyección del producto, el sector externo y el ingreso, la inver-
sión y el consumo del gobierno y privado. La primera etapa del diseño de 
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una política no inflacionaria de salarios se inicia, pues, con la formulación 
de un presupuesto económico nacional, al nivel maoroeconómico general; y si-
gue con la formulación de todo-un plan de corto plazo. 

proyectada en primera aproximación la estructura de precios de la deman 
da final, se puede valuar el consiimo privado a los precios corrientes previs 
tos en el período para el cual los salarios han de ser fijados. A partir de 
este ptinto, la política económica debe fijar la composición del consumo por 
estratos de ingreso -y el do los asalariados particularmente-- lo que exige 
formular un esquema de fluir de fondos. 

El patrón de consumo establecidoj con más el de inversión^ y el juego 
do tributos, subsidios,transferencias de todo tipo, dividendos, ote., contri 
buyen a que la política económica fije un nivel de ahorro por entes y por 
estx-a.tos, dentro del ente familia». En ello va una decisión elemental que 
influyo no sólo la estructura del ingreso sino, particularmente, la de la 
propiedad a largo plazo. La masa total de salarios queda, así, determinada 
"por com.presión", en un proceso iterativo, si se trabaja por aproximaciones 
sucesivas. 

El nivel tota,! de ocupación es función del volumen previsto de la pro-
ducción y la productividad, para la economía en su conjunto. Aquella masa 
de salarios referida a este nivel global da una primera pauta acerca del ni-
vel que puede alcanzar el nuevo salario nominal promedio, de forma que se 
respete la expansión prevista en los precios. Sus varia-ciones con respecto 
al período de base deberían corresponder al concepto que se enunció como de 
productividad global "ajustada"; y su valor debe ser considerado sólo como 
una pauta global. Su incremento con respecto al valor de im período de base 
no sería igual al que resulte de otras vías de cálculo, si hubiera cambios 

57/ significativos en la estructura de salarios. 

De aquí parte un conjunto de análisis de compatibilidades que no corres 
ponde a este documento analizar en detalle, pues su propósito inmediato no 
es el metodológico. Es bueno recordar, sin embargo, (pe ollas por lo menos,tiene, 
que darse entre el "poder de demanda" de los asalariados, y la oferta física 
de bienes y servicios a ellos destinada. 

/Cuando talos 
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Cuando tales niveles se exceden, pues., el uso del instrumento salarios 
sa hace,en cierta dimensión, inflacionario. CuG.ndo no se alcanza, so está 
usando el salario en un nivel depresivo^ que conlleva cierta presión infla-
cionaria de costos vía capacidad ociosa; y también de dememda, de los estra 
tos de altos ingresos,que enjuga la presión negativa de los salarios bajos 
en m a dimensión igual, menor o mayor a ella según si país y el proceso; pe 
ro con mayor costo social siempre. 

En cuanto a los entes, se ha señalado que la fijación de salarios por 
el gobierno, de la misma manera que la fijación por convenios separados de 
ramas o do empresas, configura ciertas presiones. Allí donde este último 
sistema prevalece, so ha visto necesario -como en los Estados Unidos- fijar 
líneas directrices generales para los convenios empresarios/obreros. 

También se gestan factores inflacionarios en no coordinar los criterios 
con que actúan los representantes gubernjimontales en cada campo de fijación 
do salarios; y en establecer, en consecuencia, bases distintas para los sa-
larios públicos y privados y, dentx-o de éstos, pa,ra los salarios agrícolas 
-fijados por ley a veces- o industriales, o de distintas ramas de industria 
-fijados por convenio-. 

Lo mismo cuando el grupo social de trabajadores lanza primero a gremios 
"líderes" a la negociación, sea que su poder derive de su número de afilia-
dos; de su solidaridad; de la cobertura gremial con respecto a la totalidad 
de trabajadores de una rama; de la productividad, beneficios, grado de tec-
nología o de monopolio de la rama; de la especialización de los afiliados; 
de su posición estratégica en el proceso productivo de la actividad de la 
rama o de la industria en general; o de otras razones, aún políticas. ^ ^ 
Y también, a la recíproca, cuando las debilidades estructurales o circuns-
tanciales do determinados grupos de trabajadores -como en el sector agríco 
la latinoamericano- sancionan una distribución regresiva del ingreso. 

Es corriente que los grupos preteridos por el ingreso y por el poder 
presionen monos para obtener más ingreso; y por el contrario que otros gre-
mios tengan un alto "multiplicador" poder/ingreso. ^ ^ 

/También en 
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También en ciertos elsraentos, tales como: la fijación de salarios con 
carácter retroactivo -salvo que haya habido dilación deliberada para absor-
ber una alícuota legítima del salario-; la utilización de "clausulas-índice" 
que asocien la tasa de salarios, o el ingreso del trabajador^ al índice del 
costo de la vidâ , ̂ ^o a los salarios de otros gremios, o a las variaciones 
del salario vital mínimo; ̂ ^ el establecimiento de plazos defectuosos para 
la renegociación de convenios; el escalonamiento en el tiempo de los conve-
nios; el ceder a presiones circunstanciadas sin que haya consenso sobre la 
necesidad de tratar el caso como excepción (p,ej, en los salarios del sector 
público);—'^ la fijación de salarios a im nivel que fuerce a una rama a avan 
ees tecnológicos que no está en condiciones realeŝ , por otras causas, de lo 
grar; la utilización de índices defectuosos cuando se acude al criterio de 
"productividad" de la economía en su conjunto; etc.;, etc.. 

El caso de la retroactividad es importante, pues tanto como parece ha-
ber sido factor inflacionario en el pasado -cosa que hay que confirmar- pu 
diera ser instriomento de utilización necesaria en un acuerdo social, a fin 
de evitar que la dilación deliberada en la negociación absorba indebidamente 
poder de compra al salario. 

Las "cláusulas-índice", aplicadas al salario total, son claramente in-
flacionarias; más aún, ellas institucionalizan la inflación, al igual que 
lo que ocurre con tal tipo de actualizaciones prácticamente en todo el apa-
rato económico, según se ha considei'ado en capítulos anteriores. 

El ingreso vital, que corresponde al consumo vital del trabajador y su 
familia, necesariamente debe ser móvil. Ello implica la movilidad tanto del 
salario vital, como de los ingresos adicionales por familia -suya insuficien 
cia parece ser estructural en-Latinoamérica-; y también cfel contenido vital 
de las pasividades -jubilaciones y pensiones-. 

Pero el pretender ajustar mediante índices el total del salario o del 
ingreso irresponsabiliza al sistema. El empresario no está sujeto a la obli 
gación de relacionar sus precios con su propia productividad, pues el efec 
to-precios por alzas de salarios e insumes se torna dominante en los costos; 
el trabajador no tiene interés activo en la reducción de precios, si su 

/incremento de 
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incremento de sa?¡.arios le asegura un poder de compra constante., en promedio; 
y la dimensión de la inflación se hace básicamente dependiente de la di-

mensión de las inestabilidades básicas, de un impulso circunstancial^ o de 
la mayor o menor osadía de cada grupo social para elevar su ingreso nominal 
más allá de los índices. La situación no varía mayormente según el índice 
que se emplee; y si se trata de índices de salarios d,e otros gremios^ lo q.ue 
queda institucionalizado es el ''contagio'' de salarios. 

Por el contrario, la parte verdaderamente variable y "negociable" de los 
salarios reales es el excedente sobre el nivel vital. La pretensión de una 
serie de convenios;, de volver el poder de compra al nivel que tenían en el 
momento de iniciarse la vigencia de un convenio anterior resulta, pues, in-
flacionaria e insuficiente: aplicada durante un proceso inflacionarioj tiende 
a perpetuarlo; y como reclamación social es insuficiente en tendencia, pues 
a nedida que sube el ingreso del país tiene que subir el poder de compra del 
salario. Además hay una cuestión de método. El nivel medio de poder de com-
pra del salario en un proceso inflacionario es naturalmente inferior al "de 
punta", en el momento de la actualización anterior. Querer retornar a tales 
niveles de máxima es perpetuar el proceso; por lo que se requiere trabajar 
sobre niveles promedio de poder do compra, accionando simultáneamente sobre 
precios y sobre otros ingresos. 

La utilización de ''cláusulas de productividad" -que tiendan a acrecer el 
salario según la variación de la productividad sin acudir a nueva negociación-
pareciera tender a reducir el problema. Sin embargo, puede tanto perjudicar 
innecesariamente el podor de compra del salario o la negociación de condicio-
nes de trabajo, como introducir presión inflacionci,ria si se toma en cuenta la 
productividad de ramas más dinámicas que el promedio. Y en cualquier caso con 
tiene desvíos, por la falta de referencia a otros elementos económicos, que 
llevan a la productividad "ajustada". 

Aún, en tales casos, tiene importancia el criterio de ponderación de los 
índices estadísticos de ocupación o de horas trabajadas, que sirvan para cal-
cular los índices de productividad de que se trate. Los índices de empleo que 
dan más peso al trabajo más calificado tienden a subir más que los que no lo 
hacen, a medida que el proceso do avance tecnológico aumenta la proporción de 
horas mas hábiles en el total trabajado. Ellos, por lo tanto, muestran una 

/suba de 
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una suba de productividad menor que los índices no ponderados -porque es más 
grande el orapleo para una produccif5n dada-, 3i se utilizaran índicos pondera 
dos con uci 1 criterio, el alza do salarios referida a la suba de loroductividad 
serio, menor qucs si se emplearan índicos simples, no ijonderados. ̂ ^ Sstc tipo 
de problemas n..; tiene mucha relevancia a corto pla,zo; pero a mediano o largo 
plazo^ cuando los cambios en la estructura del empleo son significativos^ pue 
den Hogar a sor muy importantes. Dado el criterio quo aquí se considera más 
adecuado loare. realizar un incremento no inflacionario do salarios, se jDî n̂sa 
que sería mejor utilizar índicos no ponderados de empleo, a fin do determinar 
los incrementos on la productividad, si tal procedimiento se siguiera. 
Ello asegui-í-ría quo no haya una traslación subi'Cioticia de ingresos ha-cia el 
factor emjirosario y capital, y que se mantenga la tensión que incito al avan 
ce tecnológico. 

Por otra parto, osta referencia global a la productividad de la economía 
en su conjunto, si fuera rigurosamente a.plicada, serviría para cristalizar 
la estructura actual de salarios, con las inequidades e inadaptaciones para 
servir al proccso económico, que ella contiene. El nuevo problema es, pues, 
el de establecer criterios para cambiar, dicha .distribución. 

Esta üs una, cuestión difícil, que para orientación de medidas requiere 
mucha más meditación que la que aquí está contenida. Ciertas pautéis genera-
les, sin embargo, pueden señalarse: la conveniencia do estrechar la disrjor-
sión de la distribución y la imposibilidad de hacerlo más allá de cierto ni-
vel. Esto último por la enorme dificultad do pagar igual salario -igual po 
der de compra, se entiende- por igual trG.bajo ya quo;, para los trabajado-
res menos calificados por lo menos, los niveles de salarios est-áii en gpran mo-
dida asociados a los niveles do productividad y beneficios do las distintas 
actividades; y porque la distribución registra otras diferencias quo se han 
enunciado (edad, habilidad, etc.), que deben necesariamente influir el nivel 
do la remuneración. 

Además, en más de una economía latinoamericana, el salario real mínimo 
tendría quo subir de intento para ser por lo menos igual al vital; y al mis-

mo tiempo los de las activido.des más dinámicas o monopólicas, dejados en li-
bertad, tenderían a incrementar más fuertemente aún, en la medida en que la 
variación do su productividad fuera progrcsivajnento más grande que la do la 
oconcmía en su conjttnto. Ello podría hacer más desigual la distribución; 
tanto más cuanto so disperse el espectro de curvas de. productividad. 

/Hay, pues. 
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Hay, pues, una nueva exigencia de deliberación en la política, señalada 
on el gráfico anexo. En la parte superior se registra el efecto de fuerte 
corrimiento hacia la derecha del salario medio que ocurriría en la situación 
indi ccida ; en la parte inferior se ilustra el resultado de una política que 
no sólo tendiera a estrechar las desigualdades, sinO;, además, a evitar que 
el salario, promedio pase'do cierto límite,compatible con la productividad 
•''ajustadâ '. Los diseños no son exactos; y sólo se dan para ilustrar la idea. 

En el primor caso (curva l) la masa a^ de trabajadores recibe un sala-
rio real inferior a,l vital. Al fijarse un salario real igual al salario vi 
tal, Y darse otras alzas mínimas de salarios, ella entra a formar la parte 
a^. Este traslado impulsa por su sólo efecto el promedio general de salarios 
l) hacia la derecha. Pero éste recibe un más fuerte empuje todavía en la me 
dida en que suban fuertemente los salarios para los trabajadores a^, de in-
dustrias más dinámicas o monopólicas. El nuevo promedio 2) de salarios para 
el país resulta considerablemente elevado y ello puede exceder de lo admiti-
do por la realidad física, tanto más cuanto que sea numerosa la masa de tra-
bajadores cuyo ingreso sea de partida inferior al vital. 

Esta es la situación prevaleciente en vna serie de países de latinoamé-
rica; y el pretender corregirla súbitamente, traería consigo al parecer una 
fuerte presión inflacionaria. Esta presión sería emergente tanto de la in-
suficiencia de recursos físicos como de la resistencia a cambiar la distri-
bución; estaría exteriorizada en la fuerte suba del promedio nacional de s_a 
larios; y se vería acrecida si por la falta de una política redistributive. 
"intrasalarios" no se impusieran otras limitaciones a los salarios más ele-
vados. 

En la parte inferior se ilustra \in caso de política no inflacionaria de 
salarios. ^ ^ 

La curva I, que refleja la situación de partida, es ig.-.al a la I ante-
rior. Aquí se fija de antemano el promedio nacional de salarios -promedio 
3)- correspondiente a la curva III, de acuerdo con lo que permite la expaji 
sión de la dispaibilidad física de bienes y servicios (''productividad ajus-
tada" según antes se señaló. Si súbitamente pasara el contingente b^ a 
recibir un salario igual al vital, pasaría a integrar el conjunto bg de 

/trabajadores; y 
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trab^Jcdoros; j ello podría exigir quo los salarios de tramos más elevados 
no crezcan on absoluto. Aún más, si el grupo b^ fuera tan numeroso como lo 
os en algunos países do America Latina, tal voz so exigiría teóricamente una 
roducción de los salarios do los grupos más altos a fin do mantener el pro-
medio 3) en su nivel no inflacionario. El grupo b^ de trabajadoros tendría 
en tal CO.SO q.uc ''financiar'̂  esta transferencia de ingreso hacia el grupo b^. 
Pero esta prcaisa teórica no so cumple en la práctica y, a lo más, lo q.ue puo 
do moderarse es la intonsiJ-u. rebatí.va ac las subas ¿s salarios» 

So advierto q.uc el problema es la velocidad. Dado un limito físico a 
la disponibilidad de bienes y servicios por estrato y para el total; dado ol 
promedio 3) de suba no inflacionaria del salario medio; y dado ol contingen-
to b^ de trabajadores cuya situa.ción se debe mejorar; es la velocidad de es-
ta mejora lo q.uc deteiTiiina q.uc la curva I quede donde está, pueda trasladar-
se hacia la curva II, o deba retroceder hacia la curva III, para los salarios 
mas altos. — ' 

La única manera de lograr el propósito social de hacer que los trabaja-
dores do ingreso de infraconsumo entren rápidamente a la zona do ingresos 
bajos, pero iguales por lo menos al vital, reside en ampliar aceleradamente 
la disponibilidad física de bienes y servicios para ellos. Como el sala.rio 
nominal de los tramos más altos no baja en la práctica, es la relación entro 
esta velocidad de desarrollo físico y la velocidad de la pretendida erradica-
ción del infraconsuiao lo que da la medida en que sube el promedio de salarios 
del país más allá del límite no inflacionario, para un nivel dado de partici-
pación del salario en el ingreso. 

La primera etapa do una política de salarióos. q_ue logre estos propósitos 
do atenuación de la di3sigualdad_ en los ingresos de. los trabajadores se ¿um-
p.le, pues, al nive_l dp̂  l_â jp_oljíĵ i_ca_de desarrollo, social^ en general, y de la 
de -producción de bienes y servicips de consumo popular, en particular, 

Mas no termina aquí el problema. 3i ol criterio de las curvas anterio-
res se hiciera política establo, el salario de las industrias más dinámicas 
acrecería menos que la productividad de ellas. Y aún, si la velocidad de 
traslado del infraconsumo hacia el vital fuera alta, el salario do las indus-
trias dinámicas debería crecer menos que la productividad de la economía en 

/su conjunto 



VI - 39 - ' 

su conjunto, para que no hubiera inflación^ desde este punto de vista. En 
cualquiera de estos supuestos habría tina traslación de ingresos hacia el fac 
tor empresario y capital, que sería inflacionaria. 

Ella tiene una sola manera de no ocurrir* que se traslade hacia la colec 
tividad en su conjunto este excedente de efecto-productividad sobre los cos-
tos, en forma de menores precios, ái las mismas curvas anteriores fueran re 
feridas a niveles de consumo físico, ello quedaría registrado por su acreci-
miento en los estratos más bajos, dadas tales reducciones de precios. 

E^tas industrias dinámicas podrían así recibir el beneficio de la compe 
tencia. T si olio no ocurriera por ser monopólicas -aún siendo monopolios "tec 
nológicos"- hará falta vigilancia y convergencia de otras políticas -antimo 
nopcSlica, crediticia, tributaria, etc.- para modificar su fluir de fondos 
debidamente. La ejecución de la política de salarios ozigirá, pues, el uso 
de instriamentos de otros campos de política para asegurar que la estructura 
de ingresos reales no se aparte de lo fijado como objetivo. 

En esta parte -lograr que la estructura no sea rígida en los niveles ac 
tuales y aún lograr que no se haga más desigual- reside tal vez uno de los 
aspectos más difíciles de la instrumentación de una política de salarios, y, 
las soluciones que aquí se están insinuando no penetran, aún, lo suficiente. 
El escape a través de varias formas de "adicionales" sobre lo convenido o lo 
establecido, hace esta ejecución particularmente difícil. 

El problema tiene nuevas complicaciones cuando se procura hacer más 
igual el salario por igual trabajo. Si ello se encara para los trabajadores 
menos calificados, se ha señalado que no podría haber solución completa. 
Cualquier intento en tal sentido que desconsidere los distintos niveles rea-
les de productividad entre ramas llevaría, aún, a distorsionar considerable-
mente la estructura de precios en un sentido de cuya bondad no se tiene nin-
gma certeza. Si el propósito se remitiera sólo a ciertas categorías de la 
mayor habilidad o especialización, pudiera haber una entrada "transversal'' 
de tal tipo de consideraciones en los esquemas anteriores, que exigiría pro-
visiones especiales en convenios individuales, o en la política global. 

/Finalmente se 
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Finalmente se anota q.ue si las consideraciones anteriores se refieren 
a "ingresos" del trabajador y no a salarios básicos, se agrega una nueva va-
riable en el problema. Se enunció en puntos anteriores que debe hacerse 
coincidir el ingreso del trabajador con su nivel físico de necesidad familiar-
En parte, la distancia entre salario e ingreso está representada por adicio-
nales por familia a su salario básico y en parte por otras prestaciones. 

Los adicionales por familia deben^ pues, tener alta punderación en la 
formación del total del ingreso. Guando, en la práctica, los adicionales 
por familia se establecen según montos en moneda corriente, la inflación de-
teriora obviamente su volumen. Es indispensable, pues, dar movilidad a sus 
valores. 3i se -trata de introducir el sistema en un país q.ue no lo posea, 
hay otra vez un problema de velocidad relativa, que debe ser graduada aplican 
do criterios semejantes a los que acaban de discutirse. 

Pueden concebirse, según las modalidades de cada país, otras formas de 
darse estos adicionales en forma de servicios del gobierno, de las empresas 
o de los gremios, graduados según el esquema de compromisos y de distribución 
de las capacidades de decisión que, políticamente, en cada país se establez-
ca. 

Los intentos para alimentar las prestaciones sociales, los salarios rea-
les m.ínimos, y las tasas medias do salarios, que sean esporádicos, tienen con 
seguridad cierto efecto sobre los precios, particularmente cuando no se atien 
de a los límites físicos de corto plazo puestos a la expansión. Todo ello 
requiere, pues, una política perseverante. 

Las proposiciones anteriores no están exentas tampoco de dificultades.; 
ellas, sin embargo, se considera que sirven para minimizar el riesgo infla-
cionaric' de lona política de salarios hecha con sentido social, 

iv) La fijación de salarios en un esquema de •participación política. 

Y no sólo eso. En el pasado, mucho esfuerzo de los trabajadores se em-
pleó en negociar el salario nominal; ni siquiera el salario real. Y ello 
trajo en la práctica un ocultamiento, para ellos, de los verdaderos proble-
mas que están más allá del salario y de los precios; y que son los que en de 
finitiva marcan el valor del salario real, la estructura de la distribución 
y a largo plazo la estructura misma de la propiedad y de las decisiones. 

/Se piensa 
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Se piensa que la solidaridad entre grupos sociales que requiere el desa 
rrolloan inflación, tal como se señaló en el Cap.II, lleva a comprometer la 
conducta de dichos grupos, y de los trabajadores entre elloS;, en el contex-
to de una estrategia nacional de desarrollo aceptada y realmente ''querida" 
por la colectividad. El diálogo institucionalizado entre grupos sociales 
constituye mucho más que m mecanismo de negociación de salarios: se trata 
de un método distinto de administración "del país" -que en otra parte de es 
te trabajo se ha caracterizado también como algo bien diferente de la admi-
nistración "del gobierno"-, el cual conlleva una mayor participación necesa 
ria en las decisiones. Esto es lo que, como método político, en el contexto 
presente se viene denominando "acuerdo social". 

Extrapólense, de lo contrario, las condiciones actuales. Es preocupan-
te el concebir qué pasaría en las próximas décadas si los países en desarro-
llo asistieran a un yuxtaponerse conductas de no aceptación en sus grupos 
sociales. Habría entonces inflación; se esterilizaría cierta alícuota de la 
capacidad de desarrollo; habrí a deterioro del balance de pagos; y si las po-
líticas antiinflacionarias perseveraran en querer cortar la demanda, existi-
ría tina frustración sistemática y por tiû no de los propósitos expansivos 
de ambos grupos sociales, -se recalca de trabajadores y empresarios- los 
cuales por querer apropiarse m¿'s ingreso terminarían teniendo relativamente 
menos, siquiera por lo que los frenos a la demanda frenen también la disponi 
bilidad física de bienes y servicios. 

Los países que han venido viviendo estos procesos no podrían poner en-
tonces un límite a su apertura y a los cambios que ello trae en su estructu 
ra del ingreso y de la propiedad, particularmente en tin proceso persistente 
mente devaluatorio. Los quo aún no han visto a sus asalariados demandar 
fuertemente más consumo a través de más salario tendrán alguna vez que asis 
tir a tal demanda, y podrían estar en la misma situación. Ello puede evi-
tarse fijando propósitos, metas e instrumentos de la política económica den-
tro de un esquema de diálogo institucionalizado, que comprométala conducta 
convergente de todos los grupos sociales hacia su consecución. 

/ES concebible 
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Es concebible, pués, que el uso inflacionario del instrumento salario 
es en última instancia una consecuencia de la estructura del poder, cuando 
ella no otorg:a institucionalmente cierta capacidad de decisión a los grupos 
de trabajadores, ni asegura su participación real en la administración del 

. país. 
Cuando ello sucede, las alternativas más plausibles consisten por un la 

do en contemplar la puja, aceptar la inflación, y tratar sólo de morigerar-
la; y por otro en fijar directamente las alzas de salarios desde el gobier-
no, en forma global y masiva -método al cual es fácil entrar pero del que 
resulta menos fácil salir sin provocar un nuevo brote inflacionario-. 

El funcionamiento de tal tipo de acuerdos necesita, por otra parte, él . 
apoyo do los mecanismos de planificación, con los cuales deben estar entra-
badas las instituciones que los impulsen. 
c) Problemas específicos de la política de Bemuneración del Factor Empresa-

rio y Capital,. 
La remuneración del factor empresario y caioital constituyo un elemento 

que, en su conjunto, no ha sido sisterxiáticamente reconocido como objetivo de 
política. En países del hemisferio norte las políticas relativas a benefi-
cios y otros ingresos aparte del salariO;, recién vienen siendo consideradas 
sistemáticamente como formando un cuerpo único en períodos más o menos re-
• 70/ exentes,—' 

El problema de establecer una política consistente para la remuneración 
del factor empresario y capital es complejo, porque lo es también su propia 
naturaleza y porque su comportamiento está poco investigado cuantitativamente, 
Se entiende conveniente, por lo' tr-nto, realizar algunas breves consideracio-
nes previas para identificar con más claridad luego ciertos factores infla-
cionarios que pueden derivar del uso de instrumentos de política relativas a 
este factor. 

i) Los componentes de la rcmtineración bruta del factor empresario y ca-
pital son identificables 5 por exclusión^ como todos aquellos que integran el 
ingreso nacional bruto coiriente fuera de la remuneración del trabajo. Don-
tro de esta categoría so identifican especialmente intereses, alquileres y 

/beneficios. Los 
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71/ beneficios.— Los intereses son considerados específicamente en el punto 
relativo a los problemas monetarios^ y los alquileres como precios en el pim 
to siguiente. En consecuencia, aq.u£ se centra j)rincipalmcnte el problema so 
bre los beneficios y su distribución. 

ii) La remmeracion del empresario y capital es analizable ba.jo diferen-
tes enfoquesj cono elemento exógeno o endógeno. En el primer carácter^ a su 
vez, como factor cuya alza de precios implícitos genera inflación de costos; 
como instr\amento de fuerte influencia en la distribución del ingreso a corto 
plazo; y como instrumento en cierta mediíia definitorio de la evolución de la 
estructura de Ic- propiodr.d c, l.-.rgo plazo. 

Como elemento endógeno, es analizable según cómo varía de acuerdo con 
cambios en los precios, tanto por transacciones corrientes como por cambios oo / 
en los beneficios de capital. 

iii) Las causas de su débil. tratapai_entg__cpnc_eptual hasta ahora deben en 
buena medida buscarse, se piensa, en la falta de información coherente sobre 
su dimensión y su comportamiento. Es reconocido q.ue la computación de cuen-
tas, nacionales ha permitido un gran salto adelante en la precisión de la tep, 
ría. Estas cuentas no han dado hasta ahora tratamiento suficientemente deta 
liado a la remuneración del factor empresario y capital; y los países no han 
identificado su estructura con suficiente discriminación cuantitativa. Prác 
ticamente en las cuentas nacionales este rubro suele calcularse por residuo, 
al menos en América Latina; y hay problemas de computación que afectan tanto 
a su significado como al de la remuneración del trabajo. ^ 

Además, nc está medido -que el autor conozca- el'precio implícito" en 
la remuneración del factor. No conociéndose el curso de los precios im-
implícitos en la remuneración del factor empresario y capital, es práctica-
mente imposible identificar con precisión la dimensión de la presión inflacip 
naria resultante de sus alzas autónomas. 

En el punto anterior se señaló que la proporción de la remuneración del 
76/ 

capital en el ingreso total tiende a bajar según crece este ingreso. — 
Ello es lo que surge de las cifras que miden la experiencia comparada, con 
sujeción a m a serie de limitaciones. En América Latina deben tenerse en 

/cuenta ciertas 
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cuenta ciertas circunstancias para evaluar las implicacionos de política eco 
nómica de este hecho. Por un lado, se piensa que el producto en las cuentas 

77/ 
nacionales tienden a estar subvaluado en la generalidad do países del Area-*— 
y, dado el método de cálculo, también tiende a estarlo la remuneración del 
factor empresario y capital -en mayor dimensión relativa, y tanto más cuanto 
más suba el nivel de precios-. Además, cierta proporción del descenso ob-
servado en la participación de la remmeración de este factor en el ingreso 
obedece en parte a un cambio en la estructura del producto por sectores: a 
medida q,ue baja la participación del sector agropecuario y crece la del sec-
tor industrial en el producto, disminuye también la participación total de 7 A / este factor por \in Juego de ponderaciones. 

Tomando, pués, en cuenta que la remuneración del factor empresario y 
capital se entiende subvaluada en América Latina; que su participación en el 
ingreso total puede en parte bajar por un problema de ponderaciones y no por 
una real traslación de ingreso hacia el factor trabajo; y que la participa-
ción del empresario y cí&pital en el ingreso del Area es significativa; el 
efecto inflacionario de costos que sus alzas de precios implícitos pueden ge 
nerar es considerable, aunque no haya sido mensurado;; o no sea mensurable; 
y îo hay razón general para suponer en abstracto, q_ue la presión inflacipnaria 
que _̂ origina sea menor que la que _viene del alza autónoma de salarios. 257" 

Se concibe, pues, que la espiral beneficios/beneficios es tan importan-
te "ex-ante" como la espiral salarios/salarios en el Area; y que es esencial 
no olvidar ests hecho en el diseño de la política. ^ ^ 

iv) Las razones para diseñar una política de remuneración del factor ̂ em-
presario y capital resultan, pues, claras. En principio porque es justo ha-
cerlo, habida cuenta de que es necesario diseñar una política para la remune 
ración del trabajo, y de que debe ejercerse por lo menos cierto control so-
bre los beneficios de monopolio y sobre el grado de cumplimiento ds la res-
ponsabilidad social del empresario. ^ ^ Además, porque es imprescindible si 
ha de realizarse en la práctica una política de precios ''e ingresos'% ya que 
el grupo social de trabajadores difícilmente habría de comprometer el sala-
rio sin que haya un compromiso sobre el total del ingreso y los precios. 
Precisamente de lo que se trata en Latinoamérica es de transformar una polí-

/tica de salarios 
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tica de salarios en una política do ingresos. 
También la eficiencia de la acción antiinflacionaria requiere de ello, 

habida cuenta, de que en países en desarrollo es significativa la presión vía 
costos proveniente de alzas autónomas en el precio implícito en la remunera,-
ción del factor al, igual que lo es la espiral beneficios/beneficios, como 
acaba de señalarse. 

La instrumentación dé una política de precios requiere también de la 
existencia coetánea de tal política para el factor, por lo menos por razones 
de compatibilidad. Tanto como el precio es en sí m factor esencial aunque 
no es, el único factor que influye en el nivel de la remuneración del empre-
sario, ciertos límites a ésta o a la relación entre ella y el capital ponen, 
a su vez, restricciones al movimiento de precios. 

Por otra parte, fijado el incremento de salarios en función de la varia 
cion de la productividad de la economía en su conjunto, debe asegurarse que 
los precios en las industrias más dinámicas bajen hasta el nivel en que la 
remuneración del factor siga haciendo atractivo invertir en nuevas empresas 
o en avance tecnológico en las existentcs.'^^ 

Los límites a las variaciones en la remuneración del factor constituyen 
una necesaria prueba de coherencia de ciertos instrumentos de las políticas 
fiscal, monetaria, cambiarla y de precios^ esta última particularmente en 
aspectos relativos a la estructura de los precios y al control gubernamental. 
Igualmente lo os para el uso de instrumentos "de las corrientes físicas" en 
las políticas sectoriales. 

Y finalmente, la capacidad de demanda y de acumulación es función del 
ingTeso corriente, de la ganancia de capital y del crédito. Haya o no infla 
ción -y con más razón cuando la hay- la distribución prevaleciente do remu-
neraciones, en cuanto configura un patrón duradero, conduce a cierta estruc-
tura de la propiedad. 

Talos razones abonan la necesidad de una política de remuneración del 
factor empresario y capital. Es esencial establecer, entonces, a qué nivel 
de abstracción ella ha de ser planteada. 

/v) El nivel 



YI - 46 -

v) El nivel al cual se requiere plantear la política influye sobre los 
instrumentos q.ue han de ser empleados, Aq.uí se considera que es necesario 
plantear la política coherentem.ente a varios niveles en forma conjunta; des-
de lo global hasta el detalle, en países de América Latina. Como se ha seña 
lado (Cap. II) el que exista detalle no significa que el gobierno fije los 
precios en detalle; y en el p-anto siguiente se trata sobre este particular. 

Hay, pues, un primer nivel global^ en el cual es necesario fijar metas 
de participación do los factores on el ingreso, que tengan en cuenta entre 
otras cosas los cambios originados en diferencias de estructura.-^^ • El esta 
blecimiento de políticas de salarios exige tenor en cuenta criterios sobre 
la distribución del ingreso por factores en el momento en que éste se genera; 
el "cierre'̂  de una política de distribución por estratos y la asignación de 
ahorro por entes en un programa de corto plazo han de requerir también que 
se identifiquen conductas de los precios para categorías de bienes determina 
dos; y la orientación de la estructura de precios a largo plazo también reque 
rirá identificar una evolución para la remuneración del factor empresario y 
capital, no sólo en las ramas dinámicas a que se ha hecho referencia. 

Decidida, pués, una política operativa de desarrollo sin inflación, y 
siempre que no se confíe en que el mercado por sí ha de llevar todo el meca-
nismo de precios e ingresos a un óptimo, se requiere una política de remune-
ración del factor empresario y capital planteada con el mismo criterio analí 
tico que una política de salarios. 

Aún los enfoques prescindentes no podrían escapar a la necesidad de cali 
ficar en la práctica cuándo hay beneficio de monopolio; y para ello necesi-
tan, poco más o menos, la misma información que para diseñar una buenct polí-
tica de precios y de remuneración del factor empresario y capital. 

vi) Los objetivos específicos de una política de remuneración de factor 
empresario y capital podrían enunciarse -no taxativamente- en los propósitos 
siguientes: ^ ^ 

- acclercir el desarrollo. Ello, dado que los beneficios constituyen la 
motivación do la nueva inversión productiva, requiere que el rendimiento del 
capital sea incitante desde el punto de vista empresario. Pero como, al 

/mismo tiempo. 
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mismo tiempo, se requiero inversión en avance tecnológico^ particularmente 
en las ramas ezistcntos, se exige también por razón económica q.ue los benefi 
cios sean moderados y que se mantenga cierta presión del salario sobre los 
costos; como se ha señalado (Cap.Il); 

- contribuir a la mejora en la distribución del ingreso y en la estruc-
tura de la propiedad. Ello exige corregir los niveles surgidos de la pura 
evaluación económica; 

- incrementar básicamente por efecto-productividad y por efecto-volumen 
del capital; y no por efecto del alza autónoma en los precios implícitos en 
la remuneración del factor; 

- contribuir a mantener la flexibilidad de la estructura de precios; 

- orientar las inversiones de manera que se beneficie la competencia^ 
dentro de la dimensión mínim.a económica de una sóla empresa impuesta por ra-
zones tecnológicas; y promover que s-:. tienda fuertemente hacia estos óptimos 
tecnológicos. Ello requiere que no funcionen empresas de dimensión menor a 
la mínima económica, y que se promuevan los agrupamientos necesarios, 

•vii) Ciertos datos que la política de beneficios debiera tener en cuen-
ta son, por lo menos, los siguientes: 

- razones de orden general, y no sólo económico^ llevan a la convenien-
cia de agrupar la representación de empresarios. Ello conlleva el riesgo de 
incrementar la capacidad monopólica, y exige m...gor aptitud en le ori.„ntc.c;ión 
y contr " 1 or gub orn ,m:.,nt ~ 1 os ; 

- la disminución del costo social de la estabilización en países infla-
cionados exige desarrollar mecanismos de consenso hacia los cuales debe de¿ 
viarse en cierta medida el "control social'' previo sobre precios e ingresos; 
ello implica transformar una parte del "control gubernamental" de precios en 
tal "control social",y adocuor el control gubernamental a sus propósitos; 

- los beneficios varían fuertemente entre distintas empresas en m a mis-
ma actividad según su aptitud operativa y dimensión intrínsecas; de lo que 
resulta quo una palítica de precies e ingresos debe ser realista, y entender 
que el nivel de remuneración del faotor r.! cual se establezcan los preíiios 
ha de significar exceso de reazuneración en unos casos e insuficiencia en 
otados; 

/- dada la 
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- dada la incidencia del volijinen de actividad en los beneficios, ellos 
están sujetos a fluctuación cíclica; por lo que los planes anuales no deben 
introducir rigideces extremas con una óptica de plazo excesivamente corto y 
mutable, que perjudique la validez de las señales para la inversión; 

- es imprescindible mejorar la capacidad de los gobiernos para orientar 
el sistema de precios e ingresos;, puás se requiere que su acción sea previa 
y no que su decisión proceda a im-pulso del requerimiento privado solamente. 
Ello incluye el montaje de los mecanismos más avanzados de información para o / / 
realizar una auditoría económica de precios, costos y mercados,—^ y para 
servir a un contralor preventivo, del cual surja la señal para tomar acción. 

viii) Los instrumentos de una política de remuneración del factor empre 
sario y capital -con exclusión, como se ha señalado, de la tasa de interés-
pueden agruparse en la siguiente forma: 

- reformas estructurales destinadas a aumentar la competencia y mejorar 
sus mecanismos; eliminar el monopolio, o minimizar su efecto tratándose de 
monopolios tecnológicos; y conducir a las empresas hacia su dimensión óptima 
económica. Esto último en la agricultura (reforma agraria); en la industria 
(fusión de empresas e incremento de su capacidad hasta el nivel adecuado); 
en el comercio (centros comerciales,autoservicios y otras formas); y siste-
máticamente en cada uno de los sectores de actividad; 

- política de precios, cuyos instrumentos se consideran en el punto si-
guiente: 

- política de costos, orientando ciertos costos de bienes de utiliza-
ción difundida; y fijando límites a ciertos gastos de dimensión en parte op-
tativa (gastos de propaganda, p.ej.); 

- política de distribución del valor agregado antes de los impuestos: 
actuando sobre la participación del salario, de percepción inmediata o dife 
rida (en forma de acciones, p.ej.), sobre la dimensión de honorarios de di-
rectores y síndicos;ysobre la distribución de beneficios; 

uso de instrumentos correctivos de la distribución original, para 
llegar a una distribución por factores y estratos después de los impuestos 
(importaciones, tipo de cambio, crédito, tributación y subsidios). 

/ix) Los factores 
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ix) Los factores inflacionarios derivados del uso de los instrumentos 
en este campo de política pueden ahora ser analizados, dentro de la sistema 
tica seguida. 

- \in primer factor es la falta de una política para la remuneración del 
factor empresario y capital. Cuando tal política no existees obvio que no 
han de operar en forma convergente los elementos que deberían ser correP'̂ i" 
vos del fimcionamiento deficiente del mercado. En tal caso^ el defectuoso 
funcionamiento del mercado no sólo pone la fijación de precios en manos de 
quienes tienen más poder -y no necesariamente más eficiencia-; sino que con-
duce, además, a apropiarse el factor empresario y capital de ima iDarte más 
que proporcional del efecto-productividad; y a combinaciones monopólicas pa-
ra la fijación de los niveles de ingreso, que suelen permitir la superviven-
cia de los menos aptos -sea fijando precios o regulando la oferta-. 

- Hay,en ello una actitud del empresariado, iío sólo es el número de 
productores;, sino su actitud — h a c i a la expansión de beneficios lo que 
lleva a inflación de costos; y aún a anticipar alzas de costos sn la experien 
cia de más de un país. ^ ^ 

- Ello ocurre porque también converge la falta de capacidad en el gobier 
no. Las leyes antimonopólicas no parecen haber tenido en el Area aplicación 
suficiente; y ollas han solido quedar en la letra. Sea que los métodos jurí 
dicos consistan en la prohibición de la existencia, o la prohibición del fun 
cionamiento; y que se acuda al registro de empresas o a la investigación de 
las que operan en ramos determinados, lo cierto es que no parecen haber exis 
tide otras limitaciones a la remuneración del factor que las que pudieron 
haber surgido "a posteriori" de la aplicación de tributos adicionales sobre 
la distribución de beneficios, cuando ellos existieron,y en tanto flierai iáfisti-

8 9 / ficado por administraciones tributaria en general poco eficiente en el Area.—^ 
- Los criterios para orientar la dimensión de los beneficios, aunque 

hayan existido teóricamente, no necesariamente se han constituido en bases 
de política. Es concebible que los beneficios suban allí donde quiere alen-
tarse a la nueva inversión, o cuando el salario deba crefler menos para compon 
sar cxocsivas alzas anteriores. Deben reducirse, en cambio, cuando los nive-
les de rendimiento sean excesivamente altos y ello incito al mero gasto en 

/propaganda o al 
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propaganda o al exceso de distribución, y en cs.sos en que los salarios deban 
erecer por ser anormalmente bajos. El grado de traslación a los precios q.ue 
en este último caso admita el mercado será un índice de la necesidad de majo 
rar la tecnología. Deben ajustarse, finalmente, en función de la espresada 
nacesidad de trasladar a menores precios el máximo posible de efeoto-produc 
tividad, particularmente cuando la variación de salarios se fije en función 
de la productividad de la economía en su conjunto, como se ha expresado. 
Cuando falta información detallada es prácticamente imxoosible aplicar este 
tipo de criterios. Si, además, la información no está montada, como sistema 
y no cuenta con verificaciones "transversales", los entes estatales tienden 
a confirmar las proposiciones del sector privado. En lugar de un control 
preventivo, que señale la necesidad de accionar allí donde el marcado sale 
fuera de ciertas cotas, se configura una apariencia de control "a posteriori" 
que, por regla, sirve de convalidación al acto privado, 

- La falta de, reformas estructurales constituye un factor serio de pre-
sión inflacionaria^vía remuneración del empresario y caioital. En la agricul 
tura ello es claramente visible. Limitada la eficiencia de la empresa agro-
pecuaria a subir sólo en la medida en que la supervivencia de los patrones 
de tenencia y de tamaño admitan la incorporación de tecnología -al sector en 
general y a la tierra en particular, como mejora permanente- este sector 
tiendo a operar como uno más de los do "productividad rezagada". Se ha seña 
lado ya. que ello Tale tanto para el latifundio como para el minifundio. Ri-
gen, pues, para él las reglas generales do que cualquier "contagio", salarios/ 
salarios o benoficios/beneficios, tiene en el alza de precios la forma de 
concretarse. Si el país os exportador de tales productos agropecuarios ello 
lleva consigo la devaluación, en cuyo caso la inflación derivada de la ausen 
cia de tales reformas se difunde rápidamente por todo el sistema económico. 
Como en este sector la remuneración del empresario y capital cubre normalmen 
te más do las tros cuartas partes del ingreso bruto total, cualquier trasla-
ción "al sector" es prácticamente traslación "al factor" empresario y capital 
en el sector. 

La experiencia de Latinoamérica no confirmia que las traslaciones infla-
cionarias do ingresos al sector agropecuario, repebidamente realizadas en 

/algunos países 
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algimos países a través de camloios en la estructura de precios hayan signi-
' 90/ 

ficado vin incremc-nto este.ble de la producción, j ello opera particularmen 
te cuando se han mantenido las deficiencias básicas de tenencia j de tamaño 
de los predios. Y en la realidad comparada es reconocido q.ue la acción de 
cualquier traslacií5n de ingresos al sector agro-pecuario depende del grado de 
"monetización" del sector, el tipo de producción, el sistema de tenencia y 91/ tamaño y el mecanismo de comercieJizacionj entro otras coaas. 

En el sector industrial OCUPrO a Igo semejante. Los países latinoameri-
canos necesitan exportar manufacturas, y pueden hacerlo en toda la medida en 
que aprovechen el efecto del menor valor absoluto de su tasa de salarios en 
moneda internacional. Pero falta también una reforma industrial para ello, 
convergente con la reforma en los mecanismos del comercio exterior. La di-
mensión inferior a la mínima económica en muchas plantas, y el bajo coefi-
ciente de aprovechamiento en plantas de dimensión superior a dicho nivel, 

92/ 
conducen a niveles de costos y precios muchas veces fuera de competenciac-^^ 
Otra vez, parecería necesario devaluar para exportar, pero ello baja el poder 
de compra del ahorro del mismo sector en, términos de bienes de capital, cuya 
incorporación permanente es la única vía.que permito mantener su capacidad 
do competencia. Por otra parte, tales sectores no exportan no sólo por ello, 
sino porque carecen del servicio de una "industria de exportación", que haga 
converger la producción de plantas individualmente pequeñas para vender en 
el exterior series regulares. Esta situación existe al presento precisamen 
te por haber subsistido en tm mecanismo en que la carga del ajuste ha solido 
pasarse al "resto del país"; y en que los instrumentos por naturaleza "co-
rrectores" no han incorporado el intento deliberado de corregirla. Así, por 
ejemplo, tiene efecto inflacionario la utilización del crédito bancario para ' 93 / 
seguir financiando plantas de dimensión inferior a la mínima económica, 
Y el mantenimiehto del sistema os posible porque el nivel do precios de la 
industria en su conjunto se ubica lo suficientemente alto y so actualiza 
como para permitir la supervivencia de los monos eficientes ~y el superbene 
ficio de los más aptos-. 

En el sector del comercio hay consenso acerca de que m a reforma de fon 
do es imprescindible y, por rara antinomia este sector ha tendido a ser 

/olvidado en 
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olvidado on los planes do desarrollo elaborados en Latinoamérica. La distan 
cia, enorme a veces, entre precios al consumidor y al productor de ciertos 
bienes -agropecuarios en particular- os índice de ello. Se requiere acción 
gubernamental directa para resolver ©Iproblema^ particular^ento a niveles 
de acopio y mayoristas; estímulo a ciertas formas de comercio minorista que 
suban fuertemente la productividad; y asignación de medios suficientes a 
•'entes testigo" •^'^gubernamentales. Sin ello existiría m factor inflaciona-
rio permanente en el sector, derivado por lo menas de que su productividad 
crecería mucho menos que la de la economía en su conjunto, o no habría sim-
plemente de crecer. Esto^ naturalmente, aparte del uso de instrumentos de 
la política de precios que luego se consideran. 

A nivel global, es concebible que la participación del comercio en el 
producto suba después de que hayajj.crer.entadc fuertemente la productividad 
en los sectores básicos; pero en Latinoamérica es la ineptitud estructural 
del sector lo que, lleva a una alta participación antes de que aquel proceso 
se haya realizado. 

En cuanto tales reformas estructurales son ''instrumento" de acción an-
tiinflacionaria, y no sólo de expansión de la producción, es claro qxie la 
perseverancia que ellas, requieren, hace de la política antiinflaoionaria una 
política de largo plazo. ^ ^ 

- En la política de postos, se requiere distinguir entre costos impres-
cindibles y prescindibles. En los primeros y es csenoi?,! quê -os bi.enes de 
utilización difundida, no introduzcan presiones permanentes al alza. Si se 
trata de bienes importados, sus márgenes de comercialización requieren vigi-
lancia; y si se trata de bienes producidos por el país, es impres.cindible 
que la producción se realice en condiciones óptimas de eficiencia. Por ejem 
pío, en varios países se ha recogido la expresión de que ciertas ramas de la 
industria metalúrgica no -podría, exportar sus productos, aunque sean eficien-

96/ tes, si trabajan con acero caro. 

Entre los costos que son en parte prescindibles, es dable acudir a p,oner 
límites a los gastos en propaganda. ^ ^ Estos límites son muy importantes. 
Se ha señalado que, cuando la remuneración del empresario y capita es alta, 
surge una incitancia a gastar en propaganda para promoción de \entas antes 

/quo a invertir 
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que a invertir en tecnología para bajar costos. Es bien conocido también el 
poder de la publicidad conio factor de creación de nus.'A/'os nabitos de demandao 
La falta de regulaciones difundidas en este aspecto lleva a gastos excesivos 
q.ue imipulsan costos hacia arriba. 

- Por otra parte, la graduación de la remuneración del factor empresario 
y capital requiere de una "política de valor agregado"', que opere tanto en el 
momento económico de su generación^ como luego de la acción de ciertos ins-
trumentos correctivos, como el tributo y los subsidios. Además^cuando se 
formula un plan de corto plazo, y se abre la consideración del ente "familias" 
por estratos y del ente "empresas" por actividades relevantes, xana decisión 
fundamontal es la de asignar el ahorro a cada unoi de estos entes en el pro-
grama. Naturalmente Ĉ UG -Ls. asignación de ahorro requiere hacerse teniendo en 
cuenta el patrón de distribución, su influencia sobre la estructura de la 
propiedad, la estructura prevista de las inversiones por entes, las posibili 
dades de ciertas transacciones de capital, y los límites a ciertas variables 
críticas tales como la distribución de beneficios, la tasa de salarios, la, 
tributación y, en general, el ahorro del gobierno y del sector externo. 

Las decisiones sobre valor agregado, sobre el ingreso disponible y sobre 
la estructura del ahorro son partes integrantes de una sola política necesa-
ria, en cuyo marco requiere inscribirse la política de remuneración del fac-
tor- empresario y capital. Dentro de ella, ciertos instrumentos importantes 
residen en el grado en que se introduzcan limitaciones a la distribución de 
beneficios y a los honorarios de los directores y síndicos, y en que los tra 
bajadores participen en los beneficios, bajo diversas formas. 

- Las limitaciones a la distribución de benofí cics han sido utilizadas^ 
en la experiencia comparada. Pueden fijarse topes por decisión gubernamental, 
cuando se exija aumentar el ahorro de las empresas; operarse indirectamente 
a través de adicionales a la distribución de utilidades en el impuesto sobre 
la renta y a las remesas al exterior; y hacerse materia de consenso en im es-
quema de diálogo institucionalizado. 

- La falta de política en materia de honorarios de directores y síndicos 
parece ser uno más de los factores que contribuyen a la debilidad de los mer 
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CadoG de valores en el Area; máximo cu3-ndo una serie de sociedades anónimas 
"tienen estructura fuertemente conoentrada y faitiiliar,. y cuando las plazas fi 

99/ ' 
nancieras son por sí mismas reducidas en muchos casos. ou graduación puq 
de hacerse por vía directa en la ley o en su ejercicio -por acto de imperio 
o por persuacion-; indirectamente, a través de un adicional en el tributo so 
•fare la renta; o exponiendo su consideración a formas, de diálogo instituciona 
liaado; o "denunciando" excesos a la opinion pública. La inexistencia de 
política en este aspecto puede eventualmente conducir a transacciones q,ue 
conlleven presión sobre los costos. y gj exceso de celo en la protec-
ción del accionista y del mercado, que condujera a restringir demasiado cier 
tas remuneracionesj podría llevar a alguna emigración de ejecutivos de alto 
nivel, -î l/ Qj;̂  tanto existiera tal movilidad, 

- La distribución de beneficios a los trabajadores constituye un proble 
ma q.ue, se piensa, el Area debe comenzar a discutir con tiempo suficiente, pa 
ra fmdar criterios racionales q.ue aconsejen usar o no del instrumento, y 
las modalidades con q.ue ello pudiera hacerse. Sus connotaciones van mucho 
más allá do lo q.ue aquí intenta sistematizarse. 

- Finalmente, los instrumentos ''correctivos" de la estructura original 
del ingreso llevan a operar con importaciones -cuĵ a menor protección o aper 
tura reduce el ingreso interno del factor en actividades competitivas-; tri 
butos (el tributo sobre las transacciones; y muy espocialraonte los q.us gravan 
los beneficios de las empresas, en general, y particularmente los beneficios 
extraordinarios, los beneficios do capital, la distribución, las remesas al 
exterior; y la propiedad); desgravaciones selectivas de ellos; subsidios, 
que se entienden necesarios en ciei-tos casos; y particularmente el crédito. 
Es importante señalar que la globalidad en el uso de estos instrumentos sue-
le llevar a impactos no coherentes, particularmente con las traslaciones de 
ingresos que ocurren por cambios en la estructura de precios. Hay casos en 
que a la traslación de ingresos hacia un sector, motivada por una devaluación, 
SG suma la exención tributaria -''de jure'' o "de facto"-; el crédito barato, 
no empleado para catalizar más ahorro sino en la práctica a veces liberándo-
lo, y sobre el cual el alza de precios impulsada por la misma devaluación 
promueve una traslación de capital; y el subsidio subrepticio -o directo a 
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veces- dado por una protección exagerada, o m a desgravación de insumesj o 
exenciones tributarias a bienes que el. sector utiliza, o todas estas cosas 
conjuntamente. En tales casos los impactos de los instrumentos correcti 
vos son convergentes, en cuanto al sector; pero contradictorios con el into-
rés general según su dimensión, y conllevan cierta implicación inflacionaria. 

d) Problemas específicos de la Política de Precios 

Los precips constituyen;; según se ha señalado, un objetivo y un instru-
mento a la vez. En el primer carácter, cierto incremento en el nivel gene-
ral de precios aparece como una restricción en la estrategia a^ntiinflaciona-
ria planteada; y cierto acomodamiento de su estructura a -un óptimo q.ue impul 
se el desarrollo entra como propósito permanente do la política económica en 
general. Como instrumento, se trata aquí sobre el manejo de precios indivi-
duales.¿2.4/ 

i) Ciertos datos on el problema han sido analizados en un capítulo an-
terior (Cap. II, p.45 y sigs.). Se señaló entonces la inexistencia de los su 
puestos de la competencia perfecta y el disfuncionamiento do los ''mercadoŝ  
de bienes y de factores; el hecho de que precio y cantidad son a veces 
elementos separados en la transacción; la necesidad de programar en detallo 
el nivel, la estructura de precios, y la forma de lograr que cada precio se 
fije de acuerdo con los propósitos de desarrollo sin inflación; la distinta 
aptitud que en cada caso poseen ol mercado, el gobierno, o el consenso para 
establecer los precios; la característica esencial de que la acción de corto 
plazo sobre los precios debe constituir la forma de instrumentar un progreima 
do plazo mayor para su orientación; la necesidad de mantener las mayores 
fl;-xibilidades posible en su estructura, y estabilidad en las señales g,ue de 
ellos partan para la nueva inversión; la convergencia de sus señales con las 
que parten de toda la estructura de instrumentos,y de los subsidios subrepti 
cios que, surjen de los desniveles entre precios y paridades; y ciertos otros 
aspectos. 

So puso énfasis en que la única alternativa en materia de política de 
precios se da entre realizarla bion -sobre base programada- o mal, porque ya 
hay una serie de bienes j factores para los cuales hay precios "administrados", 
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YI - 56 -

por el gobierno y por acuerdos entre empresarios;, o de éstos con trabajadores. 
iío existen j pues, las alternativas de programar o no; de administrar o no la 
política, y tanto como se requiero un programa^ también hace falta estable-
cer mecanismos de administración de la política^ a partir de una informacióu 
de base permanente, que permita la acción previa del gobierno. 

Se señaló que no puede mantenerse el "temor reverencial" al subsidio, 
que parece responder: a un subyacente respeto fuerte por los mecanismos de 
morcado, a la observación do su d.esfavorable incidencia fiscal primaria^ y 
al olvido de la favorable incidencia fiscal secundaria que ciertos subsidios 
poseen, y de que el subsidio es en la práctica un impuesto indirecto con si^ 
no negativo. Y se recalcó que esta renuencia no existe más que para los sub 
sidios visibles, siendo que los mismos grupos que los rechazan, suelen reque 
rir el subsidio subrepticio dado por la protección, a veces excesiva. • 

Se señaló también que el subsidio rerd o subrepticio no debiera ser on 
principio permanente; pero que su resolución es un loroblema de largo plazo y 
aún estable en los países; y que ciertos subsidios son requeridos por la po-
lítica de desarrollo y por la acción anticíclica. 

De tal manera, aunque integrada formalmente dentro del campo de "precios 
e ingresos", la política de precios empieza fuera de él, en las políticas de 
producción -sectoriales y a nivel de actividades- y do movilidad de los re-
cursos. 

La necesidad de "control" de precios es, pues, un dato en el problema, 
pero, la palabra control es plurivalente, y requiere ser precisado su signifi 
cade. Se entiende aquí que es imprescindible el control económico del curso 
de los precios y de su estructura y, en consecuencia, de las traslaciones de 
ingreso que sus cambios promueven; la orientación de esta estructura hacia 
los óptimos identificados por el programa; la aL,ción preventiva y orientado-
ra del gobierno; y su acción directa cuando el mercado o el consenso no sean 

192/ 
108/ 

eficientes, o cuando ella le corres-ponda originariamente. —-Z/ Uq se propone, 
en consecuencia, que haya programa "en lugar d.e" mercado. 

ii) Bajo tales supuestos, cierta forma de operación de lp_s instrumentos 
se hace necesaria para evitar que exista presión inflacionaria. Esta presión 
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surgirá; pues, del desaciorto on elegirla o de la ineficiencia en desarrollar 
la. 

- En términos generales^ en la etapa de diseño se requiere información 
eficionte y claridad en objetivos; tanto globales como de la actividad de que 
se trate. Es concebible que haría falta identificarj _Dara cada bien̂ , la a-
signacidn de responsabilidad al mercado, al gobierno o al consenso para Gsta 
blecer los precios, según distintos mecanismos, y en oportunidades que tam-
bién deben establecerse, y ser debidamente conocidos (véase Cap.II, p.77). 

En la etapa de ejecución y control de la política se requiere capacidad 
de administración. En ciertos casos se ha confundido capacidad de administra 
ción con capacidad de inspección y, poi" acentuar la acción punitoria, se ha 
olvidadp la acción estructuiral encaminada a mejorar el funcionamiento del 
sistema. 

- A nivel de instrimientos específicos, un primer elemento resido en la 
acción antimonopólica, sobro la cual se han formulado ya consideraciones en-
cam;Lnadas a señalar la necesidad de que olla deje de ser letra muerta en la 
ley. 3u inobservancia se ha,ce aún más inflacionaria cuando el alto ingreso 
derivado del monopolio -no de la eficiencia- lleva a participar al trabaja-
dor por vía de altos incrementos d-e salarios que luego se irradian hacia el 
resto do la remuneración del trabajo. 

. - La fijación de precios por el gobierno para bienes y servicios produ 
cides por empresas públicas debo, en su nivel medio, conducir a la generación 
de todo el ahorro requerido para autofinanciar la inversión del sistema de 
em.presas a largo plazo en proporción sustancial (Cap.II, p.76). y en su es-
tructura, funcionar como instrumento de tributación progresiva. No interesa 
-ni es hoy posible- que cada empresa pública genere propio ahorro bajo 
tal sujnesto; basta con que lo haga el conjunto de empiesas públicas y, aún 
ni siquiera ello, que el sector público consolidado sea el que lo gene-
re, dentro do las condiciones establecidas por consideraciones económicas ge 
nerales -que en otra parte, se consideran- y con un aporto adecuado de ahorro 
de las empresas del estado. 

/El alza de 
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El alza do la tarifa en oleoso do oste requerimiento os inflacionaria 
"per se" j y tanto más cua.ntc olla sirva en parto para pagar la inoficioncia; 
y la traslación de ingresos hacia afuera del sistema de empresas, deprimien-
do sus precios relativos con respecto a les precios iirijplícitos en el produc--
to nacional, os inflacionaria a plaao medio^ pues lleva a contraer la inver-
sión y a al^ar sus propios costos o impedir la producción del sector privado 
en el futuro. ^ ^ 

Conviene aclarar esta proijosición. Fue repetidamente anotado que., al 
trasladarse el centro exportador de capitales desdo el Ecino Unido hacia Es-
tados Unidos también cambió la modalidad inversora. Ello significó trasla-
dar hacia los gobiernos más resiDonsabilidad por invertir en capital social 
básicoparticularmente transportes y energía; labor que también algionos go-
biernos asumieron por designio político propio en el Area. En transportes., 
y particularmente en ferrocarriles^ al variar la productividad relativa, en-
tre ferrocarril y camión, alargándose la distancia límite de oompctoncia 
-también tanto más cuanto más ¿'Jta es la incidencia do gastos terminales-
tiendo a hacerse casi imposible que el ferrocarril dé beneficio de explota-
ción; iü/ y olio se ha yuxtapuesto on los últimos lustros con el fin de la 
vida últil de una serie do equipos. 3i todo el cargo del ajuste -para enju 
gar el déficit do explotación y para reposición- se hiciera rocaer en la ta-
rifa^ habría una ca,ptación de ingresos que en buena manera habría de incidir 
sobre los estratos de menor ingreso. Y se introducirían;, además^ distorsio-
nes en la estructura de precios tajito más importantes como extendidos geográ 
ficamento sean los países. — P u e d e proponerse , pues, que otras empre-
sas estatales -como las eléctricas eventualmente- incrementen sus tarifas 
incluyendo instriMaentos de tributación prpgresiva, que sirvan para financiar 
subsidios a las empresas de ferrocarriles. Este tipo de tratamiento puede 
extenderse a una serie de otras actividades^dependiendo de la estructura de 
la demanda de los "bienes producidos por empresas públicas según estratos de 
ingreso, el que la tarifa pueda usarse como instrumento de tributación, íí^/ 

Tanto com.o el déficit del sector público no es inflacionario "per se'' 
sino tm factor de demanda, como antes se considera (Cap. Il)j la tarifa no 
incrementada que deja subsistente cierto déficit de algunas empresas públicas 
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-ferrocarriles en particular- tsimpoco lo es por sí mismas sino más allá de 
cierto límite. Este límite se vincula a la capacidad de tributación real 
del gobierno y a la dimensión de los necesarios ahorro, positivo y déficit 
financieroj, en el sector público consolidado. 

Naturalmente, todo el sistema de precios por bienes y servicios públi-
cos tiene que ser flexible y realista; y los límites cuantitativos han de 
resultar, en ciertos casos, del juicio acerca de la forma de logrearse esta 
flexibilidad. Ajustes muy reioetidos en plazos cortos, aún en períodos infla 
cionarios, no benefician el propósito de lograr cierta estabilidad en el ni-
vel de precios; y ajustes demorados excesivamente llevan a hacer más alto el 
impacto y el "escalón" de suba, cuando ellos ocurren, 

- La fijación por el gobierno de precios de bienes y servicios produci-
dos por el sector privado no parede haber tenido en la práctica éxito gene-
ralizado,por lo menos cuando ella abarcó tin gran número de bienes. Se la 
concibe requerida en períodos bélicos, y también se conaidera necesario que 
tal fijación sea realizada como instrumento de la acción antimonopólica en 
muchos pasos, o cuando la naturaleza de "oroducto exige cierto grado de ínter 

HA? vención. —^ 

Sin embargo, son numerosas las opiniones que conciden en señalar su po-
ca eficiencia. Así, las ''congelaciones" globales de precios son conside 
radas estériles, salvo como medida transitoria y mientras se prepara el uso 
de otros instrumentos de política económica. En la medida en que ellas no 
pueden tener en cuenta el diferente movimiento, de la productividad por acti-
vidades, resultan a mediano plazo ineficientes. 

• La fijación del precio de un bien en un punto deprimido tiende a bajar 
^ 117 / la producción de dicho bien -—^y a dejar en funcionamiento ''señales" de pre 

cio^ que orientan la inversión -real y también financiera- hacia otros ra-
118/ 

mas. De tal manera el "descontrol" termina siendo necesario para ali-
near precios e incrementar la oferta y el empleo en algún caso. ̂ ^ ^ Por 
otra parte, la fijación de precios no podría abarcar a todos los productos 
transados en un país, ni ser tan dinámica como para comiorender todas las es-
pecificaciones de calidad, ni para evaluar en todos los casos hasta dcínde 

/operan cambios 
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operan cambios en la calidad y desde cuándo eziste un producto nuevo, por lo 
que sería siempre incompleta. Ciertamente, sin embargo;, que una fijación 
de precios no necesita ser comjpletaj para todos los bienes, a fin de ser U" 
til. Y ello es lo que se ha entendido en países que^ sin intervenir en for 
ma difundida, han fijado sistemáticaiaente precios de ciertos bienes estraté 
gicos. 

121/ 
Una fox-ma particular de fijar precios consiste en fijar márgenes. ' 

Ello permite salvar el problema de las especificaciones y los cambios de ca 
lidad; ajunque lleva también consigo m a componente de distorsión, si no son 
suficientemente flexibles. Particularmente, en actividades cuya demanda su 
be y con ella la rotación de sus stocks, la fijación do márgenes tiende a 
mantener precios que de otra manera podrían tal vez reducirse. Sin embargo, 
la adición de márgenes fijos sobre los costos parece ser una forma usual de 
determinar el precio de venta en muchos casos, con lo cual la fijación de 
márgenes por el gobierno no haría sino usaj" los mismos instrumentos que la 
empresa privada, pero con intcnsidai menor. 

A nivel de aplicación, el éxito de las técnicas de fijación de precios 
o de márgenes está sujeto no sólo a que haya un fluir suficiente de infor-
maciones desde el sector privado, sino a que sea suficiente la capacidad de 
los organismos de aplicación para verificarla, pirocesarla, ifaterpretar sus 
resultados, y diseñar las soluciones según pautas concretas desprendidas en 
parte de la estructura de precios programada. Parece ser -y debe ser confir 
mado- que una parte del poco éxito de ciertos controles en Latinoamérica ha 
debido vincularse a la falta de estas capacidades, y al hecho de que el apa 
rato administrativo ha concluido convalidando las informaciones suministra-
das por el sector privado con lo cual, al continuar la inflación, parte de 
la acción administrativa tiende a resultar co-inflacionaria. 

La información tiene varias modalidades alternativas de producirse: co 
mo flujo corxiente o en forma, de informes "ad hoc'' sobre precios, costos, 
transacciones y stocks; como notificaciones previas de que un aumento ha de 
producirle después de cierto lapso -a fin de facilitax" la, acción del gobier 
no-; etc.. Ella puede referirse a una nómina invariable o básica de bienes, 
o bien esta nómina ser cambiada. 

/La forma de 
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La forma de verificación, también, puede ser difundida y más bien gene-
ral, o desarrollarse en forma de investigaciones a fondo sobre actividades 
determinadas. 

- Las "guías" de precios u orientaciones generales sobre su variación 
constituyen oti-a forma, más general, de aplicación de esta política, que 
ha sido empleada en algunos países. Ellas pueden req.uerir distinto tipo de 
verificaciones y llevar con,3igo diferentes acciones del gobierno (persuasión, 
p.ej.), diferentes ventajas (otorgamiento de crédito, exenciones tributarias 
o facilidades para el pago de tributos, u otras ventajas a quienes sigan las 
guías); y también diferentes sanciones (desde pecuniarias o físicas hasta la 
publicación, como sanción moral). En todo caso la acción gubernamental do 
inicia recién cuando las guías no sor. observadas. Es concebible ô ue las 
guías generales han de tener menos éxito relativo en sociedades menos disci-
plinadasj o con gobiernos politicairjento menos estables, o que posean menor 
capacidad de control. 

- Otra forma de acción se da mediante los "entes testigo" a q.ue antes 
se hizo referencia. La presencia de dichos entes estables, operando en con 
petencia con empresas privadas, ha procurado disminuir márgenes de comorcia-
lización en el abastecimiento de bienes de consumo popular para los estratos 
de ingreso más bajos. Su éxito pareciera ser mayor cuando estos entes operan 

122/ ^ 
con bienes no perecibles. —' Su aptitud econoffiica dept̂ nde del grado de 00 
bertura del marcado al cual están destinadoslo q.ue a su vez exige la sufi-
ciente dotación de capital y crédito a sus -propósitos. 

- Sobro el racionamiento hay consenso en el sentido de que sólo es útil 
en circunstancias excepcionales (bélicas, p.ej.). 

- Otro instrumento de acción sobre los precios resido en el grado en 
que so acciono sobro las expectativas, o en que se las deje crecer. ITatural 
mente que la perdurabilidad del éxito de esto tipo de instrumentos depende 
del que tonga la gestión económica general; pero a corto plazo el mismo con-
trol de precios parece -en algún caso al monos- haber servido como factor mo-
derador de precios y de requerimientos de alzas de salarios. 

/- Finalmente, una 
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- Pinalniente, una forma esencial de acción sobre los precios reside en el 
consenso, al cual se arriba a través del diálogo institucionalizado en meca-
nismos de ''acuerdo social". En documento separado se propone la utilización 
de este instrumento, como una base esencial para lograr en Latinoamérica mu-
cho más q̂ ue la eliminación de la espiral, Se trata de un instrum̂ ento aún no 
probado q.uGj se piensa, constituye una pieza esencial de una política antiin 
flacionaria útil al Area. 

- La experiencia de Latinoamérica en el uso de instrumentos de la polí-
tica de precios requiere una evaluación profunda, caso por caso, y un poste-
rior análisis "transversal" para cada instrumento. Hay ciertos criterios sur 
gidos de estudios de países que señalan su poca, aptitud frente a las restric 
cienes reales a la producción y los mercados. Otros ponen el acento en que 
si bien a largo plazo los controles no fueron eficientes;, a corto plazo mode 
raron precios y demanda de mayores salarios. Otros, en que su poca aptitud 
eeonómica lia tenido como contrapartida una cora-oonente social no irrelevan-
te. i25/ 

Además, precios agrícolas soií usualmente fijados on los países, lo mis-
mo que alquileres -regulados, en muchos casos-; y el tipo de cambio está sujo 
to a la intervención oficial. Estos tres precios -adicionados a los de em 
presas públicas- forman un área do acción estatal directa que no sólo priva 
en Latinoamérica, sino tn una serie de países industri¿lc3, 

-Este tipo de observaciones se suma a la pregunta esencial de: por qué 
una serie de mecanismos de control de precios- están en vigor en países indus 
triales y son considerados en ellos como piezas esenciales de la política de 

126/ precios o ingresos. 

En principio, en tales países el control es un instrumento para aieducir 
el alza d.el nivel de precios al mínimo requerido por el ajuste del sistema 
económico. Así, ¡se concibe que cierto control constituye la manera, de aba-
tir la espiral y aún de prevenirla. En efecto los trabajadores no requieren 
anx̂ liar sus demandas hasta incluir una cuota de "seguro" por lo que suba la 
remuneración del empresario y capital más allá de lo previsto; y los empresa 

s 
rios saben que existe un control del gobierno -directo o contingente- que 
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puodc :̂.:poncrl'.-s c. sc::icion-.;s du distinto tipo, Vor otra cueoiido una 
inflación es virulenta, hace falta un control social g-enerel de precios e 
ingresos para dc.r a unos grupos 3.aciales la certeza da que loa otros no han 
de e:roeder los límites fijados en el prograaa antiinfla,.áon¿irio obviamente 
imprescindible; y este control social conlleva un conti-ol gubernainiental de 
oaraeterísticas deteixúnadas, Y finalaente. en .períodos bélicos el control 
no puede dejar de ser erapleado. 

.Jstas consideraciones se refieren al nivel general de precios. Otro 
problL.ma es el de la utilidad del control para orientar su estructura. Aquí 
se trata; particularmente, de lograr que las raaas más dinámicas trasladen a 
menores precios -relativos o absolutos- la aás elevada oro porción posible d.e 
su efecto-productividad, 

que con respecto a la existencia del '̂ control'" de precios, de la mis 
ma manera que con respecto su programación, las ideas fueron oscurecidas por 
un probleiaa de semántica: se confundió fijación con control. jJI pô--o ézito 
de la "fijación" gubernamental de precios para abatir una inflación de origen 
más profundo parece haber hecho, cristalizar la idea de que el "control" de 
precios es ineficiente "per se". Y el hecho real es que el control es tan 
imprescindible que resulta un dato en el problema; mientras que la fijación 
de precios es ujia manera de usar el control, no necesariamente utilizable en 
cualquier caso. 

Sobre la ezisteneia de "control", puéa, no hay alternativas; y menos 
las hay en países en desarrollo, í;ono se ha señalado. control es conceptual 
mente indispensable pjrecisauente para favorecer la elasticidad d.e la estructu 
ra de -precios;y las alternativas se dan en cuaaito a ejercerlo bien o mal, cop 
o sin programa- y por otro en cuanto a los métodos de control que s'G empleen. 

Desde la fijación por si gobierno,activanunte y con la suficiente anti 
cipación, hasta la persuación y la sanción moral contenida en la simple "de-
nuncia" pública "a posteriori" hay una amplia gama de posibilidades instrumen 
tales, en el acierto de cuya elección está el minimizar el riesgo inflaciona-
rio o distorsivo que el control conlleva si es mal empleado. Jlste riesgo, se 
ha dicho, puede concretarse a través de menor producción de los bienes con-
trolados; de una convalidación co-inflacionaria d© las decisiones privadas; 

/y de un disfuncionamiento 
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y de -un ¡Ŝ iurLciomamiento en la orientación de nuevas inversiones^ principal 
mente. 

Los instrumentos que ss proponen en documento separado funcionan sobre 
la base del consenso • institucionaliaado en mecanismo de acuerdo social;, para 
fijar precios e ingresos; del diálogo para establecer: o bien pautas o bien 
los precios mismos de los bienes que;, siendo relevantes^ no estén sometidos 
en la práctica a tales acuerdos; de la inscripción de todo este diálogo den-
tro del marco dado por el propósito de maximizar las variables físicas q.ue 

127/ 
en cada actividad se persigan; — de la reserva por el gobierno tanto de 
la facultad de fijar precios -cuando los criterios o los consensos no sean 
respetados-;, como de sancionar desvíos con distintos instrumentos; y del sus 
tentó de todo el sistema a partir de una central de informaciones y de proce 
Sarniento de datos. Ello, en lo relativo a instrumentos específicos de la po 
lítica de precios, aparte del uso de instrumentos correctivos o coadyuvantes 
del proceso (tributos, crédito, subsidios, etc.); y dentro del madreo general 
de referencia de la política de desarrollo-de cuyo acierto depende sustan-
cialmente que los precios crezcan menos— y del propósito de mantener la ma-
yor flexibilidad posible en su estructura. 

iii) Los factores inflacionarios derivados del uso de los instrumentos 
de la política de precios pueden, puésj resumirse en: falta de claridad en 
los objetivos, sea que se anticipen metas -como la de abatir la inflación en 
un año-, o que se establezcan metas incompatibles; la falta de información 
eficiente o de capacidad para procesarla y para desprender la política en 
parte de tales procesamientos; el establecimiento de precios que motivan 
respuestas de otros sectores,sin medir sus implicaciones; la falta de acción 
antimonopólica real; la fijación arbitraria de precios y tarifas en empresas 
públicas -sea haciendo que el subsidio subrepticio exceda el nivel financia 
ble por el sector público en su conjunto, o estableciendo tarifas de monopo 
lio que financien la ineficiencia-; el uso de "'congelaciones" generales más 
allá del momento y de las circunstancias que puedan eventualmente justificar 
lo; la persistencia en una fijación de precios subvaluada que deprima la pro 
ducción; el enredar el sistema de control dentro de m a maraña de calidades 
y productos nuevos, que le hacen perder eficiencia en las cosas importantes; 

/la falta de 
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la falta de diálogo para establecer las condiciones reales q.ue no pueden ser 
vertidas en xjn "formulario'" de información al gobierno^ y para comprometer 
la conducta del sector privado en la líneas o límites determinados; la insu 
ficiencia de información a los ámpresarios sobre el curso económico actual y 
previsto; la falta de servicios de asesoramiento y orientación al consumidor; 
el no salirle al. paso a las expectativas inflacionarias; la inexistencia o 
inoporancia de ''entes testigos'' cuando ellos son req,ueridos; ŷ , en última 
instancia, la convalidación gub&rnamental co-inflacionaria de decisiones pri 
vadas. 

Hasta qué pmto factores de este tipo u otro tipo han operado en la ex-
periencia latinoamericana es cuestión que deberá esclarecerse a la luz de los 
estudios de cada caso en particular. 

3. Instrumentos Monetarios 
En el campo de la política monetaria y bancaria se da el punto tal vez 

más fértil de cambio de ideas -y de discrepancia de enfoques- dentro de la 
problemática de la inflación. 

a) Los objetivos de la política monetaria 

i) La cuestión parte de establecer si la banca tiene o no una función 
que cumplir en el impulso al desarrollo. Si se parte de la base deque el sis 
tema boncario no puede hacer ninguna aportación significativa al desarrollo 
económico la banca sólo tendría por misión servir, en términos generales, al 
"equilibrio financiero" y de precios; y particularmente a las necesidades de 
capital de trabajo de la economía y las tenencias adecuadas de reservas in-
ternacionr-les, ̂ ^^^ 

Sin embargo, hay conseso generalizado acerca de que los objetivos de la 
política monetaria van más allá del simple abastecimiento de medios de pago 
bancarios al sistema económico. Así se ha entendido en un país industrial 
-el Reino Unido-,cuya moneda es a la vez de reserva, y que más necesitado es 
tá de poner énfasis en el equilibrio de su balance de pagos y la estabilidad 
de su nivel de precios por esta misma razón. Allí se ha establecido que 
un objetivo inmediato de la acción monetaria reside en influir el nivel de la 
demanda agregada; y que, aunque se plantee el objetivo en términos globales, 

/cualesqui-ra medidas 
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cualesquiera medidas monetarias han de tener, inevitablemente, efectos direc 
cionales.Los inf'orrnc-s iiielu,yv;ncomo objetivo general de la política económica 
el pleno empleo, en forma de un nivel de empleo "alto y, estable" aún recono 
ciéndoae qiE-ello acentúa el riesgo de aumentos de precios. Ello, jirnta-
mente con una "razonable" estabilidad del poder de compra interno de la mone 
daj un sostenido crecimiento económico; el mejoramiento de los standards de 
vida; cierta inversion en otros países, y el reforzamiento de la posición de 

- ' 131/ reservas del mismo país, dada su posición internaciónal. ^ 

Otros países industriales de Europa emplearon instrumentos monetarios 
132/ 

en forma selectiva y deliberada, con el propósito de promover la expansión—. 
La Conferencia de Comercio y Desa,rrollo de las Naciones Unidas destacó tam-
bién este carácter, particularmente el papel de la banca en la promoción y el 133/ financiamiento de la inversion, en forma de recomendaciones concretas. — 

Finalmente, algunos países latinoamericanos han hecho política concreta 
de la convicción de que la banca tiene un papel particularmente esencial en 
la promoción activa del desarrollo, por muchas más vías que la constitución 
de bancos especializados para promoverlo. 

ii) Es quo el campo monetario necesita que no haya preferencias doctrina 
rias — a s p e c í f i c a s a él, como si se tratara de un campo apartado de la po 
lítica económica. Y el problema es particularmente importante, porque se tra 
ta de usar instrumentos cuya capacidad jurídica está generalmente delegada en 
los poderes ejecutivos; cuya rapidez de decisiones es grande -aunque sus efec 

135/ 
tos suelen retardarse-; — ^ y que, según como sean usados^ tienen un consi-
derable efecto sobre la estructura de la capacidad de demejida y de la propie 
dad. 

De tal modo, amique no son directamente identificables con facilidad los 
efectos de tma medida monetaria en particular -dentro de límites razonables, 
por supuesto- las consecuencias políticas del sentido de su manejo son consi 
derables. 

iii) Además, el campo financiero que entra dentro de la responsabilidad 
de la política monetaria va más allá de los medios de pô go bancarios; este 
campo cubre la liquidez de la economía en su conjunto y se refiere a 

/todos los 
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todos los instrumentos q̂ ue poseen fuerza canoelatoria. ^^^ 

Se ha señalado antes (Cap. IlJ que los medios financieros se adi 
cipna a la disponibilidad d generar cierta capacidad de deman 
da. La acción monetaria influye por lo tanto en el nivel y la estructura de 
la demanda, particularmente a través de cambios en la posición de liquidez 
-actual y en expectativa- de los entes q.ue gastan. Se trata, pues, de un 
instrumento poderoso, política y económicamente, a corto y a largo plazo; en 
cuya utilización Is. dimensión y modalidad de creación de medios de pago banca 
rios es .un factor esencial, aunque no exclusivo. 

En países desarrollados, los instrumentos no bancarios que poseen fuer-
za canoelatoria son más numerosos y de mayor área de aceptación que en paí-
ses en desarrollo; en éstos, por el contrario, la liquidez de la economía 
tiende a reposar sobre los medios de pago bancarios y;, a veces, sobre monedas 
extranjeras. 

De aquí que un signo de desarrollo creciente está constituido por la 
disminución de los activos bancarios en el total de activos de las institu-
ciones financieras do un país; pero este mismo hecho puede registrarse sin 
que haya desarrollo significativo, en la medida en que se yuxtapongan alta 
inflación y retracción deliberada y persistente de la liquidez de jrigen ban q D / 
cario. El primer tipo de proceso es de largo plazo,- y se realiza mante-
niendo la salud financiera del aparato económico; el segundo es un signo de 
inmadurez financiera, y de cumplimiento parcial por la banca de su obligación 
de prestar liquidez suficiente a la economía. 

En países desarrollados, puGS,la relativa facilidad de sustituir la mone 
da bancaria por otros activos financieros hace que,con el crecimiento,la banca 
pase a gobernar la liquidez de la eoonomía en forma distinta, pero no menos. 

En países en desarrollo., en cambio, cuando una inflación que no es de de 
manda intenta ser abatida bajando la liquidez bancaria, se produce una salida 
de moneda de los bancos, que conduce a la banca a gobernar la liquidez de la 
economía menos que antes, y no sólo en forma distinta. 

Se trata en aquéllos de utilizar instrumentos orientativos dentro de un 
marco en que toda la banca tiene una conducta nacional, y en que las entida-
des financieras extrabancarias son sensibles a instrumentos indirectos y, 

/aún, a 
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aún, a manejos más o menos s'atiles de tales instrumentos. íío sorprende, 
jués^ que la tasa de interés sea una "pieza central" en el mecanismo. 
En los países en desarrollo, en cambio, la distinta capacidad de la banca na 
cional y extranjera para expandir sus operaciones, la ausencia o debilidad de 
mercados de capitales, la. existencia de mayores pi-esiones inflacionarias, y 
la menor cobertura del control, no solo i-estan eficiencia a los instrum-entos 
globales e indirectos, sino quo los quitcin a veces toda su aptitud como ins-
trumentos de manejo de la liquidez global. ^^^ 

iv) De aquí que la banca de los países en desarrollo -y particularmente 
la banca central, que tiene la responsabilidad primera por el dosaje moneta-
rio de la econoraía- se enfronta a un dilema de hierro en la lucha antiinfla-
cionaria, Si a.dopta una actitud pasiva ante la inflación y hace m objetivo 
de crear sudicientes medios de pago bancarios para financiar las transaccio-
nes al nuevo nivel de precios, el pro.eso persiste y no realiza un efectivo 
"gobierno monetario" a corto plazo; y si, por el contrario, pretende cortar la 
la inflación restringiendo el crcdito, tiende a gobernar cada vea menos la 
liquidez de la economía a plazo mediano. Lo que ocurre es que la política 
monetaria no puede por sí sola frenar la inflación. 

Es muy importante detenerse algo en este punto. Es concebible que la 
banca tiende a tener menos manejo do la liquidez global en la medida en que 
alimenta la proporción de billetes y moneda en el público, en el total de me-
dios de pago bancarios. En los países en desarrollo en general, y en 
América Latina en particular, esta relación debería tender a bajar a medida 
que se sale del autoconsumo, y que las transacciones financieras aumentan más 
que las del proceso de producción y distribución de bienes. Pero a ello se 
yuxtapone un movimiento al alza en la relación, cuando la inflación más la 
restricción crediticia empujan la moneda hacia afuera del sistema bancario,. 
a veces con la ayuda poderosa, do la inepsia en la administración tributaria. 
Las cií'ras, pues, reflejan el efecto de más do un movimiento; a pesar do lo 
cual ellas son susceptibles de wia interpretación que se entiende bastante in-
teresante y clara en América Latina. 

En los últimos decenios los países quo han mantenido su nivel de liquidez 
bancaria global, ̂ ^ ^ han reducido en general la proporción do billetes y mo-

/nodas en el 
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MOMEDA EM„ EL PUBLICO COM RESPECTO AL TOTAL DE EEDIOS DE PAGO BAITCABIOS 
a/, EK PERIODOS SIGNIPICATIYOS ESCOGIDOS 

P A I S E S 

Períodos 
considerados 

Valores de la 
relación 

P A I S E S 
Anterior Más 

reciente Anterior 
Más 

reciente 
1) Países con elevado autooonsumo y 

mercado financiero relativamente 
reducido en el período 
a) Sin inflación 0 con alza mode-

rada de precios 
Haití 1953/54 1962/64 56 66 
República Dominicana 1945/48 1 9 6 2 / 6 4 42 57 
Nicaragua 1937/41 1 9 6 2 / 6 4 51 44 
Guatemala 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 63 54 
El Salvador 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 74 4 8 
Ecuador 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 • 52 46 
Costa Rica 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 44 42 
Honduras 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 55 52 

b) Con inflación fuerte en algunos 
años del.período 
Colombia 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 57 38 
Bolivia 1937/39 1962/64 67 82 
Paraguay 1939/40 1 9 6 2 / 6 4 56 58 
Perú 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 47 54 

2) Otros Países 
a) Que ba.laron fuertemente su li-

quidez global 
Argentina ^ 1926/29 1 9 6 2 / 6 5 41 60 
Chile 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 34 40 
Uruguay 1937/39 51 

b) Que mantuvieron 0 bailaron poco 
su liquidez global 
Brasil ^ 1937/39 1963/65 36 22 
Venezuela./ 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 60 35 . d/ 
IVLGTI CO —' 1937/39 1 9 6 2 / 6 4 66 43 

"a/ Incluido cuentas corrientes del gobiercno, cifras preliminares, 
b/ Excluye cuentas corrientes gubernamentales, 
c/ En 1941/45 se mantenía aún una relación de 41^. 
áj Estos países poseen relativamente elevado autooonsumo y también alto de-

sarrollo financiero. Por esto último se los incluye aquí. 
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nedas en el público con relación al total de medios de pago. Ello sucedió 
en países con y sin inflación; con j sin elevado autoconsumo; y tanto más ve 
lozmente^ cuanto más elevada fue la volocidad de rescate del autoconsurao y 
de expansión de los morcados financieros; es decir cucinto más acelerado fue 
el desarrollo. 

En camMo , cuando los países bajaron su liquidez global, la moneda sa-
lió de los bancos en los países de mayor desarrollo relativo en el Arca; lo 
mism.o ocurrió en'economías con inflación,aún con elevado autoconsumo;y se re 
tardó considerablemente la velocidad de ''entrada'- de medios de pago a los 
bancos en países sin inflación y de autoconsumo elevado. 

En efecto^ países como líi car agua, Guatemala y Ecuador^ &in inflación y 
con elevado autoconsiomo, redujeron considerablemente su proporción de moneda 
en el -público sobro medios de pago bancarios totales. Lo mismo sucedió en 
Colombia y en Brasil a pesar de la inflación; y con mucha mayor razón en 'V'e--
nezuela y Mexico, q̂ ue no la sufrieron. 

En cambiolos países qus bajaron mucho su nivel de liquidez 5 aumenta-
ron considerablemente la propoi-ción de moneda en el público sobre el total^ 
particularmente Argentina y G'iiile; lo mismo sucedió en "Paraguay y Perú, paí 
ses q.ue sufrieron cierta inflación; y la velocidad de contracción relativa 
de la moneda en el público se i-edujo en pa,íses como Plonduras y Costa Rica, 
a pesar de gue la ausencia de inflación y el progresivo rescate del autocon-
sumo llevarían a un mayor uso de la cuenta corriente banearia. 

Si, en tales circunstancias;, no se acierta a bajar la inflación por o-
tros medios q.ue la restricción monetaria, puede crearse un pr-oceso acuirmlati 
vo, por razón de que la salida de medios de pago de los bancos estrecha su 
capaciaa.d para generar nuevo crédito.^^^^ Como la. capacidad de cada banco 
individual para incorporar nuevos capitales es. distinta, la incidencia de 
tal proceso sobre la estructura de la. banca, podría llê gar a ser cpnsiderabl.s, 
si se persevera .en tal tipo de- política. 

y) Sin realizar por ahora el intento de una enumeración de olojetivos 
propios de la política monetaria, se reconocen ciertas áreas de objetivos 

/esenciales. Se 
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esenciales, 3e trata, pués^ de S3i"vir al desarrollo sin inflación proveyen-
do de liquidez suficiente -no sólo bancaria- al sistema económico; de orien-
tar selectivamente los recursos que la banca maneja^ habida cuenta de que in 
termedia en el ahorro -el recurso tal ves más escaso a nivel global-; de in-
fluir en la distribución de la capacidad de demanda-, en la distribución del 
ingreso y en la estructura de la propiedad; de hacer acción anticíclica; y 
de cuidar en fin de su propia estructura, pues el buen uso de tanto poder co 
mo tiene el sistema bancario no es independiente de ella. 

b) La liquidez de la econoraía en su con .junto 

El concepto de liquidez de la economía en su conjunto necesita cierto 
consenso para aceptar ima definición; y mucha investigación empírica, cuanti 
tativa en gran parte, para medirlo y establecer sus características. ^^^^ 
Aquí se decidió trabajar con la relación entre medios de pago bancarios y pro 
ducto nacional, teniendo por supuesto en cuenta que el propósito del análisis 

147/ se refiere al nivel total de instrumentos con fuerza cancelatoria. 
i) Se concibe que a largo plazo debe crecer el nivel de liqmdez, como 

se expresó, con el proceso de desarrollo, Ello por lo menos porque con 
el desarrollo crece el nivel do transa.-ciones totales por unidad de producto, 
al bajar el autoconsumo, crecer la especialización de las empresas y ampliar 
se las transacciones financieras más que la producción. El problema reside 
en establecer cuándo debe crecer, y en qué forma progresiva, el coeficiente 
de liquidez en cada país. 

Una política relativamente más expansiva correría un mayor riesgo infla 
cionario; y una muy restrictiva concluiría atando en cierta manera el ritmo 
de creación de medios de pago al comportamiento de las exportaciones. En es 
te último caso, no necesariamente habría financiamiento adecuado del cambio 
estructural, se superpondría im factor más de restricción -decisivo- al ere 
cimiento del ingreso, y se estaría siguiendo una conducta monetaria vecina a 
la que sería característica en un regimen de patrón oro. 

Para evitar, pues, que haya exceso o defecto en el nivel de liquidez se 
exige poner cotas do mínima y de m̂ áxima a la expansión del coeficiente, a sa 
blendas de que pequeñas variaciones numéricas en su valor tienen gran impor-
tancia a corto plazo. 

/En el plazo 
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En el plazo corto^ puos^ ciorta dimonsión de liquidez de la economía on 
su conjunto sirve al desarrollo sin resultar inflacionaria^ mientras se ha-
lla entre límites determinados. Fuera de elloses tan inflacionario el cx^ 
coso de liquidez como su insuiiciencia, aunque son distinto los mecanismos 

151/ que operan en uno y otro caso. 

El límite máximo de liquidez es concobible como aquel por arriba del 
cual se croa un excedente que, para la estructura de las transacciones y de 
los, morcados financieros del país de que se trate, dejaría fondos redundan-
tes. Üstos podrían generar un exceso de demanda por bienes determinados o 
podrían aplicarse a destinos especulativosj incluso la fuga do capitales. 

El límite mínimo de liquidez corresponde al de tin nivel por debajr del 
cual la insuficiente disponibilidad de medios de financiamiente impide la 
rea.lización do transacciones útiles y necesarias; tanto en la cobertura de 
las necesidades de capital de giro_, como en la inversión en stocks y muy par 
ticul 

ármente en la inversion br,uta fija (iiabida cuenta de los montos reque-
ridos como portadores do valor). 

Los factores de demanda de medios do pago para transacciones y como por-
tadores de valor requieren ser, pues, empíricamente investigados y diraensio-
nados país por país, antes de que pueda una política atreverse a proponer 
una baja en el coeficiente de liquidez de moneda bancaria; y ello tanto más, 
cuanto quo la baja sea perseverante, como se ha dado en más de un caso en 
America Latina. 

ii) La caída de la liquidez bancaria por debajo de la cota mínima lleva 
a acortar los plazos de las contrataciones; a utilizar más intensamente las 
cuentas corrientes banccirias, aumentando su rotación; al aumento do las ta-
sas de Ínteres, por lo monos en morcados extrabancarios;a la traslación de 
fondos hacia estos meroados; al incremento del uso do instr.imentos no banca-
rios; al resentimiento en el ritmo de aumento do los depósitos a la vista y 
a plazos; y a la caída en la inversión. 

Con respecto a la caída en la inversión, el problema puede ser analizado 
con toda claridad desde el punto do vista do las fuentes y los usos de fondos 

/a nivel 
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a nivel do empresa. Dado un nivel de producción física, los rubros do usos 
de fondos, son rígidos en cuanto a insumes^ salarios y en cierta medida pâ 'o 
de deudas. Solo pueden domorarso o reducirse la distribución de utilidades, 
el pago de tributos de toda natm-aleza (cuando lo admite la incficiencia de 
la administración fiscal y do seguros sociales), la foi-mación de stocks o la 
inversión bruta fija. Es evidente que un corte más o menos perdurable en 
las fuentes do fondos siempre terminará debilitando la inversión, en mayor 
o menor grado, pues la empresa no tiene muchos grados de libertad, Y menos 
los posee cuando se estrechan sus ventas. En tal caso, la inversión no sole 
^OE por insuficiencia de fondos para financiarla, sino porq.ue la rentabilidad 
de ciertos nuevos proyectos desciendo, al yuxtaponerse la baja en la demanda 
y el alza en la tasa de interés. Y la restricción del crédito os muy fuerte, 
la especulación comercial y financiera quo es su consecuencia concluye dos-
plasando a otras formas sanas de colocación de fondos privados, Á corto pía 
zo, aumentando la rotación do los fondos, o si la liquidez inicial fuera, al-
ta, podría no perjudicarse la inversión. A mediano plazo no se concibo como 
podría la inversión dejar de descender, si hubiera una retracción perdurable 
de liquidez más allá de la cota de mínima. Esta caída en la inversión gene-
ra inflación de oferta a mediano plazo; y la insuficiencia de liquidez, mcti 
Ĵ'aî.a en el manejo restrictivo del instrumento, es su causa. 

Poro no sólo la menor inversión os fuente de presión inflacionaria naci 
da de la restricción. En un planteo más comprensivo se identifica que, a me 
Q-'jda que el dinero pasa a ser escaso, ocurren pó'r lo menos tros cosas: aumen 
ta bn precio, cambia su estructura, y so croan sucedánoos. Lo primero const^ 
tuyo ex alza en la tasa de interés, por lo monos del extrabancario. Lo se-
gundo se exteriorza en el incremento -ya señalado- de la proijorción de monod a 
en el público con relación al total do medios de page bancarios; y lo terce-
ro en un ÍAcrcmento do los medios do pago no bancarios en el total de ins-
trumentos quo tienen fuerza cancelatoria. 

El alza de la tasa do interés más allá do ciertos niveles, os inflacio-
naria por doblu vía. A corto plazo porque al entrar como un costo más en 
los cómputos empresarios, os incidente particularmente en el caso de tasas do 
interés altas, que pueden aún sor más elevadas que la tasa de rendim.icnto, 

-I ¡rp / real" del capital, ^ aunque las tasas de interés reales no soan altas. 

/a mediano 
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A m e d i a n o plazo el alto i n t G : r é s lleva a i n f l a c i ó n d o o f e r t a ^ por la se 
ñalada restricción que introduce en l a inversión. Esto últimoaunque bien 
conocido, parece a veces olvidado. 3e considera bueno recordar que una tasa 
de interés infinitamc;nte grande- llevaría la inversión a un mínimo y otra in--
finitamente pequeña^ a un máximo. — - So la relación entro ambos elemen-
tos - i n d i L v i G Í b i l i - - . ' . d ..3 c . p a r t . . - . - os evidento que tasas rclativamen--
te altas inducen menos inversión que tasas relativamente reducidas. 
Cuando ello se mantiene por cierto tiempo^ el alza del interés motivado por 
la misma restricción impide crecer adecuadamente a la oferta según se ha 
indicadoj se torna inflaccionaria también a través de este ciectc. 

El juego combinado del incremento en la proporción de moneda en el pú-
blico y del aumento en la utilización do instruiüentos no bsincarios que poseen 
fuerza cancelatoria,̂  hace JLov 

banca consolidada rjase a gobernar una pro- • 
porción cada vez menor do los medios de pago del país, bancarios y no banca-
rios, como -se ha señalado. Además, cuanto más fuerte es la restricción, tan 
to más vigorosa se hace la incitancia -y la nccosidad- on el sentido de 
crear instrumentos con fuerza cancclatoria;, otros que la moneda bancaria. 
Pero ellos tienen un área de aceptación más reducida^ y cumplen su función 
imperfectamente. Cada unidad do ellos puede dar sostén a un menor voliamen 
relativo de transacciones. Así, mientras por un lado el fluir normal de 
fondos bancarios se rê sáícnte cua.ndo la restricción excede la cota mínima, 
los sucedáneos no cumplen bien su papel. Una voz estos expandidos.la labor 
antiinflacionaria encara,da desde la política monetaria tiene a su vez menos 
eficiencia, o tiene que ser más vigorosa para lograr el mismo resultado. 

iii) El juego de estos factores deteriora la economía de la banca comu 
empresa, particularmente la de la banca privada; y puede llegar a montar un 
procoso acumulativo que afecte gravemente la eficiencia de los mecanismos de 
financiamiento de un país, si se hace particularmente pertinaz la política do 
mantener la liquidez por debajo del límite mínimo requerido por la economía. 

• Cuando ello ocurre, los depósitos de ahorro y a plazo tienden a, retra-
sarse en su expansión con respectó a las necesidades de expansión del crédi-
to, y más particularmente en un proceso inflacionario. 

/Este retardo 
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Este retardo motiva ma competencia interbanoaria por tales depósitos 
q.ue as\Jiae varias formas: las alzas de interés de los depósitos^ si lo admi-
ten los bancos centrales; el acudimiento a la propaganda para captar depósi 
tos, que eleva a su vez los costos" bancarios; la propensión a establecer su 
cúrsales y agencias a niveles antieconóniieos de dimensión en zonas eh que 
genera ahorro', y finalmente el establecimiento de entidades financieras pa-
ralelas a las bancarias y aún de propiedad de los mismos grupoS;, para captar 
determinados ahorros que no entrarían en los canales prevalecientes de ahorro 
bancario institucionalizado, y vertirlos a tasas mayores de interés^ con lo 
que se contribuye a desarticular el mercado. 

La incidencia en los costos bancarios^ antes anotada ccmo fenómeno de 
corto plazo,se refuerza por el juego diferencial de productividad a plazo 
largo, que lleva al parecer a la banca -por lo menos a 1.a de América Latina-
a incrementar su costo en salarios por unidad de crédito. Sn efecto^ en la 
medida en que la productividad do la empresa bancaria tendiera a rezagarse 
con respecto a la de actividades más dináraicaŝ  y mientras ocurrieran •• con-
tagios" en las alzas de salarios, tenderían a aumentar los costos bancT.i-icrj 
por efecto del incremento del costo en salarios por unidad de crédito. 
Ello llevaría a una presión perdurable al alza de las tasas de intjrésj -que 
en la banca del Area podría ser rescatada en la medida en que incremente su 
eficiencia; pero que habrá de -perseverar a medida que se extiendan -como es 
necesario- servicios bancarios a plazas menos dinámicas. Una salida podría 
darse, para la economía de la empresa bancaria, por vía de la elevación del 
volumen físico de cartera; pero si la li'quidez global de la economía tiendo 
a deprimirse, esta variable no opera. Ella podrá darse en algunos bancos, 
más en tal caso no en la banca consolidada. 

Es por lo menos también por este tipo de consideraciones que, cuando la 
restricción de liquidez se hace endémica, se elevan las tasac de interós;lo 
que varía es la vía jurídica en que ella se concreta. Paralelamente se endu 
rece la aptitud del interés como instruiTiento, al condicionaj?se su elasticidad 
a la baja. Ello ocurre porque el retorno a tasas más aptas para promover 
la inversión tiene como pr-errequisito la necesidad, de expandir el crédito 
consecuentemente,la liquidez global de la economía.De lo contx-ario,cualc;uior 

/reducción del interés 
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reducción del interés 'bancario manteniéndose la restricción cuantitativa, no 
haría sino empujar más los medios de pago hacia afuera de la bancar 

Una "espiral'' de tasas de interés podría, aún,generarse si se acudiera 
a nuevas olovaciones de intereses bancarios con el objeto de habilitar a la 
banca a competir con las entidades financiei'as no bancai-ias, particularmente 
no institucionalisadas^ en la captación de ahorro, Y en tal caso, la pex-s_q 
veranda en este tipo de políticas haría más difícil, aún, la reversión, co-
mo en capitulóos anteriores se ha señalado. El retorno a tasas de interés 
adecuadas depende, puée, de que la liquidez global sea también adecuada. 

iv) Es por talss razones q.ue el desajuste financiero ocurrido por insu-
ficiencia de liquidez se torna inflacionario; y tan pernicioso o más aún que 
el que ocurre por una liquidez excesiva. 

La diferencia entre uno y otro reside, por un lado, en que la liquidez 
excesiva opera generalmente en el corto plazo y la insuficiente en el media-
no y largo; y por otro en que el exceso resulta en factor inflacionario de 
demanda y la insuficiencia en factor de oferta. La identificación, por lo 
tcinto, de ''inflación de oferta-' como forma de tipología perfectamente dife-
renciada do "inflación de demanda'',, deja bien en claro que se trata de meca- , 
nismos distintos, poro de consecuencias semejantes en términos inflacionarios. 

Sin embargo, en términos de desarrollo, las consecuencias de la insufi-
ciencia de liquidez son peores que las del exceso. 

Cuando el exceso de liquidez provoca una inflación de demanda, impulsa 
el desarrollo inflacionario. Que el balance de pagos pone el límite y exige 
alguna vez la corrección parece indudable; pero tarabién es cierto que enton-
ces la estabilización se hará a más alto nivel de ingreso. 

En cajiibio, la pertinacia on mantener situaciones de liquidez insuficien 
te lleva a no dejar crecer a las economías; y cuando la inflación es de ofer 
ta, tal tipo do mét>.do no tiene probabilidad de éxito a mediano plazo, pue-
de impactar en un momento, y detener el ritmo de alza de precios; poro engen 
dra les elementes quo llevan a nuevos impulsos inflacionarios, de oferta y 
de costos. Asíj puede llegarse a situaciones en que la inflación siga, con 

/estancami ento,desempleo 
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estancamientc, desempleo y desajustej de todas maneras, en el balance de pa-
gos, si no se acierta a promover la exportación por otras vías más eficien-
tes y directas. 

Podría, pués, llegarse a la conclusión de q.ue la inflación de oferta^ 
por insuficiencia de liquidez, os más grave y más dañina q.ue la inflación de 
demanda, por liq.uidez excesiva, aunq_ue a su través los precios crecieran me-
nos que en este último caso. 

v) Es necesario también graduar estas consideraciones según el nivel de 
desarrollo de los países. 

En países en desarrollo las bajas en la liquidez de la economía no con-
ducen a frenar establemente la inflación. En los países industriales, en cam 
bio, las variaciones de liquidez -dentro de ciertos límites, bastantes am 
plios por cierto, positivos y negativos- no engendran "per se'"' presión infla 
cionaria, pués los precios varían en buena medida por el juego de otros fac-
toros. iS/ 

Una concepción cuantitativa haría presumir que^ a medida que crece el 
coeficiente de liquides global,también tendrían que crecer los precios. Sin 
embargo, la experiencia mundial de los últimos lustros no muestra tal rela-
ción. Los gráficos que siguen señalan claramente que: 

- en los países industriales las alzas interanuales de precios han sido 
mínimas, independientemente de que pl coeficiente de liquidez de la economía 
en su conjunto haya subido o bajado. Las alzas de precios se han mantenido 
dentro de ciertos límites a pesar de alzas muy fuertes en la liquidez a cor-
to plazo; 

- en los países latinoamericanos en que hubo inflación, ella no se reme 
dio a pesar de que el coeficiente de liquidez global descendió, perseverante 
mente en algunos casos; 

Conviene detenerse brevemente en los gráficos que se intercalan. En 
ellos se han registrado las variaciones interanuales de precios -en la hori 
zontal- y del coeficiente de liquidez de la economía en su conjunto -en la 
vertical-, para el período 1953/64. El primero de ellos so refiere a países 

/industriales del 
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industriales del homisferio norto. Allí las alzas promodio de precios no pa 
san de a con Liáximas absolutas del orden de lÔ .̂ Ellas son indepen-
dientes del nivel del coeficiente de liquidez;, con toda claridad. 

El segundp incluye países quo no han sufrido prácticaraente inflación en 
America Latina, l̂o hay tampoco asociación clara entre precios y liquidez ;y 
en ciertos casos hubo alzas de precios paralelas a ba .13. S Gil 1S, liquidez. El 
tercero incluyo países on que el proceso ha sido agudo. Allí los precios 
han subido más, en promedio, cuando más fuerte fue la retracción de la li-
quidez .global , 

A >dste análisis podrían oponerse;,en parte válidamentejlos criterios que 
se indice.ron en el Cap. II acerca do los peligros de la correlación. Corre 
lación no es causalidad^ so ha dicho; y el análisis anterior rocog.e experien 
cias realizadas en el contexto de políticas y situaciones diversas. Además^ 
debe reconocerse que, en la medida en que haya una inflación de demanda, la 
decisión de gastar no sólo está influida por la disponibilidad actual de li-
quidez sino por la expectativa de lograrla. ̂ ^^^ sin embargo, surgen del mis 
mo dos cosas: la poca aptitud antiinflacionaria de la restricción monetaria 
en países que tienen problemas de fondo en su estructura; y tambi-ín la poca 
aptitud infla.cionaria de la. mayor liquidez monetaria, en los países que ya 
han resuelto sus problemas, de estructura. 

vi) De estas consideraciones emerge;, pues, lona profunda implicación pa-
ra la política antiinflacionaria en nuestros países: en el pasado, se consi-
dera que ha habido un factor inflacionario en el exceso de restricción a la 
liquidez; para el futuro, ella debe ser graduada entre límites que es necesa 
rio establecer acuciosamente, entre otras cosas mediante un análisis muy de-
tallado de requerimientos monetarios por actividades y regiones. Tal es el 
criterio que aquí se sustenta. 

vii) tío es esto, sia. embargo, el criterio, de quienes parten de una con-
cepción monetaria del problema de la inflación. Para este enfoque, la 
inflación proviene del exceso do demanda. Aún cuando haya factores de cos-
tos, tal enfoque concibo que es necesario que el exceso de demanda sea un 
acompañante del proceso. A su vez, el exceso de ¿emanda proviene de la 

/indebida expansión 
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indebida expansión crediticia;,—^áea q.gD ella vaya a financiar el déficit fis 
cal, o que sirva al sector privado; o sea q.ue incrementen los medios de pago 

161 ^ por las pérdidas cambiarlas del banco central. ' 

Este exceso de expansión crcditicia conduce a aumentar el coeficiente 
de liquides; pero en tal enfoque os también concebible que puede haber exce-
so de liquidez sin que el coeficiente global de liquidez haya aumentado. Bas 
ta con quo la inflación haya disminuido la propensión del público a mantener 
liquidez para que ol exceso se configiore. 

De aquí se infiere quo, en tal aproximación, básicamente cuantitativa, 
la oferta monetaria ex-ante constituida por- medios de pago y velocidad ini-
cial do circulación,(o ingreso, según el criterio de volumen de transaccio-
nes usad,o) ha de exceder a la demanda monetaria cuando baja la propensión de 
liquidez. Al subir la velocidad como consecuencia del rechazo del público 
a mantener fondos líquidos, hay que bajar el volumen de medios de pago* para 
rostcibloĉ r ol equilibrio. 

Este criterio, sin embargo, sufre ciertas modificaciones en cuanto se 
considera el problema dinámicamente. Cuando el banco central restringe el 
flujo monetario,esta aproximación concibe que comienzan a operar fuerzas in-
dependientes que tienden a provocar un superávit de balanza de pagos, afec-
tan la prcferóncia interna por la liquidez y resultan en un incremento del 

T ¿p / 
crédito ba,ncario. ^ La restricción y el superávit de balance de pagos ac-
túan entonces como elementos de deflación; se hacen previsiones de menor au-
mento de precios y, como el dinero y el cuasi-dinero constituyen formas impor 
tantes de ahorro privado -particularmente en los países en desarrollo, en que 
no hay suficientes mercados de capitales- aumenta la propensión del público 
a mantener saldos líquidos. Ello hace consistente unr, retracción de la expan 
sión al nivel del banco central, con una expansión ulterior de la banca, y 
con un incremente de las reservas do oro y divisas, emergente del ajuste del 
balance de pagos. 

Un punto clavo del mecanismo, en este enfoque, reside en la mayor dispo 
sición del público para mantener saldos líquidos en moneda nacional. Hay, 
pues, un elemento esencial do ''confianza" en la moneda nacional, que el 

/enfoque considera 
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enfoq.ue considera q.ue resulta acrecida por la retracción monetciria. Este ole 
mente no sólo es necesario para lograr la estabilidad interna^ sino también 

ló'̂  / para atraer ol capital extranjero necesariOj — d e n t r o de este contexto. 

Sin embargo, este anfoquo admite gue a largo ple.zo es teóricamente per 
misible que haya un ascenso en la liquidez global de la economía,, i^á/ -
dida que los países emergen de la condición de autoconsumo y una mayor pro-
porción de transacciones se hace por la vía monetaria, y en tanto aumente tam 
bien la confianza del público en su propia moneda. A corto plazo, sin embar 
go, considera que la experiencia ha mostrado que el nivel de liquidez global 
se mantiene bastante estable. 

De estas consideraciones surgiría, en apariencia, que la aproximación 
monetaria admitiría que puede llevarse adelante un plan de estabilización sin 
reducir significativamente el nivel de la liquidez global. Sin embargo, al 
formularse pragmáticamente tales planes de estabiliza,ción en países en desa-
rrollo parece ser que tiende a admitirse ima provisión de expansión moneta-
ria para cubrir el efecto del incremento de precios esperadoen una propor-
ción np mayor que la correspondiente a la suba de precios en países desarro-
llados, Como, en la práctica, los precios en los países en desarrollo su 
ben más que en estos últimos -aún al nivel irreversible- resulta habiendo una 
reducpión "ex-post" en el coeficiente de liquidez de. la economía de que so 
trate, (que la experiencia latinoamericana confirma). 

Pareciera haber mía contradicción entre este procedimiento y el hecho 
de reconocer que hay una inercia en el mecanismo económico y en el sistema 
de precios, que impide frenar la inflación bruscamente. Sin embargo, es con 
ceptualmente consistente tal política resultante, de retracción de la liqui-
dez, con el criterio teórico do que esta reducción es requerida para que ope 
re la propensión del público a aumentar sus tenencias de moneda nacional. 

Por otra parte, esta misma aproximación parte de la base de que la co-
rriente de ingreso no puede variar sino en la medida en que -con ciertos ajus con lo que ̂  
tes- varíe el monto del circulante,/se obtendrá una explicación satisfactoria 

167/ 
de la.s variaciones en el ingreso por medio del análisis monetario. — ^ Como 
la liquidez baja, habría un descenso en el nivel de ingreso^ que puede ser 

/relativo o 
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relativo o absoluto según rjea la áir.ieniiión de la retrac-ión. jJl deaconso en 
el ingreso e& reconocido por eata aproximación; sólo que se considera q,ue el 
mismo es esencialmente ti'ansitoi'io; y gue una nueva y fuerte propensión a in 
vertir surge una vez que, entre otras cosas, se ha frenado el ascenso del ni 
vel general de precios. 

Tal sería, en ajoret-jxla síntesis , el esquema sobre que se asienta ii con 
cepción monetaria en lo relativo a. la liquidez glob¿"J. mismo se desarro-
lla con más explicitud en aneso l). 

vii) Usté tipo de polítiĉ vs restrictivas de liq̂ uidez no ha tenido éxito 
en América Latina, como se señala on otro capítulo. iJl instri-ynento ''liqui-
dez" empleado de manera restrictiva no ha sorvid̂ o por sí mismo para frenar la 
inflación ds mía manera perdurable; y en ciertos países el exceso de restric 
ción ha frenado el desarrollo. Las críticas a tal criterio lian sido tantas 
que se remiten a anexo los criterios, más importantes advertidos, a fin de no 
recargar innecesariamente este texto. ITc.turalmentê  son leis razones de los 
juicios de valor sobre tal política las qu- dan interés al mismo (anexo 4). 

¿Dónde está^ ontonces^ 1.:, falla en el uso del instriíffliento?. 

Posiblemente, y ap̂ '.rte de lo sefuilado en capítulos anteriores , una res 
puesta genérica pueda darse acudiendo a la- nómina global anterior- de defectos 
en el uso de instrumentos, que residen en el exceso de optimismo con respecto 
a la capacidad de instî umentou determinados y en la desconsidoración o lâ  
consideración insuficiente de una serie, de elementos gue deben converger para 
que una política tenga éxito perdui"able. 

Además de ello h;.-,y cuestiona;:; do globalidad en el enfoque y do dim - O n s i ó n 

en la baja de la liquidez. Es concebible que a corto plazo cierto ajuste en 
la liquidez global pueda realiza,rse, siempre que se asegure que sólo so corta 
el fluir de fondos haci.̂  actividades es eculativas o monopólicas^ co-promoto-
ras del desa,juste cambiarlo y do la especulación e.n general.pero dobe en todo 
caso íisogxu?arsc que,dadas ciertas alzas do precios irreversibles,los sectores 
no especulativos contarán con ol finanoiamiento necesario para cubrir sus re-
querimientos a fin do expandir ol volumen de produc'-̂ ion al nuevo nivel de 

/precios. 
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prociorj. entoncarj quo uii¿r dol cródito para o¿-.talÍ2ar más atiorroj oii 
forma pi-udante ,y selectiva, Si las alzas de xjrecios 0n las ti-í̂ nsacciones aa 
ñas jra se lian producido;, la- restri ión financiera que les afacta esicrilisa. 
volujiien de producción^ no oaja de precios. Ya se lia señalado taiiibién̂  (üap. 
II) que entre incremento de liquidez; y de precios hay uii olamento iii,t-X''9edio 
d.e incremento de deiaanda; por lo que el increraento de medios de pago es u-\ 

16o ̂  

factor de deraandâ  • - n o de inflación. Y la de:a.:.ndc es un factor de desn-
rrolloj no tiene por que ser, nocesariaraente^ un factor inflacionario sino en 
la medida en que la oferta no responda; y aún la expansión de ciertas for;,¡cs 
de demanda -como las exportaciones- se considera uii factor antiinflacionario 
d.e expansión perdurable. 

Con este criterio,., parte del defecto en el uso del instruiaonto reside en 
su falta de selectividad. Al no haber selectividad en la políti'.-a de ajuste, 
no hay, más salida aparente que fijar límitescuantitativos ¿lobales a la li-
quidez. Si la política fuera efii.iGntemente selectiva -tan selectiva en el 
diseño Gumo resulta siéndolo en la pr/ictica, de su aplicación-, la dimensión 
de la liquid.ez total sería resultante, En afectó^ en cada tipo de actividad 
hay un requerimientw diferencial de medios de pago ];ior unidad de producción, 
variable según una serie de factorJE. Una programación crediticia técnica-
mente sólid.a y rrjalista a la vez., podría identificar estos requerimientos; 
y según sea la ex a,nsión d.e cadf. actividad^ y los requerimientos de medios 
de pago pcira otros d.estinos habría una necesid-ad resultante de fondos, que 
puede dar un coeficiente d̂ e liquidez global igual mayor o menor quo el pre-
valeciente^ sin que por ello resulte ne- esariam-onte inflacionario. 

ĵ'stos aspectos de globalidaxl y de ex-.eso de dimensión en el corte de la 
licuidepi -interaccionados como están- se considiera que son los que en buena 
medida ex lican pax-te del defecto en el uso dol instrumento. Tero no lo ex-
plican todo. Otra pajte del px-obleraa reside en la con(;epoi.'n del papel de 
la banca en el proceso de desarrollo. 

Cería inexacto negarcuaido se opera en un sistema de banca clásica 
que presta a corto plazoal más solvente y para giro, una vez montado un 
proceso inflacionario el sólo m¿uitener estático el coeficiente d.G liquidez 

/global lleva 
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global lleva a porpetuar la infl.T.ción mediante une, oonducta bancaria , en ciê ^ 
ta medida^ •'cómplice-"', Jn tal caso , la hanca teruiinaría financiando-' la in 
flación y, lo que es peor, denjentendicndose de concurrir a abatirla. , 

i-jería, entoncec^ correcto reducir li, licuidez si se concibiera que la 
inflación es de dei.ac;nda y que la b¿»nca no puede re:'.lÍE',ar ninguna apoî tcción 
significativa al desarrollo econóraico. L'n tal caso ella sólo podría servir 
para mantener el equilibrio y, adiuitido que fuera que la inflexión es de de-
mRnda . la restri, ción cuiiipliria adecuadciaante su papel 

Pero no es óste el caso; en absoluto. La bsinca está para servir proci 
sámente al, desarrollo, como atributo de primer orden en su función y en sus 
propósitos. Una maneia concreta de ha ;erlo reside en tender a financiar .;r_e 
ponderantoi.-iente proyectos; y a comprometer la convergencia de aliori'o lorivíido 
actuando c-cmo catalizâ dor ouantitc^tivo -para amiontarlo- y cualitativo -para 
dirigirlo hacia actividades prioritarias-. 

Las 3.sigiiacionss que en un programa moneta,rio deben hacerse a la ban'.;a 
de desarrollo no son en manera algLina s e c u n d a r i a s Y precisamente en os 
ta actitud con respecto al pr..")pósito y al funciohaiuiento do la banca reside 
otra parto de causa de lo quo a.quí so considera defecto en el uso del instru 
mentó. 

Aún másj en la restric .ión financiera el atribute, solvencia aumenta su 
peso al opnsidorarse acuerdos bancarios concretos, pues aumenta ol riesgo de 
quebranto. oi la banca no modÍ3?ica su fisonomía y presta simplemente para 
giro, tenderá naturalmente a prestar al más solvente^ no al más eficiente o 
a la, actividad más prioritaria. Con lo cual adera's tiende a concentrar la 
propiedad. Y tanto más cuanto que en la práctica ban^aria los límites indivi 
duales de crédito se fijen -dada una solvencia- según los saldos de las <;uen 
tas corriontes de cada titular. 

Además de ello cuand-.i la restricción global y la salida de fondos ha-
cia afuera del sistema bancario obligan a óste a reducir costos, los bancos 
tienden a incromentar el valor m.idio de sus operaciones -aún más que el alza 
de precios en cjíortos casos, - Con tal conducta es más fuerte la concentración 
de propiedad, el poso mayor do la i-estricción incido sobre empresas medianas 

/y pequeñas. 
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y pGô ueñaSj y SG hace -podei'-osa la incitc.-.noia PL.I-A quo éstas se sirvan do -y 
aún doaarrollon- instituciones no ban-;,-rir.s oara asagurrr su sorvicio finan-
ciero..̂ ?̂ / 

viii) La ooncapción do una •ban.:.a activamonte pro;:iotoxa dol dosaiTollo y 
financiad ra ds la inversión tropiesa con la idsa quo con cid ero. auo la invor 
sión sólo debe financiarse con ahorro ••conuino-' y no con orodito ban\.ario-
La contradicción entre lUia y otra cosa es falsa. 

¿dem-jrG el ahox'-ro ha do igualar ex-post a la inversion: y tanto ol aho 
rro couio el incremento de crédito constituyen fuentes de fondos ucnvorGentes 
a nivel de la eutpresa. ra,ra cada ente. un total de fuentes de fondos in-
tegrado en parte por crédito y en parte por ahc.rro, que va a financiar uii to 
tal de usos de fondos que se ordenŝ n seg\ín su priorid8.d. ó± el crédito decae^ 
a nivel de era-presa hay que sacrifioai' la inverfiión después de cierto tieapO;; 
sea cortándola o reduciendo su ritüiOj como se ha dicho. 

Además^ la ezperiencia enseña: que en toda empresa hay un fluir de fon-
dos liancar-ios que es producto de la diferencia entre saldos de créditos; que 
los créditos corrientes tienden a renovarse; y que toda emjresa tiende a nan 
tener su crédito. L'n la realidad si crédito bancario coixlente resulta ser 
rauchas veces más a largo plazo que el crédito a proyectos. .Jstos tienen un 
plazo taxativo de repago; aquellos ;.,uelen renovarse ''per* vita" para cada be 
neficiario.Lo que importa es que la liquidez ¿jlobal no ssa excesiva. 

Cería notable concluir cosa que aquí no se x̂ retende- en que aquella fal 
sa contradicción entre ahorro genuino y crédito ban..ario para el financiamien 
to de la inversión ha retardando en .: Igunos países la tre^nsformación necesaria 
de la b8J.ac8.. 

Para lo futuro, /iraérica Latina tijne a mano la experiencia de algunos 
liaises en su seno que crecieron con al;-,as mínimas de precios^ en parte, pi'e-
cisamenúe al im -ulso de una banca, de desarrollo que no ha vacilado en prestar 
en forma crecien;.e para inversión. 

ix) i'j'n síntesis, pués, se considera que el defecto en el uso del insti-u 
mentó ''liquideẑ  en forraa excesivamente r-estrictiva;. deriva en gran medida: 

/de una concepción 
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de ooncep-jión eri\5nea sobre si papal de la b&rn-;a en el proceao de deaarrq 
lio, en la i.aial suloyace al parecer la falsa antinoniia entre crédito y ahorro 
genuino para finanjiar la inversión; de la preoonce ,ción de ciue toda infla-
ción es de demanda o contiene iaprescindiúlemente elementos de ella; de la 
globalidad en el diseño de la política, que ornite considerar la impres..indi-
ble selectividad ;d» la ánconvergencia de otros instrumen oS; apar-te de los rao 
n e t a r i o G , fiscales y. oajnbiarios; y en c i e r t o s casos,, del exceso de rigor de 
la restricción misma. Y se ..-onsiderra que ello es inflacionario vía ofeî ta y 
vía costos a mediano plazô  aparte de otros costos sociales y hasta políticos 
q,ue conlleva. 

'Jstos criterios genei'...,le.c tendrán que ser naturalmente calificados a 
la luz del análisis de países en particular. 

x) Una importan r.e con.-lusión constr-uctiva también eüierge. Los países 
en desarrollo que tienen infle,ción de oferta necesitan usar intensamente del 
crédito banoario selectivo,, precisauonte para orientar su inversión y estimu 
lar el incremento del ahorro intex-no. oi.., además sufren inila.oió.n de costos, 
puedon por otros medios atace-r sus causas,, -una política precios e ingresos^ 
precisamente- de manera de hacer entrar el alza de precios dentro de le.-, ''zo-
na de control" a que se hizo referenci;?. en capítulos ¿ulteriores, en la cual 
juegan factores básicamente irreversibles. 

Para logi-ar ésto tienen que seguir una política monetaria prudente; y' 
no restrictiva sí misma. Deb;.; ser^ eso sí, suficientemente selectiva. 

dí los países en d.esarrollo de que se trate no inti'oduoen cambios en su 
estructura económica; o poseen suficientes exportaciones, o pueden durc-..nte 
cierto lapso endeudarse lo sufi-jiente como para mantener cierta capacidad pa 
ra importai-, cualquiera puede .ser la relación a corto plazo entre incrementos 
de precios e incrementos do liquidez/--dentro de ciertos límites, por su ues 
to.- oi, en cambio, tales prís&s quieren aumentar su inversión, y mejorar 
el ritmo de crecimiento y la distribución del ingreso eliminando trabas es-
tructuríilessin tener una posivdón de pagos desahogada estarán -según la 
d.imensión del proceso- sujetos a una piresi-'n sobra los precios que mal podi-ía 
ser abatida bajando la liquidez. L. confianza requerida para que la propen-
sión de liquidez aLunen-e,, aunque eventualmente 

/fuex-a lograda 
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fuera lograde. con la rostriv.ídon, no podría sor mantenida sin descirrollo sufi 
ciente. 

Couceptualmente, se trc.to.ría de uiodificar la curva de la relación entre 
incrementos de precios y de liquides de países en desarrollo haciendo un mo-
"virsiiento de péndulo que la ubique en el marco de la e:cperienoia de los paires 
industriales. Tal es lo que procura señalar el gráficc/ sifjuiente. 

iln el t'];ráfico la curva I registra en ¿ruesas líneas, el caso de países 
en desarrollo que Ijajan su liquidez e.. la lucha contra la inflacitSn; y la 
II la de ijaíses industríeles, ¿il incremento mínimo de precios en países en 
desarrolloj como se advierte en el gráfico es mayor que el mínimo que ocurre 
en países industriales (véase Cap.Il), La flecha indica el sentido de la ro-
taGi(5n pendular de la curva, que puede lograrse sobre la base de abatir con 
remedios es'pecífieos el contélido de oferta y de costos de la inflación. 

lul trámite de una curva a otra puede ser tan ráiddo como eficaz sea la 
acción antiinflacionaris. en dichos camjíos. Si se logra ira ulsar rápidamente 
los precios hacia la zona de control de la inflación y si hay un proceso de 
desarrollo que sea una fuente de confianza perdurable, podría ser posible pa-
sar prontaraente a una curva tipo III;, en que operaría el límite máximo a 
los preciosj sin pasar por todo un laborioso tránsito a través del abanico de 
relaciones que se abre entre las curvas. 

Seguramente;, en países en desarrollo el incremento máximo de liquidez . 
admisible sin que h._ ya inflación de demanda es bastante menor que el que opera 
en países industriales. De ahí que la curva III concluye antes que la II. 

Sobre estas bases se piensa que podrá cumplirse también el î ropósito de 
mediano y largo plazo de incrementar el nivel de liquidez global sin infla-
ción ̂  para satisfacer las mayores necesidades que sua?gen a medida que crece el 
ingrese, se sale delautoconsumo se especializa la producción y se amplían 
las transacciones financieras más que el ingreso mismo. Todo ello hasta ciar 
to límite, por su/uestc. 

En su instrumentación dentro de un plan anual, este criterio ha de exigir 
que se fijen cotas de mínima y de máxima a los cambios en la liquidez sobre • 
bases realistas, que tengan en jusntt. requerimientos diferenciales de fondos 
según grupos de actividades y regi'̂ nes -e incluso destinos y entes- — / 

/y que aseguren 
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y que aseguren financiamiento a la actividad productora. 

Cotas, y no valores fijos, son requeridos en un plan por la yustapOsici6n 
de varias estacionales de diferente dimensión en la demanda monetaria -reque 
rimientos zafrales en países agrícolas, períodos de vacaciones o de actividad 
en la industria, requerimientos en días determinados del mes, etc.-; porque 
el "efecto precios" contenido en la demanda de medios de pago no es enteramen 
te previsible; y porque ciertas transacciones de absorción, otras de expansión 
y los cambios de precios no son previsibles en una sola cifra. De aquí que la 
progj-amación monetaria podrá dar un "area de soluciones", másr que "una" solu-
ción. De lo que se infiere que la falta de flexibilidad originada en la adó^ 
cián de topes fijos y globales que se establecieron en el Area para ciertas' 
transacciones ha tenido que ser un factor no favorable, allí donde las inten 
ciones iniciales de restricción hayan sido respetadas. 

xi) Además, para que se respeten los límites de expansión de la liquidez 
bancaria global, habrá que poner a su vez cotas a ciertas variables moneta-,' 
rias. El nivel al cual se pongan en general, estas cotas, así como las tra^ 
sacciones sobre que ellas incidan, están fuertemente influidos por la "filo--
sofía" restrictiva o flexible con que se encare la política monetaria; y de , 
ello deriva que se usen unos u otros instrumentos, y el sentido de su empleo. 

Conviene detenerse brevemente en este punto. La expansión total de me--
dios de pago surge de fsectores agrupables en los efectos: cambiarlo, fiscal, 
crediticio y no, específicos. ^jgunos de ellos son "datos" en el proble-̂  
ma monetario; p.ej, el efecto cambiarlouna parte del efecto fiscal, y cier 

^ 1 7 3 / ^ tas transacciones de los efectos no específicos. — ^ Es tanibién un dato ge-̂  
neral en el problema de la programación monetaria en países en desarrollo el-
que no puede arribarse a "una" cifra de incremento de la liquidez global o d.e 
los medios de pago bancarios, sino a un área de soluciones, que Juega entre. 
sendos límites máximo y mínimo de liquidez. Ello lleva a establecer también 
cotas a ciertas variables monetarias. 

Hay varias opciones en cuanto a qué nivel del circuito monetario se po-
nen estas cotas, particularmente las máximas: o se limita el total de la crea 
ción de medios de pago; o el total de la generación primaria en el banco cen 
tral; 

/o el total 
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o el total de colocaciones de la banca consolidada; o las colocaciones al . 
sector privado y al sector píáblico por separado; o ciertas colocaciones, es-
pecíficas; o se juega con varias de estas cotas -o todas- a la vez. Aq.uí, 
tiene importancia la actitud rígida o flexible con que se trabaje. 

La máxima flexibilidad se daría limitando solamente el incremento glo-
bal de medios de pago; pero ello no sería estrictamente operativo. Un gra-
do razonable de flexibilidad se daría acotando el total de colocaciones. Y 
un grado mayor de rigidez se iría dando en la medida en que los límites se. 
acerquen más a la generación primaria por la banca central^ y en que se jue 
gue con varios límites a la vez. 

En el plan anual de un país latinoamericano ^ ^ ^ se propuso, luego de 
evaluar todas estas alternativas^ establecer límites a las colocaciones, p_a 
ra realizar una política monetaria a la vez cautelosa y flexible, orientada 
hacia el desarrollo y que, sin ser en manera alguna "pasiva"j reconocía la. 
imposibilidad de cortar alzas irreversibles de costos por vía de la contra^ 
ción monetaria, En las políticas restrictivas, generalmente asociadas' 
a la celebración de acuerdos de stand-by, se ha tendido en cambio a poner' 
límites a nivel de la creaci5n monetaria por la banca central, además de 
ciertas cotas específicas al crédito, al gobierno y al uso de otros instru-
mentos de política monetaria. 

El grado en que, en el diseño de la política concreta, se pongan los 
mites más o menos cerca de la banca central se considera, pues, que resulta 
de la distinta actitud con respecto a la variación de la liquidez global. 
Una d.istancia menor no tiene, por lo tanto, legitimidad intrínseca; pero sí 
tiene efecto sobre la flexibilidad de la política. 

xii) Finalmente, estos criterios generales han de influir considerable-
mente sobre el uso de instrumentos determinados. Amque e31o se analizará' 
más en detalle en documento separado, se considera apropiado adelantar, por 
ejemplo, que en la medida en que deba ganarse por una mayor selectividad tó 
do lo que deba restringirse en la expansión cuantitativa global, los enea-, 
jes sobre depósitos -que no sirven para discriminar- deberían ser reemplaza 
dos o complementados por vía de encajes sobre colocaciones. 

/Este tipo 
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Este tipo de instrumentos, a su vez, requiere criterios de flexibilidad 
que no entran fácilmente en el contexto de un esquema de ideas que conciba 
que la banca no puede aportar significativamente al desarrollo. Tal tipo de 
política de liquidez, rígida y contractiva -frente a un proceso inflaciona 
rio en marcha- conlleva pues tanto riesgo a la larga en cuanto a precios co- . 
mo ima política más flexible; pero indudablemente un costo social más elevado, 

o) La estructura instituciona.1 del sistema financiero y bancario 
Si Lay un campo en el cual ciertas reformas institucionales son, en paí 

ses en desarrollo, un prerrequisito para evitar presiones inflacionarias y 
"filtraciones" en términos de desarrollo -visibles o subrepticias- éste es el 
financiero en general y bancario en particular. 

Se considera importante tener en cuenta que no sólo la banca sino todo 
el sistema financiero privado constituye un mecanismo que, en lo que hace a 
su interés como empresa,ha de tender a maximizar la creación de m.edios de pa 
go en condiciones de seguridad; de aquí su sensibilidad a las formas de con-
trol que se empleen, y al nexo institucional y operativo Q.UG TDOSwS, con la 
banca central. 

i) Un aspecto esencial es el de identificar si tienen financiamiento to 
das las transacciones que lo necesitan, y qué entes lo prestan. Ha de ser 
importante establecer en cada caso cuáles son los entes^que prestan fondos 
según montos de acuerdos y destinos del crédito. Ello, al parecer, arroja-
ría algunas conclusiones para una serie de países del Area: 

- En inflación la banca tiende a aumentar el valor medio de los acuerdos 
para bajar el costo por unidad de valor colocado. Ello tiende a concentrar' 
más el crédito y la propiedad, en cuanto reduce el número de acuerdos por uni 
dad de volî men físico de colocaciones. í^Z/ gj_ gj primer requisito es la sol 
vencía, y el segundo la liquidez -exteriorizada por lo menos en la cuenta cb 
rriente bancaria del titular- se agrega entonces un tercero: dimensión de a • 
cuerdo y, consecuentemente, de empresa. Ello tiende a alejar a la pequeña y 
mediana empresa de la posibilidad de financiamiento bancario. 

La alta evasión relativa, -y la mora tributaria y de aportes sociales-

/de las empresas 
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de las empresas medianas y pequeñas constituye entonces un mesaio de financia 
miento de reemplazo, Y su propensión a formar entidades financieras que les 
presten el servicio que a voces la banca no les brinda -bajo distintas for 
mas jurídicas como sean admitidas -por la legislación y el contralor do la ban 

1 7 8 ' 

ca central-, — ^ es también una consecuencia. Pero individualmente, estas 
entidades m si;iripre tionon dimensión mínima económica, y las más altas tasas 
de intereses con que operan reflejan el costo de esta circunstancia. 

- El fina.nciamionto de la investigación y del avance tecnológico suele 
no. estar cubierto de intento. Lo mismo sucede en muchos casos -aunque hay 
importantes excepciones- con el financiamiento de las exportaciones no tradi 
dónalesf máxime cuando la dimensión de empresas productoras de tales bienes 
es relativamente reducida. 

- El fin andamien te de la formulación y evaluación de proyectos especí 
fieos de inversión ha de requerir soluciones que, sólo en parto, tienden a 
ser dadas en el área. 

- Otros destinos específicos tales como el desarrollo regional, ciertas 
características de los créditos de promoción sectorial, y la convergencia de 
determinados acuerdos en apoyo de otras políticas -como la de precios, e ingre 
sos- requieren ajuste institucional previo en más de un caso. 

Estos aspectos son enteramente parciales; y la nómina de puntos de aná-
lisis tendría que hacerse bien precisa para identificar cuánta producción se 
pierde por el fluir inadecuado de financicimiento; qué parte de esta inadecua-
ción so origina en la falta de instituciones; y cuál en la no utilización o-
ficiente de las que existen, 

ii) El grado en que existen todos los entes necesarios en el sistema fi 
nanciero ha de desprenderse en parto do un análisis del tipo del anterior. 
Hay países que sólo recientemente han creado, por ejemplo, su banco central 5 
179/ on otros faltan corporaciones o bancos de fomento en escala nacional y-
regional; en otros no hay un buen mecanismo de financiamiento -y de seguro-
de exportaciones no" tradicionales; en otros, en fin, se yuxtaponen un sistema 
de banca comercial regulado que va perdiendo importancia, y un sistema para-
bancario básicamente no institucionalizs,do ni regulado que la va ampliando 
considerr-bl emente. 

/Estas fallas 
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Estas fallas institucionales impiden optimizar la d.ii--ecjéi6n del ahorro 
y son en parte responsables, pues, de q.ue la inversión no resulte optimizada. 
Tanta importancia como tiene la i.nflaoion de oferta en América Latina, una' 
parto de ella debe verse originada en talos desajustes. ——/ 

iii) Las líneas de s.utoridad de la "banca central en el sistema financie 
ro en general son esenciales; y particularmente ello se hace más visible cuan , 
do se trata de impulsar más fuertemente el desarrollo o de abatir la inflación. 
No basta obviamente con que la banca central tenga poder jurídico para q.ue el 
sistema funcione según su imprescindible orientación; debe, además, haber un 
estilo y un mecanismo deapersonaliaado de trabajo, como instrumentos de ejecu 
ción de una política perseverante y programada. 

iv) El grado de independencia de la banca central frente al gobierno es 
otro problema esencial. Su necesidad suele ser argüida por quienes considei-an 
que deben ponerse cotas al desborde financiero do ejecutivos fuertes, 3e con 
sidera que la convergencia de instrumentos que requiere America Latina exi-
ge que la banca central influya poderosamente,como es natui'al, la política; 
pero que el trabajo de equipo que requieren el diseño y la ejecución de la 
política económica tiene en el gobierno el arbitro último en la ejecución. 
Bastan, pues, en el criterio que aquí se- desarrolla, con las restricciones 
jurídicas que suelen establecer las cartas orgánicas de los bancos centrales, 
a fin de asegurar que talos desbordes no ocurran y, en última instancia, axis 
ten contralores parlai-nentarios de responsabilidad para asegurarlo. 

Do otra manera, el mantenimiento de una banca central independiente po-
dría consttituir un obstáculo a la labor do integración de la política moncta, 
ria dentro de una política general do desarrollo. 

v) La propiedad de los ba.noos os otro factor básico a, considerar. Tara 
lograr la convergencia de toda la banca hacia objetivos unívocos establecidos 
por ol gobierno, los ámbitos instrumentales pueden naturalmente ir, en extre-
mos, desde la propiedad estatal de la banca comercial hasta ol acuerdo do ca-
balleros entre banca central y banca privada; pasando por centrales de control 
de los acuerdos de crédito, mecanisnos de nacionalización de depósitos, -de 
todos los depósitos o de ciertos valores marginales-, y regulaciones como • 
instrumentos globales clásicos (redescuento, interés, encajes, 

/operaciones de 



VI - 96 - ' 

operaciones de mercado abierto, etc.) Cada ámbito instriimental tiene una e-
fioienoia '•'ex-ante" naturalmente diferente a la eficiencia real; y la d.eci~ 
sión de funcionar bajo una u otra forma es del más elevado tenor político. 
Aquí, sólo se anota que, fijada lona norma por el banco centralj es indispen-
sable a la acción de desarrollo en general, y antiinflacionaria en particu-
lar, que la banca la ejecute en consideración a los intereses generales y 
más allá de su interés directo en la operación de que se trate. Se conocen 

1 Q-i / 
casos en América Latina en que ello no ha sucedido; ' y esta contradicción 
conlleva, en general, un costo ón términos inflacionarios,y de desarrollo 
en fin. 

Se trata aquí de un caso particular del problema general, que requiere 
convicción para sea eficiente un sistema de entes cuya labor es de convergen 
cia; su implicación práctica es esencial porque es la parte activa de la po , 
lítica la que está delegada en una serie de entes con intereses diferenciados o 

vi) La tradición, las prácticas bancarias, a veces ciertos nexos que la 
realidad establece entre la banca privada y determinados grupos o sectores 
de actividad, y otros factores, tienden a crear direcciones de orientación 
en la estructura de las carteras, y a generar especializaciones bancarias. 
Cuando ello ocurre fuertemente, la introducción de cambios en la política mo 
netaria debe contar con el tiempo y los elementos necesarios pare, que la ban 
ca privada ajuste sus procedimientos. 

Un caso de ello es el crédito a proyectos. Si la banca tiende a pres-
tar para giro y al comercio en general, le será difícil entrar rápidamente a 
cubrir cierta alícuota de crédito a inversión, pues deba montar sus mecanis-
mos de evaluación -y de asesoramiento, a veces-. Aún determinados bancos 
pueblen no tener aptitud o conveniencia en hacerlo, dada su escala de operado 
nes. En algún loaís latinoamericano ello parece tender a resolverse por vía 
de la adopción de riesgos por bancos especializados ̂ los que luego los trans-
fieren a la banca comercial. 

Con todo, se considera que, por regís, tenderá a haber un defasaje entro 
la aptitud requerida para instrumentar ciertas nuevas orientaciones de polí-
tica, y la aptitud real de la banca en el momento de ponerse en marcha las 
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medidas. De la velocidad con que ello se resuelva dependerá, la magnitud de 
lo q.ue so pierda^ en términos inflacionarios o de desarrollo. 

vil) La extensión (fel contralor de la banca central sobre el sistema fi-f 
nanciero constituye otro factor básico. Es concebible q.ue el control eficien 
te va después que nace la institución a ser controlada; pero el retardo entpe 
una j otra cosa parece ser muy gxande en ciertos casos. Puesto que un dato 
en el problema es el de que la banca tiende a bajar su alícuota en los acti-
vos del sistema financiero consolidado a medida que el desarrollo se acelera^ 
'es también concebible que hace falta una intensa programación institucional 
del sistema financiero, con el objeto de minimizar tales retardos. 

Ho sólo se trata de realizar un control formal "a posteriori'' de las op^ 
raciones de entidades financieras no bancarias, sino de realizar el control 
sustancial y la orientación previa de sus operaciones, incluso de las condi-
ciones de determinadas ventas a plazos. 

En ello, el retardo institucional tiene un costo inflacionario que pare 
ce ser alto en algunos países; y su inexistencia o debilidad permite desvíos, 
de consecuencias scrias.En paj ciQ por ello se /^sitMcioñes®áe'^virtuM^tnca-
rrota -ante emergencias extrabancarias- en ixna parte de la banca en algunos 

1 Pt'^ í países, con cierto costo inflacionario por la presión derivada sobre el 
balance de pagos, y por la exigencia do medidas compensatorias (̂ uo han tenido 
alguna implicación posterior sobre el desarrollo o los precios. 

En la medida en que muchas entidades financieras extrabancarias son "de 
facto" parabancarias y pertenecen a veces a los mismos bancos, su contralor 
es doblcmente^íundamental; y la inexistencia de este contralor conlleva igual 
mente, pues, un costo inflacionario subrepticio. 

Podría en alguna manera concebirse que el exceso de regulaciones que pe 
san sobre los bancos constituye un factor de incitancia haci." • la constitución 
de entes no bancarios. Este es, sin embargo, un problema adjetivo que se re 
suelve según los términos en que el control se ejerza, y el grado en que los 
datos requeridos por el control surjan fliáidamente -como debe ser- de los re 
gistros corrientes. 

El coGto tx'̂ .lícito de esto control es para im país infinitaiaonte más pequeño 
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que el costo subrepticio que acarrea el no realizarlo. 

viii) La distinta aptitud de expansión cualitativa y cuantitativa de los 
bancos constituye otro problema, tanto más complicado para los países en de-
sarrollo cuanto la banca, más flexible sea extranjera, y teniendo particular 
mente en cuenta que dicha banca puede, expandir sus fondos mediante fáciles • 
aportes de sus matrices. 

Por otra parte, los estudios de cada país de Amí̂ rica Latina en particular 
deberán identificar el grado en que el retardo de la banca central en actua-
lizar los requerimientos para, el establecimieibo de nuevas entidades bancarias 
y no bancarias durante el proceso inflacionario, o su falta do control, ban 
llevado a establecer entidades de dimensión u orientación inadecuadas; y la 
forma como varió la concentración de fondos por tamaño de los bancos. 

Los atributos que definen la dimensión óptima de una entidad bancaria no 
son discernibles sólo en términos de su aptitud para obtener determinada tasa 
de beneficios; y este problema requeriría una consideración detenida a fin de 
establecer criterios que optimicen su eficiencia. 

ix) Á veces, la falta do aptitud del sistema financiexo nacional para 
ofrecer colocaciones alternativas de forma tal que se cubra todo el espectro 
de posibilidades que puede aprovechar el ahorro interno, abre las puertas a 
la captación de ahorro por entidades del exterior. Esta vía, que asumió la 
forma clc'sica de compra de valores "'seguros" en mercados de paises industria 
los en el pasado, está siendo comploraentc.da con la captación ''in situ" reali 
zada por consorcios internacionales en el Area. Algún país Latinoamericano 
ha prohibido su funcionajniento. Se piensa que el nutriente real del proble-
ma reside en la aptitud de los entes de intermediación financiera en el pro-
pio seno do los países del Area, antes que en el "plus" de beneficio o de sé 
guridad que pueda otorgar la inversión en el exterior. 

x) Hay también un problema institucional en materia do instrumentos. 
El subdesarrollo corre el centro de gravedad de la política monetaria más ha 
cia el uso de instrumentos directos y, en consecuencia, da menor ponderación 
a los instrumentos indirectos y globales, como la tasa de interés. Por otro 
lado, la selectividad imprescindible -y no sólo ella- requiere provisiones 
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institucionales que, en algunos casos, pueden surgir de decisiones de la pro-
pia banca central; pero en otros exigirían caraljios institucionales más pro-
fundos 7 estables, en normas de más alto rango jurídico. Ellas son en gran 
medida previas a la buena política. 

En la medida en que la banca de una serie de países se edificio en el 
Area a partir de concepciones clásicas, una serie de reformas posteriores a 
las leyes de creación hubieron de incrementar el instrumental de la banca 
central, lo que apareció como una ampliación de facultades Aquello, que 
fue un proceso al parecer aditivo, tendría ahora que ser complementado con 
una adecuada "programación institucional'', que tenga en cuenta no sólo la to 
talidad de objetivos actuales de la política bancaria, sino ciertas interac-
ciones, entre elementos institucionales e instrumentales^ bancarios y de otros 
campos. 

La situación actual del centro de gravedaxi en el uso de instrumentos no 
es, por otra parte, definitiva ni es estática una estructura bancaria deter-
minada. Ella ha de cambiar en el curso del desarrollo, de manera tal que la 
programación institucional no podría considerarse como impulsable sólo para 
concretar una reforma jurídica "ad hoc". 

Tasa de interés 

La ponderación que se asigna a la tasa de interés como instrumento de 
acción antiinflacionaria, anticíclica y de desarrollo es diferente según el 
nivel de desarrollo de los países, como se ha señalado. 

i) En algunos más desarrollados -según se indicó- ella constituye en 
teoría una suerte de "pieza maestra" en el esquema monetario. Sin em-
bargo éste -en la prt'ctica y también en teoría- no renuncia obviamente a la 
utilización conjunta de instrumentos monetarios de restricción y control di-
reotos, entre otros. Además la sóla existencia de otros Cv.ntroles señala 
que el interés no os instrumento único, aunque sea importante. — 

priva allí la idea do que la demanda es influida por la liquidez relati-
va de quienes son poteâ cialo.s actores en el gasto y en consecuencia de quienes 
puedan, a su vez, prestarles. Además, al variar el nivel o la estructura de 
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las tasas de interés, cambia el valor del capital mantenido en una serie de 
activos, lo que influye la propensión a c o n s e r v a r l o s y ello se aplica en 
particular a los títulos del (fobierno. Por lo menos ello,pone énfasis en el 
manejo de la deuda pública por la banca central, y hace del interés un instru 
manto esencial, cuya estructura tiene una influencia difundida sobre la liq.ui 
de.. iS6/ 

El registro de la política de países desarrollados señala que se ha acu 
dido a la tasa de redescuento repetidamente: subiéndola para atacar la infla 
ción y reduciéndola para compensar el receso; ^ ^ ^ lo que contiene el implí-
cito de que los gobiernos entendieron que las inflaciones eran de demanda. 
En economías abiertas e integradas, a las consideraciones internas relativas 
a la induccj.ón de inversión y al equilibrio financiero en general, tendieron 
a agregarse .jr ponderarse más jlos requerimientos del equilibrio en el movimien 
to de fondos de corto plazo con el exterior; y se estima que los movimientos 
de corto plazo en el interés han estado influidos en medida creciente por el 
propósito de regular el fluir de estos fondos. 

La acción interna -particularmente la acción antiinflacionaria- de una 
suba en la tasa deredescnento en países desarrollados se entiende que tiene 
cierta eficiencia porque convergen varias cosas: el sistema financiero banca 
rio y no bancario depende en última instancia del redescuento; la inflación 
no es fuerte y se trata de ''creeping" inflation; la distancia entre tasas de 
redescuento y de interés por operaciones activas de los bancos no es muy gra^ 
de en valor absoluto; la banca.central tiene poder suficiente para que todos 
los bancos respeten su política; los beneficios de la banca como empresa son 
sensibles a pequeñas variaciones de la tasa de redescuento; las alzas de 
la tasa son señales de que el gobierno quiere que se reduzcan stocks excesivos 
y se refuerce la posición de divisas; y todos los operadores saben que la po-
lítica es perdurable. Además, el que haya tendencias conocidas de gobiernos 
m.ás de derecha o de izquierda a emplear preponderantemente instrumentos indi-
rectos o directos, dá un entorno político claro a la intención de uso del 
instrumento: éste es estable y significativo mientras no cambie el gobierno. 

En "casos límite'' de este tipo de economías,en que la dependencia del 
equilibrio financiero y de precios es vital para el balance de pagos, hay un 
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conflicto ontro inducir más invoxaión con tcisas do intcrús bajaso atraer 
capitales externos -o evitar la fuga de los que están- con tasas más crecidas^ 
cue es particularmente importante en países con moneda de reserva. Jn ellos 
es concebible que la influencia do la estructura y el nivel de tasas sea menor 

2 Og / 
sobre la demanda do fondos para inversión que sobre ul nivel de liquidez^— 
por lo monos por la razón operativa de que el nuevo oa-pital se obtiene en di 
mensión significativa en mercados do valorearen los cuales la demanda de papo. 
leo de largo plazo depende tanto de las expectativas «uno de su precio actual. 
Ullo, aparto do que al ser una práctica aceptada la manipulación de tasas do 
interés a corto plazo, su incidencia sobre el largo 'vlazo se torna menos ponde rabie, por una serie de razones.."""'̂ ' 

ii) ¿oon éstas las condiciones prevalecientes en América Latina?. dividen 
tomento no. iJl redescuento^ el adólejito o la caución bancaria en la banca 
central no constituyen en todos los casos la. fuente do fondos do la banca cq 
morcialj y hay casos de bancos no acuden al redescuento en el Area; la in 
flación allí donde existe ocurro c. nivclus más altos que el ••creeping"'; os 
más grande ea valor absoluto la distancia entre tasas de redescuento y de in-
terés de colocaciones; las ¿.Izas de la tasa no son señales qua liayan sido da 
das con cierta, perseverancia por políticas autónomas y dentro ds 'una conver-
gencia eficiente y programada, de instrumentos; no siempre hay confianza en que 
la política sea pei-durable; y no en todos los casos la banca central tiene po 
der suficiente frente a, todo el sistema bancario y no bancario de intermedia 
ción financiera. Ademásjlas tasas de beneficios nominales de las empresas 
tienden a estar más distanciadas en valor absoluto de las tasas de interés 
-máxime en inflación-;la ausencia^ o la debilidad do los mercados de vaJores 
allí donde existen, no permite que se ejerza su influencia moderadora;hay un 
permanente drenaje de capitales de corto plazo que ocurre más factores de fal 
ta de oportunidades de inversión visibles, inestabilidad política e inepsia 
fiscal, que por consideraciones relativas al interés; salvo alguiaas 
excepciones i suele no haber confi¿:nza en que la política habrá de mauitenersej 
al menos en países inflíicionados, No extraña, pués, que el Área haya acudi-
do más a instrumentos de tipo directo -aunque sigan siendo a veces globales-
que a un instrumento también global, pero indirecto,, como la tasa de interés. 

/Hay consenso 
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Hay consenso bastante generalizado acerca de q.ue en /iinérica Latina la 
tasa de interés tiene actualmente un valor muy relativo como instrumento an-
tiinflacionario; y que el lograr eficiencia en su empleo para restringir la 
demanda exigiría alzas de magnitud tal, q.ue pondrían en peligro otros objeti 
vos. En efecto, si se tomara como índice de suficiencia el que las ta-
sas de interés reales sean positivas, durante el proceso de lucha antiinfla-
cionaria sería imposible lograr tales niveles cuando el alza de precios sea 
de 20 ó 30^, sin afectar la inversión. Tal es la otra función del intefés , 
sobre la cual se ha hecho ya referencia, y que se considera tiene imx̂ ortan-
cia esencial en países latinoamericanos. 

iii) Acerca de la influencia del in.terés sobre la inversión en países en 
desarrollo no hay unanimidad de criterios. Aquí se considera que alzas del 
interés más allá de ciertos límites hacen infinanciables determinados proyec 
tos intrínsecamente aptos y necesarios; y que la propensión del Area a redu-
cir intereses en créditos de fomento no hace sino recoger su propia realidad. 
Ciertamente que esto último conlleva un subsidio subrepticio;, tanto más ruer 
te cuanto la tasa real de interés de colocaciones corrientes sea negativa, 
durante el proceso inflacionario; pero el problema es de dimensión, no de 
esencia. 

Y es importante anotar que esto implica problemas más profundos, que se 
refieren al empleo de precios sociales para escoger alternativas. Con ahorro 
escaso y mano de obra abundante, el Area debiera t4nder a adoptar alternati-
vas tecnológicas de baja densidad relativa de capital; sin embargo ellas vul-
neran su capacidad competitiva en la manufactura, como en otra parte se ha se 
ñalado, 3i el criterio social se hiciera política corriente, el instrumento 
interés debiera ser entonces estructuralmente elevado, lo que se considera 
precisamente inconveniente para impulsar el desarrollo en el Area. 

En el nexo interés/ahorro, no es el más alto interés el que a mediano y 
largo plazo, ha de inducir más ahorro interno, el cual depende de la expansión 
del ingreso. No puede demostrarse en Latinoamérica que el interés elevado 
constituya un atractivo suficiente para inducir a la comunidad a modificar 
sus hábitos de ahorro, por lo menos perqué no se conoce la dimensión del aho-
rro que es propiamiente "de las familias"; porque la salida del autoconsumo 
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conduce en iina primera etapa al simple atesoramiento; y porque el más alte iri 
teres redistribuye ahorro desde el gobierno y las, empresas hacia el factor 
capital -no sólo el depósito de ahorro y a plazo-. Ademásj un alza más allá 
de cierta medida en- las tasas de interés de depósitos de ahorro y a plazos 
presiona la economía de la banca consolidada como empresa, no sólo por su e-
fecto directo, sino porque puede promover una traslación de ciertos depósitos 
en cuenta corriente hacia tales depósitos. Con ello aumenta el costo banca-
rio pero no los pasivos de la banca, y puede reducirse la capacidad de colo-
caciones de ísta. 

Sin embargo, ello más se refiere a los problemas que trae una elevación 
general de tasas pasivas sin cambiar la estructura de los mecanismos que a la 
posibilidad de. establecer diferentes mecanism.os de captación de ahorro a di-
ferentes tasas. Esto último es esencial ,ylaroduoción do ciertos consumos super 
fluos y de la fuga de capitales que ocurren por falta de oportunidades de co-
locación podría ser lograda en el Area sobre la base de ampliar estas oportu 
nidades en forma selectiva, antes que subir la tasa sin cambiar las oportmi-
dades. Colocaciones privadas que conb'inan tasas diferentes con distintos 
riesgo>s y diferente nivel de liquidez vienen siendo ya empleados con é:s:ito en 
alg-unos países, y la experiencia puede ser extendida. 

iv) Esto conjiinto de consideraciones Bañalan que,si bien ciertas alzas 
de la tasa de interés pueden resultar útiles para combatir una pequeña infla 
ción do demanda en países industriales, ellas no lo son para abatir una in-
flación del tipo y dimensión de la que se presenta en países latinoamericanos. 
No sólo no resulta útil, sino se considera a la larga contraproducente el em-
pleo de altos tipos de interés para abatir una inflación que en el Area no es 
de demanda. Y el contenido de demanda de los estratos de alto ingreso reauie los 
re la convergencia de otros instrumentos -como/tributarios- aparto de una se-
lectividad que el interés no puede discriminar suficientemente. 

v) Hay, no obstante, obvias razones para que se establezcan cotas a la 
tasa de interés en el Area. Si bien es reducida la ponderación del interés 
en el complejo de instrumentos de lucha antiinflacionaria en Latinoamérica el 
subdesarrollo no lo desconsidera. Por el contrario, es concebible que, 
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precisamente, una de las labores requeridas consiste en mejorar los mecanis-
mos para que. la acción de instrumentos indirectos tenga más ponderación real 
en el futuro. 

vi) A largo plazo, se considera que debe irse hacia valores lo más redu 
cidos posible de la tasa de interés nominal y rea], y a su manejo en forma se 
lectiva. Ello sirve al desarrollo;, a la acción antirrccesiva, y a la acción 
antiinflacionaria. Al desarrollo vía inversión; a lo anticíolico vía expor-
taciones y stocks; y a lo antiinflacionario vía costos y también oferta pues 
se considera quC;, dentro de ciertos límites y durante el proceso inflacionaa-i 
rio, la demanda de fondos para capital de giro (aparte de stocks) es altamen 
te inelástica a variaciones de la tasa de interés y, aún, podría en algún 
caso tener elasticidad negativa a variaciones de la tasa nominal, 

Si se partiera de una tasa do interés real positiva, la tasa nominal 
tendría que ser, teóricamente, por lo menos igual a lo que crezca el nivel 
de precios. Sin embargo, esto criterio general no podría hacerse mecánicamen 
te una norma do política, pués ello conduciría a que la tasa de interés fuera 
una función do las expectativas de cambio en los precios; es decir: una varia 
ble endógena y no un instrumento. 

Se entiende que una tasa real positiva debe lograrse como consecuencia 
de la acción antiinflacionaria, y no por vía del alza de la tasa nominal du-
rante el período de lucha antiinflacionaria, salvo que la tasa sea baja en 
el inicio,en cuyo caso se trataría de un ajuste estructural. Aún cuando la 
restricción monetaria hubiera lanzado coetáneamente fondos hacia, el mercado 
extrabancario -en el cual las tasas de interés por operaciones pasivas son 
mayores- la competencia por fondos entre este sistema y el bancario no podría 
darse a través de alzas doLinterés bancario, sin alzar el costo social del 
ajuste. En la medida en que no converjan una expansión razonable de medios 
de pago y una mejor aptitud de control monetario y fiscal, podría generarse 

, /estéril 195/ una espiral de tasas que harxa/-y aun contraproducente- el intento. 

La tendencia a largo plazo no tendría que darse solamente en cuanto a 
bajar la tasa de interés sino, básicamente, a bajar el costo del dinero, in-
tegrado por intereses, comisiones, gastos e impuestos. Los tributos, que a 
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veces se incorporan con varios fines conjuntos, resultan un instrumento de cm 
pleo transitorio, particularmente cuando se requiere que alzas del costo del 
dinero al tomador no reviertan en mayores utilidades bancarias. 

Es concebible que, en la medida en que haya desarrolle y se abata el al-
za de precios al nivel requerido por el ajuste del sistema econcSmico. la pon-
deración de instrumentos tales como la tasa de redescuento ha de ser más ele-
vada. Particularmente en este caso, ella podrá servir como señal, y además 
influir sobre todo el mecanismo de tasas; i^-/ tanto más, cuanto los bancos 
deban acudir a él, aunque el redescuento no sea obligatorio para la banca oen 
tral. 

vii) El tránsito hacia tasas relativamente reducidas de interés puede ha 
cerse a partir de la situación prevaleciente, según un camino que está acota-
do entre límites de mínima y de máxima. Estos son límites al uso deliberado 
del instrumento, en el entendido de que los países en desarrollo deben fijar 
los tipos de interés aún para el marcado sxtrabancario, y no pueden dejarlos 
librados a lo que sería un mercado libre del dinero. 

Tiene importancia identificar estas cotas pues, en la medida en que los 
valores empíricos de la tasa salieran fuera del área de soluciones que ella 
encierra, habría un costo inflacionario inmediato, o mediato a través del co_s 
to en términos de desarrollo. Para hacerlo, es necesario considerar ciertos 
elementos, que son objetivos o datos en el problema instrumental. 

Enijre ellos, se entiende que en los países de América Latina el conflic-
to teórico de objetivos entre atraer capital de corto plazo con intereses re 
lativamente altos, o promover la inversión con bajo costo del crédito a pro-
yectos es claro hoy para algunos países. En el Area el capital especulativo 
es fuertemente desestabilizante; y no podría ser perdurablemente mantenido si 
no hubiera crecimiento, o si la política cambiarla fuera caprichosa. Sin em-
bargo, algunos países del Area con sistema cambiarlo no restricto parecen hoy 
vulnerables a cambios en la tasa de interés de grandes mercados financieros, 
por mecanismos que los estudios de detalle debei-án identificar, i ^ / Ello sig 
nifica que, aunque no fuera un propósito de la política monetaria estimular 
la entrada de capitales de corto plazo, no podría dejar de tomarse en conside 
ración la coy'vintura real. 

Además, acaba 
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Además, acaba de decidirse en el Area la coordinación progresiva de las 
políticas e instrumentos económicos;, la aproximación de las legislaciones na 
clónales en la medida requerida por el proceso de integración, y el estudio 

152/ 
de la posibilidad de formación de ion mercado latinoamericano de valores.—"^ 
Ello, con el tiempo, y habiendo desarrollo, habrá de influir y en cierto sen 
tido cambiar las reglas del juego actuales; posiblemente en el futuro algunas 
variaciones en la tasa de redescuento influyan sobre movimientos de capitales 
-no sólo interlatinoamericanos- de corto-'plazo; la integración financiera tal 
vez lleve a revaluar el papel de la tasa como señal interna en algunos países, 
si hay m̂ ovilidad internacional de capitales; y en última instancia la coordi 
nación habrá de estrechar los grados de libertad de los países para fijar va 
lores arbitrarios a la tasa. Todo ello, naturalmente sujet-o a una política 
cambiarla realista en cada uno de los países. 

Se pueden identificar conceptualmente ciertos criterios gue sirven para 
juzgar el nivel de la,s cotas. Al nivel máximo, se entiende que la tasa no 
debiera pasar del punto en q.ue se desestimula la inversión fija y en stocks, 
se incide sobre los costos, so grava el servicio de la nueva deuda pública, 
se lesiona la colocación de nuevos papeles públicos.o privados, se institucip 
naliza la inflación, o se alienta indebidamente la entrada de capitales de 
corto plazo. La cota mínima de la tasa de interés de las colocaciones banca 
rias es función del costo de cada fuente de dinoro a los bancos, la estruc-
tura de los pasivos bancarios, la productividad del sistema, y ciertas rela-
ciones (el encaje es una de ellas) establecidas por la banca central. Además' 
de ello, la tasa de interés de países desarrollados tiende cada vez más a acó 
tar por debajo a la de países en desarrollo, en función del punto de fuga de 
capitales. 

A veces una y otra cota tienden a confundirse, cuando la restricción es 
excesiva, los encajes consecuentemente altos, baja la proporción de cuentas 
corrientes en los pasivos, y baja la productividad del sistema. Se ha seña-
lado que la necesaria extensión de servicios bancarios a zonas hoy marginales 
ha de reducir esta productividad; y que por otro lado la productividad debe 
aumentar con cierta inversión de la banca y mejora en sus procesos, dentro de 
determinada dimensión mínima económica de la empresa bancaria. Hay, pues, 
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un problema de velocidad entre productividad y extensión, bancarias que jue-
ga dentro del marco de referencia de la liquidez global, del cambio en la 
estructura de los pasivos de la banca y según la dimensión de los bancos. 
De su adecuado ritmo de ajuste depende que se evite tanto un alza persisten-
te de la cota mínima de interés por productividad insuficiente, como la 
incitación a los bancos a buscar negocios fuera de su campo tradicional de 
acción. 

Si no hubiera solución plausible, habría que cambiar el marco de refe-
rencia para evitar que la banca se tornara en inflacionista; y dentro de el 
lo que puede variar por decisión de la banca central: el nivel de liquidez 
global y de la banca; y la dimensión de los bancos. En ciertos casos, pues, 
la fusión de bancos y cierto ajuste en la liquidez serán formas de bajar la 
cota de mínima, cuando ésta tienda a coincidir con (o aún axceder de)cierta 
cota máxima, razonablemente puesta según las consideraciones anteriores,——^ 

Esta es una forma en que, en otros términos, juegan costos de factoreŝ  
y precios de morcado en la formación de las tasas. Como no cabe el subsidio 
202/ cualquier alza de los primeros se traslada a los segundos; y el precio 
de su inadecuación lo paga el país en términos de más inflación, menos desa-
rrollo, o ambas cosas conjuntamente. 

viii) El problema se complica por la necesaria selectividad de las tasas. 
El que haya tasas diferenciales por sectores, destinos, regiones, u otros a-
tributos del crédito y del redescuento es una forma de reconocer la necesidad 
de otorgar subsidios subpreticios. Los países han acudido al sistema, al 
cual cada uno de ellos asigna diferente ponderación; y la tasa preferencial 
de interés sirve a muchos sectores agropecuarios} de instrumento de impulso 
en varias leyes de proEiQoión industrial y a políticas de promoción regional 
en el Area. 

Lo laborioso es graduar la dimensión de las distintas tasas, pués por 
un lado la incitación de la inversión que emerge de tal esquema debe ser pro 
bada, y por otro se hace necesario coordinar su empleo con el de otros instru 
mentes monetarios y no monetarios. Se ha señalado ya que desde cada campo de 
política económica surgen efectos cuya convergencia sobre la materia necesita 
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ser acordada; y éste es un caso particular del problema general. 

El detalle del manejo a que puede conducir este tipo do políticas es 
grande, y se incluye la posibilidad do ostablecor tasas diferenciales de re-
descuentos, adelantos y cauciones de valores en la banca central, con el ob-
jeto do influir la conducta bancaria a través de sus beneficios,y de oricnts.r 
sus activos hacia determinada estructura. El límite al detalle está dado 
por el hecho de que la complejidad tiene un costo, que no necesariamente está 
al alcance de cada una de las empresas bancarias afrontar. 

En tal formaj el crédito inespecifico tendrá que ser el más caro, y tan 
to más en el rocoso cíclico de exportaciones. En países en desarrollo el eré 
dito inespecifico sirve entre otras cosas al gasto en consumo del más solven 
te, quG tiene el más elevado contenido total do importaciones; al financiamien 
to de la fuga de capitales; y como nutriente del mercado extrabancario. 
Dentro de este esquema puede formalizarse una contribución do la tasa de inte 
res a la acción antiinflacionaria, sobre la base principal de la selectividad 
en países en desarrollo. Se considera que el no concretarla suficientemente 
lleva a filtraciones de implicación inflacionaria. 

d) Gréd.itô  al Gobierno 

El crédito al gobierno constituye un p-unto en el cual se considera que 
no necesariamente se ha venido acertando en todos los casos en la utilización 
del instriimento. 

El enfoque monetario considera que el déficit fiscal os inflacionario-^^^ 
En consecuencia, se debe restringir el crédito al sector público consolidado. 
Es particularmente importante que, desde este pimto de vista no hay diferencia 
entre el crédito al gobierno central y a las empresas públicas. El crédito al 
sector público consolidado debiera, en tal enfoque, limitarse al financiamien 
to estacional y reembolsable, con topos fijados en función de los ingresos 
anuales del gobierno, que definen por lo tanto su capacidad estimada de can 
colación. Frente al gobierno, pues, la banca debiera ser perfectamente clási 
ca. ^ 

El concepto de déficit fiscal inflacionario "per so'' ha pasado a sor 
en buena medida una frase hecha y aceptada explícita o implícitamente aún, 
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a voces, por quienes no participan do tal aproximación. También ha sido for 
malizado en modelos. ^^^ 

Aquí se considera, por ol contrario, que el déficit fiscal es sólo un 
factor de demanda (véase Cap.Il), que puede o no resultar inflacionario se-
gún su magnitud, su naturaleza intrínseca y la forma de financiarse. 

Estos aspectos son considerados en el punto siguiente- que trata sobre 
la política fiscal. De entre ellos se adelantan las conclusiones de que,en 
cuanto a magnitud, el déficit fiscal promueve inflación do demanda si, junta 
mente con el requerimiento crediticio del sector privado, motiva un incromen 
to total de medios de pago que excede la cota máxima de liquidez; o bien si, 
juntamente con la demanda privada, origina -una demanda total de bienes deter 

207 / minados imposible de ser satisfecha, 
En cuanto a su naturaleza, es distinto el caso del déficit financiero . 

del gobierno central y local, del originado en empresas del estado. En la 
medida en que éstas producen bienes y servicios necesitan del crédito como 
cualquier otra empresa. Ello ha sido propuesto ya por lo menos en un plan 
anual de país latinoamericano. El no bridar crédito a una empresa de 
estado en paridad de condiciones con la empresa privada impide su inversión 
y constituye un factor inflacionario de oferta; o bien de costos, si obliga 
a la empresa a incrementar sus precios más do lo necesario, para allegarse 
fondos por esta vía. 

Ciertamente que el crédito no debe ir a pagar la falta de ahorro propio 
generada por la ineficiencia. Poro resta hacer en América Latina m estudio 
a conciencia para concluir en este campo con frases hechas, siguiendo el mé-
todo de medir antes de juzgar. Hay por lo menos dos cosas que alguna vez ha 
rci falta estudiar: una, si las empresas del estado -o cualquiera de ellas-
son menos eficientes que una serio de empresas privadas que gozan de protec-
ción y de crédito generoso y perdurable; y otra, cuál es el contenido de sub 
sidio que está incluido en ol déficit de las empresas. El subsidio otorga-
do a través de tarifas que son do intento bajas, debiera ser imputado al pre-
supuesto del gobierno central, y no a la cuenta económica de la empresa; y 
constituye un elemento obviamente diferente al déficit generado en la inep--
sia. 

/La igualdad 



i/i - 110 -

La igualdad do tratamiento financiero y comorcial para empresas estata-
les y privadas ha sido recomondada por la Conferencia Mundial de Comcrcio y 
Desarrollo^ prácticamente por unanimidad mundial para, Iq transferencia 
de recursos externos. Eesta incorporar estos principios en el orden inter-
no de los países. 

Desde estos p u n t o s d e v i s t a el c r é d i t o e s un r e c u r s o ; y l a a l í c u o t a on 
q u e c a d a ente a o . e d a a el os do d e c i s i ó n t a m b i é n p o l í t i c a j y no s ó l o G c o n ó m i 

ca. 
En cuanto a la forma do financiamiento del déficit fiscal, se adelanta 

también la conclusión del punto relativo a la política fiscal, en el sentido 
do que son distintas y convergentes las razones que exigen.acudir simultánea 
mente a varias vías do financiamiento. Lo que hay que optimizar, pues,es una 
estructura do fuentes de financiamiento, cuyas ponderaciones dependen do ca-
sos en particular. ̂ ^ ^ Siendo un dato en el problema el que haya ahorro po 
.sitivo y déficit financiero para el sector público consolidado, y sobre la 
base de que una comunidad que establece determinada distribución de responsa 
bilidades debo no crear rigideces financieras a su concreción, se concluye 
del análisis que os tan inflacionario el exceso como el defecto de crédito 
al gobierno; pero tal vez esto último sea más dañino. 

En efecto5 se ha señalado que si el exceso de crédito genera inflación 
do (demanda, el defacto mantiene la presión de oferta, que en Latinoamérica 
tiene en parte exteriorización en la falta de capital social y de servicios 
básicos. Pero, además, dada una expansión del crédito total, el que todo el 
incremento vaya al sector privado -y dentro de él al más solvente- tiende 
a concentrar más fueictemcnto la jropicdad. Una banca que funcione en tales 
condiciones en un país en desarrollo estaría, puée, sirviendo al reforzamien 
to de las estructuras prevalecientes, y no a su cambio. 

Y finalmente, el defecto de crédito al gobierno obliga a éste a acudir 
a otros medios de financiamiento, entro ellos la deuda flotante, cuyo acrecí 
miento lleva a inflación de costos; al mismo tiempo que el exceso do crédito 
que vaya en tal caso al sector privado alzará la presión do demanda, tanto 
más si os inespccífico. 
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Si hubiere, do asudirso a generalizar estos conceptos, podría concobirso 
posible disoñar un programa de distribución óptima del crédito sobro la ba-
se de la distribución prevalocicnte de responsabilidades por la producción 
y por la nueva inversión^ y de la capacidad -acotada- de ahorro de cada ente 

211/ ^ 
responsable. La calidad do público o privado del ente sería, entonces, 
adjetiva -dentro de ciertos límites^ por supuesto-. Diseñada una distribu-
ción del crédito que permitiera hacer máxima;, por ejemplo, la inversión;, 
cualquier desvío de la realidad con respecto a este programa contendría, en-
tonces, una componente inflacionaria. 

Habida cuenta de estas consideraciones, el juzgamiento del grado de pre 
sión inflacionaria introducido por cierto nivel de crédito al gobierno debo 
hacerse en el marco de referencia de un análisis del fluir de todos los fon-
dos, corrientes, y de capital, por entes y según otros atributos, en el país 
de que se trate. 

Dentro de este marco, cuanto más fuerte sea la restricción global al 
crédito al sector privado, tanto más difícil será mantener la inversión pri-
vada sin hacer que el gobierno se convierta en un nuevo banquero -más barato-
dc dicho sector. Con lo cual, por un proceso circular, según la dimensión 
del ajuste podrán presentarse conflictos do objetivos entre financiar parte delĉ  
fic.it del gobierno para mantener la inversión privada, o abatir el gasto to-
tal. Eesolver este conflieto exige un juicio de valor. 

Si el juicio de valor para elegir objetivos se funda en la reducción 
transitoria de, la demanda de importaciones, — l a elección está hecha por 
la restricción. Si, por el contrario, se funda en la expansión perdurable 
de las exportaciones y se tiene en cuenta la necesidad de utilización de eré 
dito externo a proyectos, el crédito al gobierno no debe ser reducido cuando 
se contrac el crédito al sector privado y debe ser otorgado por lo menos 
en la dimensión requerida para contribuir a financiar la inversión orientada 
al desarrollo de baso, y para que el sector público disponga de los fondos do 
contrapartida necesarios para acel̂ -rar la utilización del crédito externo a 
programe-s o a proyectos. 

Por tales vías se considera que algunos países do América Latina han te 
nido que pagar en términos de cierta inflación y do nuevos desajustes do 
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balance de pagos, el procj.o do políticas do restricción fuerte e inmediata 
en el crédito al gobierno. 

Alejada, pues, la prcconcopción inexacta de que el deficit fiscal es 
"per se'' inflacionarioj dado que cierto déficit financiero es necesario; ha-
bida cuenta de que no toda alza de precios os inflación; y teniendo bien en 
claro que el. crédito es un reciorso sujeto a distribución por entes según con 
sideracionesj incluso do política: iaayor,que hacen en buena medida a la es-
tructura de la propiedad y de las decisiones; surge que no existe ninguna le 
gitimidad intrínseca en concebir como inflacionario al crédito al gobierno. 
Habráj por el contrario, factores inflacionarios derivados de su insuficien 
cia tanto como -o tal vez más que- de su exceso. 

Esta proposición debe ser bien entendida: no so trata de allegar al go-
bierno vía crédito un tributo sin costo político ni administrativo, que cons 
tituya la vía de menor resistencia, y que evite otras decisiones más costo-
sas, No ha de ser el crédito fácil un sustituto eficiente del tributo nece-
sario y factible, si se quiere minimizar la presión inflacionaria. Es que el 
desarrollo económico requiere ingentes gastos gubernamentales frente a m a 
fuerte resistencia a la progresividad tributaria; y como el mejorar las ad-
ministraciones fiscales toma t::,empo, la inversión gubernamental suficiente 
para impulsar el desarrollo lleva a un déficit financiero que hace del crédi 
to al gobierno un dato en el problema. Y el que haya claridad en este reque 
rimiento exige superar una preconcepción difundida de la cual, como se ha se 
ñalado, partipipan aún economistas cuyo pensamiento pone énfasis en factores 
estructurales. 

e) Crédito al sector privado 
El crédito al sector privado, como instrumento cuyo deficiente empleo 

cuantitativo o selectivo genera presión inflacionaria, cae dentro de las 
mismas consideraciones. 

i) La dimensión del crédito al sector privado en una aproximación glo-
bal de-pende básicamente de la creación total de instrumentos con fuerza can 
celatoria; de lo que dentro de ellos deban crecer los medios de pago banca-
rios; del efecto del cr'dito al gobierno; del efecto de transacciones 
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Cambiarías; de cómo jueguen ciertos factores de absorción^ como los depósitos p"] / / 
de ahorro y a plazos, de la economía de la emjpresa bancaria •—^''(factores és-
tos "de oferta'') y de las necesidades que integran su demanda. Se ha mencio-
nado, aderaás. q_ue hay varias estacionales yuztsupuestas de diferente dimensión 
en el requerimiento de crédito, que varían por entes, actividades y regiones; 
que el efecto de determinads.s transacciones no es previsible en una sola ci-
fra (la absorción vía depósitos do ahorro, por ejemplo); y que en un programa 
antiinflacionario de país en desarrollo no siempre puede preverse con proci-
ción absoluta el "efecto-precios'' a un año vista. Si a estas condiciones se 
agrega que deben establecerse itinerarios intraanuales para la conducta mone-
taria, es evidente que ha de requerirse identificar un -'área de soluciones'' 
y no una solución única en un programa monetario. Por lo menos por considera 
cienes semejantes a las discutidas al tratar sobre la liquidez global, se ad-
vierte que no es posible plantear para el crédito al sector privado una polí-
tica rígida sin incurrir on ol costo de la propia rigidez 

ii) Pero esta aproximación global e^ insuficiente, y tanto más cuanto 
sea también rígida, según se ha señalado. Además la creación de medios de 
pago por el crédito deberá responder a la demanda de las actividades, los 
entes, y las regiones, que se manifiestan con determinadas características en 
cuanto al plazo, destino, monto y otros atributos del crédito. I'ío se concibo 
difícil realizar en países en desarrollo un programa crediticio detallado y 
operativo. Es indudablemente la,bDrioso; y el hecho de que esto tipo de pro-
gramas con discriminación suficiente y con adecuado "cierre" al nivel macro-
económico no haya sido ensayado en la generalidad de países del Area en forma 
sistemática y de una manera difundida, ha tenido un indudable costo inflacio:-̂  
nario. 

Además, el uso del crédito en forma inespecífica conlleva no sólo el eos 
to inflacionario de servir a financiar la especulación, una voz que ima espi-
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ral existo-; sino también un costo adicional, on términos do desarrollo -q.ue 
lleva a inflación vía oferta- al nc contribuir a que 1-?. inversión se optimice; 
y en términos aaticíclicos, al no actuar como catalizador para q.ue precisa-
mente en el receso, incremente el ahorro privado. 

No se trata do que cada acuerdo de crédito deba sor aprobado ez-ante 
. -, , ^ T / C o n s t i t u i r í a 

p o r u n a a u t o r i d a d c e n t r a l , 1 ° q.uc / u n i n s t r u m e n t o e x t r e m o e i m p r a c t i c a b l e . 

Desde allí a la situación imperante en una serie de países,en que prácticamen 
te no se dispone do series estadísticas de saldos de crédito por actividades 
que merezcan una mínima confianza, hay toda una serie de alternativas de me-
dios de orientación; pasando por una central de créditos, por la aprobación 
de acuerdos d.fíde cierto monto,por la fijación do topes cuantitativos, y por 
otros instrumentos convergentes más globales -los encajes sobre colooacio 
nes entre ellos-. 

Cuando fallan los instrumentos de orientación o simplemente no existen, 
no extraña el fracaso de la restricción global. Como ha sucedido en algunos 
países dol Area, el coeficiente de liquidez global puede reducirse en magnitu 
des numéricamente alarmantes sin que la inflación cese o la es-péculación cajn 
biaria y sobre stocks paro; poro lo que so detiene es el desarrollo. 

En efecto, en la aproximación keynesiana so concebía que la tenencia do 
medios de pago está motivada en tres comjDonentes: para transacciones, para 
especulación y como portador de valor. Frente a un proceso inflacionario in-
teresa bajar el stock destinado a especulación en valor absoluto; y debe ad-. 
mitirse que deba bajar el destinado a portador de valor en relación al pro-
ducto nacional pues el alza de precios;) según su magnitud, provoca cierto 
grado de rechazo de la propia moneda. Pero por otra parte aum.enta el reque-
rimiento destinado a transacciones, por efecto-precios y por efecto-volumen. 
Lo primero, pues alzas que ya se han producido -en salarios, por ejemplo-

216 / 
no pueden ser c'ortadas bajando el crédito; y el grado de presión que 
vía cr'dito puede hacerse sobre, la remuneración del factor empresario y ca-
pital -entre otras- es relativo y está condicionado a que pueda aumentarse 
la retención do utilidades —^^^o el número de días de pagos cubiertos por el 
"carry-over" de caja. Y esto último no puede subir abruptamente en una 
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colcctividad determinada> sin causar distorsiones en los negocios^ q.uo tie-
nen im efecto inflacionario de oferta o de costos. 

p-l o / 
De la ponderación do cada uno de ostos efectos ha de surgir cpjno 

consecuencia la dimensión del crédito no inflacionario q.uG beneficia al de-
sarrollo. Esto ultimo si se tiene capacidad para â batir la inflación de co_s 
tos por otras -vías., (una política de precios e ingresos^ en esencia) tal co 
mo aquí se propono;. Si esta íltima capacidad no se posee, tampoco estarían 
dadas las condiciones do poder ruci.uoridas para abatir la inflación de costos 
bajando globalraente el crédito al sector iDrivado, o creándolo insuficiente-
mente. Por otra parte, admitido que en los países menos desarrollados la 
función do portador de valor del dinero tiene más poso que en los países más 219/ 
avanzados — - p o r lo monos porque no hay otros valores o formas de coloca-
ción do fondos que reemplacen-, debe también admitirse que la motivación 
de transacciones llega a sor dominante a medida que el desarrollo ocurre, se 
difunde la propiedad y so croan otros portadores do valor. En esta úl-
tima situación so hallan varios países de los más inflaoionados en el Aroa, 
en los que iina reducción drástica de la liquidez a corto plazo podría ser 
últil solamente en el caso de que se tuviera la certeza de que afecta solamen 
te a la motivación especulativa. Ello es imposible de sor asegurado en las 
condiciones generalmente imperantes de información y do administración de la 
política, crediticia. 

Aun más, a veces la restricción perseverante de liquidez pone a empresas 
eficientes en situación de no poder pagar materialmente impuestos y cargas so 
ciales, mientras la deficiente selección sigue incrementando por otro lado la 
capacidad de especulación sobre stocks, dinero, y divisas.-l̂ 'n tal situación, 
la selección tendría que penetrar hasta considerar casos tales como crédito 
para pagar impuestos -a fin de sustituir al banquero ''gobierno" por el banque 
ro natural- y regulaciones rigurosas sobre adelantos en cuenta corriente. 

Demostrada la necesidad de una selectividad rigurosa, tojito m.ás cuanto 
más fuerte sea la restricción, hay un problema de volocifiad para que ella 
sea efectiva. Eoconocido, también, que debe minimizarse el impacto sobro la 
producción, y admitiendo que la reducción de importaciones sea un objetivo 
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csGiicial de la cstaLilización -no c-l único- os evidente quo resulta más roa-
lista niantonor ciorto control sobro las importacionos mientras la selectivi-
dad efectiva se alaanza, guo pretender plantear desde ol corto plazo políti-
cas do eficacia iniposible en las condiciones prevalecientes, be piensa guo 
el no evaluar adocuadarncnte ostc rcquisito do selectividad en ol crédito os 
uno do los fac'Gores guc lian impedido el éxito de las políticas desarrolladas 
por una serie de países en ol Area. 

Cuando se analiza la crcación do dinero por ol crédito como un "fluir-
suelo atacarse la aptitud de la política •banc¿iria selectiva señalando q,uc os 
posible controlar la primera transae ..ion, pero no las subsiguientes. Este 
tipo de criterio es poco productivo. Basta analizar los medios de pago corno 

221/ 
un "stock" para identificar con claridad cierto nivel do medios de pago . 
por actividades -o aún por sectores en una primera aproximación- que varía se 
gún los factores señalados, y cuyo manejo es selectivamente viable con tal 
do que la administración bancaria incorpore análisis del fluir de fondos do 
las empresas a sus coeficientes tradicionalo®. 

El problema de la política de crédito selectivo resido en la capacidad , 
de administrarla; es decir^ de llevar adelante un mecanismo do selección roal. 
Es evidente que, dadas las estructuras banca,rias larevalecientes, la rostric 
ción sólo global -máxime cuando es "excesiva para sor segura"- conduce a au-
mentar el valor medio do los acuerdos, a disminuir el número do acuerdos por 
unidc.d do volmon físico do crédito, a concentrar precisamente la capacidad 
do osijcculación en el más solvente, y a acentuar en inflación la traslación 
de ingresos desde estratos medios y bajos que poseen depósitos do ahorro ha-
cia estratos altos que son benofioiarios de los acuerdos. 

Los problemas que conlleva la, selectividâ d son múltiples y no es este el 
lugar para considerarlos en detalle. Uno, por lo monos, que conviene conside 
rar porque tal vez motive cierta parte de la resistencia secular de la banca 
privada, resido en la necesaria adaptación de ella a la nueva forma de funciq 
nar. Si una política selectiva so ad;jinistrcrá a través de fondos, o de ban-
cos especiales, o mediante una central que asuma y redistribuya ciertos ries-
gos, o mediante regulaciones aplics.das a la banca comercial corriente -fijan 
do topes o graduando la estructura media o marginal de las carteras; estable 
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ciondo oporacioiiGs prohibidas; graduando plazos y montos de acuordos individua 
les segim deatinos^ zonas u otros atriloutos; liaitando en el tieaioo la autori 
zación para, otorgar crédito por mecanismos que lo hacen inospecífico^ como el 
adelanto simple en cuenta corriente; ausentando encajes para obligar a la ban 
cñ a ir al redescuento selectivo; haciendo que ésta reciba todos los depósi-
tos o parte de ellos por cuenta y orden de la banca central; o em-pleando otros 
mecanismos- todo ello es problema c[ue cada país puede resolver según sus niejo 
res aptitudes. 

De piensa que manejar con real eficiencia una política se].8ctiva de eré 
dito al sector privado en el Area es menos intrincado que manejar con eficien 
cia la tarifa aduanera, cuya imprescindibilidad tiene aceptación unánime. xJl 
problema, en el crédito es de grado y velocidad con que la selectividad ha ds 
penetrar. 

iii) La selectividad no sólo impone limitaciones a determinados acuer--
doSj sino i-ondiciona, tar.ibi3n, a otras bases la aplicación de principios ta-

A 22? / 
les o mo los del ••crédito productivo-. Cuando una banca que funcione pa 
ra el desarrollo sin inflación deba calificai" lo bueno en fm^ión de otros pa 
rámetros^ lo inflacionario habría de resultar tanto de no respetar las cotas 
globales como de no seguir las prioridades. U1 aciertoque interesa al país 
en su conjunto, sería seguramente más grande, T)ero tajabién lo sería la seve-
ridad para juzgar los desvíos y lar, filtraciones, como consecuencia, necesaria, 
de que la política económica concrete?,̂  en su conjunto^ tendría que operar so 
bre una mejor racionalización del óptimo, concepto hoy al parecer no tenido 
frecuentem.ente en cuenta. 

iv) iJl corto y el largo pla,zo tendrían también que cambiar su pondera-
ción, y en lo operativo, .acentuarse su compleraentariedad en el crédito a ni-
vel de empresas concretas. Ya se 3eña,ló en otra parte que el concepto clási-
co de liquidez, que exigía a la banca dar crédito sólo a plazo corto, ha sido 
reemplazado por una realidad que hace depender la liquidez de la banca comer-
cial del grado de apoyo que reciba de la banca central -o del exterior en cier 
tos casos-. 

Ul cx'iterio de que el crédito a largo plazo no sirve a la inversión sino 
a la inflación tiene, como se anotó, cierto trasfondo en la falsa antinomia 
entre crédito y 8,horro g e n u i n o U n planes recientes de países desarrolla-
dos se prevé una participa,oión .creciente del sistema banoario en el financia-
miento de e q u i p o s a experiencia de varios países latinoamericanos 
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también sGÍíala GI papol creoient^. do la banGa de dosarrollo y de las corpora-
ciones do fomento en países qtue crooen; y algunos planes e;i el Ar«a contienen 
propo3Ício::es en G1 misno sentido. 

Se piensa que no es por azar que dos de los países que han tenido insti 
tuciones operantes de crédito a proyectos -Mexico y Brasil- han progresado 
fuertemente; y que su ausencia en otros casos^ ha motivado cierta inflación de 
oferta, no mensurable. —-S/ 

v) Los propósitos de integración y, entre ellos, el de formación de un 
mercado latinoamericano de valores, — e x i g e n capacidad previamente erigida-
en los países para participar del procoso en igualdad de aptitudes; y éstas se 
ganan en el ejercicio previo del análisis y la evaluación de proyectos de in-
versión y financieros a nivel na.cional. 

Además, el encrrar coproducciones entre capitales oriundos de países del 
Area ha de ser una vía genuina y apta para edificar un capitalismo latinoameri 
cano "de Area"; y ello sólo será posible con intervención de la banca que ten 
ga aptitud para prestar a proyectos. — 

vi) La evaluación de proyectos concretos no encuentra hoy preparada a tq 
da la banca latinoamericana para rcali2a,rla con eficiencia. 

Ella se entiende esencial pues, aunque el crédito de la banca comercial 
continúe siendo empleado según las modalidades clásicas y no vaya esencia3,men 
te a proyectos, se exigen igualmente avales bancarios para importación de bie-
nes de capital con pago diferido. Estas garantías se entienden otorgables en 
función de criterios que los bancos centrales deben establecer, instrumentando 
prioridades determinadas; y la evaluación de los proyectos individuales consti 
tuyo un requerimiento para la ejecución correcta de talos políticas, 

vii) Factores inflacionarios que se encuentran, pues, presentes en el 
crédito al sector privado, se identifican principalmente en su exceso tanto 
como en su defacto global, más allá de cotas determinadas; en la falta de efi 
ciente selectividad, graduada según varios atributos; en el empleo insuficie_n 
te del crédito para catalizar más ahorro privado,.j' en la inadecuación c.. la "ca 
pacidad do. la banca para servir a una orientación que optimice la dirección 
del ahorro. 

/?»r ell. 
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Por ello ciertas r.jfcrraas inotitucionalos r&sultarían en al̂ 'oiica casos 
un prorroquisito, para que la acción oancaria elimine ciertas connotaciones 
inflacionarias y sirva mejor al desarrollo. 

•g) EncajeS;, rcdesj3jac;nt̂ _j_ mojrcajio a'bi.-rto, y otros instruiapn-
tps _do_ dcl_ sistema b̂ ancario 

i) Establecidos ciertos objetivos generales a la política monetaria,deter 
.'.linadoG criterios relativos a la liquidez, el crédito al gobierno y al sector 
privado, y la tasa de interésteniendo en cuenta los requerimientos institu-
cionales antes señalados tiendo a ganarse en precisi'n para establecer obj_e-
tiyos especjficps a la política, pxygjnente ban cari a. A este nivel, se trata de 
lograr que toda 1a banca desarrollo una conducta unívoca que sirva al desarro 
lio sin inflación. 

Entre estos objetivos específicos pueden establecerse los de prestar 
cierta liquidez; distribuirla selectivamente por entes, actividades, zonas, 
tipos de destino, plazos y montos; —reducix' el costo del dinero; tender 
hacia cierta estructura de propiedad en la misraa banca, según objetivos polí-
ticos superiores; y contribuir a los demás aspectos requeridos por el desarrp 
lio sin inflación en materia cambiaria, y de mercados financieros y de valores, 
entre otros aspectos. 

ii) Va de suyo que ello requiere un presupuesto monetario, por lo menos 
anual, que instrumente una política monetaria de plazo mayor, y que a su vez 
esté gubdividido en tantos períodos como requiera el control de la ejecución 
de la política y posibilite la información. Este presupuesto, económico y fi 
nanciero, debiera en el óptimo tener previsiones para cada uno de los entes 
sobre los cuales accione la xjolítica en forma diferoncial. Si en determinados 
aspectos Ltibiera diferenciación por baricos^caaa «ntiiad deboría fornular su 
proyección de fluir de fondos. 

Habría dos opciones para que estos presupuestos posean la flexibilidad 
que tiene que tener la política bancaria para servir al desarrollo sin infla 
ción, o contribuir a abatir la inflación que ezista: o bien formularlos en 
dos alternativas -de máxima y de mínima-; o bien establecer un área de toleran 
ola, en más y en menos, alrededor do los valores elegidos, Sin ello habría 

/una rigidez 
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una rigidez que no "beneficia a la eficisncia de la política. 

iii) La banca pública tendría así una conducta presupuestada^ cuya ins-
trumentación dependería del grado de disciplina y de las líneas de autoridad 
y eficiencia que imperen dentro del sector público. Ello sin perjuicio de 
que también le sean aplicables deterü:inadas normas establecidas para la ban-
ca privada. 

En el supuesto de que a través de la banca pública; se curso la totalidad 
^ 229/ 

de operaciones de entes públicos -activas y pasivas- — o l problema ahora 
mas circunscripto reside ©21 S.S icv convergencia de 
sus pppraciones con el sector privado, hacia los objetivos específicos antes 
expuestos. 

Para identificar los instrumentos de la política útiles a talos propósi_ 
tos, se concibe un esquema que ifincule a estos instrumentos -listados con la 
mayor discriminación-, con aquellos objetivos; Y p6I?ii)Í t/cl identificar cicr 
tas interacciones entre instrumentos. El ''dosaje" en el uso de cada instru-
mento deberá venir dado por un modelo determinado. 

Dentro de esta conceptualizs,ción del -problona;, aquí se ha de hacer refe 
rencia sólo a algunos instrunicntos que particularmente interesan a la materia 
inflacionaria en países en desarrollo. 

La experiencia de los países latinoamericanos -se ha señalado- tiende a 
hacer reposar si manejo de la política bancaria más sobro instrumentos como 
el encaje y el redescuento, qu>„ sobre la tasa de interés. Ello haya o no in-
flación, pero más particularmente cuando la inflación existe. 

De todas maneras, se trata de emplear instruiTicntos convergentes que inte 
raeeionan en gran medida entro sí. De entre las muchas relaciones instrumen-
tales quE la economía bancaria contiene, ol nexo entre encaje y redescuento 
es esencial. Hay en general consenso en que ambos instrumentos deben ser em-
pleados conjuntamente; ciertas políticas tienden a reposar en el encaje tradi 
cional sobre depósitos para orientar lo cuantitativo.-, y en el redescuento pa-
ra la orientación selectiva; y hay asentimiento acerca d;̂  que el redescuento 
constituye un instrumento más flexible, que el encaje tradicional, tanto en 
lo cuantitativo como en lo cualitativo. 

/Este tipo 
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Este tijjo do considcracionos -y otras razones do circunstancia, a voces-
han llevíxlo al parecer a algunais bancas centrales a levantar encajes para o-
bli/::ar a la banca privada a ir £.1 redescuento^ y poder así acotar sus carte-
ras y orientarlas debidamente. 

Ello, naturalmente^ adunéis do la convergencia de otros instrumentos al 
objetivo de manejo do la liq.uidoz bancaria; entro ellos las operaciones de 
mercado abierto; el establecimiento de normas con respecto a las propias car 
toras de los bancos; la fijación do relaciones entro ca_̂ ital y depósitos;, y 
de normas para estos; la i--Dgla,mentaoi(5n de a,vales banoarios; y el estable-
cimiento de normas ;_,ara otras entidades financieras ̂  que influyen directa o 
indireotamente la liquide?; bancÊ ria. 

iv) La.s ppcracloncG do mercado abi-..rtô  no parecen haber sido sistemática, 
mente em-pleadas como instruiaentoc reguladores de la liquidez bancaria^ con 
propósitos de política antiinflacionaria en el Area. 

El instrumonto puede potencialmente servir a regular la liquidez do la 
banca comercial; influir sobre la,s tasas de interés de la banca, la tasa do 
redescuentoí la cotización y el rendimiento de títulos públicos de corto y 
eventualmente de largo plazo -aunque preferentemente do los primeros-; y ser 
vir según la magnitud do sus movimientos para mantener ciertos niveles de 
deuda pública, básicamente de corto plazo. 

La ponderación de cóida uno de estos objetivos específicos está vincula-
da a ciertos factores estructurales y a otros de circunstancia. Entre los 
primeros se hallan la estructura do la ba,nca; la forma de funcionar del mer-
cado abierto de valores, en cuanto a si es sólo bancario, y si existen tran-
sacciones entro bancos, aparte de las que se realicen con el ente central; 
los grados de libertad que la política bancaria general considere que deben 
tenor los bancos laara colocar excedentes do liquidez o cubrir sus insuficien 
cia-s; la estructura prevaleciente do las tasas de interés; y la dimensión de 
la deuda pública. 

Los factores de circunstancia pueden referirse --para el objetivo presen 
te- a dos situaciones: que se plantee una política para antes de que la in-
flación haya comenzado, o bien pâ re. abatir una inflación en marcha. 

/En países desarrollados 
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En países de sarro 11 ¿.dos las op-.raciones de meroado abierto constituyen 
instruiTientos de uso coauii;, aujioue con int-_nsid.ad diferente según los casos.-¡n 
algunos -los Estados Unidos- ellas constituyen el instruiBcnto para^ a su vez^ 
influir las tasa,s de interés y las do redescuento. 

En algunos países en desarrollo ella,s fueron usad.as en tiempos do esta-
231/ 

bilid.r.d nonetaria, a veces con intensidad, — c o n objetivos vinculados a 
la regulación de la liquidez. Los países en desarrollo han tendido a fijar 
separadamente tasas do Ínteres, 

Como instrumento a.ntiinflacionarioen países en desarrollo, cuando un 
proceso do tal naturaleza so ha desatado ciertos objetivos virtuales desaparc 
cen; y prácticamente las operaciones de mercado abierto concluyen sirviendo 
en magnitud por lo general pociueñâ  sólo al objetivo de moderación de liciui 
dez bancaria. 

En efecto, el bajo rendimiento do los títulos públicos de renta fija 
los saca entonces prácticamente del mercado. Ademásj el volumen do la deuda 
pública, en cirounstancia,s inflacionarias del ti jo de las que se dan en paí-
ses en desarrollo, está cuantitativamente más influido por el déficit quo 
misma inflación acrece. Y aunque hay perdida de valor real de la deuda exis 
tente por efecto de la, suba de precios^ la magnitud en que las operaciones de 
mercado abierto pueden influir sobro la deuda total tiende a ser poco relevan 
te. Sin embargo, ellas podrían influir la estructura de la deuda por plazos, 
según también las políticas do consolidación y de rescate. 

Se ha acudido a voces a ciertas figuras vinculadas. Cuando, en infla-
ción fuerte, ha habido exigencias fiscales se ha tendido en algunos casos a 
colocar papeles en el encaje de los bancos; y frente a problemas de divisas 
y al pro;-,osito conjunto de influir sobre la liquidez bancaria, alguna banca 
a acudido a la uoncertación do ''swaps''. 

Lo primero -realizado con papeles públicos, de corporaciones de fomento 
o de otros entes o fondos- constituye una forma de institucionalizar ahorro; 
y se censidera que su jurgauicnto debiera hacerse más como instruraento estruc 
tural quo como herramienta de circunstancia. 

/La ezperiencia 
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La Gxpcricnoia en el manejo de swaps on Latinoamérica requiere más infor 
macion que la actualmente dirsponible para sor generalize-ble. Sin embargo^ ca 
sos conocidos hacen eoncobir quo, cuando los países en descirrollo no tienen 
capacidad para frenar la espiral por .vías gcnuinas, la concertación de swaps 
financieros no beneficia a la política antiinflacionaria; y agrega pérdidas 
considerables a la banca que Iog concierto^ y aumento de emisión, ante cada 
ajuste cambiarlo posterior. 

En síntesis, pues, las operacion̂ ŝ do mercado abierto con títulos pübli 
eos de corto plazo y renta fija podrían en países en desarrollo servir como 
moderadores coadyuvantes de la liquides bancaria, siempre que la inflación no 
fuera fuerte; su colocación compulsiva en los encajes parece haber constituí 
do una forma de institucionalizar el ahorro, antes que un instrumento de cir 
cunstancias; y la concertación de ''swaps'' financioros es probable que no haya 
beneficiado el curso inflacionario. 

Y el juzgamiento do los efectos inflacionarios derivados del uso del ins 
trumento se considera que deberá vincularse, en los análisis concretos, más 
a lo que surge de la insuficiencia do su empleo y do no haberse explotado to 
das las posibilidades institucionales do su utilización, que a lo que haya 
resultado de ella/ En particular, estas posibilidades institucionales se 
vinculan al establecimiento de fondos o modalidades quo puedan servir tanto 
a propósitos de regulación de liquidez, como a la ampliación de posibilidades 
para la colocación del ahorro interno y, consecuentemente, a la promoción do 
su expansión. 

Dentro de lo que hace al entran operaciones con papóles co 
mercialus y algunos estatales -redescuento propiamente dicho-; adelantos de 
fondos; y cauciones de valores de propiedad de la banca, particularmente valq 
res públicos. La dimensión relativa de estos componentes ha do variar según 
la demanda de los bancos, el costo de cada alternativa, y las propias pautas 
o topes que fije la banca central. 

Su otorgamiento-.por regla no obligatorio para la banca central, y reali 
zado por î lazos y a tasas diferentes según los atributos del crédito que so 
persigan- constituye un mecanismo frecuentemente utilizado. La tasa de redes 
cuento converge, además, a regular los beneficios de la banca que deba acudir 

/a él; aparte 
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a él; aparto del efecto do sus Vc-.r-iaciones como "señal'' contractiva o expan 
siva, y del grado en que ella influya movinientos de capital internacional 
do corto plazo. 

Los topes do redescuento^ establecidos según la capacidad propia de ex-
pansión de los bancosj sus tenencias de activos raovilizables -en divisas o 
en activos internos- y su capacidad do movilizar otros fondos, integran el 
esquema; y pueden ser empicados de forma que inciten a los bancos a drenar .. 
rápidamente excesos de liquidez propia^ para no exceder dichos topes en un 
auge^operando entonces como moderadores cíclicos, 

Y el establecimiento de líneas^topos, y tasas diferenciales do redes-
cuento -para financiar o^peraciones, sectores o zonas priorita.riaso benefi-
ciar actividades tales como ol financiamionto de exportaciones- completan 
las bases instrumentales de la política, bien que con mayor eficacia en los 
topes que en las tasas, por regla general. 

La eficacia de una política de redescuento depende básicamente de que 
los bancos deban y puedan acudir a 61. No deben hacerlo cuando poseen liqui 
dez propia suficiente; y no pueden hacerlo cuando carecen de papeles elegi-
bles. A veces la insuficiente custodia de la banca privada lleva a que co-
existan en un mismo país bancos en una y en otra situación;, con lo cual la 
eficiencia do la política de rodescuonto se torna endeble, a menos que se en 
tre a discriminar por banco. 

Factores inflacionarios derivados del uso de estos instrumentos residen, 
pues, on su deficiente empleo cuantitativo o selectivo -elementos éstos que 
los análisis de cada caso deben considerar- y también en la falta de orienta 
ción de la situación estructural do la banca, cuyos desajustes restan efica 
cia al instrumento. 

vi) En materia de eiicaje¿ los países, por regla general,, han empleado 
encajes sobre depósitos, medios y marginales, con requerimientos diferenciales 
según sean los depósitos a la vista o a plazos, de residentes o no residen-

233 / 
tes, y en moneda nacional o extranjera. A veces se ostablccen encajes 
diforcncialcs sobrp depósitos según la dimensión del morcado (rural-urbano p. 
ej.) do los bancos. 

/Como cada banco 
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Como cada banco tiene distinto encaje en la realidad, en el momento de esta-
blecerse una política^ ello tiende a hacer ventajoso el empleo de encajes 
marginales y, además, exige establecer determinadas tolerancias tanto cuanti-
tativas -generales y estacionales- como en el plazo en que los bancos deban 
acomodarse a los nuevos valores que la banca central establezca. 

Las formas clásicas en q.ue cstoíj encajes se mantienen son las de deposi 
tos en la banca central, efectivos mínimos en bancos, y cierta proporción o 
nivel mínimo de papeles públicos. En ciertos casos so admiten, bajo ciertos 
recaudos, documentos do créditos a plazo mediano o largOjo surgidos de opera 
ciones especiales (financiamionto de ciertas exportaciones, peí ejemplo). 

El grado de absorción de capacidad do demanda global que se obtiene a 
través de cada una de estas formas es variable; y la estructura óptima de en 
cajes, según la naturaleza de los, activos Oíi que son mantenidos, depende de 
consideraciones no sólo bancarias. El financiamiento consolidado del sector 
público, el equilibrio del mercado de valores, y la necesidad de trasladar 
fondos hacia ciertas instituciones do crédito a largo plazo pueden ser, entre 
otros, objetivos a tener en cuenta para tomar la decisión. 

El manejo de los encajes sobre depósitos constituye, bajo tales condicio 
nes generales, un instrumento valioso de control cuantitativo de la liquidez 
de los bancos; y en ello su aptitud está sujeta a que la banca central los 
emplee con flexibilidad suficiente, para tener incluso en cuenta el efecto de 
ciertos cambios que se dan en algunas, variables bancarias, como la proporción 
entre depósitos a la vista y a plazos, Hacia este objetivo de, liquidez 
global, pues, es que el instrumento puede realizar su mejor aporte. También 
es importante su incidencia sobro la formación de cierto nivel do beneficios 
de la banca -instrumento, a su voz, para ciertos objetivos ulteriores-; a 
través del nivel y el rendimiento de las distintas formas do encaje; y ello 
exige también tener flexibilidad en su manejo, y considerar otros aspectos 
aparte de la liquidez propiamente dicha. 

Aun el grado en que ciertos activos -como los activos en el exterior--
sean o no curaputables en, el encajo ha do tener efecto sobro la propensión de 
los bancos a adquirirlos, 

/El uso de este 
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El uso de este instrumento, dentro del contexto de la política bancariaí 
constituye, pues, m caso particular del problema general de convergencia de 
varios instrumentos a la consecución de varios objetivos. Y el campo banca-
rio S3 presta singularmente a hacer una sistematización exitosa del problema 
ZihJ para a justar sobre la marcha la política. 

Sin embargo, el aporte de los encajes sobro depósitos a una. política se-
lectiva no puede ser significativo por razón de la materia misma. Hay cier-
tos principios de selectividad en cuanto los encajes son diferenciados poi" ti 
po ̂ e plaza (urban a-rural) o según dimensión de las plazas beincarias atendi-
das, Lo mismo, cierta selectividad existe en cuanto se admito que otros pap_e_ 
les aparte de los títulos públicos entren a formar parte del encaje; o bien 
cuando se establecen ciertas liberaciones de encaje, destinándose los fondos 
a líneas especiales de crédito a zonas geográficas o actividades que se qiiie-
re irapulsar prioritariamente. 

Ello insinúa una forma de tránsito hacia encajes sobre colocaciones; -pe-
ro la instrumentación del propósito selectivo por estas vías es limitada. 
Sin embargo, su aparición constituye un claro índice de la necesidad, ya sen-
tida, de orientar selectivamente las carteras, de complementar la acción del 
redescuento, y de superar para ello las limitaciones que surgen del encaje 
clásico sobre los depósitos. 

Se considera, pues, necesario ir hacia encajes sobre colocaciones, íío 
hay diferencia cuantitativa global entre uno y otro -o no tiene por qué haber 

2 3 6 / 

la pero el encaje sobre colocaciones permite una selección do riesgos 
mejor que el encaje sobro depósitos, y completa el efecto de la acción de los 
márgenes o topes y tasas de redescuento, aparte de las regulaciones directas 
de cartera que se realicen. 

Nada obsta, además, a que encajes sobre colocaciones y sobre depósitos 
so complementen en la instruraentación de la. política: soa a través de encajes 
medios sobro depósitos y marginales sobre colocaciones; o estableciendo combi 
naciones de unos y otros para escoger el que sea mayor o menor según la cir-
cunstancia cíclica; o estableciendo otras formas de empleo. 

/ciertamente que 
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Ciortarnento q.uü el encajo sobre colocaciones conlleva cierto control de 
las colocacionGSj y conduce a la conveniencia de establecer una central de 
información sobre créditos^ en la cual quede registrado cada acuerdo. 

Se piensa que política do desarrollo sin inflación^ tanto como una 
política bancaria antiinflacionaria que sirva al desarrollo> exige este tipo 
de instrumentos en países en desarrollo; y así ha sido propuesto en el Plan 
Anual de un País Latinoaniericano.^-^-^ También so sabe que las resistencias 
que este tipo de medidas ha de originar han de ser extremadamente fuertes. 

En todo caso5 so trata de la instrumentación de una Soforma Financiera^ 
no tipificada junto e. otras reformas esenciales en la Carta de Punta del 33s-
te, pero cuya improscindibilidad la hace en más de un caso un prerrequisito 
no sólo de la buena política, sino de otras reformas, como la tributaria y 
la agraria, allí donde procedaji. 

Nótese que tanto el encaje sobro colocaciones como la central de créditos 
son consocuencias del hecho do que se exija minimizar el crédito inespecífi-
CO5 y optimizar la dirección dol crédito selectivo; y no producto do una pre-
conpepción sobre el grado de penetración que deba tener el contralor banca-
rio. 

Su institución, además, habría de permitir que ciertos mecanismos, como 
los de redescuento "automático'' de ciertas colocaciones, puedan ser puestos 
en vigor, al verificarse rápidamente que un crédito responde a prioridades 
y respeta normas definidas. 

El exceso do discriminación, sin embargo,no jparocería conducir a la me-
jor política, y habrá que tener en cuenta límites a tal selectividad. Con tq 
do, en la medida en que ciertas políticas como la agropecuaria o industrial 
ganen en precisión, desde los sectores incrcmontará la. demanda de selectivi-
dad de las carteras bancarias, lo cual necesitará -so presume- cierta solee 
ción, también creciente hasta, cierto línito^ en los criterios de encajo. 

En América Latina priva esencialmente el encaje sobro depósitos; y la 
imperfección resultante de su aporte a la selectividad constituye un factor 
que conlleva cierto desperdicio de recvirsos y, oonsocuentemento, cierta 

/presión sobre 
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presión sobre los precios al ser el ahorro el recurso más escaso. 

Pero, además, hay probloinas de manejo de la política, empleándose enca-
jes sobre depósitos. Cuando se quiero comprimir la lio,uides, el corte del 
redescuento y el encaje elevado suelen ser instrumentos convergentes al pro-
pósito. La persistencia en tal tipo do políticas lleva a encajes -estructuf 
raímente" altos, que empujan a la banca a competir por depósitos -aumentando 
con ello el costo de las colocaciones y su valor unitario- o a realizar acti 
vidados paralelas, cuanto más si estas actividades no exigen iguales recau-
dos. 

En Aiiiérica Latina se deberá investigar además el grado de flexibilidad 
y de oportunidad con que los encajes se ha^ manejado, pai-ticulármente en los 
últimos años de la lucha antiinflacionaria. Be estima probable que tal flex_i 
bilidad haya sido reducida. Y en cuanto a la oportunidad, ella se refiere 
tanto a la de la acción antiinflacionaria como anticíclica. 

En este aspecto, el uso del encaje ha de depender del grado en que se 
entienda que la liquidez global no debe ser súbitaraente reducida. En algún 
país europeo -Holanda- con el más alto coeficiente de comercio exterior del 
mundo, ion desequilibrio del balance de pagos no originado en un exceso de 
crédito ha motivado bajas en los encajes para compensar la reducción de li-
quidez interna. Allí la liquidez global se ha reducido tendencialmente en 
el último decenio. — E n América Latina ha habido casos de reducción vio-
lenta de esta liquidez y de mantenimiento consecuente de encajes altos. Ha-
brá que identificar en qué casos haya sido flexibilizado el uso del instrumen. 
to, como política compensatoria de.desajustes de liquidez de origen cambiarlo. 

El fijar los encajes en función de las colocaciones serviría a resolver 
mejor esto tipo de problemas. No es sólo que las colocaciones sean precisa-
mente lo que se quiero regular; además de ello, tal tipo de instrumento ha-
ría la política más sensible sectorialmente. 

Es posible que se presenten problemas en el propósito de influir liqui-
dez y selectividad al mismo tiempo, y con el mismo instrumento. Lo primero 
exigiría en apariencia instrumentos ''globales'' y lo segundo instrumentos "fi 
nalistas'', en forma semcjajite a lo que ocurre en la política fiscal cuando el 
tributo se entiende, respectivamente, como instrumento para allegar fondos al 
erario o para orientar, por ejemplo,'cierta inversión. 

/ES que los 
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Es CLUG los instrioi'iientos Gnroloados básicamente como ••finalistas'' tienen 
efectos globales y -do la misma manera como más adelante se expone también pa 
ra la política fiscal- sus insuficienciar globales pueden sor corregidas por 
otros instrumentos de armonización, máxime cuando se tiene en cuenta q.ue el 
encaje no es instrumento exclusivo para servir a ambos finos. 

Encajes "'finalistas'' sobre colocaciones, corregidos en sus eventuales 
insuficiencias globales mediante encajes ''globales'' sobre depósitos, en el 
marco de una política antiinflacionaria definida claramente como de mediano 
plazo (Cap. Il) dejarían como fruto una estructura de instrumentos q.ue, en-
tonces sí, habría de servir al desarrollo sin inflación. Una de las formas 
de hacerlo sería la de variar la estructura de los encajes sin cambiar el ni 
vel total, para ganar en orientación más de lo q.uo deba dejar de expandirse 
la liquidez, global durante la acción antiinflacionaria. Ello no puede 
ser asegurado con el uso del instrumento tradicional, 

vii) Las regulaciones directas de carteras y garantías son de empleo 
frecuente. 

En materia do regulaciones de cartera se acudo a veces a fijar alícuotas 
a la cartera total en función de destinos determinados del crédito; y otras 
líneas surgen de regula,cionGs especiales, como las ya citadas liberaciones 
de encajes o líneas de redescuento. Aquí el contenido virtual de presión so-
bre los precios q.ue el uso del instrumento puede contener se refiere esencial 
mente al acierto cuantitativo de la asignación do fondos, a la precisión cua-
litativa en ciertos oasos, y al grado en que haya ciertas provisiones segión 
las modalidades do los bancos. 

Estas regulaciones y las relativas a garantías constituyen dos instru-
mentos esenciales que se tienen en cuenta en ],as políticas agropecuaria e 
industrial para ejecutar los planos de desarrollo de estos sectores. 3u gra 
do de penetración ha de depender, a su vez, del grado en que los mismos pla-
nes detallados por actividades en estos sectores básicos -y en otros como el . 
comercio interno y las exportaciones e importaciones- identifiquen con preci 
sión las modaJida-des del crédito. Conviene detenerse algo en este punto. 

/En el sector 
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Sn cl sector agropecuario so advierte una tendencia -q.uo los estudios de 
casos en particular deberán identificar con procisic5n- liacia formas de orien 
tación y supervisión del crédito, que se otorga a veces solo fronte a verda-
deros ''planos de desarrollo'- de predios individuales. 

En cl sector industrial, los países latinoaiiioricanos están evolucionan-
do rápidam nte hacia estudios peneti-antcs para cada actividad en x̂ articular. 
Tomando -por lo menos- COLIO un dato en cl problema la existencia do ALALC^ 
cada país debe maximizar su capacida,d de competencia en cada rama, bajando 
costos. Cuando hay problemas de dimensión de plantas, la política económica 
do cada país podrá: o bien dejar q,uG la estructura de precios del Area orien-
te la supervivencia de los más aptos; o bien anticipar los cambios necesarios, 
y entonces prom.over directamente fusiones de empresas o regular su expansión 
se^ún patronos tccnoló.,icos actuales y proyectados, pero en todo caáo identi 
ficados por los progranas do cada actividad. 

Para instrujaentar esta política industrial, la regulación del crédito y 
de los avales son instrumentos poderosos. Algunas de las herramientas q.uo 
suelen prever cierzas leyes do promoción industrial -exenciones tributarias, 
uso de predios fisoalos, etc,- actúan en forma más débil y a veces indirecta 
y retardada; cl crédito y el aval permiten o no, dircctamcnte, la inversión. 
3e piensa, -y así ha sido propuesto en algunos casos- que la, eliminación de 
desperdicios en la inversión industrial ha de requerir una política bastante 
rigurosa, que sólo aouorde crédito y garantías -particularmente el crédito a 
mediano y largo plazo- a la inversión que tenga intrínsc -.amente dimensión 
mínima económica, o que sirva a una fusión o una ampliación que lleve la nue-
va j)lanta a por lo men-:s esta dimensión, de acuerdo con la tecnología presen-
te y con su curso previsto. Ello además, naturalmente, do suplir su insufi-
ciencia actualmente reconocida, que se yuxtapone a los por regla reducidos 
niveles de ahorro de las empresas, e insuficiente, obtención de fondos del mor 
cado -aunque esto último con ciertas excepciones-, ^^^ 

Como cada banco no está en situación de costear talos requerimientos, 
ciertas soluciones institucionales han do ser prorrequisito para ello. En 
sus alternativas, on parto citadas, caben la institución do fondos que asuma.n 
riesgos y los redistribuyan -una suerte de ''reaseguro" bancario- bancos de 
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de!=!î rTol]o: servicios í̂e evaluación ño proycsrtos ane pueden conectarse en va 
rias foriiias a los orGc^nismos de planifî .aoic5n y a las univorsidades; y verda 
deras corporaciones de fomento, a niveles nacionales, y tarabicn regionales 
en países de graji amplitud geográfica, 'falos alternativas no han de ser aq.uí 
desarrolladas en detallo. Solamonte el enfrentamiento de la necesidad do ins 
trumentar los planes industriales y agropecuarios con las condiciones preva-
lecientes, permite identificar la falta de regulación eficiente de carteras 
como un factor inflacionario más, derivado del uso del instrumento. 

En materia de créditos otorgados a instituciones nacionales en moneda 
extranjera, la expez-ioncia latinogjiiorieana jpareciera indicar que el ritmo de 
utilización de tales fondos es lento, a veces por falta do proyectos,y tanto 
más cuando el prestatario final doloa asmir riesgo de cambio en pafses in 
flacionados. Se considera, que los países deberán acordar con los organismos 
internacionales fórmulas q.ue pernitan evitar esta esterilización de recursos, 
lo que tal vez requiera también ciertas decisiones que deban entrar dentro 
de la política de subsidios del pa,ís do que se trate, particularmente cuando 
la inflación es do oferta, y para impulsar ol desarrollo por regla general.--'̂ -̂  

Las garantíc,s sobre operaciones on moneda extranjera -particularmente 
deudas de pairos inflacionados c.;n ol exterior- han motivado más de un problc 
ma en el Area. Aparto de sus rogulacionos específicas -tan requeridas on 
cuanto a las condiciones de su otorgamiento como a los límites en que ellas 
pueden darse según la solvencia bancaria- so considera que el éxito de su om 
pleo depende de que el país do que so trate tenga una sola política cambiarla 
a mediano plazo. Otro tipo do garantías por operaciones internas han de ser 
instrurdentos convergentes al crédito a proyectos y, según los casos, es con-
cebible que haya una acción activa do ciertas instituciones oficiales en es-
te campo, tal como ha sucedido en países eujropeos en la reconstrucción do 
postguerra. Aquí se entiendo que ol factor inflacionario eventualmonte canto 
nido en ol uso del instrumento ha de sor minimizado la medida en que las 
prioridades nacionales estén definidas suficientemente. 

viii) Las regulaciones sobro pasivos banca.rios cubren varios aspectos, 
formales j sustanciales. Sntre estos últimos se consideran interesantes 
al objeto presente, las normas sobre capitales mínimos, las relaciones entre 

/capital y depósitos 
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capital y dopositos, y las posibilidados institucionalos de las distintas 
cLasos de depósitos en sí mismos. 

Las normas sobre capitales mínimos en un curso inflacionario requerirían 
por lo menos actualización pernanente mediante índices para cubrir el efecto-
precios; y, por sobro ello^ ajustes pare, tenor en cuenta el ofecto do caiubios 
en los costos, -en parte originados on cambios de productividad relativa- y 
requerimientos do modificaciones estructurales en la fisonomía de la banca, 
según resulte de los diagnósticos correspondientes. La competencia por depó 
sitos lleva a veces a extender sucursales sin buen criterio de economicidad; 
y el alza de las tasas de Ínteres, registra el efecto inflacionario de la 
falta de eficiencia en su control. Allí donde fusiones bancarias sean impe-
riosaiiientü requeridas, la fijación de capitales mínimos puede ser un instru-
mento coadyuvante de la popsuasión, juntamente con la fijación de coeficien-
tes de capital a depósitos, Y el juzgamiento de la aptitud de estos últimos 
se entiende que debo hacerse más a la luz de su efecto estructural que de 
la posibilidad de su empleo como instrumento de corto plazo. 

En cuanto a las posibilidades institucionales de los depósitos, un as-
pecto importante reside en la recepción do depósitos en moneda extranjera, a 
residentes o no residentes^ por la banca comercial. La Primera Reunión de la 
Banca Comercial de los países do xiLALC ha sugerido -en atención a la escasez 
de divisas en el Area- que se esta.blezca y reafirme un regimen que habilite 
a la banca comercial a recibir depósitos en moneda extranjera sin restriccio-
nes, otorgando seguridades de transferibilidad o incluso exenciones tributa-
rias, por lo menos a no residentes. Según la circunstancia inflaciona-
ria, estos depósitos pueden significar una fuerte coiapetencia no sólo con 
respecto a depósitos corrientes en moneda nacional; sino con respecto a cior 
tos depósitos especiales para, destinos prioritarios (para participación en -
carteras de valores, para sistemas do ahorro y crédito, etc.) que se entien-
de necesario, establecer a fin de ampliar áreas internas do colocación al ahq 
rro nacional. 

Las posibilidades deben ser analizadas en el contexto de im análisis sis 
temático do los mecanismos do financiamiento, que se ha realizado parte al 
g-ün«G paírjñsTales regulaciones, pues, tendrían que darse para los 
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depósitos banoarios en el mai-co de r foroncia de una regulación de pasivos de 
toda suerte do instituciones financieras;, incluso las nc banoarias; y adoptan 
do como objetivo la estructuración do un sistema de posibilidades para el alio 
rro nacional;, que haga procisamente innecesario acudir al depósito en monede-
extranjera como portador de valor. 

So considera q̂ ue csta,s carencias institucionales han venido teniendo una 
connotación inflacionaria -do inflación vigente o retenida- en los xjaíses, y 
han abierto las puertas no sólo a la colocación clásica en papóles y depósi-r--
tos en el exterior, sino^ en épocas más recientes, a una labor activa de ca,£ 
tación de ahorro en el Area p«r entes e.xtGrnos. Su institucionalicación op, 
pues, prerv/cquisit* de buena polítáca; y ella se vincula a las ŝ liiciones 
que se den a las instituciones .que se con.̂ ideran «n el punto sig-uiente. 

4. Otros Instrumentos^ Financieros 
a) La constelación de entidades financieras no b¿incs,riaG tiende a hacoi"-

se cada vez más coupleja con el desarrollo; y su alícuota on la canalización 
de fondos tiende a sor creciente, como se ha señalado. La necesidad d^ su 
institucionalización os, pues, un dato on el problema. La falta de institu-
cionalización y do contralor do su gestión tiene una connotación inflaciona-
ria; y ósta tajabien existe cuando no funcionaji instituciones que los países 
requieren, sogún so ha anotado. 

Hay en el problema vario.3 tipos de instituciones, y multitud do aspectjs 
que pueden ser analÍ2a,dos a propósito, do ca.da una de ellas. El cajnpo poten-
cial del análisis, es pues, muy vasto. De entro los entes, aquí se consideran 
solamente, en forma sumaria,, corpora,ciones do fomento5 mercados de valores y 
fondos comiónos do inversión; entidades de capitalización y ahorro ; y entida-
des do seguro y reasoguro.Do entre las opera ciones ̂  se escogen pí.rticul̂ r-'.ente 
aspeot»s interesan al problema do la institucionalización del ahorro, quo se 
ha señalado como necesaria para abatir la inflación o afr ntar un desarrollo 
sin olla, on países en desarrollo. 

En osto campo, espocialmontu, el análisis i-oquierc ir a los elementos 
institucionales tanto como a los factores econ.'micos. Aquí sólo so hace una 
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"brovG exposición áo cicrtas cuostioncs sensitivas al objeto inflacionario, 
con el proposito principal de óipuntar preocupaciones para los estudios de paí 
en particular. 

b) Las corporaciones de fomento se C;'nsideran entes indispensables al 
desarrollo de los países 1atinoaraoricanos. Sus operaciones de crédito a lar 
go plazo, asistencia técnica y eventualmente participaciones en empresas -fi 
nanciado todo ello en parto prej^onderante con fondos recongidos del mercado 
interno a través de un abanico ;lc instrumentos virtuales q.ue ofrecen coloca-
ciones alternativas al ahorro nacional- completan un ciclo q.uô  i^recisámente, 
emplea los instramentos que los países requieren para crecer sin inflación. 

Allí donde tales entes no existen, se resiente la labor de promoción in-
dustrial a, nivel de grandes proyectos identificados por los mecanismos de pía 
nificación; La experiencia señala además, que, la promoción debe ir directa-
mente detrás de la identificación del programa. Su acción conduce a institu 
cionalisar la dirección del ahorro, y ella a veces se refuerza mediante exi-
gencias para que determinados entes -bancos, empresas de seguros u otras em 
presas financieras-mantengan cierta cartera ¡•̂n valores de tales corporacio ,. 
nes. 

Se pienda que estas corporaciones son ingredientes necesarios para edifi 
car, adeiaáŝ  fuertes capitalismos privados nacionaZes en los países de Am.erl 
ca Latina; y para formar una clase dirigente de hombres con visión macroeco-
itómica,, mentalidad de servicio público y alta capacidad empresaria, que en-
ti-en al servicio de la misma empresa privada. Con ello habría también de re-
mediarse progresivamente una de las carenciar m^i señaladas en los últimos 
tiemioos -la de empresariado- para un desarrollo como el que tiene que darse 
en Latinoamérica. 

Ademásj en países do fronteras dilatadas, en que existen proyectos re-
gio:iales de envergadura mediana juntamente con proyectos nacionales de gran 
magnitud, cierta forma de corporación que sirva a talos niveles intermedios 
se concibe igualmente útil, siendo coexistente con otros entes de nivel naci_q 
nal, 

Y si se trata de la promoción regions,! de áreas específicas, las capaci-
dades de acción suelen no converger eficientemente a ollas poi" estar disti-i-
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buidcis on las adainiotraoioiiss públicas latinoamericanas jpor entes aún de 
distintos rangos jurídico - institucionales . y no según región económica o de 
promoción. Por lo taĵ t̂o., la constitución de entes con tales autoridad y ilexl 
bilidad;, en los que se dele^juen capí, cid ¿id es determinadas y convere^entescons 
tituye un prerreciuisito para ô ue puedan encararse a;3ciones operativamente 
exitosas. 

Siendo figuras jurídicas atípioaa para el derecho clásico su institu-
ción requeriría eventualraente ciei-to encuadre dentro de una programación ju-
rídico-institucionalque se considera necesaria particularmente en países 
que aún no han establecido tales orga.nismos. IJn el Area, casos relevantes 
como el de la Nacional Financiera de Méxicose entiende que sirven de expe-
riencia en cierta medida extrapolable. La ausencia de tales instituciones en 
algunos paísesj suplida sólo en ]pequeña parte por cierta banca de desarrollo, 
resulta retardateiria del crecimiento y factor de estrechez de oferta. 

c) Los mercados de valores tienen en el Area la característica general 
de ser pequeños ̂  allí donde existen. labor de tráuisformar ahorro de par-
ticulares, que procura liquidez., en inversiones de plazo largo con riesgos 
anexosj depende sustancialmente de la dimensión del mercado nacional y se re 
mite a empresas^ por lo general^ de gran tamaño individual. Las empresas, pe 
queñas y medianas carecen por lo general de este ti'jo de fuente de fondos. 

De ahí que sólo pocos países del Area pued-en tener un mercado de valores 
medianajnente significativo -sólo uno-; y que aún en algunos 'de ellos hayan a,-
parecido formas intermedias de depósitos para participación en carteras de va, 
lores y fondos comunes de inversión -entre ahorristas y el mercado- a fin de 
atemperar incertidumbres sobre la seguridad de los papeles, distribuir ries-
gos para asegurar cierta rentabilidad media y ensanchar el mercadoen 
definitiva. 

El juego de bolsaj oon todo, resta utilidad al instrumento institucio-
nal en países en desa-rrollo., a pesar de las regulaciones q.ue a veces se dan 
para minimizarlo; y la inflación concluye detei-iorando la significación del 
mercado^ tanto más cuanto la asti-ingencia monetaria lleva a distribuir bene-
ficios en acciones y a aumentar ol riesgo de quebranto financiero. 

La falta de contralor .sustantivo sobre las sociedades anónimas -pues los 
contralores formales o de legalidad parecen menos ausentes-^ la inconcurrencia 
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de políticas destinadas a ¿raduer algiinas romuneraciones de factores en las 
empresas^ y la endeblez de las administraciones tributarias contribuyen tara-
bien a esta perdida de significación. Sin morcados internos de valores cue 
sean eficientes;, ausentes otros canales institucionalisados- hay un trasva. 
se virtual de colocaciones hacia monedas y valores extranjeros. 

Para servir a y participar do un Horcado Latinoar.ierioano de Valores, los 
paASGs tendrán q_ue realisar un ingente esfuerzo de saneamiento a niveles na-
ciona,les; do lo contrario, no se contribuiría eficientemente a la formación 
do un capitalismo latinoamericano. 

Aparte de lo q.uc ello exija mo¿.i.ficacioncs en ciertas instituciones na-
cionales en particular, se advierte que dos requerimientos mínimos de políti 
ca económica se dan para este propósito: que los países corten la ospira.l con 
instrum-.̂ ntos '-ad hoc" -y no bajando la liquidez-; y que se asegure un fluir 
do crédito a las empresas en función de sus propios programas de desarrollo 
--que las empresas grandes deben necesariamente formular- para evitar que cual 
quier inconcuriencia de crédito obligue a sustituir pasivos acudiendo a for-
mas de distribución do beneficios que, aún admitidas a niveles nacionales, 
no serían aptas para la obtención de fondos en escala internacional. Si se 
quisiera perseverar en una política antiinflacionaria que cortara sistemática 
mente ol CI"ódito en forma global, no se ve cómo se contribuiría a la forma-
ción do un capitalismo y un eupresariado fuerte en el Area;ni cóm.o podrían for 
tificarse los débiles mercados nacionales, ni funcionar un mercado regional 
de valores con otros papeles que los de países sin inflación o de empresas 
no vulnerables a la yuxtaposición de inflación y restricción crediticia. 

Además, ol desarrollo exige -tanto más cuando haya de partida alzas 3±£ 
nificativas de precios- que mejorv̂ n los mecanismos emisión y baje conse-
cuentemente el costo do colocación para valores privados; y q̂ ue haya una 
labor de regulación del merca.do, tanto más im^portanto en la medida en que el 
abatimiento gradual do la inflación permita el retorno al mercado de papeles 
públicos y otros valores de renta fija. — 

d) Las _entida,des de_ suscitan varios problvjmas de 
orden sectorial, y de naturaleza financiera global. En lo sectorial, el pro-
blema se refiere pi-̂ valent ;¡:iente a la adquisición de viviendas; y sólo 
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puedo tenci- solucion cohorcntG dontro del contoxto de una procrcimacion com-
pleta del financiamiento del sector^ pues otras fuentes de fondos, aparto del 
crédito y el ahorro.son requeridas. En efecto^ el subsidio constituye -por 
definición- una fuente ''sine qua non- de fondos para el financiamiento do la 

251/ 
vivienda destinada a los estratos do ing-rosos bajos y de infraconsLimo. 
El subsidio osj puósj un dato; la variable es su diraensión. De aquí la nooo_ 
sidad do un prô raiiia global para que la política de financiamionto sea rea-
lista. Como probloLia financiero global,; en inflación la cuestión gira alrede 
dor do la posibilidad de introducir reajustes por cambios en los precios^ 
sin quo se vulnere el mercado de otros valores. 

.Las soluciones;, intensamente redargüidas en los últimos tiempos^ van de_s 
de la actualización total hasta la ausencia d.e actualización; y desde contra 
tos individúalos en principio no transforibles, hasta papeles transferiblos 
al portador. La combinación extrema^ de máxima actualización y pápelos trans 
feribles, con seguridad ha de vulnerar el morcado do otros papeles^ y posible 
monto constituya una forma do institucionalización del proceso inflacionario; 
ello particularmente cuando on la construcción do viviendas como industria, 
haya coincidencia do; intereses entro obreros y empresarios por incrementar 
los salarios y^ consecuentemente^ los beneficios; y no exista una política 
de precios e ingresos. 

Las experiencias en el Ax-oa son variadas; y los estudios de casos do ̂ oaí 
sos deberán sistematizar su tratamiento. 

e) En las entidades do sc£ujo_s hay varios problemas a con 
sidorar en lo que interesa al objeto presente: su efecto sobro el balance do 
pagos; la sensibilidad do sus reservas 2I proceso inflacionario. y los critc 

252/ rios parsi usar de dicho ahorro. 

En el primer aspecto, tratando la actividad con ci-itorio de sustitución 
de importaciones, se hace evidente quo debo minimizarse el egreso neto de di 
visas por concepto do seguros. Ello exige asegurar en los países riesgos do 
jurisdicción do los mismos países; dar solución nacional al reaseguro que, 
según la filosofía política do los gobiernos, será o no estatal; negociar 
con vigor primas de reaseguro en ol exterior, lo que hace necesario ganar 
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capacidad do negociación ŷ , para olio, convonionto conocntrar ol reaseguro 
en un ente en los países; c impulsar las proposiciones contenidas on la Oo_n 
forencia Ilundial do Coiuorcio y Desarrollo, en el sentido do quo las rescr-

253/ vas técnicas sean invertidas en los países de origen, do las prinias,-

En países cuya diiTionsión eoonónica m alcance a la mínima requerida pa 
ra poder cu'orir los riesgos^ cierta solucion se insinúa a través del reasp 
guro en el Area^ cuyo fortalecimiento ha sido propuesto en el serio ¿e 

254/ ^ 
ALilLC. Además, so requiere aloordar y fortifica.r reinos que actualuon-
to el Area no encalca suficionteraonte, para dar ta-mbicn cobertura adecuada 
a rios gos hoy no cubiertos. En ciertos casos,como el del seguro de crédito 
a la exportación, contra riesgos comcrci¿iles y políticoŝ , se entiendo cue 
su institución en todos los países ha de constituir un factor de impulso a 
las transacciones interzonales, y do sustitución, por lo tanto, a nivel del 
Arca en su conjunto. Hasta qué punto han sido api-ovechadas, estas posibili 
dades de sustitución a nivel nacional y de Area, deberá surgir de los estu 
dios de países. 

La sensibilidad de la fj-ruación de reservas del sistema de seguros al 
proceso inflacionario depende de la estructura de las carteras. El alza do 
precios reduce ol volfunen físico do la,s reservasj al provocar ganancias de 
capital sólo en piarte de las inversiones que con ellas se financian; hay, 
pues, una traslación hacia el gobierno y hacia los beneficiarios de crédi-
tos hipotecarios otorga,dos por las empresas. 

En cuanto a la formación do câ rtoras, la inflación reduce el volumen 
físico de la dcn¿:ndĉ  de seguros sobro riesgos como el de vida -en que la 
aĉ oriiulación de reservas por unida d do prima es mayor, Ello, natural-
mente, tanto más cuanto los sistemas sean estructuralmcnte cabros, y su pro-
ductividad croaca, monos que la de la economía en su conjujito. En los ramos 
elementales, la reducción será función de la demora en actualizarse el va-

256/ lor do los riesgOo a lor̂  nuevos niveles de precios. 

En algunos países del Area -no en todos- existen r:.gulacionos rola,tivas 
al us-> del ah.̂ rro cont..nido on las reservas, que a vocos adoptan la forma do 
proporciones de mínima j de máxima, según los bienes. Para los valores 
públicos suelen ponerse límites de mínima; y para otras inversiones -inmue 

/bles, préstamos 
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bles J préstamos hipotecarios y otras-, de máxima. 

Tanto en un proceso de decarrollo sin inflación como en la política an 
tiinflacionaria podría jugarse oon estas regulaciones con criterios semejantes 
a los de manejo de los encajes banca . r io3 aunque naturalmente atendiendo a o— 
tros objetivos y en otra escala de operación. Sería, pues, dable fijar valo 
medios y marginales distintos, por ejemplo Aún más. ciertas decisiones que 
establezcan la obligatoriedad de asegurar riesgos determineidos y de actualizar 
sus valores -tal vez en instituciones determinadas- constituirían en sí mis 
mas formas de ampliar la formación de ahorro^ cuya dirección resultaría de to 
das maneras institucionalizada. 

Vinculado a ello está el problema de identificar a qué estratos de in-
greso resultan destinados los usos de fondos -particularmente inmuebles y 
crédito- q.ue las compañías realizan; pues la eficacia de la institucionaliza 
ción del ahorro ha de depender de la convergencia de su empleo ha^ia los pro-
pósitos globalesj y es posible que no baste para ello con regulaciones mera-
mente cuantitativas referidas a las estructuras de cartera. 

Al presente^ la participación de activos de entidades aseguradoras en 
el total de activos de intermediarios financieros es relativamente muy reduci 
da en países en desarrollo, La política, pues, debería ser planteada en 
tre nosotros teniendo en vista un merĉ ado de creciente dinamismo en los próxi 
mos años. 

Dentro de su dimensión, se considera que ciertos factores inflaciona-
rios vienen operando a partir del alto costo del sistema; en parte vinculado 
a problemas de dimensión de empresas; la falta de difusión del seguro direc-
to; ̂ ^ ^ el mantenimiento de tablas no ne .esariamente actualizadas a la nueva 
situación de riesgos de intensidad decreciente; el acrecentamiento de la 
frecuencia de otros riesgos por razones que están fuera de control del siste-
ma, y que suelen llevar a mantener primas elevadas; la falta de cobertura de 
riesgos cono los de exportación, ya citados -que impiden aprovechar al máximo 
las posibilidades del comercio- y como el agropecuario -que resta capital de 
trabajo para rehacer rápidamente el proceso^ productivo y acrecer la oferta-; 
y la no adecuación de la inversión de las reservas en tienes determinados, sea 
porque las regulaciones 

/básicas no orienten 
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loásicas no orienten adecuadauente su uso, o porque no se haga flexiblo le c?, 
nalizacion de los incrementos do estos fondos de ahorro, 

a) En la política fiscal suele hacerse una gruesa sinplificación, quo 
consiste en idoiitificar coao inflacionario al deficit. Sin eiiihargo ello r̂ i 
es adecuado: j la medula del problema es muy otra, en lo que toca a países 
en desarrollo. 

Para considerarlo sistemáticamente, es necesario retrotrarse hacia elgu 
nos aspectos globales del papel del sector público en el proceso.de desarro 
lio sin inflación. 

b) 
Los ent_e;3 conprondidos en el sectoi- público son el gobierno cen-',"íl 7 

local, las empresas públicas y mixtas, las entidades de seguridad sooiaj. . y 
las corporaciones públicas y semipúblicas que tienen cierta autarquía.-̂ -' 

Obviamente, lo eventualmente inflacionario que resulte de su útil:; ¿-a-T 
de instrv/acntoc no ha do remitirse solo al efecto del déficit consolid'i'l 
del sector, 

c) Lv.'S acción del sector público pueden sor conceb'-̂ 'i-
a dos niveles: a nivel global, son los raismos que los del país en su '-c:? 
to (creeiipj ento: distribución del ingreso y de la propiedad ~y coetánea,/: .:/" ' ^ 
del poder-; abaGlmionto de la. inflc-ción; acción anticíclica; y en ' 

r, /q / 
dida intcgr ición) , Dentro de ellos ciertos objetivos más específ;".; 
de la ajcion del secbor pueden ser identificados. 

X) Al nivel de los pbj'ej'civp__s_gen_eî ^̂  existe interaución. En ^cnc 
cia para el dusaj-i'ollo sin inflación o para atacar a ésta allí dondo 
exista- hay que procurar coetánoaincnte los otros objetivos y ello comp.roMt!tG 
la acción del sector publico,. Estas interacciones fueron explicitadas y "lai 
dadas on C3.pítuloG anteriores. Así, se anotó que el desarrollo resulta u"" 
instruracnto antiinflacionario olomcntaJ (cap.Il) ; que la distribución dcf."-
ciente del ingreso posee implicaciones inflacionarias (caps IV y V); que lo 
mismo ocurro con la osTtructura deficiente de propiedad, la cual entra,ba c: 
crecimiento do la oferta y distorsiona el proceso de decisiones (cap. ' ' 

/que hay que 
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q,ue hay que coriegir la estructura dol poder para evitar la puja social cuo 
lleva a la espiral (caps. II, IV y 7); y g_ue la estrcchcz de los morcados 
nacionales tiene efectos inflacionarios corregibles en parte a través del 
proceso do integración (cap. Y). 

ii) Por lo tanto, la contribucic5n del uso do los instruraentos del sec-
tor público a la acción antiinflacionaria -q_uo es, por otra parto, un pro 
blema por lo nicnos de mediano plazo y en cierto sentido permanente- es una 
cuestión mucho más amplia q.uo la que se refiero al sólo manejo del, déficit. 
Hay, pues, una nocosaria intogralidr̂ d en el tratauiento del sector. Ella 
exige por lo monos dos cosas: identificar ciertos objetivos específicos -pa 
ra su acción, y formular un "Plan de Acción dol Sector Público'', como me-
dio de dar coherencia a toda su labor; en cuyo contexto podrán identificar 
so los efectos positivos y negativos de la acción de cada componente, en 
téi-minos de desarrollo y de precios. 

iii) La 2)crsecución de tales objetivos goneralos requiere ciertas ac-
ciones y decisiones, por las cuales la colectividad formula un rcpaî tp̂  _sci_--
_cijio r e e n t r e el soctor público y el sector privado. Es-
te reparto os esencialmente político, y parece tener la característica de 
que un soctor público vigoroso se asocia a un soetor privado también vigo_ 
roso; — d o donde en el subdesarrollo lo primero tiende a ser un prerro-
quisito do lo segundo. 

Al ser distribuidas tales responsabilidades por entes, los requerimien 
tos que se generan son expresables en términos do ciertos objetivos más os 
pecíficos para el sector público, 3i a la consecueión de estos objetivos 
específiccs se ponen restricciones finajicieras que tornan a algunos do u-
llos imposibles, habrá que caabiar los objetivos o modificar el esquema de 
responsabilidades. Ambas cosas constituyen problemas políticos; y parti-
cularmente la última, tiene una clara connotación en términos de estructura 
del poder, 

iv) Los objetivos específicos pueden ser expresados a distinto nivel 
de gneralidad y con diferente precisión cuantitativa, Al propósito presen 
te, so identifican como objetivos esp̂ ĉífieos del sector público para 

/lograr el desarrollo 
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lograr ol desarrollo sin inflcción -o para abatirla allí donde exista- los 
do: ci.i¡nplir su alícuota do responsabilidad social establecida, on lo q.uo cq 
ri-esponda a la acción y la decisión directas del sector; oî iontar las ac-
ciones y decisiones privadas; asegurar la participación de todos los grupos 
sociales en el proceso do decisión; autocapacitarse para optimizar su efi-
cioncia coiao ente; y -dadas ciertas condiciones estructurales del suMesa 
rrollo- operar por regla general con ahorro positivo y déficit înâ iciero. 

- La responsabilidad del sector público se identifica con toda precisión 
a partir de ciertos criterios generales -los de ''construccion̂ ' de una colec 
tividad, p.ej.-^y de prograraas sectoriales, regionales, y de campos de poli 
tica económica y social en particular. En ello, ha habido una clara conno-
tación inflacionaria en encarar desde el estado ciertas acciones y decisio-
nes sin tener clarar las metas y los medios -p.ej., sectoriales- y sin eva 
luar la actitud de respuesta y la capacidâ d para responder de los demás en 
tes convergentes al proceso. Ejemplos típicos de esto últirao se dan, en 
la creencia de que ol mantonirnionto de la protección desmesurada ha de ira-
pulsar al empresariado a mejorar la tecnología, y que basta capitalizarlo 
suficientemente para darlo capacidâ d de financiar el proceso; o on la do que 
la traslación de introsos vía precios a la agricultiora ha do estimular ''per 
se'' el aumento perdurable de pi-oducción, aunque tenga problemas de tenencia 
y do tamaño do predios. Se trata, pues, de asignaciones o traslaciones do 
responsabilidad no confirmadas en su posibilidad de ejecución. 

También hay connotación inflacionaria en la concepción meramente gleba 
lista del papel del sector; como se da en la polémica entre si su orienta-
ción principal debe ir al aumento, do la inversión pública, o al manejo de 
incentivos a la inversión privada. Olsviamente hay que hacer las dos cosas; 
pero eji manera alguna como propósito global. Una y otra surgen desdo lo sec 

p/c / 

torial. — E n efecto, y tomando la inversión como ejemplo de acción diroc 
taj su estructura y por lo tanto el nivel de inversión pública ha de ser 
consecuencia de una estructura do responsabilidades por invertir, entre see 
tor i3ublico y privado. Económice-mente, no se concibe posible programar '-'.ex-
ante"'' que la inversión pública deba crecer o reducirse porque sea pública. 

Políticamente olio os, en cambio, concebible; pero habría do responder 

/otros propósitos. 
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a otros íoroioó&itos. Y olio, aplicado a la roalidad de Amorioa Latina, no co 
lide con ol hocho ds quo deba aumentar la inversión pública en la realidad 
práctica, dadas las necesidades sectoriales y regionales de desarrollo. 

- Otro aspecto de la mera globalidad en la concepción del papel del sec-
tor público os el que deriva de haberlo concebido esencialmente en su papel 

267/ de oonpensador cíclico, antes que como factor de desarrollo. " 

- La orientación de laŝ  accipnps_ y decisiones privadas es sustantiva; y 
ol no realizarla adecuadamente tiene un claro costo en términos de desarrollo 
y de inflación. La cuestión no es banal, pues hay discrepancia teórica - — 
y, además, en ciertos medios la/tinoamoricanos se tiendo a introducir confusi_q 
nos deliberadas entre libertad ecpnómioa y a-usencia del estado en la orienta-
ción del proceso económico-social. 

La necesidctd imperiosa de que ol sector público oriente la asignación de 
recui-sos lo lleva a .influir en la estructura de -pr̂ ĉios. Esta influencia 
existe aún sin aq.uél propósito deliberado (Cf. cap.Il). Resulta, pues, cla-
ro que no tiene sentido j)ráctico el calificar co»'ao "interferencia" a toda ac 
ción gubernamental que directa o indirectamente influya sobre los precios; 
ello salvo que so convenga en que tales interferencias son un dato en el pro 
blema, y que las alternativas básicas no residen en interferir o no, sino en 
hacerlo bien o mal. — 

- El en ol proceso de 
onr)! decisión tiene implicaciones muy vastas J d e entre ellas, al objeto an 

tiinflaeione.rio, se trata por lo nonos de instrumentar a su travóc; una polí-
tica de precios o ingresos encaminada a abatir la espiral y mejorar la dis-
tribución . 

- El proceso de para optimizar su efi 
ciencia como ente, comprende a lo que se conoce como '•reforma administrativa-'; 
pero es mucho más vasto que lo que ella contiene. 3e trata no sólo de abatir 
rostriecioncs sino de croar nuevas capacidades con anticipación suficiente 
para orientar el proceso a mujr largo plazo. El que se cumpla este pro-
ceso es prerrequisito para que otras reformas puĉ dan encararse; y su endeblez 
o su ausencia quita al sector capacidad no sólo para abatir la inflación, 

/sino para encarar 
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sino para encarar oxitosamontc otras reformas. Además, es concebible que 
cuanto nionor sea la significación ds la ac-̂ ión dirscta del sector público en 
el proceso econóaico^ más precisos, tendrían que ser el diseño y la ejecucicín 

2 7? de la política do acción indirecta. 

- iíl rGCiueriniiento de pjisrajl fjmaiici¿!ro, 
aunque ha sido en parto ya considorado^ requiere fundentación más detonids.. 
Que el sector público debo incrementar su ahorro sustantivamente para servir 
al desarrollo y abatir la inflación está fuera de duda. Y que pueda cum-
plir su responsabilidad sin incurrir en déficit financiero se entiende impo 
sible en los laaíscs on desarrollo. 

Se trata de que la antes á-udida distribución de responsabilidades compro, 
moto accionos y decisiones del sector público, algunas de las cuales conlle-
van gastos de consumo y de inversión, e ingresos detorminadon; y no es posi-
ble ascgirrar que hâ â coincidcncia perfecta entre gastos totales e ingresos 
corrientes. En consecuoncia, mientras se respete aquella distribución de 
responsabilidades, no hay licitud intrínseca en el déficit fiscal igual a 

273/ 
cero, ' Hay, síjactitudes políticas con respecto al déficit, y conse-
cuencias políticas de que exista o no, lo que es otra cuestión. 

La colectividad que acepte determinada estructui-a de responsabilidades 
debe también financiar el gasto, que ello implica; y el problema de financia-
miento va detrás del hecho real. inflacionario que, eventualmonte, 
pueda contener un déficit financiero del sector público es, en última instan 
cia, el producto de un dsfasaje ontrc aquella asignación de responsabilidades 
y la conducta de la colectividad en cuanto a financiarlas, De aq̂ uí que cior 
to elemento como la evasión tributaria, constituye u:i hecho mucho más profun 
do que una mera cuestión de moral fiscal: se trata do la conducta de no a-
ceî tación de estratos de ingresos medios y altos, a financiar un sistema de 
servicios destinado en gran medida a estratos bajos, Y ella radica hoy pre-
cisamente en los estratos más altos, pues los estratos bajos evaden menos, 
aunque la tributación sea regresiva, dadas la fisonomía de la estructura tri 
butaria y la forma como los ijapuestos son administrados en la práctica,-̂ -̂ -̂  

Acerca del déficit fiscal y su efecto inflacionario hay preconcepción 

/política, y no 
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poli-tica, y no existo jonsenso tocnico. 

En lo políticoj tiendo a rccunocorso que las actitudes más conservadoras 
ponen ol aconto en reducir el gasto y operar en mayor medida con tributos 
indirectos; micntra.s quo las mas propensas al cambio ponon si acento en la 
tributación directa y la oiaplia.ción dol gasto. 

En lo técnico^ los criterios conciben al déficit fiscal desde inflaciona 
nnL/ 

rio hasta inevit3,blo, y aún útil on la acción anticíclica. " — Para la 
aproximación que parte de un enfoque monetario el cíéiicit fiscal os inflado 
nario; y se origina en el gobierno central y local por ineficioncia para co-
brar impuestos y para gastar, y por estructuras tributarias deficientes; en 
las empresas publicáis por el excesivo volumen de industrias básicas que son 
propiedad del gobierno y los defectos en su administración, que en pa.rtc se 
exteriorizan on precios quo no representan costos de explotación; y en la so 
guridafi social porque los beneficios han avanzado más de prisa que el desa-277/ " ^ 278/ 

rrollo. En este concepto, la tox-apia lleva a cortar ol deficit, 
hasta un nivel que no requiera crédito bancario. Pai-a ello hay que realizar-
reformas tributarias -a veces' sencillas y de rápido rendimiento- ., rcducii" 
gastos, eliminar subsidios en la mayor medida posible, y usar del crédito 279/ 
to 
externo. 

Sn otras aproximaciones so concibe que un déficit fiscal no' es parte ne-
cesaria de la espiral; pero que aJzas fuertes de precios en períodos prolon-
gados requieren la contribución del déficit fiscal para producirse, pues la 
espiral por sí sola llevaría a un alza sólo relativa, en países en desarro-
llo. De aquí que eliminar el déficit, en tal ci-iterio, daría una solu-
ción necesaria poro incompleta, puos la espiral podría seguir, tal como ocu 
rro en países desarrolls^dos que no tienen déficit, 

por otra parte, en la mentalidad prevaleciente en algmios países, desarro 
lla,dos y en desarrollo, la sóla existencia de déficits genera, expectativas 
inflacionarias, aunque el déficit sea moderado. 

Es criterio de este trabajo que el déficit fiscal es un factor de deman-
da, y no ''per so-' do inflación; y que su eventual impacto sobre los precios 

/debe juzgarse 
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debo juzgarse por lo monos leí luz da tres atributos; su magnitud^ su natu 
raleza, y la forma de financiarlo. 

Se- concuoi'daj en lincas gonoralos- .acerca- de ciortas causas del déficit; 
poro no acerca do su papel, ni de la necesidad do eliminar el deficit 

para frenar la inflación en Latinoamérica.:, Sólo se trata de roducirlo a 
términos adecusidamento financiables^ j emplear formas apropiadas do finanéia 
miento. 

No es que se parta de considerar al financiamiento deficitario como ins-
trumento persistente de estímulo; este permitiría el desarrollo sin infla-, 282' , 

cion si la ubi ora cla.sticidad de oferta; — y aq.uí se considera q.ue aún la 
salida del receso debu hacerse comprometiondo precios lo monos posible (cap. 
V) , Es que no su ve que en ujia serie de países latinoamericanos puedan ro-
solvcrso las oaxenoias económicas y sociales básicas que entraban precisamon 
to el crecimiento de la oferta sin más fuerte inversión publica, dardos los 
sectores en los que estos estrecharaientes ocurren en la práctica, Y es la 
dimensión de esta inversión lo qu..- ha de dar un déficit resultante, y tanto 
más inevitable, cuaaito más fuerte sea el ritmo de crccimiento perseguido. 

Silo, por supuesto, requi:. i-e que so from, la espiral por medios 'Vad hoc'', 
como aquí se propone en términos de una política de precios e ingresos. oi 
la estructura do poder cuya deficiencia motiva la espiral no tuviera solución, 
so considera, que eliminar el déficit fiscal sería no sólo estéril en lo in-
flacionario sino recesivo, y adicionaría un sacrificio inútil, — — ^ En otx-as 
palabras, si en algún caso hubiera fuerzas sociales cuya conducta inflacionp. 
ria fuera, imposible do sor controlada por un gobierno, habría que salvar la 
inversión hasta que pueda reconstituirse la estructura, del poder. Agregar, 
entonoos, el receso a. lev inflación de costos sería económicamente inepto y 
socialmente peligroso. 

pp c / 
En los años treinta, ^ el temor revor.,ncial a la. inflación llovó a con 

denar déficit, con lo cual no se sirvió <;:, la acción antirecesiva^ -aunque 
olio no inpidió que S'̂- hiciera una política, d„ dinero ba,rato--. El seguir con 
donando el déficit por el mismo temor reverencial,heredado do concepciones 
que no sirven al subdesa,rrollo, llevaría, a agra.var la virulencia do factores 

/infla-cionarios do 
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inflacionarios de oferta desde el mediano plazo on ol Arca, al no servir a 
su expansión física. 

Áq.uclla,s t-oncepciones monetarias se conciben eventualmente válidas para, 
países desarrollados, con inflación de demanda, con sectores privados dina-
micos, y cuyos presupuestos tienden al superávit a medida q.uo los precios 
suben, dada la alta elasticidad-ingreso do los tributos, En América La-
tina se considera que lucha contra la inflación -y salvo ciertos casos ^x 
cepcionales la aceleración del desarrollo sin ella- ha de llevar por regla 
a trabajar con deficits estructurales, al monos en esta etapa del desarro 

287/ f , 
llo;-^— y que estos déficits serán fluctuc,ntGs según la circunstanciP-
cíclica y el curso inflacioncjrio. 

Esto último porque en el Arca la inflĉ ción lleva a agrc-ndar los déficits, 
al contrario de lo que sucedo en países desarrollados. En Latinoamérica ol 
fuerte déficit se considera básicamente consecuencia, y no causa del proce-qQQ / 
so inflacionario, ' como más adelante se analiza, una vez que éste so ha 
desatado. 

Y en cuanto a la mentalidad pr^^valoniente, que asocia déficit a inflación 
so considera que lo necesario es cambia.r precisamente esta mentalidad -influi 
da hoy en buena medida por un predicamento conscrvatista a través do medios 
de comunicación do masas- mejorando la información del ciudadano. Ha do ser 
imprescindible señalar que requerir que no haya déficit significa requerir 
en otras palabras que la totalidad de la expansión do medios de pago vaya 
por el crédito al sector privado. — 

Esta no es -una posición que podría ser simplemente calificable como ''CS 
tructuralista". A pesar de que aún en países industriaJes hay oposición al 
déficit, tcmto por parte de los gobiernos como de la opinión pública, "la ma 
yoríc: de los econoaista-s conteaporáneos consideran que no hc,y reglas fijas 
acerca del equilibrio presupuestario, sea para un año o pcjra un período de 
años, ni considercji quo los incrementos moderados en la deuda pública, sean 
una cr.rga para- la- economía, excepto cuando la- deuda- es manejada por países 

290/ extraen joros . 

Cierta-mente, ol señalar que el déficit fisca.l es un fa-ctor do demanda, no 

/resuelve por sí 
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resuelve por sí los ce,sos en que prcbleacis de balraizc de pagos por oxee 
so de demanda. 

El grado en q̂ ue el juego conjunto de factores de demanda lleve a tensio-
nes de balance de î agos exige otras consideraciones. Aq.uí se sostiene -lo 
q.UG ha de ser tratado en el punto siguiente- que le. exportación tiene q.ue 
tener soluciones propias -que suelen exigir raás gasto público-; y que la dis 
criminación vía j)recioe no es eficiente para desalentar la demanda de impor-
taciones en países en desarrollo. I)ad.o un déficit fiscal resultante de cier 
ta distribución social de responsabilidades -no necesariamente inducido por 
la inflación- un exceso de der.i.-aida interna que motivara inflación no sería, 
pues, índice claro e irrefutable de que la sola existencia de dicho déficit 
sea ''per se''' inflacionaria, sino do que es imposible financiar el nivel de 
gasto total con las exportaciones prevalecientesj, cuya insuficiencia sin du-
da lo sería. 

¿demás, ello lleva a considerar', por lo menos, los tres atributos dpi dé 
ficit -magnitud, naturaleza y forma de financiarse- que se han señalado. 

En cuanto a magnitud, tendría consecuencias inflacionarias un déficit 
cuando la presión monetaria, que llevara consigo condujera a alzar la liquidez 
de la economía en su conjunto más do lo debido, o cuando la demanda total, 
física, de bienes determinados, llegara a puntos en que no pudiera ser satis 

292/ 
fecha. En ambos casos habrá, -jor supuesto, que considerar el crédito y 
la demanda del sector privado; y será inflacionario el efecto conjunto de lo 
privado y lo publico. Además, la demanda excesiva de bienes determinados da 
ría mi alza de precios circunstanciada a ellos; y para que exista un proceso 
autoalimentado se requeriría que otras variables difundan su efecto. Se ha 
scñal¿',do también que el crédito al gobierno es tan inflacionario siendo ex-
cesivo como insuficiente; y que existe particularmente inflación de oferta o 
de costos cuando la falta do crédito a empresas del estado restx"inge su in-
versión o su producción de bienes y servicios básicos^ ya que el carácter ju 
rídico de la explotación no cambia, su esencia económica. 

Esto so vincula con la naturaleza del déficit. Allí donde el mismo sea 
producto, p.oj., de la fijación indebida do bajos precios para los bienes y 

/servicios producidos 
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sorvioios producidos por empresas del estado 5 habrá efectos inflacionarios 
derivados de su existencia^ aunque estén disimulados por el subsidio subrcp 
ticio. Pero donde un ritmo vigoroso de inversion pública lo motive, la pro 
sión de la demanda en el corto plazo resulta el larocio que suele ser necesa 
rio pagar para evitar la inflación irremediable en el futuro. No otro quó 
el de financiar este ''impasse'' en el tiempo, resulta -en cierto aspecto- el 
papel del crédito internacional que con tanta firmeza es atado a proyectos 
con'_,retos. 

La forma de financiarse el déficit financiero del sector iDÚblico intro-
duce distinto grado de presión potencial do demanda -desde cero en adelante-, 
según que se cubra con emisión do títulos de deuda interna, con endeudamien 
to externo,, con incremento de la donda flotante interna no documentada, o 
con emisión. 

En la práctica todas estas fuentes do financiamionto entran en la cober-
tura del déficit, de manera que su eventual efecto inflacionario dependerá 
de que el dosaje de cada forma exceda o no de ciertas cotas puestas a su em 
pieo; y estas cotas surgen de otras consideraciones. En efecto, razones de 
regulación de la liquidez -global y bancaria en particular- exigen emisión 
de títulos; el equilibrio del balan..o de pagos exige imi.eriosaincnte emplear 
crédito externo, y ello constituy.. un dâ to para la generalidad de países l_a_ 
tinoamcricanos por una serio de años; cierta asignación de crédito ban 
cario al gobierno es requerida por i-azonos de estructura de la propiedad, 
fundadas en el punto anterioi'; y las variaciones de deuda flotante operan 
como elemento de ajuste. 

Cada uno do estos elementos está sujeto a ciertas cotas, como se ha ex-
presado para su empleo. Los límites de máxima son puestos: en títulos, por 
la liquidez global y bancaria, y por la inflación, que estrecha el mercado 
para valores do renta fija; en el crédito externo, por la capacidad de en-
deudamiento y de afrontar servicios do cada país -que resulta en fin de cuen 
tas una función de sus exportaciones-, y por la capacidad do generar y admi 
nistrar proyectos; en la emisión poi" el balance m.onetario global; y en la 
deuda flotante por el gasto del gobierno., y por ci'w-rto número de días que 

/hacen al plazo 
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hacen al plazo medio de pagos, cuyo incrorncnto sucio motivar alzas de costos 
en ol abâ steciraicnto al gooicrno. 

101 OKCoder tales cotas do .¡láixiiiia -u otras do mínima puostas por- la nooo-
sidad del equilibrio financiero- introduce factoros desestabilizant^s. T 
cuando el nivel del déficit sea. superior al total de cotas de máxima, habrá 
certeza do su actuación couo factor infla.cionario. Ello es concebible q̂ uo 
continuaría dándose en grado docrucionte aún a niveles menores de déficit, 
pues no podría al parecer tenerse corteza do quo todas las fuentes de finan-

294/ ciamicnto puedan empicarse coetáneamente hasta su nivel máximo admisible 

La proporción do empleo de cada fuente en el esquema do financiamiento 
ha de depsnder, pues, de una serie de circuiistancias según el p£,ís; y la mi-
niraización de la eventual presión inflacionaria emergente ha de ser función, 
a su ves, del grado de eficiencia de la programación y la política del sec-
tor público. Este parece no haber sido alto en Latinoamérica. 

La magnitud, la naturaleza j la forma de financiarse el déficit han de 
significar, pues, distinta presión inflacionaria eventual emergente do su 
existencia; la ciial no so da hasta cierto nivel de déficit. Pero además^ 
señalan la incvitabilidad de que haya cierto défiúit, por otras razones que 
se agregan a las del -esquema du responsabilidades sociales^la resistencia 
de los grupos de maj/or ingreso a financiar un gasto cada vez más progresivo-
el efecto inducido de la inflí:LCÍón sobrj la formación de ahorro del gobierno, 
y la necesidad do expandir la demanda a partir del sector público durante ol 
receso. 

3e trata de que si el déficit cesara, on las f̂ oniÍ3Íon?!s actual^?, ha-
bría consecuencias adversas: dejaría de operar un factor de demanda, lo cual 
obligaría a asegurar que otros han do surgir con potencial suficiente y di-
rección adecuada; no habría, ''por se- justificación para utilizar crédito ex-
terno, aui:ique el balance de pagos lo reclamara^'habría un retroceso en la di_s 
tribución del ingreso, en I0. medida en que la dÍL.tribución del gasto por es-
tratos fuera más pr0f,''-r8siva -o monos regresiva- que la estructura do tribu-
tos por estratos de ingreso; y habría una concentración más fuerte de la pro 
piedad, mientras los tributos no corrigieran el efecto de la dirección de 
do el crédito bancario al más solvente, 

/dí no hubiera 
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Si no hubiera J a su vez, alioiTo del í̂o bienio, la probabilidad de q.uo el 
deficit resultara inflacionario s^ría más alta; y si hubiera realmente in-
flación resultante;, a la postre, de la insufi oiencia del alaorro lo que esta 
ría haciondose os caabiar tributación poi" inflación corno ríiedio do generarlo ̂  

- . , . 295/ con conG3cujnc3.as obviaincnte regresivas, 

Estas razones y las otras discutidas, abonan tiues, el q_ue se haga lin ob 
Jetivo gubernamental del trabajar con ahorro positivo y con déficit finan-
ciero, graduados ainbos dentro de un programa comprensivo. 

d) Algunos aspectos advertidos da la en los últimos 
períodos -q.uc deberán sor ampliados y mejor sistematizados^ con base en los 
estudios do países- residen en q_ue: 

- subió por regla tanto la proporción do gastos como de ingresos públi-
cos en producto^ 

- el gasto no fuó, por regla, empleado como instrui-nento compensatorio 
del ciclo de exportaciones; 

- hay, en general, ahorro positivo en el sector público latinoamericano; 
- el cocficiente de ahorro en ingreso del gobierno ha sido muy V8,ria 

ble a corto plazo, y su vari£ición ha sido más intensa on países inflaciona.-
dos; 

- he. habido por regla déficit fiscal, y su magnitud referida al total dol 
gasto público ha sido en general fuerte en países inflacionados; 

- aunque prácticamente todos los países del îrea han elaborado cuentas 
consolidadas de fuentes y usos de fondos, ninguno de ellos -que so tenga no 
ticia- las ha empleado como instrumento de gobierno financiero del scctor; 
no se han montado sistemas de información paî a producirlas flúidamente, ni 
funcionan imidades ce. tralos de conducción suficientemente flexible de las 
finanzas públicas. En consecuencia, se persisto en centrar la actividad sJ-

29' / 
rededor del presupuesto del gobierno contral; do autorización anual. 

- so tiende hacia el sistema de presupuestos por programas; aimque no ha 
sido la regla quo los intentos hayan hecho de ellos los instrumentos jurídi 
eos de ejecución px'osupuostaria real; 
• -al no haberse elaborado sistemáticarflcnte planes anuales operativos antos 

/que los presupuestos. 
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quo los px-csujuostos, éstos no son instrumento de ajGcución do aquéllos .Hay j 
sin embargocrociente tcndoncia a asociar cuontas dol gobiorno con cuentas 
monetarias y de balance do pagos^ para propósitos financieros globales; 

es regla q.uc los presupuestos o..nstituyan autorizaciones para gastar 
"hasta" los nivolos establecidos, y no órdenes de hacerlo •'•en'"' toda la diaen 
sión acordadâ ) pa.ra asegurar al menos cierto volumen físico de demanda. Como 
no hay, por regla, montados aecanisir.os de auditoría de eficiencia de los on 
tes, el realizar'Economías do proGU;iuesto'' parecería llevar en buena medida, 
a juio'ios positivos de valor; 

- países de mayor ingreso relativo per cápita en el Ax'ea tienden a tener 
coeficientes más altos de gasto publico total en el PBI; y ello reza especial 
mente para la inversión pública; 

- la participación do la inversión pública en el total de inversión ha 
venido, en general, creciendo; la variabilidad de su nivel es mayor que la 
del gasto corriente; y más de las cuatro quintas partes de ella va a infraos 
tructura y a los sectores sociales; 

- los países quo más crocioron incrementaron su coeficiente de consumo 
del gobierno en el r)roducto; los p aíses más inflacionados que crecieron me-
nos, en cambio, tuvieron tendencia a reducirlo con respecto a alrededor de 
un decenio atrás; 

- la expansión del gasto corriente parece haber residido prinoipalmente 
en gastos en personal; 

- la eficiencia del gasto público parece haber cr.jcido menos de los reque 
rido, en parta por un defacto de programación, y en parte porque ciertas re-
formas institucionalés son prerrequisito de la buena acción económica, y e-
llas a su vez dependen do una reforma administrativa comprensiva, que requi_e 
re tiempovpara ser introducida y para fructificar; 

- los países han tendido a encarar, en general, reformas administrativas, 
tanto en materia presupuestaria como de servicio civil, organización y méto-
dos, y estructura general de la administracisn. Su ritmo de diseño y ejecu-
ción no parece suficientouente rápido. 

- en los últimos años, la carga fiscal real per capita ere ció por regla 
general en el iu?8a; su incremento fue más fuerte en países que habían 

/mantenido su 
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• san tenido su liquidez mone-fcaria-global y algrunos de los-que la redujeron -tu 
2 93 ! 

vieron descensos fuertes en aquella; " 
la estructura -trioutej?ia ha tendido a variaren líneas generales^ fa- • 

vorablemente en América Latina: descendió la participación de tributos inter 
nos indirectos y de tributos sobre el comercio' exterior -aunque en algunos 
países el acudir al sistema cambiarlo como base de tributación ha tendido a 
mantener este último tributo-; e incrementó la participación de la tributa-
ción directa y de la seguridad social; esta última en forma,no necesariamen-
te progresiva. Los a'Vances distan muchoemperoj de ser suficientes; 

- los países han tendido a- programar e introducir una estructura tributa' 
ria más estable y apta para el desarrollo, y no a confiar en reformas senci-
llas y, de rápido -pero efj'mero- rendimiento; sin embarQOj en algunos casos 
esto último se ha dado; 

- se tiende^al parecer, a simplificar la estructura tributaria; a elimi- --
nar tributos de bajo producido, alto costo de recaudación y escasa utilidad 
como instrumento de orientación; a imponer el valor agregado; a usar do cicr 
tos tribiitos con propósitos finalistas; a manejar más selectivamente la des-, 
gravación; a integrar en cierta medida estructuras tributai-ias con tributos 
que ll;:.van al contralor recíproco -patrimonio, rentas y beneficios eztraordi 
narios o super rentas-; a establecer coeficientes de ajusto para evitar que 
la inflación erosione los producidos; y a mejorar las administraciones tribu 
tarias;-?^. 

- ciertos tributos de propósito múltiple, como el impuesto a la capaciddad 
potencial de producción de la tierra^ encuentran fuertes resistencias en al-
gunos países;y se advierte una tendencia bastante firme a establecerlos; 

-- le, introducción de ciertos servicios -como los de seguridad social- pa 
rece haberse hecho en algunos países a más velocidad que la admitida .por el 
nivel prevaleciente del el x-itmo de crecimiento do la productividad . 
de la economía en su conjunto, y la disposición de los factores activos a 
transferir ingresos a- los pasivos. En otros países, sin embargo, esta intro-
ducción estaría demorada. 

e) La prpyccpión _d_e esta_ej!:,ppriencia es posible de ser realizada en tér-
minos cualitativos, con la información presento, sólo en materias de intcî ós 

/económico-social 
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Cconómico-Booial y sin entrar mayorm^nt^ on aspectos políticos. 

En la medida on quo más vigoroso sea ü1 orccimii.nto pc.rscguido y más acq 
lorad_a la persecución de racj.ira en la distribución del ingreso, tanto más se 
exigirá que crv̂ zcai ahorro y el gasto públicos, Ello^ adomés do una vigo-
rización considera.blo do la. capacidad del gobierno para orientar al sector 
privíido y controlar la marcha do la e(;onomia. Esto requiero un procoso do 
progresiva y acelerada institucionalización del eiorro nacional; a cuya for-
mación os probable quo el aporto del aiiorro público deba contribuir más fuer 
tómente. Y además, ha de exigir un fuerte crecimiv̂ nto do la inversión del 
gobierno. Seguidamente se consideran; puós^ ahorro^ inversión y déficit;, 
por su orden, 

El ahorro del gobierno puedo ser expresado en termines de variables di-
ferentes. — — E n una cvnroxiraación, os concebible que el mismo dependo de 
los términos de precios relativos entro ingresos y gastos del onto; de la 
productividad del sector^ como fábrica do servicios a la colectividad; del 
•'precio'' en tributos que el gobierno establece por unidad de 
le demanda; del coeficiente de cumplimiv̂ nto do la obligación de tributar; y 
do un "coeficionte de satisfacción'' do las nocosidados sociales. —— 

La inflación deteriora ul nivel do precios relativos del gobierno, tanto 
más on la medida en q_ue no se acierto a frenar la ^spiral, pués el precio me-
dio de gastos sube más que el yr̂ -cio implícito en la recaudación tributaria; 
302/ el volumen do la demanda social do servicios orejeo más quo la población; 
la exigencia social do mayores servicios admite cada voz ñVv̂ nos demora en su 
satisfacción; las transf..reneias corrientes del sector público al exterior 
han do incrementar si lo hace la deuda del gobierno; y las transferencias i_n 
ternas han de hacerlo en relación inversa a la velocidad con que mejoro la 
distribución del ingreso, y so logro eliminar el dosomploo. 

Los gobiernos, quo vienen onfrentándose ya a estos problemas -tanto más 
agudamente cuanto hay un crecimiento explosivo do la población y un grado 
crecientc de urbanización, qu.. alimenta aún más fuertemente la cantidad do po 
blación urbana y joven- han tratado de acudir a tres herramientas de combato 
del prooosn: el aumento d^ la pr ductividad en la prestación do los servicios, 

/el ini-,r>_mk.nto del 
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ol .•inci''C!"nonto dol cooficicntc dc ciomplimicnto do la obligación tributaria; 
y G1 aiiraonto on la carga tributaria, mediante la croación de nuevos tributos 
estables o la imposición por una sola ves, Pcro^ corao a corto plazo la pro 
ductividad subo poco;, y cono la administración tributaria tampoco iDuedo nejo 
rar súbitamonto, ol turcor i-̂ -curso ha sido a veces cnsaya,do., con resultado 
adversos para la estructura tributaria y aún para ol mismo grado de cumpli-
miento de la obligación do tributar. 

Para lo futuro so advierto, pues, un problema do interacción entre infla 
ción y ahorro dol gobierno (y oonsccuentvmente inflación y deficit) y un pro 
blcma do velocidades relativas di,- cambio entre las variables q,ue son las do 
terminantes dol ahorro publico. 

Si la espiral siguiera -y se ha visto que olla no tiono solución por la 
vía ortodosa do cortar la demanda- el deterioro que la inflación traería a 
los términos dol intercambio del gobierno habría do disminuir su ahorro, y 
aumentar su déficit financiero. Además, habría do cerrar el morcado de tí-
tulos do re.nta fija, incrementar el premio por retardo o evasión tributaria, 
y restringir la capacidad do pago de las empresas, máximo si so acudiera a 
aquélla vía de corto de cv 1.03 nuevos tributos que eventualmente se 
crearan por razones -fiscales habrían de liacer apartar a la estructura de la 
imposición do su papel finalista, con lo que se perdería una parte del efec-
to impulsor, selectivo y deliberado do la tributación, que es necesario al 
desarrollo. 

Tal voz esto último no sucedería con ciertos tributos -los que so aplican 
a la propiedad, por ejemplo- pero en todo caso la práctica do imponer una só 
la vez habría de vulnerar la regularidad en la tributación, que también es 
necesaria al sistema. Bajo tales condiciones, habría de aumentar la presión 
por ol financiaraiento monetario o externo, rescatable en cierta medida si se 
inyectara en todos los tributos elementos de autoactualización para prever 
cambios en los precios, y so acortaran demoras entre devengación y pago. 

El problema de volocidades relativas se da particularmente entre produc-
tividad global del sector público, aptitud de administración fiscal, y coefi 
ciento do satisfacción de las necesidades sociales. 5i no hubiera una reforma 

/administrativa sufi ci ontomon te 
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adminis ÜI-a.tiva suficientemente VOIOE -que no implica eliminación de i3ersonal 
sino incremento en el l̂ olumen físico do servicios producidos por lonidad de 
personal- y mejora en la aptitud do administración fiscal no podría incre-
mentar rápidamente el coeficiente do satisfacción de las necesidades socia-
les, a menos de que aumentara la carga fiscal real, la probabilidad de cuya 
ocurrencia no so percibe alta en todos los países. 

Talos necesidades ''socieJos" (en sentido lato) se refieren básicamente 
a la mejora en la administrad.'n del país y el impulso a su desarrollo social 
a ritmo estable; la prestación do servicios dircctos (educación, salud, y 
seguridad soeial, entre otros); y el otorgamiento de ciertos subsidios. 

Lo primero ha do exigir más gasto, lorincipalmente para afrontar fmciones 
que hoy no se realizan. oe trata, en efecto, de decidir si es que ha de de-
jarse subsistente un tipo de administración pública adaptado a la estructura 
social prevaleciente, o si so ha do modificar la administración pública para 
poder, precisamente, introducir el cambio necesario en dicha estructura so-

3 03 / 
cial. ^ Y ello habrá de influir sobre la propia capacidad del sector pri-
vado, para mejorarla en la medida en que más eficiente sea el sector iDublico; 
aparte de que otras consideraciones pueden gravitar en casos determinados pa 
ra señalar la necesidad de la acción estatal directa. -—4/ 

En lo segundo es previsible que suba el gasto por razón del crecimiento 
de la población y particularmente de su ritm.o, que influyo la estructura de 
mográfica por edades: altos ritmos producen m.ucha población joven que demazi-
da más educación; y bajos ritmos llevan al envejecimiento, que demanda más 
seguridad. Habrá, además, que proveer servicios que hoy no se prestan y to-
do ello en gran parte dirigido a estratos de menor ingreso, para los cuales 
es muy grande la labor que el estado debe realizar a fin de asegurar la igual 
dad de oportunidades, excesivamente deplorada en su concreción en liatinoamericaí'̂ '' 
aún en los países do mayor ingreso en el Area. 

En el pasado la adición do ciertos mecanismos de seguridad social llevó 
a exteriorizar, en el traslado do aportes sociales a los precios, la conduc-
ta de no aceptación de los grupos activos al financiamiento del sistema -y a 
veces la imposibilidad do financiarlo a los niveles prevalencientes de 

/productividad-. Y en el 
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productividad--. Yj en el oxti-cmo opuesto el retardo en incorporar tales me-
canismos, que se viene dando en algunos países, lleva a aumentar el costo S3 
cial de la concentración de ca'pital. Para el futuro, las ideas están más es 
clarecidas en lo primero; pero la, tolerancia social al se¿;tnido de los proco-
sos pareciera tender a contraerse. Además dp olio, los pagos de transferen-
cia vigentes no tionon elasticidad a la baja. 

Ciertos subsidios como instrumento de promoción sectorial o regional y, 
en algunos casos, las prestaciones para compensar las caídas en el empleo o 
en pl ingreso, han do ser también requeridos, crecientemente en algunos ca. 
sos. Una decisión aue en ello parece elemental -si se quieren evitar distor 
siones mayores- es la asegurar cierto ingreso, más no el empleo; pues esto 
último llevaría a reiterar el procedimiento de usar del sector público co;:io 
refugio a la desocupación frente a la insuficiencia dinámica del crecimiento 
del sector -privado. 

Estas apreciaciones son independientes de la consideración de presiones 
sociales o de otro tipo que pueden presentarse; y su canalización exigiría 
cambiar en algunos países ciertas prácticas políticas, sacando el emj)lco pú-
blico fuera del instrumental proselitista, 

Puede estimarse qiio ha de sor cada vez monos posible dilaxar ciertas pres 
taciones allí donde las ezportaóiones sean insuficientes, el crecimiento del 
ingreso per cápita reducido, bajo el nivel de partida del ingreso, y elevada 
la sensibilidad al efecto do demostración; y tengan vigor y canales de e:s:pre 
sión las demandas popularos, 

31 juego de subsidios, además,requeriría considerable mejora en su dise-
iio y en su manojo. Ello tanto en los que fueran instrumento de imx̂ ulso sec-
torial directo, como en los que se otorgaran a través de diferenciales tribu 
tarios, Q 2os que fueran consecuencia de propósitos sociales. 

Estos factores introducen severas restricciones a la autonomía del gasto 
público corriente; —5/ y gj bajo valor prevaleciente del coeficiente de sa-
tisfacción de necesidades colectivas acota por debajo la dimensión del gasto 
y, consecuentemonte, por arriba la del ahorro que pueda formarse, "'ceteris 
paribus", on países en desarrollo. oe piensa que la cota mínima de gasto 

/público corriente 
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público corriente que emorgo de las considcracioníis anteriores os rigurosas 
y aunoue no lo fuera a corto plazo, habría de operar así a plafjo mediano. Y 
a ella habrá que adicionar cierto oleaonto de estructura del gasto, q.uo ha 
do exigir superar las cai-encias actuales de equipamiento, aumentando la pro--
j)orción de gasto en bienes y servicios no joersonales dentro del consumo to-
tal, como instrumento para la mejora de la productividad. El nivel del gas__ 
to no puede ser, pues, función rígida del nivel de ingreso; sino que, dada 
una distribucicín do responsabilidades, habré que a justar m o y otro dentro 

310 ̂  de posibilidades de financiamiento realistas. - — 

I'Io es,, pues , política adrnisibl̂ q̂ jpara l_â_r/jdûcqî ^̂  ü^sto, .co.-
rrjl_ent_êji_G_l̂  — a i m q u o pueda mejorarse la asignación interna de 
recursos en el sector público. Disminuir el gasto público en el futuro ha-
bría do coriipromcter el desarrollo sin beneficiar la estabilidad. 

3c exige, pues, que mejoro sensiblemente la aptitud de la estructura y 
la administración tributarias, para evitar que el sector público desestabili 

312^ 
ce al sistema. — L o s países que hoy tienen menor nivel do ingreso per 
capita y menor proporción do gasto público, por lo tanto, tendrán que acele-
rar sensiblemente su proceso de maduración tributaria y la velocidad de sus 
reformas administrativas para afrontar exitosamente la presión sobre el gas-
to público, y sistematizar el manojo del gasto haciendo de presupuestos por 
programas el instrumento do ejecución de planes anuales previamente elabora-

Hay en ello, también, uji problema político de î rimer orden. En todo ca-
so, un gobierno de país en desarî ollo que acoxDte la restricción financiera 
como atributo do primer orden y que no tonga capacidad real do imponer podría, 
a fin do mantener cierto nivel do ahorro, tomar varias opciones: cambiar la 
distribución de responsabilidades, súbita o progresivamente, trasladando par 
te de su responsabilidad hacia afuera; demorar el cuinplimiontp de ciertas 
prestaciones; o reducir la magnitud do servicios determinados. 

Lo primero, en el caso de ciortos servicios como los do educación, p.ej,^ 
en los cuales la participación del gobierno fuera reducida tendencialmente, 
conlleva aspectos que hacen a la misma escala do valoî es de la colectividad; 

/la demora puede 
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la demora puede darse solo en ciertos gastos j, básicamente, a corto plazo; 
j la reducción del gasto en ciertos servicios depende a voces de su propia 
productividad;, o de circunstancias fortuitas. 

De tal suorts_, los países que afincaran todo su xJi'opósito do ajuste en 
el gasto, no podrían lograr sino resultados financieramente marginales 
poro al mismo tiempo estarían eatrechand-o por esta vía la base de la futura 
tributación. Una políticaj pues, da reducción sistemática del gasto 
corricnto hecha por razones financieras o de lucha antiinflacionaria podría 
ser a-.uto&nvolvento y conducir a nuevas reducciones. 

Además si tales reducciones so realizan ''pari pasu'' con la baja en la 
demanda privada interna, se estaría renunciando a hacer una política anticí 
clica. 

La necesidad de acrecer la inyejrsió^ es también perentoria en el Area; 
el '•proceso'' de inversión no está montado como tal para responder a ella; y 
no ha sido regla que la política económica fije con claridad qué ramos do 
inversión se reservan al gobierno; cuáles al capital privado nacional; en 
cuáles ̂ a de haber participación gubernamental y privada; y en cuáles no hay 
restricción para la pa^rticipación de capitales do todo origen. Los enuncia-
dos de política han tendido a ser al parecer demasiado globales como para 
asegurar que la inversión pública vaya sin demora a todos los ramos reserva-
dos a su responsabilid-ad y para asegurar la cüoueración sin vacilaciones del 
gobierno con el sector privado, en todo lo que esté en la responsabilidad de 
éste. Para lo futuro, pues, habrían de exigirse decisiones políticas del 
tenor de las indicadas, juntamente con labores concretas en la instituciona-
lización del ''proceso" do inversión en más de un país. 

Las mismas razones que antes se dieron para calificar la dureza del gas-
to sirven a la inversión básica del gobierno. Ella tendrá que crecer inten-, 
sámente en lo futuro, por lo monos para rescatar el déficit de infraestructu 
ra económica y social. Su nivel podrá ser manejado a corto plazo, anticipan 
do o difiriendo la iniciación do obras, o modificando el ritmo de su ejeeu-

,se requiere 
cion; pero para servir al desarrollo sin inflación/cierta estabilidad on su 
ritmo a plazo medio. Aparto de las inversiones identificadas a partir de 

/programas sectoriales. 
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programaa scctorialcsj el impulso al desarrollo de ciertas regiones, que se 
insinúa en los últimos años, agrega nuevos requerimientos de inversion por 
razón de complementariedad regional. La inversión pública básica, pues, ten 
dría que subir en relación al producto; tal vez más fuertemente en los países 
hoy más retrasados en su crecimiento. 

En cuanto a las omTjresas del estado, se ha concebido en países del Hemis 
317/ 

ferio norte '̂ que ellas están llamadas a jugar un rol muy importante; ello 
indcpcndiontemento de toda consideración política o ideológica, 3u inversión 
una vez decididas las actividades que cubrirá,deberá tener un ritmo que aea 
función de las necesidades de expansión sectorial y básicamente independien-
te, por lo tanto de consideraciones de política anticí olioa. 215/ Bada, la 
elasticidad mayor a uno de la demanda de transportes, comunicaciones y ener-
gía -sectores en general de empresa pública a los que haa entrado los gobier-
nos por designio político o por haberse retirado de ellos el capital extranje 
ro- y su alta densidad de capital, la inversión requerida ha de sor en ellos 
considerable. 

Además, es concebible que algunos países requieran el soporte gubernamen 
tal para determinados sectores impulsores del desarrollo; sea ello por desig 
nio político, o Gua.ndo la dimensión o los riesgos de los proyectos excedan 
de las posibilidades privadas. 

La integración agrega un nuevo requerimiento. lío tiene oposición el cri 
terio do que la velocidad del proceso de integración requiere, para ser au-
mentada, que haya adecuada infraestructura en el Area. Pero si los países 
formulan planes que agotan la capacidad nacional do financiamiento en proyec 
tos básicamente nacionales,ciertos proyectos de integración resultarían de 
hecho diferidos, salvo que hubiera incrementos "ad hoc" de la capacidad com-
putada de endeudamiento externo do los países, a fin de financiarlos. La ve 
locidad perseguida del proceso de integración ha de sor, pues, una variable 
independiente, que ha de inducir cierto volumen de inversión, para acrecerla 
en cuanto quiera acelerarse el proceso. 

A niveles nacionales existen restricciones, tanto en materia de fluidez 
en la formulación, ejecución y financiamicnto de los proyectos; como de la 

/capacidad jurídica 
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capacidad jurídica y de operación de los ontes; y de grado do compromiso so-
bre los recursos, q̂ uc viene de los proyectos en ejecución y del mantenimien 
ij -3,19/ 
o del capital instalado; entro otras. Ellas no hacen sino aumentar ol 

requeriiniento de inversión en curso por unidad de incorporación al capital 
social;, al alcirgar ol período medio do conclusión de los proyectos. Los me-
nores fondos que resultarían insumidos en caso de resolverse estas rostriccio 
ncs por vía del montaje de los procesos de inversión en forma sistemática, 
con todo, no parecería que pudieran modificar ol panorama de una inversión 
pública que tendrá que ser tanto más creciente cuanto más retrasado esté ac 
tualmentc el desarrollo del país de que so trate. 

El desarrollo sin inflación, pues, también habría de requerir en lo futu 
ro una expansión del coeficiente de inversión pública, aún cuando ol estado 
no absorbiera más campos de responsabilidad directa que los que poseo actual 
monte. Ello, al igual que el coeficiente de gasto corriente, ocurriría natu 
raímente hasta cierto límitu, y en un procoso acompasado al desarrollo. 

En síntesis, la dureza del gasto corricnto y la neoosidad do su crecimien"-
to en el futuro, en una serie de países, hacen do1 ahorro una función de la 
tributación. Y esta dureza también existe en la inversión, por lo que os 
provisible que ha de sor difícil que los países en desarrollo puedan trabajar 
sin déficit en lo futuro. La existencia misma del déficit se considera, pues, 
un dato, lío se aboga por ^lla; sólo se destaca que se la considera inevita-
ble. Lo que deberá naturalmente variar es su dimensión relativa, para ope-
rar en forma compensatorio: del ciclo. 

Y si se dusca que hay£, desarrollo sin inflación, habrá que mantener la 
dimensic'n del déficit por debajo de ciertos límites, que han do ser función 
dol nivel ieseablo de deuda pública en relación al ingreso, y do las cotas 
antes mencionadas, puestas por otras consideracionGs a las distintas fuentes 
do financiamiento fiscal; poro cuyo realismo habrá de dípender esencialmente 
do la eficiencia de la tributación. 
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f) Una Ge:cie de req_uGriffiientoE ponen> pues^ sobre la estructura de 
la tî bu/tjicion efoctiva^ pera que ei;ta sirva al d3sarr..llo sin inflación. 

Hay consenso acerca de gue la tributación efectiva es función de la es 
tructura tributaria y de la ¿•.dminirjtración del sistema. La elevada eva-

20 ^ 

sión — ^ c;_ue pc,rece ser rer.la en Latinoamérica er-rbericriza que la adninis-
tracion de impuestos, tiene una c.ltci punderación coao factor cue limita la 
aptitud de las estructuras tributarias^ con consecuencias inflacionarias. 
¿ los efectos que aquí interesan^ se sep¿'ran los problemas de administración 
y de osti-uctura tributarias en los punto... que sijuen. 

i) Los problemas de â nini_3ti'_â GÍÓ2-̂ ;trib̂ ^̂ ^ interesan al objeto pre-
sente princi:.ialmonte p-r dos racones: por la manera como modifican la inci-
dencia" de cada tribut®; y p. r la,s rastricciones que desde lo advainistrativo 
del sistema tributario se ponen a su estructura. 

Lo primero se exterioriza^ como se ha dicho^ en evasión; y se entiende 
que cierta dimensión, minimisablej do evasión es un dato en el problema. 
haber distinta capacidad de los grupos económicos para evadir, y distinta 
vulnerabilidad de cada tipo de tributo a ser evadido^ surfj-e la conveniencia 
de trabajar con varios tributos con bases diferentes, y no descansar en uno 

•321/ 
o dos tributos dominantes. 3e ha de requerir, pues, quo los tributos 
sean g.duini-.mitrados do manera tal que .se facilite su contralor reciprocarlo quo 
exi/je una central que concentre toda la información y procesamiento tributa 
rios,, La .capacidad de administración pone tam.bién un límite al núínerc de tri 
butos. Cuando éste es muy elevado -porque la administración central trabaja 
con muchos tributes o porque la. capacidad tributaria está dis'jersa en varias 
administraciones- suele ser más alta la evasión^ menor la relación de ingre-
so a costo de recaudación, y más costoso el acto de tributovr para el contri-
buyente. A-on, en talos sistem.as, suelo suceder que pocos tributos constitu-
yan la parte m̂ asiva do la recaudación. Hay, pues, también límites de máxima 
al número do tributos manejabí os. 

Hay consenso acerca de que en Latinoam.óri^a la más alta evasión relati-
va se da en los estratos d.e mjás alto ingreso; debido a la estructura de I0.3 
impuestos indirectos y do cargas socialcs, a la retención en la fuente de 

/las rentas del 
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las rentas del trcJ3ajo, y a la mayor proDatilidad de evasión de loa ingresos 
o op ̂  

derivados de la propiedad del ja;.ital. Jilo ezi^e oue el ritmo de ajus 
te en la estructura tributaria se acomode a la capacidad de adnirii,.̂ trarlâ  
la cual tiene que ser edificada antes de que aquel ajuste entre a operar. 

Jlenontos internos de las administraciones tri'outarias que afectan su 
323'̂  

aptitud;, hcin siao identificados en el Area - • - ' con claridad. Jilos resi-
den, entre otros^ en la Oíapacitación̂ , permanenoiaj y remunerc.oiones de fun-
cionarios; la dotación de las administraciones; el uso de técnicas electró-
nicas; el em:-;leo de fuentes extei-nas de información; la sistematización jurí 324/ 
dica a vei.rio5 niveles y de m.anuales de trabajo; el grado de compleji-
dad de liquidación de alQunos tributos; la fcrma como se maneja el cargo de 
la prueba de la existencia o no de patrimonio o de ingresa; la forma como se 
m.aneja el instrujnental punitorio; la f.)i-m.a de comunicación entre la adminis-
tración y lo::.- contribuyentes; y la participación do estos últim.os en el dis_e 
ño de la política. 

A ello se agregan la aptitud de los registros de los contribuy-entes; y 
su propia vocación de pago. Jsta últimia es asimétrica: acoge favorablemen 
te la eicen̂ ión y rechaza por regla /-I nuevo tributo. Jste rechazo pare 
ce estar influido, a su vez, por lo quo se ha calificado como cierta ''menta-
lidad antitributaria'' de los pueblos latinos,--- su desconocimiento de la 
Isy^ y su inconformismo con el destino de lor; fondos. 

Se piensa al respecto que es esencial indâ gar "más profundamente en las 
motiva'-iones, que parecen generar m.ás resistencia a unos tributos que a 
otros; y ensayar formas de participación de los contribuyentes en el diseño 
de la política fiscal. 

Un arr._'ecto particular e-j el do la administración de las exenciones tri 
butarias, que requerirán una suerte do verificación permanente de su oficien 
cia, 

Analiza,dos en términos de tales atributos, los grados de eficiencia re-
caudatoria sc-n bajos, por regla, en Latinoam.éri ,.a, en una serie de tributos; 
y d-ado al efecto regresivo de le, evasión, ello introduce un efecto distorsi-
vo sobre el ingreso, quo entra a tener entonces un costo en términos inila-
ci-onarijs y de desarrollo, aparte do su implicación financiera. 

/Jste tipo de 
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Jste tiipc de pro'cleuias ss hace más ¿rave aún cuando 3e instdtuciunalisa 
la técnica de las "moratoricis'' triliutarias y ••blanq.ueos"" de oajitales^ que 
otorg3.n ;pi"-em:L.;c; al defraudadjr en foruc. recurrente, y constituyen una confe q pO / 
sion ''ex -post" d.G la inca-'acidad administrativa. 

Jn lo que se refiere al uontaje de una estructura que sirva al desarrj 
^ IV-O sin inflación es cunr;ebiMa., puéfj, que es deci'̂ iva la restricción que 
esta relativa inefioienuia pona a operación efectiva de una buena estruc 
tura tributaria. Ka habid:.) uasos en la experiencia latinoamericana, en que 
detorminadao reformas pi-̂ oĵ oc-fcadas en la estructura han tenido que apartarse 
del ib or adamen to de lo que .se uoncebía como óptimo ̂  procisamente 3para acomo-
dar su ounteicto a la restricción administrativa, resignando transitoriamente 
eficiencia en términos de desarri..llo y de distribución, Y ello en plena con 
ciejjcia de que, al ser el sistema fiscal de partida, imperfecto, el trabajar 
sobre él puede en principio agi'aivar la injusticia. 

Jn el caso do la tributación i-equerida .ara abatir un proceso inflacio-
nario en marcha, del tenor de la rectriocion administrativa dependerá el que 
se puedan introd̂ ucir: o bien cambios que sirvan al proprama tributario de 
largo pía,-;;..), o bien reformas ofím.oras -y aún contradictcri^;s con aquellos 
propósitos- pero que tengan alto rendimiento fisoal inmediato. ;jGta última 
vía conlleva a su vez nuev...s o-̂ st.os inflad.jnarios ̂  cuando se la sigue a 
través de la devaluación que incorpora tributos de elasticidad-'Drecio ne.-ati 

329/ " 
vs.; o bien del alza de tasas de tributos regresivos, o de ciertos tri-
butos indirectos. Y en todo caso lleva a un apartamiento del programa tribu 
tario de largo plazo, o a introducir cambios transit. ;rios en la estructura 
de precios. 

Pur ello, desde el -pimto de vista de la restricción administr<.tiva, y 
si se quiere evitar el impacto inflaciono^rio que traen el uso de la devalue 
ci.ln como instruinento tributario y las reformas meramenre de corto plazo, 
habría que recurrir a los tributo:;, sobre la propiedad, y sobre ciertos consu 
mos, en forma fuertononte progresiva, a fin de absorber poder de compra de 
los ostT'̂ -tos de más alto ingreso, en la lucha antiinflacif.naria. Jilo, ade-
más del uso de mecanismos de pagos a cuenta y retonción en la fuente; y del 
efecto de -•corrimiento-' de la misma infla -ió;̂  sobre la parábola del imipuesto 
sobre la renta, cuya incidencia aumenta -jrv su sólo efecto. 

/ii) La estructura 
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ii) La estructurj^ trdbutar̂ ^ que sirva al desarro-llo sin inflación lle-
va a un proüloma complejo, cue requerirá tratamiento más sisteniltico a par 
tir da loe. estudios do ^asos de "oaíses, dada la im ̂ ortanoia del detallo en 
su disea.;, Aquí se anotan sólo algunas cara,cterísti^as goner¿:les. 

Las características gcneraloL que debiera tener una estructura tributa 
ria paxa servir al dosaj-r- lio sin inflación^ o para abatirla allí donde ezis 
tâ  tienen que sor oonseouenoia de los atributos que la estructura deba tener 
peí- raaón de los objotivjs a que ella deba servir y además les î esultantos 
do su propia aptitud y coliorencia. 

;.;ntrü los atributas requeridos p..r la propia aptitud y coherencia de la 
estriictura tributaria se trabaja aquí con los conceptos do elasticidad^ os-
cilación, simplicido.d, oconoLiía de la recaudación^ e incidencia. 

Los objetivos a los cuales la estructura tributaria debe servir so agru 
pan en ciertos objetivos generales^ y otros objetivos -'finalistas''. Los pri 
raeros son los mismos quo sirven al proceso social on sentido lato ŷ  expresa 
dos con cierta mayor especificidad, -pero siomTC a nivol do la economía en 
su conjunto- residen en: lograj recaudación suficionte, promover la amplia-
ción de la inversión y orientarla; imoulsar el crocimiento del ahori*o e in-
fluir ol gasto en c..n&ui".io; servir al proceso i'edistributivo; orientar la es-
tructura do precios; servir al ajusto del balanoo de pagos o influir la os- • 

331/ tructuct'ora de la propied.'d. -----

Los requerimientos finalistas'' que so ponen sobre la estructura tribu-
taria SG analizan considerando por separado la tributación como instruiionto 
convergente por soctoros do a.:.tividad o-xinómioâ  regiones geográfioas, facto 
res de producción, o incidenta^lmonto formas jurídicas do las empresas. 

i análisis que suele sor tratado como de ••incontivos'' tributarios ostáj 
pucS; contenido a lo largo do esto tratamiento de los tributos y do sus dos-

332/ gravacionosj o >mo instrumentos. 

Va de suyo que ol análisis do cada tributo ofrece olemontos importantes 
poro limitâ doS;, para la c.,n3Íuoración do su utilidad a fin do servir talos 
caractorístiras. y objetivos; y auo ol juz¡gamion-¿o dobe hacerso on fu»ción do 
la ostructura tributaria ea su Cv̂ njunto. Conceptos talos como los do equidad 
juGgcüij puós; sustc-ntivamontoj p¿:ra toda la estructura tributaria. 

/iii) Los roquorimi..nto£ 
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iii) Los rocuorimiontos jiucstos sotrc, la estructura tributaria por su 
aptitud coh_o_ro_nci_a int_rí_nsp_cŝ s dorivaiij cono so ha oxiu-osadô  do la 

nooosidad de q_uo olla posua ciortas caractorísticas do: elasticidad, osî ila-
ción^ simplicidad, oconornía do la rocaudación o incidoncia. 

La clasticida.d os aquí concoptualizada como un valor do modiano y largo 
plazo; la o.gcilación COKIG cuos.tión de corto y, aCin̂  ffiuy corto plazo. Otros 
atributos, talos como la no afoct^xión do tributos a erogaciones determina--
daSj ho-ccn parto do principios prosuy-uostarios generalnonto aceptados -

La clasticid_ad-_ingros_q dol producido tributario en su conjunto depondo 
do factores propios a la os'truct'ora tributaria y factores oxógonos a olla. 
Los primeros dependen dol grado en q_uo operen algunos do los factores siguion 
tes: actualización del valor do la base tributaria^ o ajusto do producidos 
por índicos do procios; uso do impuestos específicos; grado en q_ue los impuo_s 
tos son proijorcionalcs o progresivos; demora entro dovengación y pago: ajus-
to do la deducciones; ajusto de los tramos do la parábola dol impuesto a la 
renta a los ritraos do inflación: utilización lo moras o blanqueos para cu-
brir producidos no captados do poi-íodos ?j'iteriorcs quo;según su modalidad, 
influyen la capacid.ad futura de captación; etc. 

A ostOG atributos ;.xporienjia latinoauiori .ana agrega el ya señalado 
do vulner¿:bilid̂ :d a la evasión. 

Cada uno do estos factores insinúa ajustes obvios^ quo on general se han 
venido aplicando en los últimos períodos (pago a cuenta, rotonción en la fuon 
tO;, eliminación do gravám.onos específicos, actualización do valuaciones, etc.); 
poro tales ajustes no siembro parocon harbor sido plenamente exitosos, — 
Jn algunos casos, cono el paso creciente do im;;uostos proporcionales a progro 
alvos para bcneficia.r la elasticidad, la cuestión os nás com-ploja. 

Los factores exógonos son pi-inolpalmonto de dos órdenes: ol ritmo do can 
bio en l«s precios; y los cambios en la ostruotux̂ a do las bases tributarias, 
que operan como ponderaciones aplicadas, a la elasticidad do cada tributo pa-oo / 
ra dar una elasticidad media resultante. --

J1 ritmo de ca,mbio en los precios opera de forma tfil que, cuando so acc 
lora la inflación, so reduce la olasticida:d resultante on tributos como el 

/impuesto a la 
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irapuesto a la renta. De aq.uí q.ue dejar jugar erejientarasrite a la espiral 
sin actuar directamente so"bre ella;, lleva a agregar un segundo factor de pre 
sión a través de déficits, c[ue deraandan incrementos de" medios de pago en pi"o_ 
porci mes mayores^ al misrao tiempo que la demanda de moneda del sector priva 
do crece por ofecto--preci:)s. Jn tales situaciones j ha sido clásico identi 
ficar.'en el deficit fiscal la razón del impulso inflacionario. oin embargo, 
éste surge antes^ de la sola aceleración de la es"oiral en tales casos; y el 
déficit podrá ser eventualmente coadyuvante según su magnitud^ sunaturaleza 
y la forma de ser financiad.j, 

pero cuando una política de precios e ingresos y, particularmente, un 
acuerdo social puede frenar la espiral por medios genuinos- la sola baja en 
el ritmo de incremento interanual de precios provoca un incremento en el va-
lor de te.l tributación y en la elasticidad. y en ello reside un poderq 
so instrumento pai-a converger con una política de precios e ingresos^ a fin 
de estabilizar con desarrollo^ al ampliarse el ahorro del gobierno^ siempre 
auo la tributación sea progresiva, tributo sobre la renta y la fuerte 
progresividad general en la tributación resultan ser̂ , pués^ requisitos para 
estabilizar cjn deas,rr. illo . 

J1 cambio e:¡. la estructura de las ba_ies tributarias afectâ , obviamente^ 
la elasticidad media resultante. Un sisteiaa depondionte sustancialmente de 
tx'ibutos 3.bre el comercio exterior es más vulnerable^ tanto a perder elasti 
cidad como a sufrir oscilaciones, que un sistema apoyado en mayor dimensión 
relativa sobre los tributos a la ^̂ i-opiedad y a la renta. Cuando dicha depen 
dencia es dominante y caen las exportaciones^ pueden generarse fuerzas acumu 
lativas que contribuyen a que coincidan inflación y receso. 

Con el desarrollo baja la proporción de importaciones más gravadas, tan 
to por efecto del prooesc de sustitución ĉ.-mo porque las estrecheces de balan 
ce de pagos suelen Hevea" a restricciones dir-ectas sobre bienes menos impres 
cindibles, que están más gravados por ello. La práctica de desgravar mate-
rias prina.3 y de otorgEj exenciones arancelarias por cierto tiempo y sobre 
ciertos bienes a industrias promovidas por leyes de fomento industrial viene 
reduciendo también el producido y, c...n3ecuentemente, agregando factores a la 

/pérdida de 
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pérdida de elasticidad deriva del canbio en la estructura de las im'por-O Q ci ! 
taoiones. — JllOj además de otros efectos como el de que no se sepa cuál 
termina üiendo la verdadera tarifa; y de que a veces la exención arancela-
ria a materias priraas concluye iiTipidiendo la pî oduoción na,cional de éstasy 
y afectando la elasticidad de otros tributos por efecto indirecto. 

La inte¿-ración halorá de acelerar este proceso ̂  al bajar los grcivánenes 
para las irapoi-taciones procedentes de la /.ona y acrecer la participación del 
comercio intrazonal en el total de importaciones del ^joa en su i-onjunto. 

La rnej.;ra on la elasticidad ¿l̂ -bal roe uiere, pues cou jnsar el deterio 
ro de la base tributaria externa que trae el desarrollo, introduciendo en 
•ierta medida tributos sobre los bienes sustituidos, coya intensidad habrá 
que graduar de acuerdo con los perfiles de costos. Además^ exige un uso me-
surado de exenciones aranGelaria,s, cuyo éxito en pi'-orflover inversiones depen-
de de que converjan con otros instrumentos j. según se considera más adelâ nte. 
Sazones convergentes^ analizadas en el Cap. Y, llevan a mantener tributos 
sobre lac oxpoi-tacionos. Jstos pueden ponerse a niveles tanto más elevados 
cuanto más pequeño sea el consumo interno do los bienes de exportación, y 
teniendo también en cuenta consideraciones de precios internacionales y es-
tructura do la propiedad on el comercio exterior, que luogo se analizan. 

pox otra la modalidad do imponer tributos a través del sistem.8, 
co.rabiario, introduce impue&tos de elasticidad-precio negativa^ cuyo efecto 
desestabilizante os ma,yor si no se acierta a frenar la. espiral por medios g;o 
nuinos. Al parecer, el sor recurrentes de algunas devaluaciones en el Aroa 
h.a contado con la coincidencia, para proraoverlas; de los intereses privados 
y de las necesidades de la hacionda pública, incapaz por otra parto do intro 
ducir y administr̂ r̂ eficiontemente ciertos tributes -resistidos por la estruc 
tura de poder imperante- y depondionto por ello en buena m.edida de estos pro 

339/ 
cediraiontos. — P - 1 niomonto on quo tales tributos cambiarlos so introducen 
o so amplíaa es, pues, el opoi'tuno para realizar «tras refox--iuas que den m-ás 
olasticidExl al sistema -habida cueî ta de las demoras que lo afectan- cuando 
el producido de aquéllos tributos cambiarios se reduzca. 

Otros caivibios en la estructura do las bases tributarias so producen con 

/el desarrollo 
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oi desarrollo J afectando la elasticidad dol sistoraa. rñayor crocimionto 
relativo d-ül sectoi" industrial -ir.ás gravado- y el crooiirdunto paralelamente 
más reducido del sector a£;ro;)ecuario, q_ue en general tributa menos por unidad 
de producto^ tienden a aumentar la elasticidad. Pero el efecto depende tam-
"hién de cono varíe la proporción de sectores dt servicios^ en cue la evasion 
relativa es ectructvüi'alnGrite mayor. 

Por oti-a parte^ con el desarrollo sube la proporción que en el in¿Teso 
representa el salario ̂  el cual deoiera ser- menos ¿ravado si la tributación 
fuera progresista; y tienden a dars:j los cambios a cuja consecución converge 
preoisanente la tributación finali&ta -COKO el tributo a la capacidad poten 
cial de iDrodu-̂ jción de. la tierra, que jDrornueve la división de latifundios--
con lo cual se afecta también su producido Pado ̂  pues, que el finalis 
no en el tributo es instrmonto de ir. pulsoen la medida, en que se debilite 
relativamente su producido precisamente cuando el impulso se logre^ se ha de 
acrecentar la necesidad de re;30se.r en tributos progresivos más globales, co-
mo los que gi'avan la renta, la propiedad y ciertos gastos, para transitar 
hacia etapas ulteriores de desarrollo sin inflación; todo ello por lo menos 
por rasones de elasticidad. 

üegún la etapa de evolución de los países, pues, las exigencias de elas 
ticidad habrían de llevar a em.plear primero en proporción ci-eciente tributos 
mas glocaxes; pero siem .re progx'esivos, 

•Jstas consideî aciones señalan que en la tributación se dan con vigor re 
lacionea de circularidad en la reacción, que hacen del tributo tanto un ins-
truraento como una variable endógena; y que por este ultimo comiportamiente 
condicionan, a su vez, su em-.leo in.i-trumontal. 

1)3 los casos concretos ha de depender que los cambios estructurales in-
fluyan la elasticidad de manera tal que ella crezca, o se deteriore. 

La pjs_ĉi_lac_ión de corto y auy corto plazo en el producido tributai'io 
auiiienta, según sus grados, la inestabilidad del sistema. Jila depende de 
faG-tores de adrainistración tributaria -la recurrencia sistemática a moras^ 
p.ej.-. de la estructura de la baso tributaria global, y de la oscilación de 
cad'a tributo, 

/ Es ihá? Tpcilai-to 
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lis más oscilante un sistenia con alta dR- endsncia ¿el sector extern 
por la ya mencionada oscilación de corto plazo en las exportaciones.(Ca/os, 
.II y IV) y tanto más en la Hedida en quo se re-iose en devaluaciones recurren 
tes. La oscilación del producido de estos últimos tributos deĵ snde "básica--
msnte de la relación entre el nivel del tipo de Cc-Wljio y '1.. velocidĉ d de yo. 
riación de los precios^ y pa.rtieul3-ri?.ente de los costos de actividades de 
exportación. La oscilación de importaciones^ bien q.ue raenor^ influj/e taniLién 
el proceso. 

Los países con sectores fuertes de' exportación concentrada -preponderan 
teniente mineros- aue iaanejt̂ n bienes cuyo conaumo interno es reducido, están 
por ello en condiciones de trabajar con altos niveles de incidencia tributa 
ria global, gravando sus actividades internas de forma de atem-jerar al mis-
mo tiempo, la oscilación quo pueda emerger de sus sxpox'taciones básicas. 
Y estas o;)ndiciones son mejores que las que poseen los países que exportan 
bienes que tamliien son de alto consumo interno, y cuya estructura de precios 
está influida por los, gravámenes que se pongan sobre talos exportaciones, n̂ 
general tradi cic.nal es . 

Jl conji-.nto analizado de ele:..;ento3 internos y exógenos a la estructura 
tributaria, así como las relaciones de circularidad antes señalc-das, identi 
fican la conveniencia de intr •:'duuir meoanismos de flexibilidad, que habiliten 
a los poderes ejecutivos a miodifioar determin-ados tributos en cierta propor-
ción, en más o en m.enus, para dar al sistema la rapidez de respuesta que re-
quiere la compensación de o;iCilaciones al plazo corto. oe trataría así 
de completar el instrumiontal flexible que los ejecutivos por regla ya tienen 
en lo monetario, cambiar!.̂ , y de precios, con la flexibilidad' fiscal impres-
cindible. Jlloj vinculada como al parecer está la autorización de los resu-
puestos al ejercicio anual de cierto poder de imperio de los parlamentos, 
tal vez exî ,iera darse en el contexto de una revisión de las relaciones en-
tre poderes, que levante el nivel de considsración de los parlamentos al tra 
tamiento de presu;uestos económicos nacionales, dejando de lado parte del de 
talle que hoy absorbe su labor. 

Con tal flexibilidad se evitarían oscilaciones mayores en el plazo cor 
to, y se contribuiría también a una elasticidad de mediano plazo mejor admi-
nistrada. 

/La _sim_;)l-.ida.d 
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La _sipplio_i_dad y, en cierta medida vinculada a ella, la je cpnppí a_d.e_ _1 a 
i\scaudc,cion -esta últiua entendida en su doble sentido de aaxiraización de 
producido por unidad de gasto rGoaudatorio5 y minimización del costo de ope-
ración al contribuyente por el auto de tributar-^ no parecen ser atributos . 
dif-jndidos en las estructui-'as tributai-ias del l̂ xsa,. 

Arabas llevan a requerir tributos sobre bienes determinados -del tipo de 
conbustiblos ̂  alcoholes j otros bienos de c.̂ á̂isuiao ̂  p. e.j.-fácilmente reteni-
bles en la fuente^ y sobre la pro iodad; y a elii.iinar tributas do e3Cc?.so 
producidosalvo cue hubiera razones de otro tipo q_u3 reauirieran su manteni 
miento. Será necesario explorar q_ué formas de dar más sivaplicidad y eco_ 
nomiaidad al sistema pueden ayudar a debilitar la ''mentalidad antitributar-ia'' 
q,ue suele asignarse al xlrea.. lo que ha de requerir identificar motivaciones 
en cada país. 

3/Í7/ • 
La in̂ ci_denoia, se refiere tanto globsJmente a la del sistema en' su 

conjunto.,, como específicamente a la de cada tributo sobre determinados obje-
tivos específieosj y sobre sectores^ faot..'resj estratos y regiones. 

Para la incidencia global hay acuerdo pleno en que, haciendo un análisis 
de estática COLI laiada a distintos niveles de inr;resc es más alta la px'opor-
ción de tributos en el in.greso nacional a medida que es más elevado el ingre 
so per capita. — C o m o .relación de cau.yalida-d;, se entiende también que hay 
consenso generalizado en que debe elevarse la tributación, 'progresiva, 
SU® im:)ulse el desarrollo, O, por lo menos^ habiendo una asignación cre-
ciente de responsabilidades al se._.tor público, y dado un límite a la creación 
de medios de pago totales, se considera que es mas útil al desarrollo sin in 
flaoión resolver la competencia por recursos físicos entre sector público y 
privado pox medio de la tributación, que por medio de la restri..ció.a cr3u.iti ' 
cia al sector privado, que sería necesario realizar si la tributación fuera 
insuficiente. 

La incidencia específica hace a la misma eficiencia de la tributación 
corao instrum:ento, y es considerada en los puntos siguientes. 

iv) La persecución de ciertos pbje/cívo_s_esp_eoífi,̂ ^̂ ^ pon-e otros requeri-
mientos sobre la estructura tributo,ria. 

/-La suficiencia 
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-La sufioi8n...ic. d3 la recauclp-ción exî -e ePxtrs otrc.s coaas graduar los • 
tributos sRgún la estructura y composicion del potencial tributario y resol-
ver el confli:.to entre recursos e incentivos. 

Jn lo priiLerO; se concidera que el potencial tributario de los países 
latinoamerioano-s es, en general, grande 3-49/ precisanento por la desigualdad 

r 3 O / 
da la propia distribujión. La existencia de sectores de exportación de 
alta productividad acrecienta^ COLIO se ha D I C H O ; este potencial^ tanto más 
cuanto el consumo interno de tales bienes sea reducido. Lllo conlleva^ puésj 
la posibilidad de rue países exportadores de productos básicamente extracti 
vos operen con niveles tributsirio más elevados que les cue coi-regponderian 
a' su nivel de ingreso y a la estructura de su econoiaía. 

J1 conflicto entre recursos e in .entivos es, en esencia, cou;lejo. oe 
piensa que, en cuc.lquier caso, habría que ampliar el uso de incentivos que 
operen penalisando la omisión a través do una mayor tributación -como el ca 
so del tributo a la aptitud de la tierra-, y poner unt.:, cota de máxima a los 
incentivos que operen a través de la dosgravación, asignándolos con 
critorios convex-ganteo con los que se empleen para el otorgamiento de subsi-
dios f'Oriii alisado s . 

Jilo en cuanto a la operatoria; poro en uestión de principios el total 
del incentivo acordado habría de ser c bien mínimo o bien igual al máximo 
financieramente admisible, según sus ventajas intrínsecas. Y éstac se aso-
cian, en buena medida, al grado en que el incentivo increm,ente efectivamente 
la inversión, 

-La relación entre incentivos e inversión ¿ebe entenderse referida a la 
propensión de los empresarios a invertir. Teóricamente, si la decisión de 
invertir es función ds los beneficios es_er:.dos después de los impuestos, 
la desgrava,ción de tributos a los beneficios debería incitar a la inversión. 
. Habría dos maneras básicas de admiinistrar estas desgravaciones al efe£ 
to impositivo, y una serie do formas inter'medias o combinadas: el uso de de-
preciaciones aceleradas, y el de créditos 'oor todo o uarte de cierta inver-
sión. 

La depreciación acelerada es prepuesta como instrumento que libera fon-
dos, allana obstáculos, reduce riesgos, y redunda a la le.rga en mayores 

/ingresos fiscales 
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ingresos' fisaalesj lo q.u3 lleva a que debiera ser adir.itida sobî e bases ¿-enq 
ralQG aü-i-̂;lias. con un impacto inicial lo bastante fueî te cono para ei,uc ten¿-a 
si¿nifi..ado financiero para ol inversox, y ev on tu al men te con la excepción 
de actividades c-an alta oap£:.cid-ad ociosa. J2 sistama de créditos es, en 
otras apro2ri¡aaci'.niosj concebido como un incentivo mu-Jio más efectivo para in 
vertir-, y do empleo raás .fl̂ xiblo. D© hecho, arabos sistemas han estado 
en vi¿or en países industriales del lien;!ir.ferio norto^ aún con montos de de-
preciación superiores al ,;i8n por ciento de la inversión, y con erovisionos 
muy fuertos adaiitidas para los primero ?; a.'íosj • o en formas combinadas 
quo otjrgan crodito sobre el exceso de la inversión sobre la depreciación 
anual, Ullo en forma general^ o para determinadas a;jtividadeŝ  o regiones, 
o tipos de gastos, como el gasto en investigación. Hay qrienes consideran 
que el trc;,tamiento iapositî -'o de la depreciación es uno de los puntos ''clavo-' 
de la política cconómioa de postguerra. • 

Las evaluacionos que se lian practicado sobre la efectividad de los in-
centivos tributarios a la inversión -con método y propósitos distintos- arrq 
jan interesantes oxporioncias, Jn los ;Jstados Unidos ciertos estudios macro o IT Q / 
económicos rscientes ' señalan que los efectos do la depreciación acelera 
da son sustanciales, espocialmontc sobre la inversión en construcciones; y 
los del sisteme- de créditos dejan pocas dudas sobre su cfi-cacia. Jn tenden-
cia, hubo una progresiva liberalización del tratamiento tributario de la de-
preciación en ese país. Otros estudios, sobre motivo.ciones del inversor y 
sobre fact.ires oue obstaculizan la ejroansion de la produ.̂ '.ión en Argentina 359/ 
-•̂ -̂ 'identificaron que sólo para una proporción muy reducida do empresarios 
encuostados las franquicias ia;..ositivas resultaron decisorias de la inversión; 
y cierta proporción mayor -poro inferior al tercio do empresarios- consideró 
decisivas las franquicias adua-neras y cambiarlas. La franq_uicia ha sido en 
tal caso elemento influyente, pero no el más importante. / La' existencia 
de morcado y la capacidad do obtener fondos externos resultaron básicamente, 
los motores do la inversión interna; y estos mismos factores, más la estabi-
lidad. de precios y el fluir do abastecimientos fueron evaluados -oor los oiiv-o ''1 / 

presará js -como obstácul os e.l creciuionto de la produ , ̂ ión, cuando faltan,-—' 

Ciertas seguridades básicas -la estabilidad de precios, el crédito 
/sufieientc, el m.crcado 
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suficinntO; ol noro¿:dc do dinonsión adouuada- parocen^ puós. ser prorrequi 
sito para quo luogo entren a ser influyentes las excenciones a la inyer̂ iión̂  
si estas experiencias son extrapola'Dles. Ul Área ha de ensanchar el iTiArca-
rlo de dimension ya adecuada en algunos países; bastaría entonces frenar la 
espix'al por métjdos ¡'••enuinoo y expandir lo necesario la moneda para transao 
ciî nes -cjiuo a,ntes ae propone- a fin de crear las condiciones para q.ue inKiedi_a 
taniente entren a ser eficientes los incentivos indicados. ou uso ̂  eventual 

3 6 2 / 

mente en foras/s corribina.das paja la inversion interna^ tendría que estar 
sujeto a varias cotas: una licitación financiera global ̂  dada por el raáximo 
déficit adr.:isible; otro lírjitc puesto por el balance de pagos a la iaporiía-
ción de ciertos bienes de ca ital; y el establecido por el balance de mano 
de obra al avance tecnológico. Jste último es el más delicado y el más di-
fícil de pondei-ar. 

Jn efocto; se considera en este estudio que el soctor industrial y en 
cierta aedidá el agropecuario. tend.rían que levantar su nivel tecnológico 
aún con fuerte densidad de ca-:ltal. Los estínulos âi lios habrían de prono 
ver tal tipo de inversión en avance tecnológico; pero la cuantía del estímulo 
debiera ser tarabién graduada en función del ritm;» de creaci'n de empleos; y 
habida cuenta de la incitanoia a invertir en capacidad ociosa que en algunos 
países se da, por di;¿tancia entre costo social y costo al eurpx-esario de la 
mano de obra. 

Guando los países no estuvieran en condiciones de otorgar estímulos airi 
plios, por excederse cualosquiera de est¿,s cotaS;, un conjunto de criterios 
de selectividad podría er.iplearse a partir de otorgar desgravaciones en f.̂a--
ma excepcional; por tiempo reducido; con alta especificidad graduada según 
activida,d proraovida en zcna adecuada (como criterios .jonvergentes tratándo-
se de proyectos industriales); de acuerdo con características técnicas pre-
cisas e identificadas; en forma conciorrente con otros instrumentos; denti"o 
de planes da mediano y largo plazo para la actividad de que se trate; allí 
donde el perfil de la actividad arroje una menor ca_acidad estructural para 
competir y haga falta tornar beneficios insuficientes o débilmente negs-tivos 
3 63/ ^ en positivos; sin acoi>dar tr̂ -.tami ento especial a empresas extranjeras 
por razón de serlo; y mediando la certeza de quería exención es ;.rarrequi-
sito para, la decisión de producir o invertir 

/.Jl problema es. 
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El problema es, pués;, de grado; y es probable que en el Area se den las 
dos situaciones. Pudiera ser que países como Venezuela. Kéxico;, Brasil y 
Argentina estuvieran en condiciones de acercarse lüás a la primera solución^ 
siempre que los altos niveles de desempleo prevalecientes en los tres prime-
ros no influyan en forma preponderante las decisiones. Otros países más ata-
dos por el balance de pagoS;, con alto desempleo;; y con industria menos desa-
rrollada de bienes de capital tendría, al parecer que tender por ahora hacia 
el segundo camino. Ello con el peligro, entonces^ de cierto rezago tecnológi 
co cuyos efectos habrá que investigar mucho más profundamente, 

Conceptualmente, pués, cuando el desarrollo esté retardado por la lini 
tación de recursos y su empleo no prioritarioj antes que por la falta de in-
centivos, y sobre todo si ocurriera en condiciones de deficiente distri-
bución, habría que ampliar antes el ingreso público y establecer incentivos 
tributarios como excejjcion muy bien graduada. A medida que aquellos proble-
mas se resuelvan, podrían liberalizarse progresivamente las condiciones de 
uso de los incentivos indicados, que posiblemente deban limitarse en Latino-
américa a los sectores industrial, agropecuario en cierta medida^ ciertas for 
mas de comercialización; y a ciertas regiones de especial impulso. 

Ello ha de exigir también otros recaudos; p.ej., q.ue exista presión su 
ficientemente fuerte del tributo antes de la exención; haya simplicidad en el 
sistema; no se aliente una innecesaria verticalidad en las em:)resas; la eva-
sión sea mínima; la actividad beneficiada no tenga, estructuralmente, benefi-
cios muy altos ni quebrantos, y la exención opere en convergencia con otros 
instrumentos. Estas condiciones se aseguran cuando existen un proceso de pía 
nificación; una vigilancia coetánea de la eficiencia de los incentivos; y una 
correcta armonización de normas a niveles nacionales, estaduales y aún munici 
pales, para evitar competencias por otorgar más beneficios, que existen aún 
en muchos casos. Ha de ser materia de decisión política el que los incentivos 
a la inversión se extiendan sin discriminación según el origen de los capita-
les, o que se limiten a actividades cubiertas por em;iresas nacionales, 
La arraonización de incentivos, considerando en particular el capital extranĵ e 
ro, sería, por lo tanto, un propósito de primera prioridad en el Area integra 
da, 2^2/ que requirirá además usar de los tributos para promover la vigoriza-
ción de un "capitalismo de área". 

/- Este tipo 
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- Jstc tii>o. do Hcoanisnioa ha de influir en oisrto arĵ o.,to la c_structLira 
de la, inversion.. La do^jrcciación acelorada, al parecor^ in...itaría a la rea Q / 
liaaci.'n de invercion-os de lar.;;a rooLr/oraoivjn;, y llevaría a G::un ̂i .̂-nes 
Kcis o monos x̂ orraEinontos a las cnprosas quo estuvieran on ox-janaión o-.̂ áitinua. 
Los créditos tribut.._rios. otor-,c-dos î on selectividad, infl'oirían 7.a inversi:;n 
en actividades y regiones on forma más precisa^ aunque a otro costo firjcal. 

Definida la estructura necesaria de la inversitSn -sogión una serie do ca 
ractcrí.sticas- en el context;; d.e uii plan^ será necesario acomodar a su conse 
oución instrumontos tributarios do esistencia neoosaric.., y p.or lo monos el 
arancel, los impuestos al val^r agregado, otr.js impuestos indirectos y el 
subsidio. So ha señalad.) en esto e.studio que, dada la necesidad do arm.;-nizar 
una estruct'.'ra de precios de uior-.ado útil a la orientación de la doraanda, ^on 
una estructura de costos do f£ct..,'ros? útil a orientar la inversión o inoit£.r 
a su crccimionto, ciertj tonor do seloctividod so pone sobro la tributación 
indirecta y los subsidios. Jstos deberían por ello depender de estas exÍ5'on 
cias on medida crocionto, y acompasadamente con el logro de suficiencia en 

3 70 / 
la rocauda',;ión y abatimiento ¿gradual del alsa, de propios, •-"-í-̂  :Jntre otras 
cosas, un pro£;rosivo rolaja:.;.ionto de la tributación sobro bienes de caoital 
-alguns,s catog-.'rías do ellos, por lo mon̂ js- sería entonces, on más do un país, 
necesario y dox'ivado del propósitvj do influir no sólo la estructura, sino ol 
ritmo do la invorsi.'m, según antes so ha señalado, 

- oi el mo.noj, del si.ctoma tributario os ::apaz de incitar a una mayor 
inversión, debería al pai'oc..r p^dor in_fljuir_̂  sobre el_ n̂^̂  do_ ahorrô , al rao-
nos en edguna medida. .lllo nc,. sólo poi" ol compromiso que la inversión ponga 
sobro los fondos pr.;pios a nivel de om-rrosa, sino por cómo so estimule di-
rectamente la formación do ahorro, y cómo so influyan el nivel y la ostructu 
ra dol ounyuo.) privado, a fin do liboro.r ro.ursos físicos. 

DadciS la distribución desigual, y la alta pi-opcnsión al consumo, pa,rti-
cularmento importsido, do los osti-atos do altos ingroŝ ŝ en Latinoamérica ello 
llevaría a imponer el gasto on forma progresiva, en el reconocimionto do que 
la acción do estos tributos os más efectiva para reducir ol ci..>nsumo que la 
do los que gravan las rentas. 

/Una manera 
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Una ¡T.anoi"a soiicilla do hacerlo rosido on imponer bionos detorminados al 
nivol do produoci'H;, lo q.uo do hoclio limita lofj recursos físicos que a su 
producción quodan asignados. 'J1 tributo fuorto sobro importaciones suntua-
rias J cierta diforonoiaci-on por raraos on el tributo indirecto sobro ol va-
lor agregado en las ventas resultarían tauibión necesarios para esto jiropósi- . 
to. 

Los estímulos directos a la expansión dol ahorro^ en casbio^ requerirían 
desgravar la retención de utilidades en eniprosas y desgraví'.r ciertas transac 
ci .nos poi-tado^as do ahorro^ p. o j.; depósitos en cajas d.o ahorro^ títulos pú- • 
blicos y de coi'p>-iX'aoi'-.ne3 do • fomentoj,. ciert;;s depósitos especiales -o los 
intereses de ellos-^ pi'imas do seguros de vida, ciertos vaJores do einpresas 
nacionalizadas o mixtas, valores privados de empresas que operen en ciertas 
regirnios -o sus rendiraientes-, etc. 

Habrá que gre.duar según las condiciones do cada país la ofi,̂ i:jncia do 
estos estímulos ditocios, sobro euya utilidad hay, en general, duda., Jxis-
te cierto c/msonso en ol sentido do que ellos no a.umontan básicamente el 
quantum dol total de ahorro, sino que prinoipalmento cambian su estructura 
37 / ̂  

máxima habida cuenta de quo la exentión conlleva una trasla.-;iün inicial 
do ahorro d.egde ol gobierno hacia ol sector privado. 

- 'Al partir, •̂ ono acuí se haco, d.el oritorio de que en todo caso os la 
ac.jión tributaria fuerte sobre ol gasto en jonsumo y la in dtancia directa, 
a la inversión lo que influyo el quantum do ahorro, más que la ..xonción diroc 
ta para prumovorlo, bonoii.ia ..onsidcjrablooonte la solución del ''ŷ crsjuŝ â ia-
rentc c_ntre_ niá_.s_ a h o r r A ' í i . Á̂ .CÍ'.oso.' 

Un of::;cto, suelo considerarse quo^ siendo la tasa do ahorro una función 
creciente del ingreso por estratos, la atcnua-vión de la desigualdad -oventul 
monto por vía tributaria- .onduco a disminuir aquél ahorro. 3o afirma, a 
veces, en oonsccuon ̂ ia, quo un sistema im-;.:)citivo que favorezca ol ahorro se 
contradice ._.on el propósito do una mej\.ra on la distribución del ingroso."™'^ 

L'n otra parto de este trabajo se ha insistido en que ello, referido co-
373 / 

nio C3t¿', sólo al ahcrr-j de las familias, — l l e v a procisancnto a la necesi-
dad de instituv^ionalizar el ahori-o, a cuyo propósito convergo entro otras 

/cosas una alta 
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cosas una alta tributación prü¿r-esiv2,. Y si ̂  a¿;reg£,do a ello, una triljuta-
ción reducida por la o-cención no tiene efecto sij.nifioativo sobre la masa de 
ahorro total, según antee; so señala^ aquella antinomia entre ahorro y distri ' • 
bución desaiDarocê  o se debilita conFiidorablern_.nte en su si3:nifioación cuan-
tito.tiva. 

De tal forma, siendo que el proposito distributivo aconseja no exonerar 
a la retención de utilidades, el propósito de expandir el ahorro tampoco re-
quiere que ello se haga, '.ul-crédito lia de sar un catalizsdox- adecuado para ello, 

lüllo, deducido COMO prinuipio genereJ^ no obsta a que deba estiaulajse 
la dirov.ción del ahorro hacia ciertos canales, lo oual ha..e aconsejable con-
siderar la exención de las rentas provenientes de ciertas aplicaciones de 
ahorro -papeles públicos o de corporaciones de fcmento, por ejoraplo- y even-
tualmente de cierta proporción de lo invertido en ellos. Jsto.; naturalnente, 
sujeto a la rerificación' empírica de su utilidad^ en ceida caso. 

oin eiiibar-gô  y particulariiiente en países en desai-rollo, habrá quo poner 
líoites razonables a la progresividad pâ ra no afectar cierta parte de acumu-
lación. Habrá, pues, que establecer en c-ada caso en qué puntos la parábola 
comienza a deseatimular la acumulación, y reemplazar talas tramos sur̂ ericres 
de los tributos sobre la renta per:.onal y global por tributos más fuertes a 
ciertos consumos-' w 

La imposición a los superbenefiaios converge al mismo objetivo pues, al 
ser desgravada cierta, proporción referida al capital -la cual constituye un 
beneílcio no imponible- se está xDromoviendo la acumulación de capital e inci 
tando a trasladar efocto -produ-.tividad a los precios, aparte de permitii"'se el 
contralor recíproco d.e tributas.' 

- La orientación d.e_ le, pone requerim.ientos bastaii 
te coj.iplejos sobre la estructure., tributaria. -_;e ha citado el oaso general 
de costos de factores y procios de meroado, y la necesidad de relajar la tri 
butaoión sobre bienes de capital. La utilización de los precios y tarifas 
de bienes y servicios producidos por empresas públicas como instrumento de 
tributación se desprende de otras consideraciones también analizadas. La 
corrección de ara.noele& se considera también una, necesidad bastante difuiidida 

/en el Area. 
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en ©1 Area. pr^ipósito de' pi" o por üi on si- la incidencia de la tributación so 
"bre los costos lleva taiabién requerir CcJges sociales noderadas. a fin de 
no incitar a la sustitu:^ión, ya anotada, del factor' huaano por el factor ca 
pitalj paroie-laonte ocioso. 

Se distinguen;, pues^ î cr lo menos cuatro vías relevantec a través de las 
cuales queda influida la tributación poi- el alza de precios. Hay un efecto 
globeJ, de deterioro^ laotivexlo p..r la sola distc.ncia en el tiempo 'entre de-'" 
ven¿,ajión y pc-go. Otro efecto es-de origen ê daini strati ve j y depende de la 
volocid̂ -̂ d y suficiencia con rue so introduzcan ajustes en la base o en los 
producidos tributariorj por canbios en los precios, Un tercer efecto ope 
ra sobre la estructura tributaria, en dos sentidos; por un lado, el que ocu-
rre sobre la tributación indirecta por la necesid¿.d de ajustar costos de fac 
tores y precios de m3rc..do; y por otro el que deriva de a justar costos de 
mercado y sociales de nan.:' de o':ra. Un cuarto efecto, de cambio en el 
ritrjo inflacionario 5 aniplifica la desestabilización que tr. e la espiral cre-
ciente^ paro contribuye poderosamente a anpliar el producido cuando caon las 
expectativas y la espiral se reduce. • 

- .'Jl b_al_anc_e_ pone x^oqueriaiontos sobra la estructura tributaria 
en parte ya analizado,,. Se requiere una tributación flexible sobre exporta-
ciones;, siempre proparada ..ara captar alzas súbitas de precios internaciona-
les, y operando sobre la base do especifioacicnos cualitativas y cuantitati-
vas verificadas y, eventualuonte;, de aforos. Y además^ fuerte discriainación 
en iriiport..ciono3., que habrían do requerir restricción directa si los países 
no tuvieran éxito on combatir la evasión de tributos aduaneros, o si la dis-
tribución del ingreso alentara el consujno inportado más allá de las posibili-
dades de fiaan ciar-i en to del país; es decir;, si hubiera factores de fondo que 
impidieran el éxito de la restricción vía precios. 

Jste ti"ataffiientp tributario recaería en parte en la tarifa y on psi'te •̂n 
el sistema caabiario. Un la medida en que se haga recaer en los mecanismos 
cambiarlos el peso de la selección/ca^nto más sensible sería el sistema a va-
ria:.ionos de precios internos. Per.. ̂  por otra pai-te, hacia ello conduce el 
proceso de integi-ación; por lo cUc.1 el dosaje de uno u otro oleniento en el 
pi'oceso de protección dependo de la velocidad de expansión rel./biva da la 

/productividad entre 
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•productividad entro •ov.xrjeo, y ds vui-ic.oionori oxogonas da cocj-coa. 
373/ . . 

Las renesas de benefi'-.ijs al exterior tendrían üiarto en la .ae 
dids. eri que se opusiera contri'buii'̂  a la formad-ion de ca",italisi30s nacionales 
-o de Ái-ea,-; y es tê abién c.oncebijle que haya un tratamiento diferonciado '̂a-
ra los ingre-sos percibidos por residentes do cada--país en el exterior, se¿un 
s-tn naturaleza^, grE:,vando aquellos cue procedan de la inversión do capitales 
finan,.!eros con los r.iisnos propósitos. • 

Quedan, sin eabargo, fuertes interrogantes en materia d'e tecnoloQÍay cu 
ya acuiiulación se distancia cada ves liás entre países industriales y en das_a 
rrvjllo, levantando el costo en perspectiva de su eupleo por estos últimos 
hasta líhiites cuya viabilidad financiera ĥ .brá que investigar, ¿ que el 
costo de la tecnoloi^aa arrendada o adquirida en los cen-jros industriales de-
be tener cierto tratai;ii ento tributario que incite a su produ.-oión nacionaJ;, 
o al uenos a que los e.,rorcsarios nacioncJos contribuyan a limitar su costo?, 
¿ruede ello tener éxito si los raeoanismos de protección a la propiedad de 
patentes y raarcas en Latinoaméit̂ ice, resultarán débiles^ y fueran en canibio 
fuertes los estímulos a la venta de tales patentes^ o-.rno otro caso de drena-
jo de talento?. ¿O es que deberán proveerse s ,luo-iones de nivel mundial 
que institucionalicen en cierta forma la tecnología, intei^nacionalizánüola; 
con lo cual liarían irrelevantes cualesquiera tratcJüientos. tributarios -o tal 
ves de otra naturalej-;a- a niveles nacionales?, 

- La _e3trujjtura_ d e _ l q u e se persiga, habrá también de poner 
exigencias que constituirán, por su relevancia, restri.oiones fuertes en el 
dise'ío de la estructura tributaria para servir al desarrollo sin inflación. 
Los atributos pueden concebirse integrando el -problema; la proporción entre 
capital nacional y extranjero; y el grado de democratización del ca.pital na-
cional , 

Si se recono.¿.e que la excesiva concentración de la pr.r̂ iedad constituye 
un -peligra oara la autenticidad do la democracia (ca- . Il) , también lo cons-

38: / 
tituye pars, la nacionalidad lo, exigüidad del capital autóctono ?e,reci_e 
ra^ pues, existir una c.'ta de míiiima a. la existencia de uji capitalismo n3,cio 
nal inherente al ser de un pais, que ha de residir en empresarios y en el 
estado y que dependerá de cada estructura s.-onómioa y política. Si esto os 

/correcto, los 
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correcto J los peíses en denarrvllo deberían fijarse raetas cvjncretas en tér-
minos ouantittrbivos, oen rc53;?ecto a ello; cono se ha señalado. 

Lo misEo en cua,nto a la estructura interna de la Tjroviedc.d es d ec i r , 
, 382/ ' ' • a su grado relativo de deno¿ratizaoion, 

ái L;onver£Íerĉ n aabos propósitos a un misrao tiempoj habrían de ponerao 
una serie de requei-iriiientoij fuortos sobre la estructura tributaria, eventual_ 
mente en los términos sÍ{;íuíentes: alta tributación sobre el coraex'cio e:cte-
i'ior con aptitud para capte.r cualquier alsa de precios en el mercado mundial;, 
tanto más requex"ida en la medida en que loe exportadores fueran ei-ipresas ox 
tra,njeras y>en ciortos ^ tributf<3 fictos sobre la base de aforos; un fuer 
te tributo -progresivo sobre la pr-opiedad; gTavauenes sobre la distribución 
de beneficios, con adici inales p ;.r remesas al exterior; no exención a la rae 
ra retención de utilidades; un tributo progresivo a la Ga:_o-GÍdad potencial 
de pi-oducción de la tierra; otorgani.-n i,o de oxen.̂ iones con criterio básica.-
¡nente i-estringido a inversi-.ne.:; piecisas de e.ipresas nacionales ;y graduación 
con alta especificidad da eventuales incentivos que so otorgaran a la inver-
sión extranjera que fuera de tudas maneras reqivorida por país, 

•Jsto últiíiio en el doble entondijúonto de que la exención tributaria 
constituye un elemento de p̂ c.a relevo.noia para la decisión del inversor, 
fícente a los probloiias de esto-bilidad política^ mercado , tratamionto cambia-
rlo, economías externas, y otros problemas frecuentes en el subdesa-rrollo; 
y de que el proces-j de integración al asegurai' mercado, habr'ía de hacer prác 
ticamente menos relevante la exen-jión, con tanto más rigor cuanto los países 
del ;lrea armonisaraji sus condiciones do tratamiento de la inversión extran-
j era. 

Dado que la tributación s./or'e el uomercio exterior debería caer tanto 
sobre exportaciones, c„mo sobre impc.rtacicnes, los países en desarrollo rue 
estuvieran en tal situación, nocesitar-ían de hecho un tipo do cambio no so-
brodovaluado -lo cual contrariaría el pr',.pósito de capitalización nacional-
ni sobrevaluado, lo que ii;;padiría una -pirotección eficiente y la ezpirnsión de 
exportaciones no tradic.i.-,n.,les. 

Aunque estas uonsidoi-â ione.i c;'nticnen elementos de otros puntos do es-
te estudio, se quiere llamar la atención al hooho de que la a arioion de una, 

/espiral, por 
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espircl^ por impulso ele e:í-_3actativas so ...it 1 e-s insatisfechas, i'-e.íiultaíía en-
tonces la major nanora de obligar a res-ju-stes oexibiarios cue t3r-ainaxÍ3j.i pos 
tsi'ganclo el propósito de aju-itai" la estructura do la propiedad. 

La capacidad política r30j.uoi:ida p.:.ra 'introduoir ta.lo.3 caubios es una va 
riabla docisiva;, ya que el r.iá.a fuei-te confli-cto do f^ndo quo se advierte en 
el subdese-rrollo, opera entra el ritao del desarrollo social necesario y la 
estructura de la propiediid y, en última instancia^ del poder^ el cual sí r_e 
sulta agravad','. p̂.,r la inflación. J1 alza de precios esterilizaría ent.inces 
mucho Hc'.s que la aptitud de Ijs instruinentos ti"ibutarios para servir a su 
ajusto. 

v) .Los ol:)_j3tÍYü_s fiiu-Jista.s pv r estratos;, se../bores, regiones y ferinas 
jurídicas de emjresciŝ  ponon requorimientos sobre detei"i.iinadas carê cterí.eti-
cas do los. tributos, sobro las cubiles se anotan aquí algunos as cotos que se 

' 383 ontiondon rolcvantcs. — 

'.11 asogurô r la eficiencia finalista del instruiQonto tributario requiere 
afianzar su incidoneiaj que en parte e^ infi-.uida por la posibilidad de tras-
lación. Do aquí doriv£i.ría la necesidad do tributos a leis utilidades^ '-uya 
probabilidad do traslcioión o,o i.ienor que la cue recae s-obro otros in¿res,.;s 
-dado Uxi líi-aite do aínima al ealc.rio- oartioularíiiente cuando el tributo es , 

" 3O '' / destinado a di-oninuir .ol Q.;iioit financiero del sector público oonsolidiiao". 
Lo aisn.-, , la tributación quo grave el gasto personal en consuno suntua-

rio o prescindible ha de ĉ úitribuir a asegurar su i J P O . ^ ^ ^ 
También habrían do ser requeridos, por igual razón finalista: la idontifija-
ción tributaria de los tenedores do acciones;los gravámenes a la propiedad^ 
a la renta porsoníd en forma global;, a. sucesiones, donaoiones y ganancias de 
capital; y ol montaje de un sistoaa do registro do ingresos, gastos y ca-̂ ita o o t; / 
lización en cuentas individucJespr.,.cosables en centrales de cómput.;) con 
la mayor versatilidad y orucc do información. 

Vosiblemcnte el finalismo por 0::jtr.-,tos exija también modificaciones nás 
profundas on algunas instituciunos jurídicas, a fin de posibilitar el trata-
miento equitativo de empresas individuales de pequeña dimensión. ..istas 
lo mism . que las rentas del trabaj.;, tendrían quo tenor trat̂ .niento tributa-
rio pi'o for ente. 

/Objetivos i-odiatributivo 
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Obj3tivos rodÍ£tributiv:s cirpíoso.ŝ  fronte ¿ le tr-óslcción ol fr.c 
tor cniprqsc'riu y cu:.jitc,l q.uo u,:nllovc, le, inflc,ciün, tienen viertiis jroposiciu 
nos onfoOL.dwS a ¿tc.vv.t la diatriloución de benefi-.̂ ics con efacto retroactivo j 
a fin de que el incremento interanual de dividendos sea igual de •salc.rios; 
•7) Q^gy / 
— a s í oeu.:- los pruye/tos do iniposioión sobre ^réditos para viviendas do o& 
tratos de ingreses más el ovad--Sj a, fin do coaponoar la pérdida de poder da 

3 o S'' 
compra de sus axiortiiiiai-cionos. — a medida que los precios suben. La misma 
moii-VL.oión O'jndu.jO ¿i graduar la' tî ibutaeioii a los beneficios do las empresas^ 
c.bsorbiondo cier-ta parto de superbenofioi ;s a tr̂ -.vos do un tributo ''ad lioO''. 

Se ha señalado la necesidad do que'haj'-a. un tributo a la capacidad poten 
cial do la tierra^ que constituiría una cédula en el tributo sobro la renta.. 
J1 ingreso proveniente del trc-.bajo -incluido el pocuoño artessaiado-- oonstitui 
ría otra cédula; y lo uismo podráa acaecer con las rentas provenientes de 
otras fuentes, eventualmente, :'Ji una pz^eccncep^ión naorotributaria descariía 
ra ds partida otro tributo a la. renta que no fuera personal y global ̂  no lia,-
bría cambio estructural, dentro de patrones pjlítiuos evclucienistas, que 
fuera posible en el agro latinoaneri ano. Pero, a la recíproca, el ceder a 
tributos cedulares podría, vulnerar la progresividad real. 'Jurge así una ai--
monización .necesaria, que p.̂ dria resolvex'se computando pagos sectoriales en 
una declaración global, como pago a cuenta del tributo global si ésteresul-

385/ tara mayor. — • 

finalijSr,io_ peotorijü- del instrumento tributario constituye otro punto 
relevante, del cual depende en gran medida ĉ ue los tributos sean realmente 
instruiiaentos al servicio del desarr-dlo. prácticamente hay unanijnidad al 
presente sobre el ccnoepto global de que la tributación debe estar al servi-
cio del desarroll ), al haberse su erado el c;)n..epto limitado del tribu-
to como agente do equilibrio cíclico -al cual de todas maneras sigue sirvien 
do-. 

Para, concretar este pro;;Ó3Ítü. cada sector de actividad e„.onómioa debe 
desarrollar -su" conjunto de medidas tributarias con óptica sectorial y, en 
una primera eta;. a, con las mono es restri , .ionos posibles prevenientes de lo 
macrotributario. La armonización constituye una etapa ulterior. Pste trata 
miento está justificado por el peso de los factores de inflación de oferta 
en el Area. 

/Desde lo se.̂ torial 
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Bosde lo sectorial tendrán OUG venir criterion de orientación paira V-re 
cisar el contenido de los tributos, cx'itorios sohre la for;;i.. de lacnejar exen--
cionesj y límites a la presión global. 

Un el sector industrial se han se'ialrdo el rol limitado de las leyes 
generales de proriioción indu-r'trial: la in.;onvenienoia de desgravar la industria 
nueva por el sólo hech • de serlo; la conveniencia de administrar -con especi.fi 
cidí̂ ,d decreciente según suba el nivel de desarrollo- oiejr-tos créditos tributa 
rios y depreciaciones aoeler'adí'.s en forua ^onbinada; y ciertas exigencias q.ue 
tcil vez ponga el proces':; de integrdi^ión, al requerir exenciones con propositus 
de arrip̂ nisación para productos que sean objeto de tráfico zonal. Jsto último 
podría, eventualQ-nte, influir sobro cargas sociales, cuya exención en algu-
nos países sería uiia manera du igualizar costos de mano de obra. Vropósitos 
do expansión de oxporta..iones no tradicionales están servidos de esta manera. 

rjn lo agropecuario se trata de aumentar la producción haciendo penutx'ar 
la tecnología estableinentc en la tierra^ desalentar la es ;jeculación y la te-
nencia improductiva de tierreis -aumentando el costo de tal tenencia-, redis-
tribuir internam'jnte el ingro.jo en el sector y. si asiste tal propósito polí-
tico, orientar la prĉ piedad hacia quien explote directamente los precios. 
Para ello deben concurrir tributos sobre la capacidad potencial otros impues 
tos a formas uedicitas d̂ j explota ion de la tierra -arrendamientos y oti-as 
foiTiias-j y otros a eiertas transa.jciones sobie tierras. Las desgravaciones 
pueden rquí resultar útiles par̂ , estimular ciertas inversiones en plisnteles, 
maquinaria y determinado avance tecnológico, siempre que î_tos_ soiin eficien-
tes las estructuras de tributos, do crédito y de precios. 

La tributación sobre los tr;nsportos debe llevar al tráfico automotor a 
pagar la infraestructura que usa, y puede c-imbinarce con el tratamiento tribu 
tario de otros soctoros, como el cn:.rgctico, para dai~- una estructura progresi_ 
va 3-1 conjunto de -̂ stos y otros servicios básicos, en un juego -ya, Gita.do- do 
tributos indirectos y subsidios. 

sector do viviendas exige subsidios para los estratos do menor ingro 
so por definición, •̂ -̂--'̂oi, •::ra no interferir en la estructura de precios, co, 
menzara por proscribirse el subsidio con carácter general, no habría política 
ejecutable de vivienda seci.il. Por otra p¿irto, cierta tributación a los cré-
ditos otorgados para vivienda do mayor nivel de ingreso, por la diferencia 

/entre la 
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entro la aaox tisación ds lor. créditos y los valores eruivalontes a nuevos ni 
veles de preoiof:., sería instrm̂ nento de proüiooión redistributiva. 

IJl. sector e:cj2or_tŝdjjr induce taabién cierto tra.tanisnto tributario de 
decision oomplejaj al ser fun:;ión de muclias vax'iablea. l'x'atándoüe de proao-
ver la expansión estable del in/jreo.v̂  proveniente d3 exportaciones (precio -y 
volumen^; y dados niveles adecuados del tipo de cambio^ habría uji efecto ex-
psjisivo derivado dol usu de incentivos detorainados. .'Jstos "Vif;entes ya en 
una serie ¿e países del Aroa- son drawbacks y sus fox-mas vinculadas (aduisión 
tenpnraHC-, alna.üsnE, je con suspensión de page de d.ereclic.s j importaciones com-
pensatorias, aonas francas); reintegro do tributos indirectos internos o ciue 
graven a la misma exportación^ exención o reintegro de cargas sociales pera 
propósitos d.s armonización; y exención o reintegro de tributos directos so-
bre la renta o el ]patrimoni.j. Algunos de estos instrumentoso partos de 
ellos^ constituyen retornes de suj:ias antoriori-iente pagadas o devengadas; otros 
constituyen subsidios. 

L's concebible una relación de dependencia entre aquel objetivo y el con 
junto de estos instrumentos, la cual está acotada por los dos lados. La ex-
pansión del ingreso de divisas tione uji límite náximo dc,do, por la den£iaida ex 
terna, la, reacción de la compotoncia, y la capacidad física de exportación. 
Jl uso de los incentivos estéí acotad-o p,.r convenios intornacionales cue no 
ad:?iiten subsidios en general o c_ue sólo los admiten bajO' ciertas condiciones q Qri / 
(GATT, Tratado de Ilontovideo, Convenios Centroamericanos); por las posi 
bilidades financieras de otorgarlos -menos restrictivas en el caso do produc 
tos de exportación nueva, que aún no tributan-; y por el pmto en que su gran qoq / 
magnitud promueve el descenso en los precios de exportación, tal como 
sucede cuajado una devaluación es excesiva, y n • se aforan las ex-portaciones 
mientras existe tal exceso. 

:Jn cus-lquier caso, el estímulo debo ser convergonte con otros instrumen 
tos, y ce integTa en un problema más amplio d.e política comei'cial, que es 
tratado m's adelante, y que ha de ser influid': por los progresos de la armoni 
zación de políticas económicas previsto p-r el Tratado d.e L'ontevideo. 1-osi-39i/' blemente, ello lleve a requerir tributos al valor agregv.do' ̂  que ta;abien 

39'̂  / 
son recomendados por otras consideraciones,'y han sido adoptados en una 
serie de países. 

/LOS propósitos 



VI - 186 -

Los propócitos vde closarrollo ro/'ionql ponen también requerimientos;, en 
general, an forma de exencionoa tributarias. Han sido probados con-tsJ oar'ac-
terística precisa, en casos como el de l-uerto rLÍoo y el lYordeste .uraaileño; 
en .fcrraa que se entiende exitosa^ siendo convergentes con otros instrumentos; 
¿9.6/ y más de un país habría de necesitarlos. 

L'l Tratado de Montevideo inatituuionaliza el empleo de estímulos como 
obli,',̂ e.torios para los países miembros, en cuanto se trate de inducir la looa-

397/ 

lizaoirjn en sus territorios de industrias declarad.as de interés zonal, - — 
bien que con sujeción al principio de localización industrial propraraa y con-
junta, y a la custodia del equilibrio regional en los propios países. 

Un cuanto a formas jLix;ídicas de emprestas, req̂ ueriría un reexamen el es 
tímulo a la formación de cooperativas mediante la des¿.i'avación de sus actos 
y transacciones en fox-ma márj o menos gen8ra,lizada; eventualmente con miras a 
hacer coincidir forma jurídica, actividad ipi'oiüovida y loalización adecuada¡ 
como criterios convergentes y taxativos para otorgar incentivos tributarios 
especiales. 

vi) Fronte a tales característioas necesarias de Is, estructura tributa-
ria global, desprendidas de los rGquerim.ientos analizados, la estructura, real 
de la tributación en el Area varía oonsiderablsmente, respondiendo en parte 
a la. estructura econóraica de los países. 

La fuerte dependencia de la tributación indirecta con sus caracteiísti 
cas actuales -menor que la prevaleciente treinta años atrás, pero muy alta 
todavía- no beneficia "per se" la expansión del mercadola estabilidad 
de precios, ni la progresividad del sistema. Jsto últimO; sin embargo, re-
quiere ser graduado en cada caso en función de la incidencia real de los tri-
butos. 

Los impuestos sobre la propiedad -que no pasan de alrededor de un ocho 
por cient:; de la recaudación totaJ, y en promedio son bastante inferiores a 
ello-contribuyen aún poco al proceso distributivo. Lo mismo ocurre porque 
el conjunto de tributos directos no ha crecido aún lo suficiente^ y por la 
incorporación de sistemas de seguj?idad social que ha llevado a veces a intro-
ducir tributos diî ectos de efecto regresivo en el aporte personal. Habrá, 

/además, que 
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además j q,uo vorifiocr si los in croa ..utos do tributas sobre la ronta oyeran 
sobro feuiilias o sabro on^resaa, -.suca sus c->nsoouonci¿̂ s sorícJi difcroatos, 

, • 40©/ sogun las sectores, 

Los ocuibiüs an la oiacción da lo:- distintos tiyoa do tributos on 
la rocaudcoion on ol últino doconio arr̂ ĵan e:c;jorion..,Í5.s disíuiles. .ubió 
la pî rticipauión do tributos indiroutoü on la rooaudación total en algunos 
paÍGOs nonos- y la do tributos dirootoc3-^~oontribucio;ios do seguridad 
sioial on la mají'oría, rospondiondo a la tondonoia mundial. 

¿i yudiora fornularso un boJ.anco-global dol canbio -en pe,rto ya adolan 
tado- podría ostablooorso auy gruosaraonto quo ol raisnK^ os favorablo. La di-
roccion on ol carabio do la ostructura. tributaria ro._;ultar£a; puósj adocuadsi; 
la volooidad dol canbio n.: p..roco suficionto, on tórninos goncralos, Jn al-
"gunos paísog la volocida-d do aojara do la ostructura y la aduinistración tri 
butariasj fronto a los procosos inflaoion¿-',riosj ha sido naniíiostaniento in-
sufioionto ;::ara habilitarlos a salir dol círculo fácil do la dovaluacion ro-
curronto C'-ra/; c.g.;nto d"; tributaoidn. 

Jl sontido global dol •̂ aabio tributario os bastante olaro; la volooid. ,d 
del ocüubio dobiora, puós^ sor-í.iayor on ol futuro. Y ol retardo habido hasta 
ahora ha producido filtra -ionios on tórainos do desarrollo y do inflación. 

I 
i-. 
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5. .IITSÜSW^JTOS CAMBIABI03 J. ffC MLáifCií. 

sJl cariipo do la política cambiaría y dü balance de pagos incluyo^ en G1 
tratamionto quo aquí su roaliza^ los aspoctos de las politicas do üxportacio-
nosj de iraportacionüs, de financiami^nto uxterno y capitales, y du cambios, lis 
en este campo., tal vez, n̂ donde monos se puede evitar el entrar en ciertos 
aspectos generales que condicionan el uso de instrumentos espücifioos; en quo 
el ofecto inflacionario do las medidas^ siendo esencial, cede prioridad a as-
pectos mucho más relovantos^ tales como los du equilibrio del balance de pa-
gos y de estructura nacional/exterior de la propiedad; y en el cual es más vi 
sible la nucesidad d̂^ quo las ^preconcepcionos generales sobre restricciones 
do todo tipo o no existan, o al monos se gradúen Sv̂ gún requerimientos reales ̂  
decreciontos a medida que se transita hacia el deseirrollo, 

S' ) Ob. j e ti vo s es pe cí f i co s 
A partir de ciertos objetivos generali-'S es dí-ible identificar ciertos ob 

jotivos específicos de vjste campo do política, un forma no taxativa. 
3i al nivel global se masimiza el ingreso nacional bruto por habitante, 

esto conlleva la maximización del p̂roducto bruto interno y del efecto de la re 
lación de términos del intercaubio; y la minimización de las transferencias 
netas pagadas al exterior por remuneración de factores. De estas tres varia-
bles, la expansión del producto sin inflación depende entre otras cosas, de la 
capacidad global de fincinciamiento de la economía; o, en otras palabras^ -dado 
un nivel requerido de reservas- de la tasa de expansión de las exportaciones 
de bienes y servicios.,-^^^áel efecto tributación y ie la dimención^ términos y 
condiciones de la ayuda para el desarrollo. 

De aquí se desprenden las metas de hacer máximos los precios y el volu • 
men de exportaciones, así como el efecto-sustitui^ión; y coetáneamente minimi-
zar precios de impoi'tación, tasas de intereses,y de beneficios por fondos ex-
ternos, y regalías unitarias. 

El nivel de reservas, el uso del crédito externo, la dimensión de la 
inversión extranjera directa y el quantum de uso de tecnología exterior se con 
sideran básicamente endógenos en cuanto se trata del sector externo de países 
en desarrollo, 

/Las reservas 
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Las ruservas -de países un desarrollo cuya divisa no k,onatituye activo 
de reserva internaciona.!- áe-ponden: de un número de días de oagos externos 
(''carry-over- de divisas)^ de oiorta cobertura adicional requerida por la os--
cilaoión -intii-ranual y esta-(:;iona,l - del valor de las ex ortaciones. y de la rna 
sa de maniobra que requiera le:, regulación del mercado de cambios. 

Ul uso del crédito deoenderá a ou vez del nivel req,uerido de reservas 
la perspectiva de exportaciones, el efecto-sustitución, el movimiento de capi 
tales de corto plazo y la enti-ada nota de capitales de largo plazo por otras 
vías que el crédito; y estará acotado entre un límite máximo, dado por la ca-
pa,cida.d do endeudamiento del paás, y otro mínimo, influido sustancialmente 
por la capacidad del país para producir proyectos elegibles, y su velocidad 
de ejecución do proyectos con fine-noiamiento acordado, ajjarte del crédito que 
reciba con imputación a programas. 

La inversión directa de Ccl'31 XB les estará vinculada al patrón tecnologi 
co necesario -tanto o más que a la necesidad de fondos del país; en las condi 
cienos actuales- a la conducta de los empresarios nacionales en cuanto a la 
colocación de fondos en el exterior,, y a la posibilidad de obtener financia-
mi onto independiente ó.e la incorporación do detorminada tecnología; y deberá 
estar acotada -entro otras cosas- por la política de estructura de la propie-
dad y por la dimensión de la brocha en las transacciones corrientes del balan 
ce de pagos, que deba ser cubierta. 

21 quantum de uso de tecnología no nacional dev.'wndorá do la estrategia 
nacional de avance tecnológico, de la disponibilidad mundial efoctiva por d-
reas de tecnologías específicas^ y de la decisión política nacional de cada 
país, de vincular su tecnología a áreas geopolíticas determinadas en cada ra-
mo.lQ3./ 

iüstos elementoSíquo influ,yen variables endógenas -las cuales, a su 
ve^, oondioionan el comportamiento jr el equilibrio global del balc.nco de pagos-
conducen entro otros a los objetivos do minimiza.r la oscilación d̂ j los ingre-
sos px'ovenionteñ de exportación; reducir al máximo la n-:;cesidad de mo,ntener 
masas de maniobra para regular las fluctuaciones de los morcados do cambios; 
ampliar la capacidad de endeudamiento del país; producir proyectos elegibles 
para financiamiento externo en mayor dimensión que la financiable, manteniendo 

/una cartera 
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una cnrtora do proyectos y¿ .̂..üordj.dos OÍ fioî jntü parsi liocor CÍCI ÍGÍ-JÍ I ,;ntc floxi 
blus sus ritmos do ojocución; minimizar la saliáa dü cafitalos do corto pla-
zo, y adocuar el uso do instrurnontos carübiarios y do balanco do pagos on gono 
ral, a lograr los mayores grados poailolus de libertad en la olocción do la t JC 
nologia y la custodia de determinada estructura de la propiedad. 

Aparte de estos objetivos específi..-os que nacen de la maximiz,ación del , 
ingreso nacional bruto por habitante^ pueden agregarse ciertos objetivos pro-
pios, o increraantarse por razones específicas la intensidad o la prioridad de 
objetivos deterrainados. por ejemplo, la reoonstitu .;ión de resei-vas, puede ner 
especificaraünte perseguida por otras razones que las vinculadas a la sufioien 
cia y estabilidad d.el financia/aiento externo para el desarrollo interno; y ol 
cambio del patron tecnológico puede ser impuesto por oirounstancias políticas 
mayores. 

Sn la medida en que los países necesiten financiamiento externo, va de 
suyo que ion objetivo -instrumontal si se quiere- reside en lograr que las con 
diciones de la ayuda externa entren dentro de límites do viabilidad puestos 
por las necesidc.des y posibilidades concretas del p¿:ís. Y éstas han de ser, 
naturalmente, distintáis según ,sean -entre otras cosas- su nivel de desarrollo, 
su estructura sociopolítica interna, y la estrui.tura en perspectiva de su ba-
lance de pa.gos a muy largo plazo. 

Alf̂ unos da.tos relovant<js en el problema de 
Jn el -problema Cĉ mbiario y de balance de pagos existe una serie de da-

tos de entre lo:j cuales ae identixioan los que se entienden más relevantes, 
para el objeto presente. De existencia de estos datos surgen a su vez cier 
tos objetivos y metas, que exigen determinado empleo de instrumentos. 

i)Hay en perspectiva una fuer_to__ji_ecesiji:id d_e_ acudir al ahorro externo 
on casi todos los países de Latinoamérica, por lo menos para los próximos tres 
lustros, a los que alcanzan ciertas-estimaciones rechizadas. Esta situación 
conllevará presión sobre el mercado de cambios de naturaleza perdurable; y la 
política tendrá que ser cuidadosa para hacer mínimas las presiones inflaciona 
rias y las restricciones al desarrollo que por ello se generen. Las próximas 
décadas son de profundo cambio en América Latina; y será esencial asegurar el 

/fluir físico 
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fluir físioo de bisnü.o de import-• ción rai'jntri-.s ol o.jjiibio prepara Icis beses de 
expc-nsiones intern.mas fuertes en el Area, La capacidad de los paisas pai-a 
ajustar el proceso en ol corto plaao y evitar la inflación y el resentirniento 
del i'itrno de desarrollo dependerá;, pues, en gran medida de su disponibilidad 
de bienes import.ados; y su financiamionto tendrá que realizarse de la manera 
más flexible; habida cuenta del interés do estos países 

Dos tipos de aproximaciones lo indican ILIS que van por vía directa a 
identificar la brecha de ahorro a alto nivel de agregación; y las que hcin pro 
yoctado la brecha del comercio. Ambas son conceptualmente equivalentes en 
lo contable, pero do distinta significación intrínseca. üi hay, en efecto, 
vallíis a la movilización intoini.;: de recursos, la provisión d.e mayor ahorro ex 
torno que ol .utiliza.blo so esterilizará en p..a-to, a través do ciertos mccc.nis 
mos do ajuste.áílZ/ Sus resultados, empero, dobon coincidir ex-ipost''. 

,un las ostima.cionos ''ex-ante'' para ol largo plazo, los cálculos do bre 
cha del comercio tienden a doblar, aproximadamente, ol nionto de los do brocha 
de ahorro o respondo en parte al sesgo contenido en p̂ r̂áJnetros muy globa 

quo so omploo.n en esta última <:,proximación; poro independiontemento do 
tal sesgo, parece cierto que ol balance de pagos constituye un freno más fuer 
te al desarrollo que la moviliz;:ción do ,ihorro interno, on los países en cre-
cimi onto 

Ciertas ostim<acionos do la brecha del comercio dan deficits crocientos 
con el tiempo.4=1/ 

En función do estas últimas un crecimiento futiiro do las oxportacio 
nos de América Latina al ritmo histórico a.a,),4il/y un ccraportamiento 
aproximadamente somojcinte al histórico del coeficiente de importí'ciones, para 
servir a una expansión del producto per cápita del orden de 3/S.., llevarían a 
una brecha comercial que absorbería entre el 335̂  y el 50^ del poder de compra 
de las exportaciones^^^ hacia 1957 y I9SO, respectivamente. 

21 deterioro del balance de pagos había sido advertido repetidamente en 
estudios de la CEPAL, el Instituto, el BID y la OEA, entre otros organismos, 
y más rocientoniento do UlTOTAl), el Banco Mimdial, y la Declaración de Presiden 
tes de América. Desde el clásico Estudio de 1949? hasta documentos mas 

/recientes ^^^ 
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415/ recientes ' se destacó el problema del saldo de balance de pagos^ que ha. ve 
nido siendo crecientemente deficitario en tendencia.Js importante q̂ ue no 
está aún confirmado q.uo G1 crecimiento del produ.;to total a un ritmo del 
contenido en esta hi ótesis ha de generar todas las oportunidades de empleo 
requeridas para rescatar los actúalos desempleo y subempleo, ,y dar coetánoa-

4-1" / monte trabajo a toda la nuova fuerza quo se incorpore. — 

Á mediano plazo -los próximos cinco años- los países en desarrollo re 
querirían entre uüs 3.000 y u$s 4.000 millones por año para crecer según sus 
ca"pacidades individuales de movilización de recursos.^^-^Datos del CIAP señala 
ban una necesidad del orden do uGs 3.000 millones para I 9 6 5 / 6 6 ; y en Punta del 
iJste se había estimado una necesideid mínima de Usjis 2.000 millones anuales. 

Hace falta, puos, ampliar estas capacidades indivualos de movilización 
de recursos a nivel zonal; para lo cual la existencia del proceso do integra-
ción es un datO;, y la variable es su velocidad. 

jJstas características de Is. brecha tienen su raíz profunda en cambios 
que vienen del siglo pasado. Las principales diferencias entre el curso eco-
nómico do hace una centuria y el actual han sido identificadas, básicam-cnte 
en: 412/ 

- on el siglo XIX la elasticidad de la demanda de importaciones prima-
rias en países industriales ora de 1^0; ahora os do O.5 a 0.6; 

- antes la tasa do '̂ recimiGnto do los países en desarrollo ora inferior 
al 2j5 a 3 en que crecían los países industriales; ahora las metas 
de aquellos son superiores al en que crecen éstos; y hay urgencia 
en ellas; 

- no se admite ya la cesación de pagos externos; 

- la tecnología para, proyectos de infraestructura^ requex-ida antes de 
asistencia técnica, no la necesita ahora pues los países en desarro-
llo la conocen; pero ahora resulta a éstos necesaria la asistencia 
para tecnologías manufactureras. Aquellas obras podían financiarse 
con bonos y éstas lo son en mayor medida con inversiones directas. 
Los bonos rinden 5 a 6';b y las inversiones directas 10 a l̂ fí después 

/de los impuestos 
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da los irnjjuestos. .J1 costo en intereses o bsnefiuios por unidad de 
inversiónj; pues, lia. subido corao consecuencia del cambio en la estruc-
tura. 

Huchas consecuencias derivan del efecto de elementos estructura.lescq 
mo los indicadoŝ , sobre la brecha que habrá que financiar. Una, global y ele • 
mental, es la necesidad de los países en desarrollo de ahorrar divisas intensa 
mente. De entre los iimohos objetivos que sirven al propósito de ahorra divi-
sas se identifi-.̂ an al objeto ra-esente, el acelerauiento del proceso de integra 
ción; el establecimiento de una políti :.a regional de desarrollo la orien 
tación g'uberna,mental del uso de fondos externos en fmición de un plan de plazo 
muy largoj superior al decenio, pues, tai lapso no alcanza en muchos países a 
brindar soluciones al conflicto de objetivos que existe entre el balance de 
pagos y la estructura de la propiedad. 

ii) Dados cierta brecha -que ocurra sin cambio en las condiciones pro 
valecientes-, determinados límites a la nueva sustitución -sobre lo cual se 
vuelve más adelante- y cierta necesidad de reservas, e_l_ •̂ rersuj;;'̂  entrescomejrcî ^̂  

Ello salvo que los países resi¿^en tasas de crecimiento- en cuyo caso dete 
riera aún más dos variables estratégicas: su posición futura en el sistema in-
ternacional y la participación del capital nacional en el capital significativa 
mente productor. 

Jn efecto, la estructura del poder^^^mundial está estratificada respon 
di ende, en cierta medida^ a la dimensión del producto nacional total d.e los 
países; y las tendencias parecen llevar a una pi-ogresiva acentuación de la c-
tual desigualdad en sus niveles .Así, llevando hasta I98O las tasas de crecimiento del 
PNB per capita que se dieron entre I 9 6 O y I965, los países en desarrollo aci'_e 
cerían su l-írE por habitante de uiis I50 a ujs 195 instados Unidos pasaría de 
uíps 3100 a u;;;s 5OOO; y otros países como Alemania de u^s I 6 O O a uSs 
J1 mantenimiento de la explosión deriiográfica del subdesarrollo no beneficia-
ría este panorama. 

A ello se agrega otro dato en el problema, que reside en la muy disímil 
velocidad de avance tecnológico. ;Jiendo la acumulación tecnológica una función 
parabólica del tiempo, y existiendo diferentes parábolas de producción 

/tecnológica en 
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tecnológica en loü países -más ul-jvaclas y de raa;-or aceleración en los hoy más 
avÉmzados- nuevas relaciones de dependencia se originan a través de este fac-
tor, además de las que derivan de la diferente capacidad de acumulación y do 
exportación do capital, que pone el nivel diferencial del ingreso. jJllo, y 
Is. elasticidad raayor a. uno de las iraportaciones en los países en desarrollo^ 
tienden a generar las ''brechas'' que sólo se resuelven ostructuralraente con oo 
mercio o con ayuda. Sin ello^ la inversión directa -alternativa restante- ¡no 
difica la estructura de la propiedad. J?uesto que el problema es estructural^ 
y no de mora circunstancia, ráenos comercio de exportación de los países en de 
sarrollo y crédito insuficiente significan también monos participación del ca 
pital nacional en la estructura de la propiedad nacional significativamente 
productora. 

Dado, por otra parte,, que existe uno cota mínima de participación d.el 
capital propio inherente al ser de un país, el fracaso en lograr objetivos del 
orden de los enuncieidos podría tal vez -pl£-î tear problemas de vie^bilidad. en el 
largo plazo, a los países que estuvieran en los puntos bajos do la escala en 
el sistema internacional. 

.Intióndase bien esta tii'oocupación. No se trata de un ¡.lantoo xenófobo 
' del problema. -CJs que está en ju;ígo mucho más que el futui-o del balance do pa-
gos, particularmente si los capitales extranjeros se incorporan mientras los 
nacionales Ciaigran, yendo a alimentar -dentro do cierta dimensión- un sistema 
que luego contribuye a financiar la propia inversión externa en el A,rea. Se 
trata de lograr, simplemente, ujia mejor racionalización del problema. 

Pareciera ser que en algunos países del Area la esti-'uctura nacional/ex 
tranjera do la, propiedad está cambiando significativamente, al monos en las 
referidas actividades signifi.cativamente productoras; y óste so considera un 
campo que requiero investigación sistemática en Am'árica Latina. 

La sóla existencia de infornación podría llevar a racionalizar mejor 
ciertos problemas, como el do "'versus" entre las aspiraciones de ascenso do. 
los países en el sistema internacional y su estructura do propiedt.d. 21l0;,ha 
bida cuenta de que esta sufre las consecuencias de cierto defasaje entre la 
actitud d-C sus omprosariados nacionales -reticentes y monos preparados- frente 
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al procuso do int::gTc:ción, y la dul umpi-usaritV/io intornucional -ya. on actitu.d 
y posibilidad dü v̂orovochai' intonsaraónto la ajnplic-civjn dol moxonáo-

SG pionsa quo ¿vquollc-, cota do mínima al capital naciontil en activida-
des estratégicas deborá entrar como restriocián en el diseño de la política 
externa; y ello genera sendos objetivos específicos en: la fortificación de 
los capitalismos nacionales en las economías mixtas de Latinoamérica^, la maxi_ 
mización de la velocidad de T̂ rodu ..oion de tecnologíei y ''loiow-hoíí'' en el Area; 
y la edificación d.e un capitalismo latinoamei-ioano que encare^ entre otras cq 
sas;, actividades conjuntas, mediante inversiones cruzadas y coproduciones, 

Se desprenden de elloj además, ciertas modalidades deseables para la 
entrada de capital extranjero (inversiones conjuntas joint ventures''-); y la 
necesidad imprescindible de que ellos no constituyan enclaves tecnológicos y. 
por el contrario, difundan vigorosamente tecnología, 

ris,pués, imposible manejar eficientemente el sector externo si no se lo 
gra cortar las condiciones que favorecen la fuga de capitales;, y asociar --sin 
restricciones- a ̂ os em presariadon nacionales a la labor de desstrrollo nacio-
nal sin inflación. Débese, jDues, recordar, que ciertas alzas de precios y 
presión sobre los cambios han de constituir un dato de futuro para casi todos 
los países del Ar^a, Resulta de ello el objetivo de cortar el nexo entre su 
existencia y la incitación a la fuga de capitales. 

Tal se concibe que es el, tratamiento del problema que sugiere una ópti 
ca global de país en desarrollo. La óptica de países desarrollados y de orga 
nismos internacionales y la forma, condiciones y dimensión en que la ayuda se 
presta,, conllevan aspectos particulares del problema, y generan objetivos adi 
clónales para los países en desarrollo. 

iii) Las políticas de ayuda de los países industriales han sido reque-
ridas por la primera Conferencia de UNCTAD, de llegar al monto neto mínimo de 
1 por ciento de sus ingresos nacionalesL'llo teniendo en cuenta la posi-
ción especial de ciertos países que son importadores netos de ca--iital, y que 
el monto indicado no representa una cota de máxima ni vm elemento adecuado de 
juicio sob'j?s lo apropiado de los esfuerzos. iJn términos globales y sin ajus-
tes especiales peira los países importadores de capital, hasta I965 la ayuda 

/total era do tal 



VI - 196 -

totdl era de tal oxiden, incluido el flujo de capitales privados. -Jin eabarQ'o, 
parece liaüer últimamente - un eiíipeoramiento irrogresivo de los términos y condi-
cionea de la ayuda,, y una dicrninución de la entrada neta de fondos por conceji 
to de ayuda y de inversiones directas.-—' 

iTo solo el mundo en desarrollo' ha percibido su insuficiencia e inade-
4.27/ ^ cuación*, sea que ésta radicara en su dimensiónj términos, o req̂ uerimiontoa 

de contrapartida. 
lis que las condiciones y requerimientos no están ajustándose a otras 

resoluciones y recomendaciones de UlICTiD -que integran un todo con aquel pro-
pósito cuantitativo inicial* y a la realidad de los países- -4?-̂-/ ¿jg pués; 
un objetivo el lograrlo. 

ICllo integra un problema vasto e intrincado;, del cua-1 sólo se toman 
aquí aspectos que se entienden de la mayor relevancia para el propósito de , 
identificar instrumentos concretos de una política de desarrollo sin infla-
ción. 

La ajmda vulnera el propósito de desarrollo sin inflación y se torna 
en inflacionaria^ tanto cuando es insuficiente como cuando es excesiva. Cuan 
do es insuficiente,porque conduce a la devaluación -en los términos reales en 
que hoy se mueve el mundo en desarrollo- y a la fuga de capitales. 3i es exce 
siva, porque genera una presión de demanda interna que mueve igualmente precios 
al alza. IJs objetivo, pués, de los países en desarrollo el que se establescan 
pautas que gradúen la dimensión de la ayuda, de forma tal que uno ni otro des 
vio ocurran. 

pero, si hay una insuficiencia global., su reparto por países recipientes 
conlleva inevitablemente desvíos de otro tipo. Si hay un reparto arbitrario 
por razones políticas -que influyen básicamentepnuchas veces, direc-
ción- habrá un efecto también político de lê rgo plazo, a través del impulso 
que se dé a los países más favorecidos hacia ganar posiciones en las escalas 
de -poder del sistema interna(;ioní.l; y resultará una preterición de los países 
menos beneficiados. Se contribuiría así a crear países-potencia y a que se 
estanquen más -relativamente- los países de bajo nivel, con alteraciones en el 
equilibrio de poder a niveles regionales, que constituyen sub-sistemas en el 
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oxo t/oiuca J.Í1 . -J,'o liuittijiejo gI jii'oceso a través del cual olio puede 
afectc-j? el destirrollo sin inflación; xoero se. piensa que ciertamente habrí¿i do 
Vulnerarse el de los países monos dese,x;:i:-ollados en ta.les subsistemas, q.u8 en-
contrarían en la, discriminacirSn de la ajaida un impulso poderoso hacia la cons 
titución de- cierta •'•clase media.'' de países en el sistema internacional 
Si se considera que en la etapa que se está viviendo no beneficia al subdesa--
rrollo que se vulnere su solidaridad interna, sería también un objetivo do ta 
los países en conjunto el evitar quo se creen clases inedias de países por o-
tras vías que la propia capacidad de éstos. 

Hay, ademásj dos .cor̂ cop̂ toj! d¿ _sufiĉ ^ para cada país y pcira el Area 
integrada. La incorporación de los requerimientos de integración a los planes 
nacionales de países 1ítinoaraericanos sólo se ha hecho en algunos pocos casos, 
en forma 3x;plícita; y aún en ellos la capacidad de endeudamiento del país 
on su conjunto ha tendido a ser agotada en función de xjroyoctos enfocados 
al desarrollo nacional. Para ovitaar que ello demore el proceso do integración^ 
los proyectos de integración -particularmente de infraestructura •• han de roque 
x-ir tm trat¿vrai onto CBpocial por parto do los países suministradoros do cuj-atal 
q.uo ara )lío en algunos casos la dimonsión do la capacidad de cndeudc.mionto com 
putada para países individuales., y otorgue créditos a plazo largO;, bajo interés, 
largos períodos de gracia y cobertura do ciei-tos costos locales,)Jllo uon-
llüva otro objetivo ospoc:ífico. 

Supuesto quo pudiera ajustarse adocuadamonto la ayuda pox" países reci-
pientes; sigue habiendo un problema en su forma. La que revista la forma do 
invorsión directa tendrá que estar acotada por doble vía: en función de una 
custodia global de la estructura do la, xororjiedad nacional/extranjera, como se 
ha señalado; y de acuerdo con una definición intei-na acerca do qué ontos (es-
tatales, om:.resas privadas nacionalos. entes mixtos, o capitales do cualquier 
origen, incluso externo) han de desarrollar qu6 activideides. L'sto último fue 
propuesto que sea formalizado como decl<..ración explícita, en el plan do desa- ^ 
rrollo do un país latinoamericano, y es aplicado en algunos países del Aroa"P'~' 

din embargo, no han do ser igUcalos las ópticas de los países en desarro_ 
lio y los países dos¿¿rrollados. en cuanto a la magnitud y los ramos en que os 

» 
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doscjablo la inversión diroata do oaviit̂ dos. Se pionfjc, que se requerirá cierta 
armonizaciónJ emergente del ¿iálogo multilateral debidamente institucionalizado y 
realizado en forma î ermanentê ipara entraben? en un sólo programa ambas perspec-
tivas y ambos propósitos y para mejorar la racionalización en tales decisiones. 

Cierta tpndünGia a la multilat--Talización y a la araonización du polí-
ticas do ayuda ya existo; y son sus uxponuntus -entre otros- la existencia" 
del CIAF j del CAD; los criterios que siguen ambos entes, partioularmonto ins 
titucionalizados on normas para los varios países q.uo integran esto último 
los grupos que organiza el Sanco Uundial y los criterios surgidos do la expe-
riencia do la Uóraina de Nuevo y de la conferencia do UlfCTAD. 

So piensa ci,uo haco falta agrogar a ello la participación inst.ituoiona-
lizada de los -países en desarrollo on raoccmismos do diálogo permanente. T éste 
no sólo por los problemas ya advertidos, sino por el tal vez más penetrante 
-al objuto presente- de las uondiciones jjara'la ayuda. 

Las consideraciones políticas^ la pobreza relativa de los países y cier 
tos criterios sobre su •'porfomanco'' vienen siendo elGíiientos que influyen talos 
condiciones do ayuda. Los criterios 3;.bre "porfomance"' se asientan básicamen-
te sobro concepcionus relativas a la política ''corrocta*' ; y ésta parociex'a re 
posar aún sobre ciertos supuestos di; buuna doetrina, Pero es del caso quo ta, 
los supuestos no alcanzan a orientar la complejidad real del fenómeno en los 
países en dess.rrollo. particularmente, pues, será necesario ajustar los 
criterios do "perfomanco'' sobre nuevas bases, que sean empleadas por todos los 
entos y países que brindan ayuda. 

En la actualidad los entos y países juzgŝ n principalmente el desomxjeño 
de los países en desa-rrollo según su adherencia a determinada política oonsid_o 
radp como •• correcta''; pues on general se aguarda la actitud o el stand-by del-
PIvII, Además se utilizan juicios sobro la capacidad do absorción y do repago 
do los países^ o criterios mixtos, con cornpon̂ /ntos globales y do detalle. . 

Aún tales critex-ios actuales sobre el desempeño de ciertos países son 
a veces restringidos y requieren revisión. Por ejemplo^ la capacidad de absor 
ción suele referirse a proyectos concretos y está limitada por la capacidad 
de los países,de elaborar proyectos y disponer de fondos de contrapartida 
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en raonedti nacional; en lugar de referirse a la capacidad de i,m país para aLsor 
ber en el largo plazo fondos aplicables iilmante a acelei'ai' su desarrollo sin 
inflación. J,o mismo sucede con la capacidad de repago^ habida cuenta de que 
el plazo necesixa ser aoĵ liado en ciertos créditos (tales los Gue otorga el 
Kíl , ya que la evidencia cuantitativa señala corno imposible que entre tres y 
cinco años los países puedan -por regla general- tenor superé>it como x'̂ ra oan 
celar copiproidsos sin asumir otros nuevos) 

¿Cuál debe ser el criteriô  o el ^onjmito de criterios para fijar condi 
ciones de contrapartida; y de quo forma deben ellos adaptarse a las condicio-
nes peculiares de cada país? 

De ad.vierten d.os caminos para establecerlos, por uno de ellos_, la ayu 
da bilateral, progresivamente armonisada ;pudiera ser que se encamine hacia 
bases institucionales difundidas y multilaterizadas,^—La ayuda prestada 
hoy por organismos internacionales viiodx-'ía armonizar sus modalidades y requei-"!. 
mientos entre sí -entre, los distintos organismos que la prestan- y con los de 
aquella ayud.a bilateral. Si hubiera;; en los organismos internacional es una 
mayor par t i cipa o i 6n d e l_q3_ nacionales d.e países en desarr-ollo en el proceso 

como recomienda ÜITCTAD^•^^'^ería conce--
bible que las condiciones reales del subdesarrollo entraran progresivamente 
en su contexto. Lste es un camino Tjrogresivo y lento; se xoiensa que más lento 
que lo ĝ ue admite la realidcid. 

Otro canino residiría en hacer que los países en desarrollo fijaran des 
d.e su óptica la política ''corracta'-̂  graduándola según los diversos estadios 
del sifodesarrolloj y sus modalidades; y entraran individualmente a la negocia 
cion tanto en los organismos internacionales como on los de coordinación de 
las ajruda-s bilaterales, y con países determinados. 

•ntre aatos caminos, se piensa que sería más conveniente identificar 
tal política y asc-guro.r la. po^rticipación institucionalizada d.e los j)a.íses en 
d.e3a,rrollo on organisraos ''ad hoc'', jiara establecer las condiciones acordadas 
de la ayuda, y criterios para medir su desempeño a tales propósitos. Va de su-
yo que estos organismos conjuntos de países en desari-ollo y desarrollados de--
loerían también juzgar las políticas de los países desarrollados y de los orga 
nismos internacionales, tanto en lo relativo a condiciones previas a la ayuda 
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corno a criterios pax-a evaluación de ''perfomancea". La -oróxima Conforencia de 
UíICTAD -que incluye en su temario el estudio de las medidas para mejorar Ir ; 
condiciones y modalidades de Jp, a;;mda -podría ser una excelente oportu l 
dad para discutir el problema-. Ullo habida cuenta de que la capacidad fina - • 
ciera do ciertos organismos intornacioncJes -como el KÍI- resultará acrecida 
a partir ds resoluciones recientes relativas a la liquidez internacional, y-
de que el buen uso del instr-uraento de ayuda, ha de requerir como .orerrequisi-
to determinadas reformas institucionales de nivel mundial, eventualmente del 
tenor de las indicadas. ' •• 

So piensa que éste e,g el camino que -sin excluir otr¿:.s i'utas :jonver.5;3n 
tes-,resulta ciás ojportmo. pililo por lo menos irax" dos razones: la velocidad 
actual del oaíabio social; y la inminencia del advance en la consideración 
de proyectos tales- como el de Financiamiento Suplementarlo-,elaborado por 
el Banco ííundial, que' sujetaría su ayuda a políticas acordadas individualmen-
te, en función de plsmes de los países a cinco años, y políticas concretas de 
corto plazo. No sólo América Latina sino la totalidad de países en de.sarrc.̂  o 
tendrían, pues, la escelente oportvuiidad do acelerar su ontendimionto rocípro 
co acerca de talos políticas "correctas", paríx superar la insufioiGncia de r'.us 
capacidades individuales de negociación actualmente prevaleciente, que ser'n 
cada vez menoxes en perspectiva, áA?/ 

L'n síntesis, pues, los montos totales de la ayuda son insuficientes; 
su asignación por países resulta eventualmente modificatoria, en cierta medida, 
de la estructura del poder -no sólo económico-; y las tendencias hacia la muJ..-
tilateralización, la institucionalización y la armonización de las políticas 
de ayuda son insuficientes, en cuanto el disefío de su forma y modalidades, y 
el de la "correcta" política de contrapartida se hace sin la adecuada partici 
pación de los países en desarrollo. 

Para éstos, pues, el perseguir: como, objetivos la multilateralización 
y la armonización de la ayuda constituye un escape a la bilateralidad; y el 
perseguir su pa,rticipación institucionalizada en la formulación de las poli' i 
cas de ayuda constituye un objetivo esencial para propósitos de equilibrio de 
poder, adecuación de su estructura interna de la propiedad, y definición de 
politipas económicas de contrapartida viables y adaptadas a sus necesidades 
reales. 

/üs básicamente 
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•IS 'básicamante on este sentido que el presente trabajo (Cap. II y Anexo 
l) pone la pregunta esencial de si ne adaptan las cax-tas orgánicas de ciertas-
instituciones internacionales -COÍHO la del MI- para servir al propósito de 
la ayuda, tal como éste se xJi'esenta hoy, y como se presentará en adelante. 
Y, en última instancia, si se adaptan los propósitos, las políticas y la estruc 
tura de los entes existentes para servir con eficienuia al pi-oceso. Precisa-
mente j)orqu0 se piensa q.ue tal adapta.vión no existe a pleno^ y que ha de ser 
cada vez menos útil / en perspectiva., al subdesarrollo es que se piensa que una 
revisión de sus iiropósitos;; políticas, estructuras y capacidades debe ser en-
Gara.d.a, a tra,vés de un programa de nivel mundial. Cuando ño hay oonsideracio-
nes teóricas incorporadas form alia en te a textos jurídicos ̂  la vigencia de éstos 
es más perdurable. Pero cierta ocn:.;ideraGÍón teórica acerca d.e la necesidad 
de libre comercio internacional como prerrequisito del desarrollo que. se con 
sidera, está contenida en la Ca.rta Bretton "vJoods; la ausencia do entrabamiento 
ontre su aporto de corto plazo para propósitos de equilibrio del balance de -ga 
goB y la permanencia mucho más larga de ciertos problemas del subdesarrollo; 
y la falta de provisiones que acompasen las políticas nacionales inherentes a" 
su aplicación según la condición real y etapa de desarrollo de los países^ ha 
cen vislumbrar la. posibilidad do que esta participación de los paáses en desa 
rrollo en el diseño de políticas ''correctas" como contrapartida de la â aida, 
podría, eventualmente; llevar a plajitoar reformas institucionales más profun-
das, además de las que afectarían a los procedimientos en vigor. 

No se olvida, al formular estas consideraciones^ que hay un contenido 
implícito de obligatoriedad en la ayuda,QilceiJcaaonaaí-sntos que anteceden, -4.42/ 
que ésta además de imprescindible, es altamente productiva por los recursos 
físicos y financieros que permite movilizar; quo la ayuda externa es marginal 
al esfuerzo propio; que ella no se limita al campo de las divisas; que los pa-í 
ses industriales tienen taiiibión pi-oblemas pi-opios que les limitan en su capaci 
dad de brindarla; ááá/ y q^e ha,y cuestiones no resueltas de capacidad de ab-
sorción y de eficiencia con que la ayuda externa se emplea -prioritaricunente en 
los países en desarrollo, las cuales influyen por lo menos la necesidad de reu 
nir financiamiento con asistencia técnica en muchos casos, Y se tiene parti-
cularmente en cuenta que la evaluación de Ja eficiencia de la ayuda externa 
debe rea,lizarse 3o,bro la base de criterios no sólo ma;-roecónomicos, de benofi 
cios y desventajas. 4á¿/ ¿¡g atadero de la política interna de los 

/países a la,s 



11 - 172 -

peíaos a las uondicionGB impuestas por su déficit eztGrno,., crocionte en rQva-
voctiva, podría on lo futuro tonor iiaplicjacionss que van mucíio más allá de lo 
oconómico-social, si el -poclororjo cata.lizador que es la ayuda no, se pono oatriĉ  
taiuonte al servi-;io de las uondicdonss roalos dol subdesarrollo. 

Otros objetivos emergen también de estos propóui'tps, para los países on 
dosarrolloj en cuanto a crédito a pro gramas y a 'proyectos. Las resoluciones a-
probiidas on UiíCT.iiD roa uieren -^-^^quc la ajmda sea brindada con continuidíid; 
a programas on todo lo que sea posible; teniendo en cuenta las diferencias en 
tro países; con ¿iptitud anticíclioa; sin atciduras on lo posible; con tondencia 
ha.oia la multilatcralizóición; toniondo on cuenta la ca-pacidad global do ropago. 
y la. posibilidad do financiar costos lociilos; incremontando el financisunionto 
do largo plazo; introduciondo en nuevas negociaciones o consolidacionos poríq 
dos apropiados de gracia y de amortización, y tasas razona.bles do interés (no 
más dol 3/b en prestamos públicos) reduciendo a un mínimo los roquoi'imicn-
tos forraaloa; incrraentando la asistencia técnica; abriendo los morcados de ca 
pitales, y cooperando en lo posible an los esfuerzos de países en desarrollo 
para estos propiósitos y para organizar sus sistemas de seguro y de financia-
mienvo de las exportaciones. Además, recomiendan que la asistencia no esté 
sujeta a ninguna condición política^ económica, militar o de otra naturaleza^, 
inaceptable p3.ra los países en desarrollo; y que^ tanto como sea posible, 
los préstamos de desarrollo no estén atados a proĵ ectos determinados. 
La única manei'a de lograr tal continuid.axi y de estar seguros; preutainistas y 
presta-tariosj de que no hay conflicto económico entre las condiciones de. la 
ayuda y los propósitos de los países-, reside en que ella sea prestada a pro-
gramas . 

Ijn efecto^ la política de corto plazo que los países en desarrollo pue-
den coiiiprometer no puede ser otra que la necesaria para instrumentar pî ogresi. 
vamente programas de la.rgo plazo. "Jl crédito a proyectos -suya evaluación es 
de todas manera necesaria- resulta,, pues, insúflente; y hace falta complemen-
tarlo con asignaciones globales por pi'ogramas, que dé certeza, a Ips países so-
bre cierta disponibilidad d.e fond-os a mediano plazo, por lo menos. 452/ ĵ aéri 
ca Latina ha discutido largamente el problema; y se -piensa que el ''ver-
sus" es aparente. Uno y otro se considera que deben existii'̂  pero evaluándose 
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los proyectoG coao instrumentos de ejecución de un plan^ y fm<;ionando también 
cierto financiaiiiiento no lii-̂ ado a proyectos específicos. Y el objetivo al pre 
sente radica en lo,;?xar fornas de institucionalisaoión de crédito a progrtimas 
por lo menos de plazo medio que efectivicen su fujicionamiento, que resulten de 
la convergencia de todas las agencias y países T-restamistas, y que impongan 
oondioiones coincidentes con la política de corto plazo necesaria para instru 
iTientar objetivos y metas de largo plazo; según planes de desarrollo de los paí 
ses prestatarios, ̂ üllo ataría la evaluai.ión de la ''perfomance'' de cada país a HU 
éxito en la ejecución de sus propios programas detallados de desarrollo, más 
que a la adherencia, a políticas ••correctc.s'' diseñadas en abstracto^ y a nivel 
global cuando tales políticas "correctas'' resulten del consenso mundial^ ellas 
habrán de regir neoesariamente îl juicio. ÍJientras tanto servirían bases 
del, orden de las que se están discutiendo, para revisar los criterios actxia-
les. 

;J1 sentido principal, pues, de efectivizax el crédito multilateral a 
programas para los países en desarrollo;, estaría en qvie todo lU-éstamo de corto 
plazo -y los del IlíF entre ellos- no podrían establecer condiciones que estu-, 
vieran en colisión con los iDi-opósitos aceptados ptira el plazo mediano y largo. 

Ello sería, aparte de ventajas de otro orden; como; p.ej., una menor 
dependencia de créditos atados, que alzan un l̂ fo los costos de las importacio 
nes que financian 2o cucil reducen el volumen de la, ayT.ida e introdu 
cen otras diijtorBiones-; y que frecuentemente llevan a importar bienes que la 
industria nacional puede producir efientemente (se entiende que la necesidad 
de desatax" progresivamente los créditos no constituye un elemento que deba lie 
var 6: una especi,al recipi-ocidad de los paáses en desarrollo en el manejo de 
otra-s variables). Además, los países en desarrollo se liberarían de eventua-
les excepciones dilatorias, fáciles de introducir en un análisis de proyectos, 

453/ quo se transforman en menor ayuda en la practica.—^—' 

Jl crédito a programas no necesita de la estabilidad de precios como 
prerroquisito para ser aplicado, precisamente es su existencia un prerrequi-
Bito para lograr la estabilió.ad, al asegurarse que el balance de pagos no ha 
do sufrir las consecuencias, do dilaciones que mucha.s veces se producen en el 
financiaraionto do proyectos. ^¿4/ y la custodia de los intereses del aeree-

/dor podría, 



11 - 172 -

dor podría, on tal Cc,so, constituirso un un podoroso catalizador oxterno, ciuo 
llGVG a los países a montar intur'ncanonto mjcaniamos da control de la ojocucion 
do los programas, olemunto improsoindiblo poco desarrollado on los países un 
dosari-olloj on gonoral,, y on /iinórica Latina on particular, La necesidad 
dol control cootánoo -q.uo lleva al IIIP a î roferir lópicaaiiente los acuerdos do 
sto,nd-by cono forma de ':jródito-/sorviría así a los países en dosarrollo tanto 
como G los orgcinismos multilatoraleo e internacionales de ayuda. 

La bondad do ostos catalizadores extornos para ciertos proiDÓsitos ha 
aido oxporimontada en los últimos años en el Area. Ha habido, por ejem-
plo, un avcjiwO en el examen del balance de pagos y su vinculación con las cucn 
tas monetaadas y d'̂-l gobierno, por lo monos a niveles globaJeg. Lo importante 
es que ahora ostu tratamiento macroeconómico llegue más detalladamente al ni-
vel do instrumentos d.e políticas -multilator¿.lmonto acordadas- q.ue hoy emergen 
do un tracto bilateral sólo p¿xra los países deudores; y con lo cual no solo 
son insuiioientes sino también asimétricos en su incidencia. _45P7 

iv) La fuga de capitales ha acrecentado la necesidad do ayuda externa^ 
o influido adversamente la capacidad do negociación de los países del Area. 
Será imprescindible eliminar las causas que la provocan con vigor al parecer 
creciente; y establecer canales institucionales que permitan el reflujo do los 
fondos hacia Arnerica Latina sin que ello afecte básicamente su ca,pacidad do 
endeud.amiento. Como osto no necesari<..mente puede ser lograd.o a pleno ̂  so î re 
sumo que cierta fuga continuara existiendo -y con ella ciertas filtraciones 
inflacionarias y de dosarrollo- al menos por el tiempo que demore montar una 
política perdurablemente exitosa, 

- La rajisnij^d de la fuga es de difícil medición^ por los conocidos pro-
blemas de información sobre la balanza de p a g o s . S i n embargo^ las salidas 
registradas más las no registradas señalan una fuga neta de capital del orden 
de u@s 350 millones anuales en el períodol946/62; y del orden de uQs 4OO a 5OO 
millones en años más recientes, "Jn ciertos años la salida neta excedió de 
u$s 600 millones. 

iJs importante que Is, tendencia es creciente, al menos hasta hace poco. 
- Las oausĵ s de la fuga d.e capital privado de corto plazo difieren 

/según los países. 
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según los pi-.íses. jJc sin concebible que ellas residen^ básicamente, 
en: la obtención de un seguro conti-cv riesgos políticos; un seguro contra la de 
valuación âvabiaria; uncí, forma ds e-cteriorizarse el reciiazo a la moneda nacio-
nal en inflación; un seguro contra la reforiH.L. tributaria j- paralelamente, una 
forma de oonvc.lidar la, evCLSion; un mecanismo de acumulación que jpermite luego 
entrar capitales o bieneia de capital bajo la forma ap...rente de inversión estran 
Jera; el a/provecliamiento del subsid.io subrepticio que otorga la sobrevalua-
oión cam.bi¿'a"ia; una transâ cción especulativa, especialmente cuando el manejo 
cambií̂ i"io no tiene unta cond.ucta est-able y adecuada.̂  particularmente en pe-
r£od.os inflacionarios; la, exteriorización de la f^Jta de oportunidades inter 
na.s de inversión, esj;ecÍL-Jmente incidente en países que tienen de:"!ciente diq 
tribución del ingres.. , y cue no sólo no generan proyectos en dimensión suficien 
te, sino carf5cen de mecanismos adecuados de intermediación financiera; la ac-
ción directa. de captación de fond.o3 de ciertos entes privados externos al 
Area; el ívcirovechai-niento de la dist¿incia entre tipos de cambio 5 cuando 
ésta es grĉ nde, por vía de subfacturación d.e ex'portaoiones y sobrefa.cturación 
de importaciones; el aprovechamiento de la insuficiencía de los controles de 
cambios puestos sobre movimientos-de capitrdes; más recientemente cierta, preven 
ción contra una eventual drasticidad de las medidas de fondo;y,en general,la fal 
tadfli 'Mffirf̂ ra'' para la inversión en países en desarrollo y la existencia de há 
bitos arraigados, aún en países sin infla;.ión y con tipos de cambio estables. 

Más recientemente se agregan el fracaso de las políticas de estabiliza 
ción, cuyas devaluaciones y restricciones monetarias -en conjunto- motivaron 
retornos transitorios de tanta mayor magnitud cuanto más fuertes fueron ambas, 
para llevar a nuevas salidas posteriormente. Sin embargo, este hecho deberá 
ser investigado a nivel de firmas individuales significativas, pues tajnbién lia 
habido casos en que la yuxtaposición de restricción crediticia con devaluación 
ha llevado a la venta al capital extranjero de toda o parte de empresas ya cons 
tituidas.Ello sería en -fiarte consecuencia de la convergencia del efecto-subsi-
dio que conllevan las devaluaciones fuertes -al monos durante el lapso que tar-
da en irradiarse su efecto a todos los precios internos- y do la baja en el jjo 
der de compra del ahorro interno en términos de bienes de inversión. 

- Cad.a uno de estos elementos de diagnóstico conlleva un objetivo dé 

/detalle para 
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detalle para el lutfiro o uaia rGistriccjión al uso de cicjrtos instrumentos. Hay^ 
adeiViásj intüractáones entre algunos de ellos. 

Particularmentej los riesgos políticos están asociados a insatisfaccio 
nes sociales y éstas a la inflación sin desarrollo -y a.ún con él- y a las vaci 
laoiones y lop cambios repetidos de políticas^ adscr-iptas a grupos u hombres 
dot8rríiinado.s. L'llo exteriorisa, en el fondo, la falta de' políticas "de país''5 
por oposición a las ]DO1íticas transitorias áe pai-tid-os o grupos. .Resultâ  
pués, que a menos q.ue la. política p-ara el desarrollo sin inflación se apcj-te 
del mesianismo interno y del condicionamiento externo no adecuadoj, sería difí-
cil en lo futujo cortar el nexo entre estas causas -que en cierta medida podrán 
seguir prevaleciendo- y la salida efectiva da fondos. 

Por otra parte, si no se aciez'ta a frenar la espiral por medios genui-
no©^ será prácticamento imposible impedir la fuga; y ésta se acrecentará si 
hay pertinacia en mantener la moneda nacional sobrevaluada,; si el tipo de oara_ 
bio no es flexible y realista, -sobre lo cual se vuelve más adelante-; y si. ha 
hiendo más de tm tipo,, la distancia entre ambos excede de ciertos límitesva-
riables sGgún el país. 

Habrá de ser poco probable que pueda asegurarse la inexistencia de in-
certidumbres políticas m.ientras no se efectivice una política estable dentro 
de un procoso de desarrollo; y, aún a,sí , depend-er-á d̂e la velocidad relativa 
de disponibil;Ldades y aspiraciones el que no se generen tensiones sociales que 
las provoquen. Por otra parte, parece difícil que pueda impeduirse la emigra-
ción de fondos de aquellos que no se plieguen al cambio, salvo que se produz;-' 
can modificaciones políticas mayores; y ello particuLarmente mientras la apti 
tud de la administración tributaria sea ̂ o asa grande. 

De todo ello surge, pués^ que a la brecha del comercio se ha de agregar 
una salida de capitales privados de ..;orto plazo, Pero esta salida puede, tal 
vez, ser enjugadia a través/del retorno dio los capitales actualmento en el ex-
terior, xjrvjcisamento por c'focto d.o la caída en la expectativa inflacionaria 
que iDuede traer una política, -'de país'' para el desarrollo sin inflación. 

•Jn el caso de que no exista un proceso inflacionario ciue incite a la 
fuga do capitales cabrían -entre otras-- dos políticas: hacer que so deje sentir 
el efecto de la fuga de capital/'̂ -—•'̂ procurando sólo el equilibrio de corto pía 

/plazo; o bien 
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plazo; o bion actuar oootáiao¿ua,:,n-to :>n la corrocoión dü los dosajustos do fondo 
ciUG Ici motivanj y mantc;nor oiortos nccuinismos de contralor. !JstoS;,por otra 
partü, ostán viguntos un paársús industríalos dul Morcado Cornún Sui'opooj y na 
so concibe; on olios quo puoda v-rooodersü a la liboralizaoión coraplota do los 
movimiontos do oapitalos do ,orto plazo^ sin antos doaai-rtillar tóenicas quo 
•Dormitan un control eficaz do laí) tL;ndonaias oconomicás do los ostados miora-
bros. ^63/ 

Ho os ofioicnto oompunsar la baja on la liquidoz omorgontü del roohazo 
do la monoda nacional con croación de nuova monoda. pc-ro tanpoco lo os ol quo 
so düjon sin resolver los problurnas ostructuriilos quo la provocan -por lo monos 
porq_UQ las divisas oonstituyon^ por rogla^ ol rocurso aás oscaso do los países 
del ¿roa-; y quo so Gquilibi--e ol sector oxtoi-no merced al traslado hacia adon 
tro do toda la carga del ajusto. 

;J1 probloma^ omporo, llama a otras roflexionos. Pasada la valla do lo 
nacional, so 'concreta hoy la fvigñ pues no hay mecanismos de reversión do los 
fondos privados do corto plazo, que dejen do afectar la capacidad de endeuda-
miento de los países. 3o piensa que constituye un objetivo el establecerlos; 
la cuestión reside en cómo hacer que funcioren útilmente para el Área en su con 
junto,, y en forma oquita-tiva para los países. 

Una alternativa su dĉ ría por virtud de acuerdos entro bancos centrales 
que contengan ciertos mecanismos d.̂  restitueión; '̂̂ ^̂ otra- en la posibilida,d 
do que instituciones financieras latinoamericadas ya ezistentos o a crearse 
recibieran fondos en de-pósitos^ en paridad de condiciones con la bcjica comer-
cial de países desarrollados, con dotormino-das garantíais, y aún bajo varias 
alternativas que ofrezcan coparticipación en riesgos determinados. iüstos rios 
gos estarían contenidos en créditos quo no debieran,, en osencia, computarse 
como utilización de la capacidad de endeudamiento de los países del Aroa;-̂ -̂ ' . 
y ciertas formas combinadas do operar son concebibles. 

v) 3o considera quo íílgunos países "''del Area so han de vor on la necesi-
dad d.o formar reservas más adecuadas y han de estciT limit..-dos para olio por ol 
alto grado en que ya han utilizado su capacidad de endeudamiento, y en que •ten 
drán que seguir empleándola en el futuro. 

/- j.Jl concepto 
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- i-il ^gg^opto do ''c-djcuadss'' do las i-osorvas _varĉ  jyoriosi^os do balan-
do d-G pap;os/Var£a ontro otras cosas,, sogún ol país^ ol momonto la forma dü 
oporar dol comoroio oxtorior^ y ul entorno puosto por l.a existoncia o no de-
planes j;-'la solidos do la política oconómica on general. Sin erabargo, us 
ooncobiblo para propósitos de política cpncrota, que lo •'adecuado" puedo sor 
oncorrado ontro cotas do mínima y maxima. 

La cota do mínima surgo do la necesidad do mantonor rosorvas oquivalon 
tos a un núffloro mínimo do días do jiago do las importaciones; más una reserva 
para variaciones estacácnales -particulármente importante por la salida zafral 
do exportaciones de muchos rjaísus latinoamericanos-; más una masa do maniobi'a 
requerida para influir G1 mercado de cambios cuando ésto os libro; más una ro 
serva oontigonto para cubrir oscilacionos intoranualos de exportación^ sobro 
cuya frecuencia y dimensión so vuelve más adelanto. Tooricamonto habría quo 
deducir do esto nivol ol ahorro de divisas que un una emergencia puedo realizar 
se por compresión directa do imxDortacionos; sin oiabargo tal posibilidad sólo 
so da por oxcopción en ol Aroa,, d-ada la rigidez estructural quo su general im 
prescindibilidad, pone en ella,s. 

La cota d.j máxima sujcg'o d.e adicionar a osto mínimo un incromunto dado 
por los planos nacionales, on atención a objetivos Gstra,tógicos determinados. 
Sn países en desarrollo estos objetivos raramente podrían residir en influir 
como ente activo sobre la política financiers, internacional y, al parecer^ 
derían. más bien a otros ófcgetivoa (como el de facilitar la. í;olocación de emprésti-
tos en mercados de países desarrollados, p.ej.)* ^^ posibilidad de ampliar es 
te máximo está limitada ex-ante por st; costo de oportunidad -que aumentó y ha 
de aumentar, se piensa, aún máa-,^--'^ y por" evaluaciones puramente políticas; 
y ex-post la capacid̂ ad de end eud aja i en to- del país frente a su brecha, 

- Sn cuanto al-nivel real de las reservas,es conocido que en los países 
en desarrollo ha habido una tendencia a la baja en el número de días de impor 
taciones cubiertos por ellas; y que la posibilidad de ac;..eso al FIíI red-uce en 
cierta magnitud la necesidad, de mantener fondos, pero al mismo tiempo, la 11̂  
beralización cambiarla que ha estado adscripta, por regla_¡ a los acuerdos de 
£stand-by", ha incrementado la necesidad de mantener ciertas masas de maniobra; 
y el escaso éxito de la discriminación vía precios para desalentar Importaciones 

/en América Latina, 
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en América Latina unido a la continuación del pi-'oceso inflacdonario, han heciio 
oue pasaxio cierto lapso estas reservas se consumiei>an; mucíias veces para, defen 
der el tipo de cambio al reanudarse la presión sobre el mercado. 

Para el futuro, de haber brecha oomo se presujne. parece ser un dato q.ue 
el nivel do reservas no será alto. Tanto su generación como el aumento de la 
capacidad de endeudamiento dependerc'., básic£imente_, de la expansión de exporta, 
oiones y de su di versificación jpor bienes y destinos. '-jin más comercio en mag 
nitud suficiente, pues, se piensa que el problema de las reservas no habría, 
de tener solución, aunque hubiera un fuerte retorno de capitales. 

- La países no depende, naturalmente, 
sólo de factores financieros. Gin embargo, se ha hecho prt'ctica bastcinte di-
fundida la de juzge.rlci básicamente en función de ciertas relaciones críticas. 
Una de ellas, frocuontemont» empleaiaá, es la relación entre el servicio de 
la deuda y los ingresos corrientes de divisas. Los criterios xiara juzgar 
La magnitud de ±al coeficiente y do otros aspectos vinculados han venido cam-
biando en función de la realida,d. Se considera un objetivo de los países en 
desarrollo el lograr que este cambio se haga más rápido y sistem.atico; y en un 
sentido coincidente no ya con cotas cuantitativas rígidas y de propósito inrae-
diatista, sino con cotas en perspectiva, puestas por todo el contexto de un 
plan de desarrollo a largo plazo j con proyecciones a muy largo plazo, más allá 
de un decenio. -42.2/ 

en desarrollo 
jJsto os esencial por vc.rias razones: los paírses/tienen gran vulnerabili 

dad externa; han presentado coeficientes do servicios a-exportaciones que han 
sido altísimos en oportunidades determinadas, y psirticulármente en recesos cí 
dices de exportacionesel valor de los coeficientes ha venido subiendo 
en tendencia; y es previsible, que ellos deban seguir subiendo más^ hasta 
que los países tengan capacidad para generar todo el ahorro nocesarid para fi 
nanciar su inversión, y coetáneamente las divisas requei-idas para financiar 
sus pagos externos, iüsta concepción do la necesidad de financiambiento "hasta 
que'' so remedie la insufiencia dinámica de las economías, que les impide gene 
rar actualmente todo el ahorro necesario, ha sido expuesta por la CluTAL hace 
vcirios lustros. 

/Estimaciones 



VI - 210 - -

Jstirnacionos rüciontos^ —-^no ,ya ds la bochci ooraoi-cial sino dc una- bro 
oha finanoiora convonoional. soñalan quo las entradlas do fondor jxtornos do 
largo plazo no podrían cubrir la totalidad do la brocha .ouioroial bási ..,a a quo 
antos sü liizo roforuncia^ para 19'?'5/80. y ni siquiera orocer a una tasa ligo, 
ramonto inferior a la dol período 1955/63; quo tampoco podrían establearse, 
pues el aporto ostorno noto resultaría prontajaento negativoí y -quo aún con una 
tasa do crooirriionto dol 4)o anual, con la cual el aporte externo significaría 
una entrada dol 23'/o do la brocha dol comercio, ;;:oro no dejaría ninguna contri 
bución notáj el cooficiento de servicios -que mide la capacidad d.e endeudamion 
to- sería dol orden del 3lfo al 33% entre 1975 y I 9 8 O . .Jste valor está muy 
jxu" sobro los límites histc5rioos de capacidad de endeudamiento. 

•Kp importa^ obviamente, la exactitud de las cifras, sino su orden de 
magnitud. Conforme a tales datos de futuro, se des rende el objetivo para los 
países en desarrollo, en general, y latinoamericanos en pai-ticular, de lograr 
un tratamiento acordado entre países industriales y en desarrollo, que admita 
altos niveles de endeudamiento sobre la base del crédito a programas de plazo 
largo, como atributo de primer orden en la ayuda internacional. 

Aquellas estimaciones también insinúan la necesidad de encarar un pro-
grama regional de sustitución de importaciones .̂fílS/'̂  -sobre lo cual se vuelve 
más adelante-; y de lograr una suavización de los términos de la ayuda, 
sobre las bases que ya surgieron de UlfCTAD. 

vi) Las _ca,ractjrísti_câ s del endeudamiento externo del Area pueden ser 
resumidas, en términos generales en la forma siguiente. La deuda total iden-
tificada -422/ corresponde en un 7570 al sector público; y dentro de ella un 
90^ es de largo plazo. De la deuda privada las dos terceras partes son de lar 
go plazo. La deuda total constituye más del 17'̂  del FBI. 

DI total del endeudamiento a corto plazo -'̂ -̂ -̂ constituye casi el 15/o.de 
la deuda total, pública y privada. Alrededor del 60fó de la deuda pública total 
vence a monos de cinco años. 

jJl interés promedio de la deuda pública de largo plazo es del 7 
las diferencias entre países -que van del al deben principalmente 
a la ponderación de créditos corriontos y "blandos" en su for-mación. 

/LOS servicios 
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Los servicios de la deuda -:;úbliGĉ  extarna de Latinoamérica se triplica 
ron en siete años (1956/63) época en la cual la deuda pública de 

creció a un ritrao del 12;?? anutil. Tales sojrvicios pasaron^ de ab-
Fjorber un los ingresos corr ientes de d i v i sas , a tomar casi un l/^jíi de 
ellos, hacia 1963. 

La proporción de intereses de la deuda pública -la parte más rígida-
en el total del servicio creció del a más del Zî o entre I956 y 1963^ en 
el Area; y si persisten las actusJes condioioheo externas, yuxtapuestas 
a las dificultades de pago de los países,sería también un dato de futuro ol 
incremento de la alícuota del interés en los ser-vicios. 

No todos los países han seguido -al parecer- políticas unívocas; y hay 
opiniones en el sentido de que se lograron los mejores avances allí donde exis 
ti eren entidades del tipo de las corporaciones do fomento, oncargadas del pro 
blema. requerimi onto do garantía o de acción de una entidad guberna-
mental central para las Oj.aeraciones del seotor público -que a veces han puesto 
los financioxlores- ha servido ^ara catalizar la gestión en organismos determi 
nados; pero cierta dispersión de esfuerzos viene e:fistiendo. Como no es regla 
que fujicionen centrales de proyectos en orgccnismos de planificación^ el impul-
so a las prioridades depende aún en varios casos de los organismos públicos 
individuales. Sin embargo^ avances signifi..ativos se han hecho en los casos 
de constitución de consorcios^ cuíindo las entidades internacionales han reque 
rido la OTjinión de los organismos de planificación antes de considerar un pro 
yectoj o por decisión Ae los gobiernos. 

Pe lí.: m-isma manera,tendría que m.ejorar la su.:ervisión sobre el otorga-
miento de avales a créditos destinados éiJ. sector x'i"ivado para que ellos sigan 
las prioridades vinculcidas a los pl¿ines. 

Se considLera, pues, que constituye un objetivo de los países en .desa-
rrollo el do fortificar la posi/.ión real de sus entes de planificación y es-
tablecer centrales do proyectos: para lo cual puede aprovecharse el poder 
do catálisis que viene, del crédito internacional. 

Frente a las perspectivas generales señc.ladas, es relevante ol objetive 
de los paísor; en desarrollo --en general y de Latinoamérica en particular- de 

/lograr que se 
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lograr quo so ablmdon los torminoa tlo Ic cKmclc , • b̂ lsicoiaantG sogún las recomon 
dcoionos do UNCTAD. lln olio, todos los tórrainos lien do sor ig-ualmontc oân-c-!--. 
los., aparto do las condioionos d.j políticr. ooonc5ra.icc quo so hc-n .jonĉ iaerado an 
tos. Las tasas do intorós ruauoriiían du oio3:-ta uo-iión intor-nacional; lo mis-
mo quo -ovuntualraontG- los 'biinoficios; do igual forma, 1.. progrosiva desvincu 
lación de orcditos oficíalos a la promoción du las oxportaoionos propias do 
los paísGs que los otorgan; y taabi6n ciurto entorno quo os nocosario ponor al 
oródito do pirovoüdoros, -si no alguna forma de intornacioncJización-
pera asegurar no sólo condicionos adGcuad¿iSj sino coincidencia ontro su diroc 
oión y las prioridaxles naoioní^los do los países un desarrollo'. Esto último 
apE-rto do l£,s condiciones que los propios países deben establ,-ccr -y que a lgxi 

nos hr,n establĉ cido ya- para;, admitir o avalar oporacionos dotorcainadas, tenion 
do p..:rti.oula.rnonto en vista cierta, ostro-togia en cuanto a la estructura, del 
bala.nco do pE,goa a muy largo plazo. 

Ciertas condicionus reconocidas del crédito do proveedores, -como la po-
sibilidad de las pequeñas y medianas empa-esas do accodor a él- podría^n, según 
loa países, topor que operar dentro del madreo puesto poi" el equilibrio del ba-
lance do pagos., j j l lo, sea por la vía de las citadas reglamentaciones que sólo 
pei-mitan transacciones bajo condiciones determinadas; o -bien a través de cen-
trales nacionales que presten a las empresas ̂  asuman .iertos riesgos internos, 
in..luso eventualnente todo o ¿í-®! z-iesgo de cambio y, prooviren financia-
miento externo incluso de otras fuentes que las de proveedores directos. 

3ste tipo de consideraciones , y la posibilidad de colocar pálpeles en 
los mercados financieros interna.dónales -que debe ser reezplorada por los 
países del Area, algunos de los cuales han retornado a mercados del hemisferio 

485/ 
norte" nacen un objetivo de la institucionalización de entidades nacionales 
que estén en capacidad de vincular directamente el finaneiamiento externo a 
la inversión interna. Algunos pa.íses del Area poseen ya instituciones de es-
te tipo. 

Los plcizos de amor'tización y de gracia han de ser también esenciales, 
habida cuenta de la acumulación de vencimientos en los próximos años, tanto 
por vencimientos originales de los ^-réditos .jomo por renegociación. puesto 
que nuevas renegociacionas han de ser neoe.sarias y nuevas materias a ser 

/financiadas 



11 - 172 -

a ser fintaiciadas -cono stocks- requieren agregarse se considera un objetivo 
prioritca'-io en el tiempo el de lograr nue los países en desarrollo puedan iden 
tifioar y acordar con paísen desarrollados que las condiciones de los nuevos 
créditos y renegociaciones se ciñan a los citados criterios de ajuste a muy 
largo plazo5 según las posibilidades del balance de pagos de los países, ilil 
muy largo pla,zO;, se piensa, es el lapso requerido para plantear la solución 
de los de fine.nci¿imiento externo, que exceden de un decenio, como 
se señaló. 

"Sli) La inversión directa do ^aoitales extiyjijerps constituye un fono, 
meno. de características en cierto modo nuevas, en los últimos tiempos, en el 
Area. Se estima esencial el que exista una consid-eración cuidadosa acerca de 
la proyecoión de las condiciones prevalecientes. 

Hasta ahora no existe m diagnostico suficientemente penetrante del 
problema, ni una prognosis asequible. üe ha de exigir,, pues^ una investigación 
sistemática, país por país, que debe penetrar incluso al nivel de empresas. 

- Ul comporta.miente histórico de las entradas, netas de capital de 
largo plazo es conocido: acrecido hasta la crisis., en disminución hasta la úl 
tima postguerra, y creciente desde entonces, ün este proceso cambiaron su 
área de origen y su fisonomía,, iJl origen se trasladó principalmente hacia los 
listados Unidos, hasta períodos recientes; y la inversión salió de'la infraes-
tructura y el servicio loilblico ir a la industria ra8,nufaoturera, al comer 
ció interno y a la actividad financiera aún, recientemonte on ontos no bancarios 
de promoción. Desde larga da.ta¡ también cubrió ramos eztractivos_,bancarios.y 
de comercio exterior. 

En el viejo esquema, que contribuĵ ó a dar una fisonomía orienta,da a la 
exportación de materias pi-imas a muchos -países latinoamericanos, rio había con . 
flicto con la estructura social dominante, y no existía difusión de tecnología. 
Á ello se le llamó ••enclave". ̂ ^^Aáeuás, la mayor incidencia en el receso cí 
clico del flujo de la inversión directa extranjera estaba en cierta manera mi 
tigada porque el receso de exportaciones también bajr-.ba sus rendimientos en 
general, y en -particular, los de la misma inversión en la actividad exportado-
ra, que era considerable. Los años treinta llevai'on a restriccionG.s en 

j 
/una sürio do 
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una SGrie de países; a través de aumento ds triliutos,, mayor contralor estata,!, 
naolonalizaoión de emoreeas, creación de entos estatales paralelos^, y restrijs 
ción en ajustes de tarrifas de serviuiot; públicos, entre otras cosas. Y 
en la postguerra algunas nacionalizaciones se adicionaron a ello. En varios 
casos, el capital externo al /irea salió así de la inversión menos redituable 
y enti'ó en inversiones más rentables j menos controladas. 

Cambió;, pues, la naturaleza del problema para los países en desarrollo; 
y lo que toma relevancia -y al parecer ha de tornarla en cada vez mayor di ra on 
sión en el futuro- es ahora la difusión da tecnología,, el financi ami ente ex • 
terno, la estructura de la propiedad y la capacidad de decisión. 

- En cuanto a su raagnitud. al nivel prr-valeciente, el ''/Ofo de la inver-
sión existente puedo atribuirse a los .jst,,.dos Unidos y casi todo el resto prq 
viene de Europa. Alrededor del de la inversión está radicada en petróleo 
y minería. Más del 'JOfo de la inversión va a países de mayor mercado (Argentina, 
Brasil, Móxlco y Veneguela,-̂ -̂̂ '̂ y por regla proviono do empresa^ con larga ac-
tuación en los ramos en que invierte. 

- El grado de peirticipación de la inversión extranjera en el control 
de empresas ra,dicadas en el Arca,conocido en general en los países, no se ha un 
contr¿ido sistomáticamonte investigado y publicado; aunque ciertos estudios se • 
están llevando a cabo. La tendencia a partir de la postíjuerra parece -según 
informaciones aisladas que se h£ui recocido- orientarse hacia una participación 
creciente del capital externo al Arua, particularmonte' en algunos campos indus 
trial os que por regla son de ramas dinc'micas. 

Si,en ol futurO;,ol Aro,:, no produjera su propia tocnología en mayor di-
mensión relativa-, y si su condición do deudora la forzara a abrirse hacia afu_e 
ra y relajar rápidamente su protección -optando, p.cj.í sólo por la discrim̂ ina 
ción vía precios en su comercio do importación- parece d.ifícil que ipudierói 
cambiar esta tendencia hacia la participación crocionte. Ella habría de pro-
ducirse, por otra parte al nivel de la industria on su conjunto por ol sólo 
hecho do que la inversión externa so radicara principalmente on ramas do in-
dustria dinámica. 

- Desdo ol ]punto de vista do los paísos en desarrollo, la. necesidad 

/de entrada 
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do, entrada do invorsionos diroctas tiono varias r̂ agonos da sor. 
üna^ impulsar su desarrollo para ganar -o mĉ ntunor- posiciones on ol 

j.\is,tcnia in t orna c i on al. Si osto sistoma va, como so piensa; a fortificar una 
"'clase media'' do paisos^ olla, estaría integrada ontoncos por dos subespocios 
de ;paíscs on desarrollo: unâ , natural ̂  lograda con esfuerzo pro pio y capitali_s 
mo básicamonto nficional; otro.̂  con un j)roducto per capita que la ubica a nivel 
de clase raedia;, pero sin oapitalisrao interno suficiente para darle capacidad 
de peso y de negociación internaciona.1. 

Otra razón reside en el finanoiamiento del lalanee de pagos; ella pesa 
con intensidad variable de país a país. Pero para jlmórica Latina en su con-
junto ̂  en 1950/63 las invei-siones dirootas netas -incluido reinversion- habrían 
sido casi equivalentes a sus. remesas de utilidades, á:?.?/ sin contar re-
galías reales y subrepticias. 

Las remesas de utilidades absorbieron una proporción creciente de las 
exportaciones en los últimos lustros. Si el Area en su conjunto incorpora in 
versiones directas externas sólo para la pi-oducción de bienes destinados a su 
utili?;ación interna -aunque haya intercambio intrazonal de ellos- parece inc?vi 
table quo ol coeficiente do remesas do utilidades crezca más que los ingresos 
de exportación en el futuro. Ello, a monos quo se acelere suficientemente la 
exportación de bienes manufacturados^ pues la elasticidad de la demanda exter 
na de produ tos primarios no habría de modificarse sustancialmsnte -salvo que 
nuevos mercados so agroguon- mi ontras que la demanda interna en Latinoamérica 
de bienes producidos por las industrias dinámicas en quo invierte ahora el ca 
pital extranjero, tiene elasticidad mayor que la unidad. 

¿Constituyo ésto una indicación de que la inversión extranjera debiera 
ser incorporada a industrias do exportación?. No necesariamente. No hay bila 
toralidad rígida, ontro el origen extorno de la inversión y el hecho de que ca 
da inversión individual deba rendir un ofocto neto de sustitución o una expan 
sión de exportaciones. Además, la orientación perseverante de la inversión ex 
trajijei-a hacia industrias de exportación orearía un nuevo tipo de vulnorabili 
dad -ya existente on cierta medida- pues una proporción creciente de la expor 
tación no tradicional, dependería entonces de decisiones tomadas poi" casas ma-
trices on ol exterior. 

/oin embargo 
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Sin embr.rgo, la ui:ccunst:-;noia de que habrá an perspectiva una absor-
ción crs-cionte de remesas de u'cilidixTes sobre los ingresos de exportación del 
i.rea consolidada permite introducir una importante connotaoifSn en el problema 
de la reciprocidad. "iJn efecto j no sin licencia puede concebirse que la in-
versión directa es una .forma de- ayuda. Concibiéndola -como económiceimente 
debe ser razón de su costo y otros efectos- fuera de los moldes de la ayuda^ 
la incidencia progresiva de sus utilidades en el balance de pagos consolida 
do de Latinoamérica exige la reciprocidad por parte de los países exportado-
res de capital en el sentido de abrir sjaficienterante sus mercados a la impor 
tacián.de manufactura latinoamericana. 

Ajila no debe necesariamente provenir da las mismas empresas inversoras, 
y es concebible que no provenga principalmente de ellas, puesto que la inver 
sion externa se haría eventualmente en ramos de mayor densidad de capital, 
mientras que la mayor rĵ otabilidad de exportación se da en ramos con mayor 
densidad de mano de obra. 

consecuencia, resulta un dato de futuro el que uierta entrada de in 
versión directa sea necesaria al menos por razón de equilibrio de balance de 
pagos, allí donde no alcance el crédito á cubrir la brecha. Y se considera 
que taíTibién lo será le» incidencia progresiva de sus utilidades en el balance 
consolidado del_ Area., ̂—''''si las exportacionos de manufauturas no crocen a 
tasa suficiente. Su expansión suficiente constituye, pues, un objetivo preci 
so; y se p)iensa que otro objetivo puede eventuaJmcnte plantearse en materie 
de reciprocidad entre inversión extorna y la colocación de manufacturas,''̂ -̂ -'̂ -'̂  

otra razón poderosa en pai-spectiva es la de irico_rT)or_a_cÍ5)n _tG_cno_l̂^ 
y olio lleva consigo ujia cuestión de velooidados relativas. Dado quo las refe 
ridas parábolas de acumulación en centros tejnológicoa están hoy mucho más 
avanzadas y posoon mayor acslGración que las del mundo en desari-ollo, y te-
niendo en cuenta la brecha del comsi'cio se piensa que es ya procedente plan 
toarse la cuestión do hasta qué piui'̂'to los paísos en desarrollo podrán soioor 
tai- ol costo prevalecí onto de la tecnología que adquieren, L'lloŝ  además, 
porque el gravamen quo el costo de la tecnología pone al mundo en desarrollo 
croco más do prisa, quo si ingreso y quo la capacidad de pagos de éste.-̂ -̂ -'' 
CuGstiones do regulación do regalías o do la búsqueda de ciertas formas do in 
tornacionalización de determinada tecnología se levantan, pues, como eventua 
los objetivos de osola^rocimionto necesario Y ol problema ha do ser 

/complejo, pueS;, 
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complejo^ pues se trata no sólo de re/ialías reales^ sino también subrepticias, 
incluidas a través de varias formas en la adquisición de a,bastecimientos^ el 
pago de técnicos, y otras modalidades poco percibidas por los ineficientes 
contralores de precios, de importaciones^ y tributarios ô ue prevalecen en el 
Arsa. 

-̂'1 cumplimiento de tal tipo de objetivos de sustitución tecnológica y 
de atenuación del costo en divisas de su utilización requerirá de un programa 
a nivel de Area, Los programaos nacionales da tecnología tendrían que conver-
ger a ello; teniendo en cuenta ô ue existen problemas de dimensión mínima eco-
nómica en la producción tecnológica, que habría que esclarecer en cada ramo.-̂ -̂ ^ 

A estas razones de los países para incorporar inversión externa se agre 
gan conveniencias derivadas de la in:jor joración de recLursos físicos; el aumen 
to de productividad directo e inducido; y aún cierto cambio de actitud frente 
al proceso de desarrollo qus a veces traen determinadas inversiones extranje-
ras al Area. 

- Los f q q j ^ numerosos^ y no ha 
de entra.rse en detalle en ellos. Bási amenté: la existencia de mercado actual 
o en perspectiva; el alto retorno de beneficios aunque haya inflación 
el deseo de no queda,r excluido del mercado cuando se sabe que un país no ha de 
importar determinados bienes; el propósito de impedir que la competencia tome 
un mercado en tales condiciones, o expanda su participación en él; la inexis~ 
tencia de reservas de ramos pai-a la inversión nacional; el mantenimiento de 
nexos com.3rciales que llevan a exportar bienes en î roceso en lugar de bienes 
terminados; la posibilió̂ ad de emplear maq.uinaria o instalaciones cuyo rendi-
miento en beneficios está asegurado por la misma protección, y que carecerían 
de aptitud de oom.petencia en los mismos centros industriales; la existencia 
de privilegios "de entrada", corno la franquiciciaduanera al ingreso de maquina. 
ria,s y de ciertos insumos; la existencia de privilegios especiales (p. ej, en 
leyes de promoción industrial en general o de promcwión de industrias deterrai 
nadas); el aprovechamiento de bajos costos relativos de mano de obra; el aprq 
vechamiento de franquicias tributarias o de otra naturaleza en los pi-opios 
pa,íses de origen; la posibilidad de continuar vendiendo o arrendando tecnolo-
gía; la posibilidad de aprovechas x'ecursos finajicieros de sucursales bancarias 

/de matrices del 
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de matrices del propio país de origen o de filiales ya existentes; la loosibili 
dad de recoger ahorro del país a través del mercado de capitales; la existen-
cia de recursos hijinanos capaces (de varios niveles^ incluso directivos) ̂  y de 
facilidades de transportê , comunicaciones;, energía^ e insumes; el cumplimiento 
de una estrategia nacional de conservación de recursos naturales de los países 
de origen, q ¿g otros propósitos estratégicos -económioos o políticos-; 
el apoyo de las inversiones privadas con fondos públicos de los países de orí 
gen; el otorgamiento de garantías en tales países de origen,y, en general, la 
existencia de "atmósfera'' o de "clima''. 

Es reconocidamente no fácil definir los elementos que integran el "di 
ma". En form.a no taxativa pueden identificarse cierta estabilidad política; 
la posibilidad de entrada y salida fluida de capitales y beneficios; la inexi_s 
tencia de fondos bloq.ueados por cuestiones pretéritas de remesas o expropiacio 
nes; la inexistencia de discriminaciones de origen en la inversión; la exis-
tencia de m plan o propósito coherente de desarrollo sobre cuya continuidad 
y ejecución no haya dudas fuertes; la inexistencia de propósitos de interven-
ción estatal en las ramas correspondientes; una actitud política nacional ex-
plícita de acogida al caioital extranjero; y -en la experiencia práctica más o 
menos generalizada de América Latina- la existencia de un stand-by o una acti 
tud positiva del ETíI hacia la política económica general del país receptor. 
Hay^ naturalmente^ excepciones como las relativas a inversiones en hidrocarbu 
ros y minerales en general^ que atienden a una estrategia superior. 

Algunos de los factores citados son incentivos^ otros requisitos, y 
otros revisten ambas características. Su ponderación varía en cada caso. La 
proyección del comportamiento futuro de alguno de estos factores hhace presu • 
mir que, p.ej., el efecto-integración sobíe el mercado y los beneficios hacen 
ya de América Latina una zona muy incita.nte y. al menos en apariencia, con ele 
vada seguridad relativa de inversión.-^^^Además, Latinoameiica eŝ  aún sin in 
tegración, zona de altos beneficios relativos para el capital externo, a los 
niveles prevalecientes de precios, salarios y tributación real. 

Si una conclusión emergiera de todo ello, como dato relevante de futu-
i'o, se piensa que sería la de que no tiene sentido que exista una competencia 
-aún resultante y no querida- entre países por otorgar estímulo-s; y que, por 

/el contrario 
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el contrario;, e-r. iui..rer̂ cindible ¿icelerii un a;̂ uerdo que estí-.blezca condi-..io-
nes básicas en el Area para ol inj-;reac> de capital externo- a ella, 503/ 

- Haj/ fr-ente a aquellos estímulos, í.dertos obstáculos ,que pueden i.den-
tifÍL.arse; a través de la inexistoncda de los faotores de atracción recién 
mencionados, V;, en general, ¿e la existen...ia de controles generalas -el control 
, , . ,adscriptos a l o s ramos a ^̂  . ^ 5O4/ 
de ctimbios-, o/ser explota,doSj o a l os que con e l l o s se vinculan. Aderias^ 
la falta de inforáaráón, y la inflación actual o en perspectiva juê ân en cier 
ta medida este rol. 

rjobre la inforiviaoión se tiene una preocupac^ión importante. Aunque no 
parece ser regla que los países tengan organizados servi.dos sobre oportunida 
des de inversión con informacic'n actualizada^ en la generalidad de planes ela 
horados para ilmérica Latina se han identificado posibilidades de inversión en 
formaj, a veces, hasta de estudios de ramas concretas y formulación de pre--pro 
yectos. Los estudios de-casos de países deberán identificar si los capitalis 
mos nacionales han aprovechado cabalmente de ellos. 

l]n cuanto a la inflación^ se piensa que ella no ha consti'tuido '\per se=' 
un obstáculo esencial, fr.aite a otras ventajas, como antes se ha expresado; y 
los estudios de países en particular d.eberán confirms.r este cr-iterio. 

La reserva de cierta inversión para el capital nacional; la necesidad 
de dar pen.iiso explícito de entrada por razón de inversión o de contralor de 
cambios; la admisión de una parti.i aoión sólo minoritaria porque el estado 
tiene la mayoría o porque la reserva para el capital nacional; la tributación 
adicional sobre las remesas de utilidades; la. tributación especialmente inci-
dente; y la lim.itaoión de remunera,oion.js de dii'ectivos, constituyen otros obs 
táculos cuyo peso habrá de ser evaluado frente a los demás estímulos y obstácu 
los señalados, 

" - ils esencial que no se sigue de la existencia de tales estímulos y ob_s 
táculos quo el Area deba necesai'i.::.mente -como a veces se propone- -¿55/ ü^era-
liza,r absolutamente su sistema cambiarlo para que la entrada de capitales se 
haga efectiva. oi la estabilidad política es prerrequisito pai-a la existencia 
de "clima'', el desarrollo económico lo es, a su vez, de aquélla; y más certeza 
d.e mantenimiento de este clima ti-ene el capital exterior al Area cuando, el 

/proceso de 
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proceso de desari-ollo es psrsever^nts -porque su-: bases sun r3¿listas-j cue 
cuando se plantean pjlíticas iaposiolos de ser afjitenidas, 

~ La forma .&n ̂ e e Iiaus_ la inversion va: o bien por vía de la institu 
ción de err-i-esas y su dirección; o de la inversión de cartera; o de una partí 
cipación en el capital y la direü'_.ión. cue se hacen entonces uonjuntas. iJsta 
última forma-de inver.jión conjunta (joint venture) es claramente -.referida on 
algunos países del Ax-ea (como Zsxico para ciei-'tas inversiones); ha sido oons_i 
derada como la más eficiente para el futuro, en proposiciones orgánî -.as reía-

^ Vr\( í 

tivas a la orionta,ción del desarrollo latinoamericano; ha sido incoipora 
da a cierto- plan de desarrollo do país pequeño, sn que más fuerte es el 
conflicto de objetivos entre avan .s tecnológico y estructura de la propiedad; 
gozaj al pax'ecer. de general favor -on oiarta parte de opinión latino amo;,-! cana; 
Kn''// y pudiera considerarse contenida en la i-ecom-endación de UIÍCTID 3?ela 
tiva a la cooperación entre la inversión privada externa, y la iniciativa, y el 
capital locales de los países en desariollo. 

Puesto que el aludido conflicto d.e objetivos entre avan.,8 tecnológico 
y estructura do la propiedad com/rende prácticamente a casi todos los paíse.s 
del xlroa -si no a todos-, si tal forma de inversión conjunta resultara la más 
útil^ se de.sprcndería el j)ropósito de introducir este mecanismo en forma pla-
nificada. Cualquiera sea el criterio c:doptadO;, no debería aplicárselo^ lógi 
camente, sólo a la inversión nueva por el hecho de serlo; por el contrario; se 
trataría de ajustar las' condiciones prevalecientes de estructura de la propie 
dad a las formas identificadas cono más útiles -econóraicamente y más aptas pa 
ra la convivencia. esencial, pues, que tal política sea expilíoita. 

_ideraás;. la transacción ontro tecnología y propiedad está siendo, reali 
aada ya hoy; no es m problema de futuro lejano. Por lo cual tendría también 
que ser prioritc-iria en el tiempo^ su consideración rú;cio.nalizada. 

- La form_a d_ê  tratamiento del problema a niveles nacionales de algunos 
países ha de exigir, pues, en el futuro., ujia racionalidad asentada en un dia£ 
nóstico que hoy no se posee en todos los casos; ella resultará más perdurable 
en su concepción; y estará, permanentemente revisada en fuji .ión de un mecanis 
mo de información adecuado. Hasta ahora los países han formulado planes 

/sectoriales, 
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sectorial es J regionales y por entes pare el sector público. Se piensâ , pues/ 
cue a ellos 'deoo adicionarse en los países: en desarrollo un programa de estruc 
tura de la propied¿'.d que , enti'e otras oosas cont-ínga decisiones políticas sx 
plícitas en ouanto a q̂ ué entes lian de desarrollar g.uó raíaos de actividad y, 
bajo oue formas. Ciertos países. em-oero, noseen ya una clara "oolítica en este sentiao. 

• j'l ••versus-- entre tecnolô ĵ'a y -pi'oiaedad tandiia así ujia solución dada • 
por esoogenoia entre las dos alternativas límite: de üiaximizar el avance tec -
nológico total o de aaxinizar la alícuota de capital naicional -o de decisión 
nacional-; y una serie de alternativas intermedias. Se debería proveer, al 
mismo tieajDO;. a la maziniización de producción teonoló^áca autóctona, dentro de 
un tratai?iiento integral d.el problema^ en un programa ''ad hoc-'. Una cota d.e mí 
nima. a la entrada da oa;:)ital e2¡:tr¿-,njero vend.ría,, pussj dtada por la neoesid.sxl 
tecnológica y por la necesidad de financiamiento externo; y otra de máxima por 
la estructura d.e la propiedad y 1.: s decisiones. 

Habrá cue tomar- también en cuenta la nueva sensibilidad que viene da,da 
por los propios programas de países desarrollad.os, no sólo en lo que afectan 
el volujmen -con expansión o restricuion, voluntaria, o no- de su inversión ex-

508' I terna, sino los aspectos direcoionaJes del problema.-^ ' 

- ;Jstos programas deben t?.:-,ibión servir a la promoción de un ca-pitalismp 
de área -y mía tecnología de área- en Latinoamérica, lío se trata sólo de lo-
grar la libi-e circulación de capitales; y^ aún_ la creación de uji Ulereado Lati 
noamericano de Valores^ con ser importante, no sería, suficiente. •5.— 

Se piensa que será importaiite Â ".noular más estrechamente el crédito, la 
asistencia técnica., y eventualraente ciurta participación transitoria on empre 
sas multinacionales; en una corporación de desarrollo d.e nivel Latinoaiaerioano. 
Esta corpora-'iión -propuesta en la Declaración d.e bogo ta d.e I 9 6 6 - constituiría 
ad.emás el organism.o natural de apoyo a un mercado d.e valores en el i-irea,, a trs, 
vés de varios mecanismos que requerirían examen en más detalle del que aquí cq 
rres'Donde realizar. Sólo quiere ojiotarse que tal ente contribuiría a superar 
las restricciones no sólo de divisas sino de disponibilidc..d de ahorro y de 
•'laioií hoií-- que se presentan en el Area, La, forma de institucioníilizarla., s 
ca ..cidc.des que se le asignen y las reglas que se est̂ .blegoan para sus 

/vinculaciones con 
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vincülcciones con empresas del Area -de capital latinoj^meaiCcinoestsmo^ o 
conjunto-j habríc-n de actuar COEO importante catalizador -dentro de la magni-
tud de 3U3 recursos- influir la fiSv'Jiomía del capital productor en activi 
dadas detez-minc:das. 

'̂ xil) S© considera c'us el total de tecnsfereiioias^ netas al_ext_erJ.j)r _v>pr 
reamaración de factores ha de incrementar^ pues, su nivel absoluto y su inci 
dencia en el total de ingresorj ds e::iportaoiónsi las ventas consolidadas de 
Latinoamérict,. do oienes lâ -nufccturcdos no crecen sufioiontemonte, ¿iP/ y 
no se abren otr.,s ¿'.reas a su conercio tradicion,:,l y no tradicional. Se pien-
sa que ste es un d...to esencial de futuro. 

. -jn efecto, este oonceTjto erit': intear̂ .do por interese.̂ , beneficios y re 
gíilías. 5-11/ -[iĵg intereses h.,.n de incrementar con el voluxien de la deudâ , que 
subir¿.; en fun>.dón de lo analizado, i-i'l interés medio ponderado de;-¡enderá do 
las varir.oiones en las, distintas tasas y de la estructura de los préstamos so 
gún su dureza .relativa. A menos que sé L.blande la política de préstamos dê  
los países euro jooŝ  no pareciera que ello tienda.; a ocurrir en el caso de los 
provenientes de los Ilstcxlos Unidos,, al menos mientras persista su situación 
de balance de pagos y se m̂ aiteng;"-. la e.";:igenciu: perentoria de utilización do dî  
visas en otr̂ .s áreas. 

Los benef'iOÍOSj sogún recién so cn.liza; han de v̂ rocor con el volumen 
de inversión directa., y salvo Q.UO - ^ N T R O otros mec..nismos- incremente la inci 
dencia tributaria sobre remesas. -.J manos hast..: el mismo nivel que alcanza la 
tributación en países industriales. Cuestiones adioionf.les de tributación al 
consujTiO y de políticas de precios e ingresos en países en desarrollo podrían 
tener también cierta influencia en su volumen. 

Las regalías so piensa aue crecerán a mayor ritmo que los intereses y 
beneficios en Latinoamérica por varias razones j, por lo menos^porque el pro-
ceso de integración ha de actuar como poderoso catalizador para el avance tec 
nológico a niveles nacionales lo que ha de incrementar el volumen físico de 
deraanda de tecnología a mayor rifcmo que el del fino.nciamiento externo. :ln 
efecto^ este avance tecnológico tendrá que ser realizado no sólo a través de 
la invor.sión ejiternâ , sino también por empresas nacionales. 

/La situación 
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La situación del conjunto de transferencias sería; pues, la siguiente: 

Coeficiente de 
transferencias 
netas/PBI 

O 

V 

/ 

Producto 
per cápita 

(u$s) 

Hay una relación de dependencia entre el nivel de desarrollo y el signo 
-positivo o negativo- de las transferencias; que asume la forma aproximada de 
una logística. Esta se considora que se viene desplazando hacia la derecha; 
y su velocidad de desplazamiento futuro puede ser aún mayor -de hecho lo, sería 

512/ 
en su contenido de costo de la tecnología- para los países en desarrollo."̂ --
Se estima en forma conjetioral q.ue no menos del del PBI es actualmente absor 
bido en Latinoamérica por las transferencias; y ello;, enfrentado a los esfuer 
zos que los países deben realizar para crecer cada uno por ciento adicional^ 
es razón suficiente para que se investiguen a fondo su estructura y las even-
tuales soluciones que pueden darse a su creciente curso futuro. 

513/ 
Actualmente, los países del Area conocen el curso de los intereses,-^^— 

y estiman -a veces gruesamente- el de los beneficios, pero prácti caía ente no 
han investigado las regalías que pagan^ y su identificación constituye una ma 
teria de principal lorioridad, para que se pueda definir una política a nivel 
de instrumentos. /Ciertos objetivos 
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Ciertos objetivos que se desprenden de tales datos de futuro han sido 
enunciadosj y comprometen acción internacional. Otros s,dmiten que un país en 
desarrollo esté en situación de afrontarlos exitosamente. 

ix) Se considera tam.t>ién un dato de futuro que el efec_to de la relación 
de términos del intercambio ha de continuar siendo desfeivorable para los paí-
ses en desarrollo; y que ello ha de unirse al movimiento de otras variables^ 
adverso al equilibrio del sector externo. 

Hay dos cuestiones básicas en el xJi'oblema: la de términos relativos;, a 
los cuales usualmente se hace referencia; y los términos absolutos de relación 
de precios entre bienes primarios e industriales, 52A/ ¡̂q ge ha visto, que 
hayan sido objeto de investigación en profundidad en países en desarrollo. 
La cuestión no es banal^ pués son estos términos absolutos los que han debido 
influir niveles originales de tipos de cambioj y de remuneración de factores 
entre países exportadores primarios e industriales. En adelantO;, sólo se 
hace referencia a los términos del intercambio relativos. referidos a varia-
ciones en los índicos de precios de exportación e importación. 

Abierta la cuestión con el Estudio Económico de 1949; surgió el conocí 
do problema de representatividad de los índices de precioŝ , ̂ J^/ que parece 
estar zanjada a objetos pragmáticos desde que se estableció que el valor 
unitario de las manufacturas -que componen el grueso de la importación de paí 
ses en desarrollo- crece en tendencia un 1 por ciento por año; y cuando el ac 
ta final de la primera Conferencia de OTCTAD reconoce que las dificulta • 
des de los países en desarrollo han sido agrttvadas por el deterioro de los 
términos del intercambio habido en la década del 50. En los últimos tres lus 
tros la pérdida de poder de compra por efecto de la relación de intercambio 
fue de anual acumulativo para América Latina. 3u efecto desestabilj. 
zador ha sido, pues, esencialmente importante. 

Para el futuro, la existencia de cierta tendencia, al alza en el prome-
dio de precios de bienes en países industriales ha sido ya identificada (Cap. 
11) como derivada do la necesidad de ajuste del sistema económico. Dado que 
tales países no devalúan- los países en desarrollo han de sufrir un incremen-
to en los precios do sus importaciones de por lo menos un 1 por ciento anual 
acumulativo. 

/La falta de 
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La falta de ajuste cc.rabiario en tal situación no perjudica ''per se" el 
comercio entre países desarrollados -pues en todos ellos hay alzas de costos-
sino por razón del distinto nivel de sus alzas de precios internos. Sn cambio, 
sí se perjudica el ingreso de los países en desarrollo. Para estos últimos, 
aspirar sólo a "estabilizar'̂  los precios de sus exportaciones tradicionales 
significaría, pués;, aceptar una pérdida del 1 por ciento acumulativo en sus 
términos del intercambio. 

Hay por lo menos tres enfoques cuyos análisis conducen a sostener que 
habrá de persistir osta perdida.Ellos se refieren a los problemas de productos 
y de mercados, a la estructura de costos, y a ciertos problemas internos de 
países en desarrollo. 

Sn cuanto a los problemas de meTceido y de productos^ la exportación de 
bienes primarios "versus" la de bienes industriales posee las características 
siguientes, en gran medida extrapolables on sus condiciones (-.revalecientes: 
Ellas , naturalmente, no son iguales rjara petróleo que para otros minerales ̂o 
para productos tropicales o de zona templada. 

Exportación primaria de 
país en desarrollo 

pocos productos 
bajo grado de elaboración 
producción competitiva en los 
propios países desarrollados 
competencia de sintéticos 
elasticidad meno^ a 1 (las in 
dustrias que más demandan im 
portación pierden imijortancia 
en países desarrollados) 
cierta política común de ven-
tas está entrabándose 
enfrentan competencia de áreas 
"asociadas" al Mercado Común 
y al Commomícalth; y no reci 
ben trato preferente do USA 

enfrentan restricciones direc 
tas en los países en desarro 
lio 

Exportación de manufactura 
de país desarrollado 

- muchos productos 
- alto grado de elaboración 
- producción no competitiva en 
los países en desarrollo 

- producen los sintéticos 
- elasticidad mayor a 1 (las in 

dustrias que más demandan im 
portación son dinámicas en 
países en desarrollo) 

- hay carteles internacionales 
en ciertos casos 

- no hay gran competencia, por 
la operación de filiales im 
portadoras en países en de-
sarrollo, la imperfección 
general del mercado, y el 
peso de la forma de financia 
miento 

- los bienos son requeridos im-
jjrescindibl emente 

/ - se colare 



- se corre el riesgo de una 
su:;eri3rod.uecion estructural 
311 ciertos bienes, paar-a los 
mercado s actual es 

- los convenios intsrnacionales 
Hantienen precioa en tanto se 
limite la producción^ y sin 
convre.riar las tendencias de 
largo plazo; y existen aún 
factores q.ue limitan la vigen 
cia de tales convenios 

- no tienen capacidad autóctona 
de financia,raiento de reservas 
reguladoras 

- deben aceptar̂ , en general . los 
precios c[ue fija el laercâ do 
internacional^ o negociar ar-
duamente en el convenio 

- la baja de la cénianda o el exce 
3o de producción moti'̂ an baja 
do precios 

- trasladan ha,oia afuera gran par 
te de su efecto-productividad, 
en consecuencia. 

11 - 172 -

- puede ajustarse el ritmo 
de x)roduc,.áón a la deman 
da - , 

- no existen tales convenios 
• internacionales 

- no requieren financiar 
tal tipo de reservas 

- fijan los precios 

- la baja de la demanda pro 
mueve la baja en la pro-
ducción o la acumulación 
de stocksj pero no la ba 
ja de precios 

- retienen gran proporción 
del fruto de su propio 
avance tecno1ógi co. 

.'Jsta nómina no taxativa identifica elementos cuya permanencia constitu 
ye en gran medida un dato de futuro. Dejarán do serlo o se atenuarán cuando 
haya un eficiente concierto en la acción internacional -sobre la cual no es 
materia presente tratar- y nacional en algujios casos. Productos como petróleo 
-ya se ha señalado- no están sujetos a las mismas restricciones. De ahí el 
incremento excepcional de su precio rc-lativo con respecto al del nivel mundial 
de las materias prima,s en los últimos cuarenta auos. 

La estructuj-a de ilos':̂oj3 en perspectiva señala igualmonte la posibilidad 
de un deterioro en los términos relativos de precios de pr--ductos primarios, 
ün efecto j el nivel absoluto de la tasa de salcirios en países desarrollados, 
ya muíiho más alto que el prevaleciente en países en desarrolloverá ampliada 
esta diferencia en valor absoluto a medida que se distancien -tiambien en valor 
absoluto- los niveles de ingreso. Además^ el producto primario requiere mano 
de obra de menos cali fi ..ación relativa que el manufacturero; y la distancia 
ontre la rciauiTeración de mano de obra calificada y no calificada se habrá de 

/ampliar 
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ampliar -o no se habrá ds rüduoir- en ai-ibos casos. 3i hubiera una paridad 'de 
condiciones en la variación do productividad, ü1 ;.;osto en salarios• acrecería 
más en los productos manufacturados por aquél sólo hecho. (Jn la actividad 
agropecuaria el ingreso del trabrijo representa menos del 20p del valor agrega 
do en países en desarrollor mientras que os dominante su participación en el 
valor- £.gregado nanufactuxei'o en países industriales.) 

Pero^ además^ pudiera ser posible que la variación de la ;:-roductividad 
en la producción primaria cresca tal vez más que la de la producción manufac-
turera -al monos con respecto a ciertas meaufacturas, y por cierto tiempo- da 
do el aotual retraso tecnológico relativo del agro en países en desarrollo.'̂ --"'' 
ílientras los países en desarrollo deberían trasladar una parte sustancial de 
su efecto-productividad a los precios -mientras no ganen en conjunto capacidad 
individual de negociación- los productores manufactureros habrían de apropiar 
se una parte sustantiva del rsuj'-o., según la experiencia tradicional. 

Los productos primarios -agropecuarios o extractivos- se producen con 
menor densidad relativa de capital quo los manufactureros. Ilientras hoy la 
remuneración del capital tierra por unidad de producción es alta -porque su 
productividad es rulativamente reducida- un alza en la producción por hectárea 
permitiría bajar la reiiiuneracion del capital por unidad do -jproducción; mientras 
que- esta baja, no ha de darse en la -oroduceion manufacturera con igual intensi-

¿23/ 
La estructura prospectiva de costos señala^ pues, un deterioro previsi 

ble en los términos del intercambio do países en desarrollo, Ci'mo so expresó. 
liitre los prob 1 e-mas internos cle;̂  jZ-̂ ises en desarrollo -que hacen al ter 

cei' enfoque- suelen ser prevalentes la ausencia en ellos do servicios de iDromq 
ción y contralor de exportaciones;, y do entidades que vendan concretamente; y 
la persistencia, a veces, de mecanismos inadecuados y costosos de manejo ínter 
no de los bienes exportados. L1 tiemrio que tome introducir los cambios insti-
tucionales y económicos requeridos^ será un lapso en que no podríaji m.odificar 
se sustancialraente la capacidad de negociación de los ps.íses en desarrollo ni 
las condiciones generales -prevalecientes. 

DI problema, que aquí se plantea a objetos expositivos como de '̂ versus" 
entre rjî oducto primario y manufactura es, en realidad, de grado. Toáría ser 
tratado en términos de grados determinados de valor agregado; y ello ijermitiría, 

/incorporar al 
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incorporar al análisis ol efecto de las exportaciones de manufacturas desde 
países en desarrollo. 

Se cree que, aún así^ persistirá el deterioro. Un efecto,, a medida que 
advance en el contenido de manufactura de la exportación de países en desarro • 
lio, también habrá de increm-ontar leí densidí̂ d de ca'oital y tecnología contenj. 
da en sus importaciones, — i J l problema se hace^ pues, de velocidad relati-
vas; y no se vislumbra que el grado de industrialización contenido en la ex-
portación de países en desai,rrollo -ludiera ganâ r tanto ̂  corno para compensar 
por ,1o menos el efecto del distanciamiento en los costos en salarios; ya alu 
dido., iJn todo caso., ello pone un criterio de velocidad mínima a dicha expan-
sión. 

Por todo ello, pués¿ se considera que un efecto adverso de la relación 
de términos del intercambio es un dato de futuro para los países en desarrollo^ 
en general^ y para Latinoamérica en pa.rticular. 

De ello nacen múlti::les objetivos de sustitución; exportaciones indus,-
triales; apertui-a/ds nuevos merecidoŝ  comercio con países colectivistas; etc. 
La cuestión esencial es de veloGÍd£i,d del proceso. 

2) A esta altura del análisis do los datos de futuro, y de los objeti 
vos específicos que de ellos nacen î ara los países en desarrollo, el problema 
se considera suficientemente acotado en lo conceptual. La tasa de crecimiento 
sin inflación ha de depender -dados los criterios anteriores y se.gún ciertos 
niveles de reservas y so ayuda- do la capacidad de financiamiento de l_a econq-
_mí_a_e_n̂_s\a cojajimtp; y ésta del efecto combinado de la susti' 

uucion y la expan-
sión de las exportaciones: 
Sustitución de \ importaciones jiob^ k . Niveles de crecimiento en p de la de- ¡ x . , PBI ahorro externo manda de bienes • • ' \ ̂  , . t t • -i t ^ , i , \ \ total admisible importados ge- f 
nerada por la j \ X \ 
expansión | i ^ 
interna i • \ \ 

N- I \ \ .. \ i \ • ' ' ^ ' ( I \ • 
! f * V j Tasa de incremento de 
p ~ , ,..4. . .. ^ 2as exportaciones 

/Cada curva 
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Cada curva del esquema aiitori-.;)r res::'Onde a una tasa de crecimiento, y a, 
cierta utilización de ahorro externo ba.jo todas aus formas. Las que más cer-
ca están de la intersección, conllevan más alioî ro externo o bien eid̂ dten menos 
crecimiento. Lo esencial es que tanto el efecto -sustitu;.ión como el incremen 
to do exportaciones tienen cotas de máxima cue, juntáiaonte con el máximo aho-
rro externo admisible según la capacidad de endeudamiento del país y sus posi 
bilide.des de emplearlo, definen la náxima expansión financiable del producto. 

La foiraa y nivel de las curvas esté influida por los flujos de divisas 
correspondientes a conceptos hasta ahora analizados, que son "datos'' a esta 
altura del problema. 

viejo modelo de crecimiento hacia afuera transitó por la horizontal; 
expandiend.o exportaciones; luego del 30 y con la guerra se transitó preferente 
mente por la verticcil; ampliando la sustitución. 'Pero la manera de hacerlo im 
pidió expandir las nuevas exporta-ciones manufactureras, que teníe.n que abrir 
una nueva fase d.e expansión he cia afuera^ en la medida en que la demanda de ex 
portación tradicional y la misma sustitu ion agotaban progresivamente su dina-
mismo, 

zi) Desde distintos ángulos so había advertido sobre la necesidad de 
que fuera eficientemente realizado, en el contexto de 
sendas políticas de importaciones y de desarrolle industrial. 

- La re_a,lidad práctica impuso, en definitiva, una forma que se caracte 
rizó -salvo excepción- por un proteccionismo por regla excesivo, pero no ai-mó 
nico -y a.ún negativo en algunos casos-; nacido de problemas de finan oi am i en to 
del balance de pagos e impactante sobre la estructura y la productividad indus 
trial y los precios internos^ antes que nacido de la necesidad de desarrollo 
industrial selectivo y aplicado con la rectricción externa; al parecer improvi 
sado en la política a partir de factorde momento, pero perdur.ble después 
de pasadas las circunstancias que lo im,)ulsaron; resultante d.e la yuxtaposición 
-pero no necesariamente la conv-irgencia- de contralores directos el uso de la 
tarifa externa, tipos de cambio (a veces sobrevaluados)^ diferenciales cambia 
rios, permisos y depósitos previos; y con tarifa.s que, dada su rigidez inicial 
derivada fueron teniend.o rigidez creciente de la necesidad de aprobación legis 
lativa; por efecto de convenios bilaterales y de regímenes industriales especia 

/ba dureza 
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La dixreza de la tarifa tra,sl-dó el instruiiiento disorirainatorio hacia 
la restricción d.irecta y ol tipo de Cc'uLio: pero este últino a su vuz era vul 
nerable a la suba de precios internes que en el contento quo so dio desde la 
postguerra, asvimió niveles y ritmos diferentes según los países. 

La pretecuicSn efoctiva, -derivada del juego conjunto de l¿i tarifa gene 
ralj las excepciones a ella por convenios externos o por reg;í¡¡ienes especiales 
internos, el nivel del tipo de cambio efo-.tivo on relación a cierta paridad, 
el costo de de pósitos previos, el costo al importador de i-egimenes administx'c'. 
tivos do restricción directa, y el costo de transferencias netas al exterior" 
por remuneración de factores, entre otras cosas-, fue, en tal contexto, muy 

527/ 
diferoiite do la protección nominall-Jn lo tarifario, hubo protección fuer 
te sobre todo tipo de bienes, poro más elovada sobre -productos en proceso q.uo 
Si;.bre materias pi-iraas, y más alta aún sobre piroductos terminados. 

- 21 _coeficiente _dj5_ impoj"tacdone_s de Latinoamérica desde 1950 tuvo una 
interesante evolución: bajó en los países de mayor dimensión de mercado (Argon 
tina, Brasil, Colombia, México y Venezuela) y creció en el conjunto de los d_q 
más países. Al mismo tiempo, los x̂ aísos desarrollados del mundo incrementa-
ron su coeficiente. 5̂ 9,/ Aquélla roducción refleja sólo en parte el efecto 
de ciorto éxito en la política de sustitución; en otra dimensión refleja la me 
ra rostricoión surgida como nocosaria por el nuevo tipo de vulnerabilidad que 
ol mismo proceso do sustitución he. croado. Ya,las importaciones son básictimen 
te imprescindibles -salvo excepción-, ser 

Desde ahora on adelanto se piensa que ha de/difícil que los países pue 
dan comprimir más su cocficionte de importaciones sin porjudicítr su iDroceso 
do desarrollo y do precios. La integravdón, además., está poniendo frenos a 
la discriminación interna. !Jllos habrán, al parecer, de limitar las posibili 
dados de reduc ..ión del coeficionto a nivel do país, poro no necesariamente al 
nivel de Área: la distancia entro arabos vendrá dada por el crocimiento dol cq 
morcio intrazpnal, quo puedo sor muy fuerte precisamente porquo aún es poco 
significativo. 

Para ol futuro va do suyo,pues, quo os nocostirio discriminar. Lo con-
trario, la liboralización absoluta do las trcUisacuionos, depende del supuesto 

/do una evolución 
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do una ovoluoión somojanto on cl couoroio do c¿id£i país; ya que do lo contr.-rio 
no jpodri'a do jar do c-:d.stir dosrio uilibrio. ^^^^ Toori vcua-.mto no pu->do nogarso 
la nocosidad d.o protcgor; do lo quo so trata os do dinionción y ritmo d 5 -..aiii 
bio on la protoccion. 

- Las -políticas do a;nortui''a que comenzaron dosde finos do la dóoada dol 
on parto al influjo do oonvonios de "stand-by" barrioron prácticamonto con 

la bilatoralidad, y afoctaron Ion tipos do cambio ̂  oliuinando los ti]pos múlti 
píos un su forma, poro no on ol fondo, puós aquollos continuaron subsistíondo 
a travos do oxoncionos y rooargos^ oalificado a vocos corao tributos. No fue-
ron suficiontG, omporo para armoniz;ar lo tai-ifariocarabiax^iO; y el juego de 
otras rostriocionos, on la modida roquorida. 

- La «íapÂ iî i':̂ . s-roció; puós ,, monos quo la domanda do im-
jportaaionos antos do la sustitución. La brocha fue cubierta con sustitución^ 
ondoudamiontoy perdida do roso:cvas on ciertos casos. Además, el roraíinentG 

después da deducir do los ingr-osos do exportación los requerimientos fijos" 
de divisas para atender importaciones eson',ialos y comTjromisos financiorps, ha 
sido no sólo dOLicendonto -salvo oxcopción-^ sinO;, además, muy fluctuanto. 
la ostrechoz general, y estas fluctuaciones tuvieron en conjunto un impacto in 
flacionario, adicionado al que provocó la forma cómo la sustitución fue roali 
zada. 

Hay fuerzas qu . conducen a que esto tipo do comportamiento sea on prin-
cipio -si no so obra sobre cl- un dato do futuro. Nace de olio el objetivo 
do minimizar 1- filtración infl. cionc.i'ia, de dosarrollo, y do capacidad de qx 
portación coetánea do m<:,nufactura,. que tendría una continua „.ión dol proceso on 
los torminos on que se ha venido dando en una serie de países. 

jJl problema afectó en jI pasado do manera diferente a los países; y cicr 
to análisis ya realizado por CiJPAL llegaron a conclusión do quo hubo dos gru-
pos do ozporioncia en Latinoíimerica, ^ L'n tĵ lÍsos ca^rentes do una, sustitución 
fuerte de importaciones -^"-^la tasa de crocimionto a largo plazo se coriolaciq 
nó estrechamente con la de crecimiento de las exportaciones; creció el coefi-
ciente de importaciones -que estuvieron muy poco limitadas por cuotas y arance 
les dada, en parte, la existencia de convenios comerciales i-ecíprocos con UoA-
y fue moderada el alza de precios., que significó las fluctuaciones de precios 
en los Jstados Unidos. Los otros países sustituyej?on; introdujeron cambios 

/en la estructura. 
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en la estructura de sus economn'as; tuvieron un ingreso qua creció más que las 
exportaciones, y padecieron inflación^ on ciertos casos muy elevadas. iJl''cos-
to'' de la surbitución fue. puós^ elevado en térHinos generales; pero ella tuvo 
luíjar. 

- puede forraulcirse, entonces j la pregunta de por qué el proceso a simio 
estos .caractares que alejaron sus rebultados del óptimo. Se piensa que una 
respviesta genérica reside an que no se montai>on mecanismod de planifi..ación que 
fueran utilizados como instrumento de gobierno, sino hasta después de que el 
proceso fue concretándose; y que, aún montados éstos, el apoyo que tuvieron fue 
en general vacilante, y su itinerario se encaminó de lo general hacia lo par-
ticular, del largo al corto ¿jla.zo, y de la estrategia global hacia los instru 
montos concretos de política. Un proceso de planificación con estrategia cía 
ra hubiera acomodado el uso de los instruunentos a su jiropósitos; en la políti 
ca concreta se fue. en cambio, por un itinerario inverso, salvo excepción, y 
se eiaplearon los insti'Uinentos sin afinar estrategias detalladas para cada ac-
tividad. m / ^ 

De ello nace, más que un objetivo, el prerrequisito d,e vincular estre-
chí̂ mente la política de i-mjoi. taciones y sustitución y el uso de la protección, 

53/! / 
forma selectiva, a.l desarrollo de activido,des ind^ustriales determinadas;-^^— 
lo cual exige el funcionamiento de mecanismos de planificación. 

•Jn el uso de instruiirnitos tributarios o monetarios esta necesidad no es 
tan visible, p)orque el efecto directo del uso del instrumento sobre actividades 
determinadas no se percibe con claridad, Jn el uso de los instrumentos conver-
gentes a importaciojies y sustitución hay discrimina-.̂ ión directa por más g'loba 
les que sean las medidas. Así; una política monetaria sólo global, p.ej.; pue 
de resolverse sin que se vea l¿i ne .osidad de programarla, -aunque ella resulta 
objetivamente evidente- míís allá de la necesid.ad de mantener- cierto '"equili-
brio'' general; la política de importaciones y sustitución y, en consecuen .ia, 
el uso de la prote..,ción, no tienen probabilidad de éxito si no son selectiva-
m e n 'c e ]pr o gr am t - di a s e ins t r ura en t r. .d a s. 

Y la medida de tal éxito es exigente y compleja, pues se refiere no só 
lo a la administración de las importaciones y del desarrollo industrial pre-
sente, sino al grado de coupromiso cue la estructura ;present8 pone sobre el 
d.esarrollo futuro. 

/para el futuro 
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- Para el futuro,, que I,-. d3;;;u-,ncl-:: do importsioionss ante;:; do la surrbitu-
ción h.- da crocor páa q.uo el producto so .oonaidora un dato on el problema, co 

5 3 5 / 

mo se lip ezíprosado. Ta.nfoi en lo os quo líi oconoraias del Aroa, procisamon 
te por- la dimonaión do su racrcado,, nooositai-ían individucli?i:jnto un oo£fi..î nt_G 
d-O importaciones estruoturalraonto mác elovadv quo ol quo oosoon xjor lo menos 
on razón tecnológica y do escala do oporaoión. y taabión oonctituye un 
dato sn ol problema el do que, por regla, los paísos no habrían de tenex- capa 
cidad para financiar a nivelas nacional os un cooficionto acrecido on la dimon 
sión necesaria. ¿Cómo so aceta, puos, la solución?, 

- Zi se considora. que al comercio internacional libre de trabas os pi"e_ 
ri-ooLuisito jparci âue_ se maximioo el ingreso con la monor filti-ación inflacicna 
Z'ia po£>iblCj, la solución estaría on la liboralisación del comercio. Pero en 
la realidad práctica, ni a.ún la metodología de programa ,-ión financiera global 
con que tal objetivo de largo plazo suele sai' perseguido en el plazo corto, ad 
mite más ira-;!ortaoión que la "permitida'' por el nivel de exportaciones y el 
programa de variación de las reservas. 

Kay, pues, d;0j3_ soluüione_s_báŝ icas: la_ rj3gtri_ccijón_ áe_ im̂ sor/câ cj-oneŝ  
la devaluación. Aquí se opta por la primera. La devaluación sóüo se concibe 
en este contexto como mi mecanismo de e.iuste de c_i_̂r_;to nivel de precios ínter 
nos • ••^•^•''^a precios interns,cionalaS;, empleado con el propósito de -poî ŝ" cierto 
índ.ice global de capacidad, de Gora;3etencia dentro de cotas requeridas por consi 
deracíjnes determinadas -sobre las que se vuelve en seguida-. 

Las im̂ Dli oaciones instrumentales de ujia o de otra decisión son esencia.1 
mente distintas. Por ejemplo, mientras la aproximación global que repose en 
la devaluación requiere que el crédito interno no exceda de cierta cota dada 
pox' el nivel de "permitido'' de deuianda, la aproximación que aquí se sustenta, 
requiere que el crédito se expandía selectivaxaente todo lo ne ̂ esario para ase 
gurar la moneda requerida para las transa-.., ,-iones, en general; y de sustitu-
ción en particular. 

- A partir de esta decisión, la cuestión se traslada a c_ómo_ r.ê alizar-
el 2:rocê so_ d̂e _susjtijjuc:;ión. illlo porque la protección - y particulai-mente la 
restricción d-irecta- d.ejan cierto pod.ej.-' de compra que requiere tener una " 

/contrapartida 
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contrr/oartidñ de bionas fÍGÍ.;os. La pola'tica, de i¡nport£i:..ión se trasladsj en-
toncos^ñ una política de producción con sus óptimos propios, sn la cual la 
sustitución 8s una componente continua. Mg trata, ahora, de minimizar 1 
los varios efectos adversos de le. sustitución en términos de ingreso, 
pi-eciosdividas brutas a netas, y exportaciones, principalmente. Jilo 
lleva al problema de escala, y al objetivo de encarar un programa regional de 
sustitución de im.jportacione3que hap;a f-arte sust¿uitiva de un pro/irama regio-
nal de desar-rollo. 

- liste -..)rof;rama regional de sustitución es erigido poi lo menos porque 
al mercado interno de la gran mayoría de países latinoamericanos no tiene di-
mensión mínima económica para albergar una sola planta de dimensión óptima en 
industrias transformadoras -la cual parece estar ampliándose con el progreso 
técnico-; porcue la sobredevaluación gue en las condiciones prevalecientes 
ello podría implicar para algmios países.^habría de afectar su estructura de 
la propiedad; y porque el límite a la capacidad de importación exige al Area 
sustituij? no sólo al nivel de lo que se pueda e:£portar al m.ercado raundia.l. 
De ahí también la prioridad de la tarifa o:rterna común, 

- Hay, además, una cuestión de ]:'i_trao_, que exige no vacilar en la ¿,per-
tura progresiva del comercio intrazonaJ, ni obstruir adm.inistrativamente el 
funcionamiento de las preferoncic?,s negocî '.das, No bastâ . ad.emcls. con susti 
tuir, sino que debe asegurarse la continuidad del ritmo de sustitución. De 
lo contrario, los ''impulsos'' sustitutivos a niveles nacionales o de Area intro 
ducen restricciones, pues un objetivo adscripto al de la sustitución en esca 
la regional; y ella se da también, por supuesto, a niveles nacionales. 
De aquí na^e la necesidad de un plan de largo y muy largo plazo para el sec-
tor extorno y sus materials aquí vinculadas. ¿4-4/ 

- La vinculación de la política industrial, de importación,, cambiaría, 
^ 545/ 

de sustitución, y de otros ramos ••• conlleva también compromisos sobre l_a 
e s t r uc t lor a adm i ni s t r a t iva interna en los países, cuya adaijtación constituye"-
un objetivo instrumental. Las capacida,des administrativas dentro de los go-
bieinios ostán en general distribuidas en forma separada, por i n s t r u m e n t o s 

Pero hace falta que ollas conver jo,n po3.- materia, hacia cierta unidad d.e, con-
duc;.ión concurrente dol problema externo e industri.rJ que se le vincula. 

/Cuostione;; 
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CuoGtioiies cdicionales do osto ti;.;o aw:{,on con respecto a Ics import;r.ci:;nos 
del gobierno y su r.^robechcmionto oouo instrumento de comer ;io exterior; la 
forran, de liK̂ nojar el comercio sejún áreas geográficas, etc. 

- La o/-ción entes señaleclci entre restriOvión de importaciones^ y devalua 
ción no agota la cuestión de si_ la discriiTiinación en las importaciones debo 
hacerse en forma directa.̂  o vía jorecips. La primerŝ  impli caría, p.ej.^ la exis 
tencaa de importaciones prohibidas, cuotas y eventualmente permisos previos 
en cierta medidaj y e:dge niu-.;ha aptitud estable para adm.inistrar el sis-
tema. La segunda podría operar sobre la tarifa y el tipo de cambio -xmo o va 
rios tipos reales- cargando sobre una u otro^ en distinta medida, el peso de 
la discriminación, 

ye pien.sa que ambas vías deben converger., dentro del propósito de res-
tringir los controles al mínimo no-.,esario, de trabajtir con el menor número po 
sible de tipos efectivos de cambio, y de otorgar protección durante el lapso 
q.ue necesite la actividad nacional para mejorar su capacidad de competencia, 
procediendo a reducciones graduales de la protección hasta un mínimo de pro-
tección efectiva. 

:.Jst9 mínimo debiera determinarse selectivamente en función de perfiles 
de costos físicos, d. fcrenciadas en las esti-ucturas de precios y cierto mar-
gen de seguridad dado en parte por varicaciones en-los gustos y preferencias. 
La inolina..'.-ion do la curva de T)rote..(;ión efectiva y el lapso requerido hasta 
el mínimo dependería!de la posibilidc-.d real de las actividades de que se tra-
te; y dado que es imposible m.anejar una curva diferente para cada tipo de ac-
tividadj habría que adoptar pocas curvas-tipo, asimilando las actividades a 
cada una de ellas segión criterios de seguridad. De hecho,, estas curvas esta-
rían en cierta medida a:..-ot£idas por las preferencias negociadas en le. ."ócna. 

•Jilo exige que los paíse,s puedan tener una tarifa que sea tan elástica 
como el tipo de cambio. La trasla ión hacia los poderes ejecutivos de la fa-
cultad do fijar tipos de cambio debiera, "ouós , sor complementada con la de fi 

SA9/ jar la tarifa, o variaciones a ella,, dentro de límites amplios por c i e r t o -

- La elección del grado de utilización de cade _in3ti'um.;ntQ en -tal polí-
tica selectiva debo ser aitt-opiada al país, y estar sustancialmente libre de 

/dos presiones: 
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dos presiones: la de prafuronciará doctrinarias y la do las que nacen de la con 
dicion de país ne,.esitado de crédito externo , 

De lieoho, la. mayoría de los países occidentales de más desari-ollo en el 
iiemisferio norte han usado controles de cambios y cu.tas de importación^ in-
cluso selectivas;, por aireas monetariaso para proteger regiones o industrias 
en particular -y especialmente a la agricultura-; y empl ea,ron -y emplean- a 
veces la forma do precios mínimos fijados a los productos importados para evi 
tar su competencia, con los nacioncJeS; o la introducción do formas tributariae 
para tal propósito. 

Cuando Corea, la ..¡uropa Ot;oid3ntal . Que estaba liberalizando paulatina 
es, mente sus pagos y su comercio internacionales al liacerse/deííciís^^de balance 

d-e pagos, reintrodujo controles a las im jortaciones y a los carabios;, precisa-
mente como un instrumental de control de la inflación. 5.5.1/ condiciones de 
la balanŝ a de pa,gos de América Latina en perspuctiva^ bien que de otro origen, 
no admitirían solución al problema inflacionario como no fuî ra en un ámbito 
de contralor, de eficiencia similar. 

Además, en la década del 50 no peirece haber pruebas de que los gobier-
nos ajustaran sus balances de pcigos tomando en consideración la situación d.e 
otros pc'.ísos; por 1. ô ue la carga del ajuste se trasladó al mundo en desarro-
llo. experiencias más recientes hacen concebir que este factor sigua 
sin tonar -oredicamonte esencial en la política de países industriales. 

- Las modalidades de utilización de aquellos instrumentos convergentes' 
han de estar sujetas a dos cotas: una interna, relativa a la optimización de 
una función de producción; y otra externa, derivo.da do la estructura y estra-
tegia d.el comercio mundial por áreas,, que toca a co.da país diseñar ]pea'-a sí. 

7Jn lo primero, ,1a cuestión converge con el esquema setorial que se plan 
teó dosdo el principio. Los instrtunentos do la política cambiaria y de balem 
ce do pagos necesitan ser dimenoionados '•'on función de los requerimientos de 

553/ desarrollo de actividades especificas. 
,.',n ciurtos casos, la escasez de divisas podrá requerir prohibición o 

oontingonciamionto do ciertas importaciones. :Jlla puede hô cerse ''funcional-
mente", si la administración d-e la tarifa es capaz de evitar el conti-abandíí?;! 

/y la administración 



VI - 237 -

y la adiiiinisui-c-ijión fiscírl interna oa 8fi;,i3nte. De lo contrario; y sogún el 
nivel de in.̂ 'reso y la climeuaión dal problema de bal ansa de pagos, habrá que 
¿iplicar métodos más drásticos^ aunque n.'i sean deí;eados. 

-Jilo puede desi)renderse con clarid.ad de un esquema de importaciones 
•••periuitidas''. ^ Jn cacoi; concretos de ciertos países latinoainerica-noŝ  se advir 
tió que era 'imposible admitir un nivel de gasto externo en bienes de consumo 
mayor ciue cierta cota: pero que la, distribución pruvaleciente del ingreso y 
la preferencia por lo importado habrían;, de todas manieras de exceder largaraen 
te esta cota y financiar la actividad paralela. No se ha encontrado -que el 
autor conozca- en la realidad de una serie de casos en el subdesarrollo lati-
noej-nericanoj forma más eficiente de acomodar el gasto del país a su capacidad 
de financicimientoj, que la de introducir tales restri-.oiones directas. 

•Jilas representan en apariencia un apartamiento de los propósitos de 
liberalizaciíón del comercio internacional. Pero solo en apariencia. IJl comer 
ció se concibe ''entre naciones"' y hay prerrequisitos políticos, pues, peira su 
existencia y continuidad. 

-• jiendo la existencia d.e la protección un d.ato, se requeriría acomod.ar 
riJ:mpj:3 _d_e_ ajpertjarâ  según su naturaleza, p^a los 
tipos de comercio entre ellos, en plazos realistas y con curvas de disminución 
de la protección efectiva también realistas. De ello ha de dependej?, también, 
en cierta medida, la estructura futura del comercio mundial, a la cual se re-
fiere la segunda cota indicada. 

Una hipótesis que fue adelantada es, por ejemplo^ la de que los 
países en desarrollo entre sí podrían reducir su,a derechos más rápidamente ciue 
los países industriales entre sí, y que el ritmo de reducción de la pi-otección . 
en --lairies industriales con respecto a las importaoiono.G entes de países 
en desarrollo podría ubicarse ontre ambos ritmos. Complejas cuestiones surgon.j 
de la consid.oración de eote px-oblema; ei-i sustan..;i¿-. solo se quiere aquí recoger 
de su plantea,miento el criterio de cue la cota externa global al ritmo de pro 
teô ,;ión tampoco es cuestión c:_ue un país pueda-resolver en lo interno, global-
mente y mediante el uso ines;-iGoífico de instrumentos generales. E-ntiéndase 
bien esta proposición: no se trata do proponer una maraña de convenios bilate 
x-ales que deteri.)ran precios, calidad; e ingreso^ a la postre. -Js que la ineg 
cia de tales convenios como vehículo general, no 

/legitima 
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legitima "a oontrc.rio sensu'' la aptitud do la falta absoluta de uriterio direc 
cion¿il en las políticas nacionales de comercio exterior. 

xii) peso que el futuro pone sobre el ritmo dê  expansión de lB.s_ex-
POj-Vkĝ QÍ'̂ Ĝs de bienes y servicios es^ pues, oonsidarable. riei'án fuei-tes las 
presiones que pondrán las deiiiandas do mayores importaoiones transferencias y 
términos de intercambio, j lian de operar limi ta ..iones al efecto-sustitución y 
al de la inversion dii-ecta neta. 

Del ritmo de expansión do las exportándonos dependerá también el do am 
pliacion de la capacidad do endeudamiento. De su falla^ pues, ha de depender 
el forado do saorificio que los países tendiían que hacer en términos de dosa-
rrolloj de propiedad, o de otras variables que cuyos tór-minos el sacrificio se 
mida; y .segura.montc de inflíiciári y sus secuelas. 

- .Jsta influencia do la.s exportaciones -jjicsente en concepciones teórd 
cas de larga data.~ ha sido considorada decisiva on el j)Gii3amiento latinoame-
x-icano derjde hace muchos años, y exteriorizada nn modolos formalizados de va-
rias formas. Las exportaci .aios han sido on Latinoamói-ica la variable exogona, 
estratóg'ica en la formulación de planes do desarrollo; y han definido5 en últd̂  
m£i infjta,ncia, el ritmo de éste. 

perojsiendo exógena en el problema de modelística de la pi-ogTama.jión 
global resulta endógena en la realidad concreta -como señalaba el planteo de 
centro y periferia-; y al pi-esente depende, en última instcincia, del crecimien 
y de la política de los países desarrollados, (Cap.Il). 

De lo que se trata, pues, es de transformar las exportaciones en un ins 
truniento y evitar, en consecviencia,, su pasividad de futuro,., que haría irresol--
vible el problema. Con este proipósito se han formulado, discutido y acordado 
multitud de proposiciones q̂ ig Qonllevan utilización de instrumentos y rea 
lización de reformas a nivel internacional a nivel nacional. Aquí sólo han 
de ser consideradas estas últimas, anotando algunas características generales 
del comer-.io que dan entorno al problema. -̂ 5./ 

- Admitido qu3 hay límites a la sustitución -por lo menos a la su:stitu 
ción eficiente- no puede, pues, admitirse que la insuficiencia de exportaciones 
de los países en desai-rollo sea u.n da-to de futuro. 3e exige,pues, superar la 
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insuficiencia, dinauica q.u3 salva exce oción̂  ha • caracterizado su oomportamien-
te hist.órico. 

- Ciertas característiuas- con que ha venido desarrollándose el comercio 
mundial y algunos ob.iGtivos que de ellas rje des-jrenden son, en líneas genere.-

- ha'.j.a,hido uji creciraiento global de alrededor del 3/5 anual en las 
esportaoiones mundiales en los setenta años anteriores a 1950^ y del 'Th 
anual desde entonces hasta 1965- Tasas más elev̂ rdas se dieron en el pr_i 
mer quinquenio de la década del 50 (850);, al invulso de factores específicos; 
que en cierta pa.rte se repitieron en años recientes; 

- desde pre-crisis hasta I9ÓO, la producción, mundial creció un 2/7fo 
anual acumulativoy dentro de ella la. producción primaria un l.,4/o y la.Aña 
nufacturas un Las exportaciones mundicles crecieron en dicho período 
un Ojo anual; las de hi enes "orinarios un 1 Ofo j las de manufacturas un 

- las ezportacionec de los países en desarrollo habían 'a/amontado su 
parti :.:ipación en el conercio mundial hasta completada la recuperación de 
postguerra. Desde 1950,̂  cambiolas exportaciones de los países más dj; 
sarrollados crecieron a un ritmo de anual^ las de econom,ías centralmente 
planeex'as ll'/j y las de -países en desarrollo alrededor de 3fo. Las exporta-
ciones de América Latina cr-ecieron desde entonces un 3anus.1. 'Jn 
consecuencia.;, la peirticipacion del ¿rea. en las exporto-ciones mundiales ba 
jó del en I95O, al 6>7fo en I965; y la tendencia es firmemente deseen -
dente; 

- el comercio recíproco entre países desarrollados^; que sigiiifice.ba 
hacia fines del siglo pausado la,s dos terceras partes del comercio mundial ̂  
redujo su participación hacia la decada del cincuenta en que significó entro 

y 40^ del mismo. Pero sube desde entonces (485̂  ya hacia 1902), y es de 
presumir que esta parti.-i ̂ ación ha de aci-ecer on el futuro^ por efecto de 
la forma como talos economías y sus inversiones están entr̂ -badaŝ  de la ta 
sa de ejcpan.jión del roducto /̂n el L'erocido Común Juropeo^ j del grado en 
que beneficia su comercio recí;oroco el abatimien ,!; . gradual de barreras 
(Kennedy líound̂  últimamente) pcoialelam-nte se x edujo del 35/o al 23̂'̂  

/la. participación 
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la ii¿̂ rtÍGÍ:pación da laa ospor-fcaoionos d3 pc.íso's on desarrollo ̂  en al abaste 
oimiuitp de loo pcísbs dosarrolladoa^ en el corto lapso de los últimos tros 
lustros. .Jilo si^nifioa un crjciunta papol dî l jiiutoabastaoimivinto de las 
ilroas desarrolladas. ló¡.,ico al perdurar discriminaciones en contra de lan 
exportaciones do los países on desarrollo. 
La actitud y la posición real de apertura de los paisas desarrollados va-
rían segúji afecten o no a sus áreas de mayor influencia directa. 
La situación de los países de la Comunidad Británica con respecto al Reino 
Unido; y la de los países asoc;i¿.dos de áfrica con respecto al Mercado Común 
no tiene ,x.uivalencia en el trato rî ciben las exporta-ciones latinoaaeri 
canas en gc;neral. Oe señc.la -'en general"' pues Latinoamérica no os área que 
pueda considerarse adscri .ta, en su comerc;iô  a los 3stadqs Unidos salvo 
ciertas prüvi.-.iones para los paísjs vinculados por tr-.;tados bilaterales. 
Mientras tanto . está inoremontcindo la participación de países socialistas 
en el comercio muiiditil. 

- Desde que se inicio la existencici de ALALC- el comercio interlati-
noajiiericano -bcí.sicaments integrado aún voz- productos primarios y alimentos-
se hiao fuertemente creciente 37- representó últimamente más del 11% del co-
mercio total de los países que inte.¿,ran la ;¿ona. L'llo;, operando en foî ma 
dominante sobre -productos negociados y aiorovechando sólo la tercera parte 

562/ 
de las concesiones que integran el progreaiaa de liberación. La ca,rencia 
de promoción específica^ la falt¿i de saldos exportables^ la falta de comp_e 
titividad en precioscuestiones de calidad;, tra.nsportes y frenos adminis-
trativos entrcban la utiliaación de iDreferencias ya negocie-das, 

- en la estructura de las exportaciones por destino geográ-fico, Amé-
rica Latina exporta t end en ci aim ente cada vez menos a los Sstados UnidoS;, y 
progre.sivamento más a la C-Jllj a Japón y a países socialistas. que 
la tasa de expansión de estas economías es relativamente más elevada que la 
de los Estados Unidos, es concebible que ello ha de constituir un factor de 
expansión relativa de dema,nda por exportaciones latinoamericanas,-^^'^ ?DÍn 
embargo, el ritmo de crecimiento de la demand_a debe corregirse segúji la sus 
titución y la protección a la actividad interna, y según la discrimina-.ión 
en las compras por áreas. Por lo cual la pi'oyección d.e tales factores in 
dividualmente, por -piases y principales bienes^ resulta esencial. 

/Estos factores 
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'JJstos factores conllovan objotivoG espocífiuós quo constituyen una 
preocupación principal do IBTCTADj y la forma conio tondriŝ n cuo manojarse, 
para rosolvorlos;, inutruiaentos deterrdnados de la negooiciCion intornaoio-
nal no alcanza por alaora a aer conpi-ondida en este trabajo. .Js. no obstan-
te, cla,ro que la sola acel- ̂ racion del ritmo d.e aprcvecliamiento de concesiones 
ya otorgcidas en ALÁLC constituye otro objetivo ea-oecíiico en el problema 
interno. 

- el grado de elabora.oión do las exportaciones latinoaaericcinas es 
bajo; poco más del IO7J está constuido por inanufacturas, y predominan mate • 
rias primas agropecuaxiasj minerales y combustibles. Por razón de esta ca 
racterística, la elasticidad media de la demandéi de la exportación latinoa 
inericana es reducida; aunque haĵ  excepciones interesantes. IJl volumen de 
exportaciones mundiales^ excluidas las de Latinoaméri .;a en el decenio 
53/63 crecdó un 3>5/s anual en alimentos un 7% en oombustibles^ y en-
tre un lOfo y un l^fo en maquinarías y productos químicos. Conexo con ello., 
ha aLuaentado en los tres lustros posteriores a la guerra la dependencia de 
los países latinoamericanos en ]pocos productos tradicionales o. por lo úie-
nos, no ha mejorado sino por excepción esta situación dependiente. 

Dada la escasa diversifioación, una baja en la producción de bienes 
de exportación^ no puede co2.ipen.c.arse en magnitud significativa con bajas en 
el Gonrsumo interno, con la excepción de países como Argentina y Uruguajr, 
en que es alto el consuiiio interno de bienes de exportación; y una baja en 
la demanda externa no puede compensarse significativamente con otras expor c/C'7 / 
taciones, para las cuales los países no están preparados; 

- salvo en los países citados5 el consumo interno absorbe una peque-
ña Tjroporción de la producción de bienes exportados. La gran mayoría de 
países del Área está^ pués, en situación de desarrollar políticas de expor 
tación que afectan en menor î roporción directa relativa, sus variables in-

• ternas; 
- la oscila:..ión de las exportaciones del Area es muy elevadâ , como 

antes se señaló (Caps. II y V). 
- Eesulta^ obviamente, un objetivo esencial de futuro el de maximizaj 

la ex-Qortación de manufacturas de los países en desarrollo; y ello tanto en 
bienes finales como intermedios; a países industriales como por vía comercio 

/recíproco 
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recíproco sn-fcro -jcSses en craoiaianto. No hay otra mcíisra vi si ola de resolver 
estructur-lnente la breclia. 

lo quG sigue se pone el e.cento en la ezportaoión de manufacturas^ 
soiDre la oual 3s posible formular este priner escuema en términos generales. 
La ejiportación tradicional nocesita, es obvio , tanta custodia real coao inta-; 
ras suscita actualmente la errjortación de bienes industriales; y posiblemente 
requiera luia revisión de sus ;.-i3canisaos en nás de un país, aparte de las re-
forjas de fondo necesarias para- aumentar la produ ción interna de los bienes 
Y su acceso en firiaa a todos los mercados. 

Sus soluciones están, pues, adscriptas a las ^arr.cterísticas partícula 
ros de cada caso. 

Auxique el desarrollo industrial de Latinoamérica es bast?Jite i>eciente 
-con ciertas e:ccepcione3 de países que comonaaron antas el proceso-, es proce 
dente pregmtarse por qué persiste la actual situación da dependencia funda-
iaental en unos imcos productos tradicionalos en prácticamente todos los paí-
ses. 

- Dada la diferencia absoluta entre costos unitarios de factores -partjL 
cularmente inanD de obra- en los países en desarrollo y en jjaíses industríenles;, 
esta situación puede, en general^ explicarse áii términos de la protección apli 
cada por éstos, .7 la doaora do aquellos en ra ajorar plenamente su eficiencia y 
organizar su activid¿id da oxportacdón no tradicional. 

Aquí se lim de tocar^ básicamente, sólo estos jorqojLjim̂ ^ de orden inter-
no do los países 3n desarrollo que so considera que explican su demora on brga 
nisar la e:-íportacl6n de manufacturas. .'Jilos derivan da factores que operan a. 
nivel do empresa, y de factores guioralosj on parte instituoionalos, que ope-
ran a nivel de pcíÍe. 

A nivel de oa"?rosa opsreji: la insuficiencia do escala, que puede acumu 
lar la ventaja compéjrcitiva dada por el costo de la mano de obra; el roquori-
miento de cierta densidad do tecnología para cumplir os ?ocificaoionos detexni 
nadas -rígidas partioulax-'nont.̂  en productos en -proceso- constituye un factor 
inhibitorio cuando no concurren ciertas oeonomías externas que pormitan inte-
grarla; la fĉ lta de contactos, de información sobre ol ra ex ..ado de bienoe con 

/sus cax-act orí stic 
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sus caractex'ístioas teonioas y aomeroiales y de conocimiento so"!jre sus cam-
•bios de corto plazo; la ¿ussnois. de una mentalidad esportadura en los e¡npres_a 
rios -que suele exteriorisarse en que se ezporta básicamente para •..ompense.r el 

5 68 ̂  
receso interno-; ~—' la pequeña dimencion individual de la empresa-aunque prj 
aea suficiente dimensión eoonónico de planta- para satisfacer con regularidad 
pedidos de voluraen oomei oialmente económico en -países industriales; la escasa, 
incitanoia:. para, incrementar la capacidad o siquier'a iniciar relaciones comer-
ciales en función de los mercados de exportación^ cuando la capacidad de com-
petencia depende de variaciones erráticas del tipo de cambio -que pueden da;.:.;; 
rarse- frente a procesos inflacionarios intexms; j la OE:.paoidad da di3e;"lo ds 
productos nuevos j no siem'pre abundante en si subdesarrollo; entre otras co- ' 
¡as, 

Algunas de estas vallas son producto; también^ de deficiencias genera-
les, en parte institucionales. Jstas,, que interesan pc,rtioularfflonte en cuan-
to conllevaji al uso de instrumentos generalas de política económicaj son agru 
padas por convoniencia expositiva en: relativas a,l plajn,ee,miento económico, tec 
nológicasj de organización de servicios de exportación de financiamiento, fis 
cales y de tipo de cambio. 

."Jn materia de jDla,nifipaci_á,n de l_a exportaciones ̂  no ha sido regla en 
el Area que se fornul,;,ran -programas detallados de exportación que identifica.-
ran el empleo de instruraentoa determinados, según entes responsables --públmo.T 
y privados-, y de acuerdo con todos los atributos de cada expor'tacdón en sí 
misma. Estos, ]pa.rticulármentê  refexidos a cada iDroducto según sus caractex-ís 
ticas técnicas y comerciales, o cada servicio; su forma de comercialización 
interna; origen; destino; modalidades de comercialización externa; forma de 
í^vj,nciamiento; especificaciones de calidad; y criterios sobre -precios y volu 
men; «í̂-tre otras cosas. No tiene esta, enumeración enunciativa el pro-pósi"óo 
de inducir una me-fcodologia de pl jai earn i en "co externo. Tan solo se procura ano-
tar aspecto-̂  que^ a partir del programa, requieren que ciertos ins-frumentos 
sean .empleados íp.uy específicamente. 

JJste programa a<abe ser elab.irado, como se expresa en otra parte, con 
participación 4e eminresarios y do -óre,bajadores. Un efecto la única manera 

/ de que el proceso sea perdurcblo rasi^e en exportar sin subsidio estructural. 

/?ara ello 
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Par-G ello el avanoe tecnológico cLelje ser intenso; y su introduooión exige una 
continuidad no vulnerada por -jonfliutos aue^ oreoi^aiaente. ella genera. 
Tal participación se con̂ îderâ  puás^ prerrequisito de la exportación manuiac 
turera en muchos oe.sos j ell.a requiere estudios que son patrinonio de los 
servicios de planificación j de adainistra ion de las políticas externa e in-
dustrial, De aquí; a su vez, han de surgir compror,lisos sobre la política de 
crédito, fiscal, oaKbiaria, y de precios e ingresos^, on forma selectiva. 5-?-?'' 

jEl resultado de la exportación de raanufacturas con la intensidad que 
Latinoajii erica requiei'-e realizarla;, es ;pi"ocluctopues., de una convergencia, que 
requiere Lina muy disciplinada entrada de cadóP ente responsable y una partici 
pación genuine:, da todos los factores , debid.. iiiente planificada con silos, 

La cuestión de tecnología es sustancial, bs. con.icido que, dada una di-
ferencia e.bsoluta en la remuneració.n del factor trfbajo -que se ha de ampliar 
en la raedida en que más se distj-ncien los niveles absolutos de in-reso per c£ 
pita y más rápidaraente mejore la distribución antes de los impuestos en los 
países industriales-,-"̂ -'''̂  ha de incrementar la probabilidad de producción del 
bien en un país en desarrollo sieapro que su desnivel tecnológico n-' sea ele-
vado. ilientras los países en desarrollo tienen una cota de máxima a su proba 
bilidad de exportación puestas por su ca ĉ oidad de absorción tecnológicB. los 
países industriales tienen une. cota de mínima puesta pcjr su balance de pagos, 
a lo que admitan como producción ffianuíV^cturera importada desde la periferia. 

La pr.ebc:b'ilidad de producción en países industriales crece en forma di-
recta según su velocidad de acumulación tecnológica y está acotada por debajo, 
pues, por su propia protu; .oión. La de los países en desarrollo depende do su 
velocidad p¿:ra ¿.bsorber tecnología, su capacidad de .;.roarla,. su aptitud en 
organifiarse loara exportar; y estas m.ismas aptitudes, - junto con la jpi'ote-oción 
de los países industríalos- ponen su cota de máxima. Anexa a este tipo do con 
sidoraciones, está la n.-osidad d^ calificar la densidad teonológica por sepa 
rado de la doniidi.d do Cu.pital, Hay casos de industrias do altu densidad de 
capital Q.UD no tienen requerimientos tecnológi ...os tan elevados ..que sean inac-
cesibles para países on desarrollo. Otras, en oaabio, con menos densidad do 
Capital, poseen más alte. dansid,.-.d de tecnología, Pilo ayuda a disipar la idea 
do quo una baja "on la protección on los países industrializados podría conducir 

/a una quiebra 
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a una quiebra on la cciiDi-oicLad do compotonoia do su industria fronts t. los ba-
jos salarios rolativos del subdosarrollo. Parooo sor^ por el contrarioj quo 
el pro:..oso habría do da.rse con oiortc continuo desdo la oxportaoic5n primaria 
actual hacia la osportación con mayor donsidíid do capital., on función de la 
rostriooión puesta, por l̂ , densidad do tocnolof̂ ía ospocífica do cad¿x activide^d. 
Adotiás, dob3 rocordarso q.ue el alza on la densidad do capital on industrias de 
exportación llevaría' consigo uji aujiionto do la demanda de importación -do los 
paísos en dosax-rollo -• por bionos de ea dtal; cuya producción os sí de alta 
densidad do tecnología. 514/ 

Do esto se concluye que un objetivo es .ocifico do los países on dosarrq 
lio, singularmente ambicioso, doborá residii' en inoremaitar la velocidad do su 
aciimula-ción tecnológica por sobre la do países industriadles; y por lo menos 
en ramos de exportación mo.nufu,oturora. Jilo signifioc^ría con;.entrar allí 
un esfuerzo considerable; tanto sea necesario para torcer el ritmo cada 
vez más abierto do las parábolas de acumulación tecnológica de centro y pori-
foria. Hilo requiero ¿',celer<.;r su x̂ i'̂ coso de ósaosis de las tecnologías más a-
vansadas trc,bajô ndo a escala jfioiente—' producir su propios tecnología;pro 
tog or la prcpii-, innovación con ofioi enoia. operativa -no. sólo con principios 
jurídicos- y asegurar continuidad de t.̂ les esfuerzos. iJllo y su orgcjniza-
cien para exportar, forzarán a subir su cota de máxima^ que un la actualida-d 
os bien baja;, c.,si nula en algunos p.„íses del Area. j negociación 
internación..1 deberá forzar haci-.. a,rriba la ootâ  puesta en países dosax'rolla-
dos. ¿78/ 

pero no toda su^rtj do bi.vnes con alta probabilidad do producción en los 
paísos ..̂n desarrollo podría sor exportada por ellos. Hay límites a la innova 
ción y su aprovv;chc-.mionto tecnológico que exigirán cierta os ;ecic.lización. 
¿Debe el avanc;o tecnológico ir principalmente a productos, o bien dirigirse 
básicamente a procesos? :J1 proceso nuevoen cambio -frecuent..;m-nte mojo 
ra de procesos existentes- es .̂ onoobi'jle que se vincule más a la ac.umulaoión 
tecnológica total; y se refleja principalmente en una baja de costos. lío basta 
concebir gruesamente que el Area tendrá que procurar los dos propósitos para 
responder al interrogante que plantea esta ele ..oión; y mucha investigación es-
pecífica será requerida para optar en c.ada caso. Lo importezite es que la to-
ma de conciencia del problema, sea clara. 

/La organización 
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La ca"gt",ni?;aci6n de sarviüios de e;:portg.ci_ón no tradioional sólo en al-
gunos países del iirsa pareoe estar siendo Hontada adecuadamen oe; en otros ca-
sos, se han hecho previsiones sn planes con ,ietos. :]ntran aquí cuestiones co 
rao la de establacimiento de institutos de comercio exterior para .centralizar 
inforraacifín; fornular análisis y proyecciones de mercados y de la capacidad 
de la competencia; treibajar en conjunto con eirportadores; supervisar contro-
les de calidad, precio y cantidad; simplificar doeujnenta,ción y trámites; pro-
mover la constitución de cooperativas u otro tipo de empresas exportadoras pa 
ra reunir a snpresas productoras de pequeña dimensión comercial individual; 
participar incluso en tales enrpresas o a,simiir ciertos riesgos cua.ndo ello se 
exija por otras razones; coordinar la convergencia de otros instruinentos y, 
en particular, del finajnciŝ miento y los segujros de exportación; servir de nexo 
operativo con servicios públicos como los d.e promoción industrial^ comeroio 
interno y economía extex-na; etc. • 

•i)n materia de f i nan o i pjiií en to se presenta una fuerte restricción, q.ue 
ha venido queriendo ser enjugada en pequefía parte a través d.el financiamiento 
internacional -la exportación de bienes de capital a los loaíses del Area, con 
cx'éd.ito del LID-. L's muĵ  i—o^able cjue en muJios casos la solución operativa 
tenga el prerrequisito institucional do la constitución de una banca específi 
ca o el manejo de fondos es.pecífieos -que alg-unos países adoptaron-, y 
aderaás existe el prerrequisito financiero de que no haya restricción crediti-
cia interna indiscriminada, ;oués ella' lleva obviamente a no poder financiar la 
producción o los stocks para exportación. 

IJn cuanto al comercio del Area,, si se dispusiera de ciertos rnecanisiiios 
financieros más amplios para poder servirla -del tipo de una corporación de 
fomento o al menos cierto clearing con capacidad para otorgar descubiertos a 
países- el comercio intrazonal tendría formas más fluidas de realizarse. Se 
piensa, 'oueŝ  que los ,avan..:es en la compensa,ción interbancai-ia y la labor de 
la banca comercialfructíferos ya. necesitan instrumentos específicos adecúa 
dos al fincnciciiTiiento más vasto de exportacionesparticularmente las no tra-
dicionales. Otros meccinismos de d̂ istinto alcance requieren servir el financia 
miento de la exportación manufacturera a países industriales. 

Los instrumentos ,f̂ ĉa_les de jproraoción del comercio exterior deben 

/atender a 
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atandei- a propósitos complejos. 
Se ha señalado en otra'parte la oonvenienaia de mantener por regla mía 

trilDutaoión aoore las exportaciones5 que sea suficiente pcira absorber la 'di-
ferencia en productividades relativas entre la exportación tradicional y la 
actiyidsi-d naci'.jnal que esté en competencia real o "potencial con la importa-
ción. 

Ta,rjbién se ha establecido que es objetivo hacer que este tributo no re 
pose en el uso de tipos múltiplas de oarabio -sean directos o a partir de un 
tipo detersinado^ can retenciones o det?raociones a partix" de él- sino en la 
tributación. Y;, para los países ezportad-ores agropecuarios que tienen proble 
mas de tamavío y tenencia de'la tierra, se identificó la necesidad de un tribu-
to sobre la capacidad potencial de producción de la tierrâ ; cuya magnitud y 
forma de ser administrado •pí-̂¿'-rían eventualmente cui-nplir aquella función con 
el tiempo. pa-íses exportadores mineros tienen más posibilidad de adojp-
tar soluciones tributarias -'ad hoc'' que eviten el ajuste por vía cambiarla. 

juste papel d.e estímulo al orecimiento del volumen físico de producción 
exportable a través de la tributación se completa,, usualmente^ con el ajuste 
de tributos cuando hay mía caída da precios internacionales^ a fin de evitar 
su impacto interno a nivel de productor y evitar al mismo tiempo la devalua-
ción generalizada. La ostabilidc,d de ingresos del -pĴ od.uctor, asegurada de' es 
ta forma o a través de precios gtrtmtizados -que requieren subsidio a los en-
tes administradores d.el si a,tema cucindo aquellas caídas ocurren-, constituye 
otro mecanismo de x'i''oaoción. 

La existencia de tales gravámenes permite también institucionalizar el 
"plus-, de ingreso que surja de eventuales alzas súbitas del precio interna-
cional . 

?or otra parte^ en los "bienes sujetos a convenios interna ionales que 
limiten exportaciones existe la propuesta de que los tributos a la exporta-

¡ -qp / 

ción podrían desempeña.r otro papel, siendo fijcidos d.e manera que refle-
jen la diferencia entre los precios de exportación acordadios y el costo inter 
no ''a largo plazo" de la producción (en tal caso se recurriría a otros instru 
mentos para ajustar diferencias de plazo corto). Tales tributos tendría que 
ser empleado por la totalidad de países productores, con ciertas condiciones 

/ V mod&lidades 
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J ¡nodaliclades que exigirían particular adaptación a los caaoios en costos^ y 
precios^ y limitarían si uso de la tributación para otros jpropósitos. 

"̂iste tipo de criterios se refiere^ básioaraente^ a la exportación tradi 
cional, Para la no tradicional - manufacturera en esencia- le rogla pronioci_q 
nal es la d.esgrc-,va-;ión. Por ella^ Ci.!mo instruraonto uonvorgante con otra-s he-
rramientas de promoción, han optado ya varios países eh Latinoamérica; a tra,-
vés de mecanismos que en parte fueron d i s c u t i d o s ' u s t a s desgravaciones 
asumen dos características^ segúii su nivel y los tributos que af.íctan: el de 
instrumentos de •• i¿.ualisación'' de costos (por ejemplo cierta pro-porción de es 
cenciones sobre cotiza.ciones de seg-urid.ad so'..dal) ; o el d.ü instium.-ntos de sub_ 
sidio con propósitos de pi-omoci6n, más allá de estos niveles y caíacterística-s. 

Pero en cuazito la desgravaoión es un subsidio su permanencia irrestric 
ta pucd.o llevar consigo -jiertos peligros -no sólo d.e estanoamiento î rod-uctivo-
semejantes a los que conlleva la prote .ción excesiva. 3o piensa por^ello que 
a esta primera stapa do des£-raVu.ción fuerte --que tal debe ser para .;romover d.e 
cisiones- debe seguir una segunda de atanuL.ción progresiva de desgravaciones 
hasta un límite dado por considera^ciones de costos semojantos a las que so 

5G4' discutieron para ostablocer un itinerario á©orooianto para la protoi;ción,-^^ 

Hay, además, cuestiones de grado, iiás allá do cierto límite el subsidio puede 
constituir la forma de financi.íir una reducción artificial de precios de ezpor-
taoión en moneda internacional. La identificación selectiva d.e tales límites 
-y do un área da sensibilidad alrededor do ellos, on cada caso, según cambios 
un ciertas variables- ha de eondiucir a. â d-ministrar bien la promoción. Ĵllo 
evitará dar subsid.ios subrepticios: o bien al mantenimiento de la ineficien-
cia interna o al financiamionto de la ardida de intercambio.; o bien, inclusoj 
a la inversión directa de capitales -..-n forma no discriminada. 

tipo de cambio para oxportar̂  mcinufactiaras se piensa, que no debe ser 
otro quo ol q.uQ ol país tenga para el m.ovimiento de capitales. Los atributos 
de suficiencia^^ estabilidad y realismo que una j otra transacción requieren 
del tipo de cambio son también semejantes. Por otra parte concibiendo 
como a.quí se ha. o -sobre ello se vuelve en el punto siguiente- que a. lo méls so 
deben tener do.s tipos de cambio resulta evidente, que el requoi'ido por la ex-
portación manufacturera ha de ser el más elevado. 

/ o) --'1 uso 
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c) El uso de los instrumentos de jiolítíoa ca.mbiaria 

La utilización de los instrumentos de la. política convencionalmente d_e 
nominada aquí como "cam'biaria y de taJance de pagos" está, pués, exigida por 
olijetivos específicos miltiplesí algunos de ellos surgidos a partir de cier__ 
tos objetivos generales y los otros de la existencia de ciertos "da.tos de futu 
ro". Resulta pu$s, poco acepta.ble qLie en las condiciones reales del subdesa-
rrolloj jueguen sólo preferencias doctrinarias para, identificar su empleo, 

Desde el punto de vista del interés de los países, podría plantearse 
cierto grado de uso de los instrumentos, y definirse sus modalidades y forma de 
converger en cada caso especial, pero existen también restricciones en este 
campo de política, provenientes del nivel internacional, que exigen cierta con 
sideración adicional del problema. 

i) Si todos los países ma,nejaran sus instrumentos internos y externos 
cuida.ndo su impa.cto sobre terceras economías, podrían los países en desarrollo 
adaptar sus instrumentos externos principalmente aJ logro de objetivos inter-
nos. Su incidencia sobre los países desarrollados sería esencial sólo en algu 
nos pocos casos probablemente referidos a ciertos bienes estratégicos; y los 
países en desarrollo no tendrían preocupación esencial por las medidas adopta-
das en países desa.rrollados. 

Gomo este cuidado del impacto sobre terceras economías no se da -o al 
menos no es regla de observs-ncia rígida y universal que a,sí sea-, el empleo de 
tales instrumentos en el subdesarrollo tiene que tener, además, versatilidad 
para compensaj? el efecto de decisiones unilaterales externas. Esto no es nada 
nuevo, y el derecho a "desviar las consecuencias de la acción" de terceros pa_í 
ses está ya institucionalizado p.ej, en el Tratado de Roma. ^ ^ ^ 

Per* no se trata sólo de decisiones nuevas, sino de la estructura prevale-
ciente de decisiones. De lo que se trata en los países en desarrollo es de com 
pensar el efecto adverso de una estructura mundial -aun no querida, pero real-
que tiende a comprometer no sólo el equilibrio transitorio del balance de pages 
sino ciertos valores superiores, con un vigor estructuralmente creciente. Y 

/tan creciente 
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tan creciente en perspectiva, que se estima podría llegar a, afectar ciertos 
o,triT3utos que hacen a. la, viabilidad política de algu.nos pa.íses en el futuro. 

lío puede, pués, ¿justificarse que el uso de los instrumentos en este cam 
po esté atado a preferencias doctrinarias previ£is. Asi lo entienden, por otra 
parte, los países industrieiles, que protegen sus economías aplicando todo tipo 
de discriminaciones. 

ii) La cuestión no reside en discriminar o no, sino en cómo hacerlo; y 
en qué grado. Este ha de ser necesariamente variable según la, estructura y ni 
vel de desarrollo de los países, y más elevado en el suhdesarrollo. 

Parece lógico que los grados de discriminación dehan ser mayores cuanto 
menos desarrollado sea un país y más vulnerable su estructura; y que los ins-
trumentos de discriminación sean preservados por los países en desarrollo en 
todo su vigor y aptitud -y dentó de ellos los instrumentos ctirabiarios-. Sin 
embargo, el ser un país menos desarrollado ha venido llevando consigo la cali_ 
dad de deudor; y ésta ha requerido apertura antes de tiempo. Aún la apertura 
ha llegado en ciertos casos, al juego del a.rt. VIII del Convenio, con la oons¿ 
guíente renuncia de los países a las posibilidades del "artículo XIV. Que esta 
renuncia sea apropiada a países desarrollados es razonable; pero se estima an-
ticipada en el caso de otros países en desarrollo ô ue ya lo han hecho, 
Se piensa necesario institucionalizar ests, necesidad de acompasamiento entre 
la apertura rea,l, y la exigencia institucional de abrirse los países con interi 
sida-d creciente, según sus niveles de desarrollo y sus estructuras reales. 
Ello podría comprometer aún el texto de la. Carta de Bretton ¥oods, como se ha 
señalado. Este es precisamente, un punto que requiere discusión. 

En 1945 se concibió la necesidad de un periodo de transición en postgtie 
rra,durante el cual podrían subsistir restricciones cambiarías (Articulo XIV~ 
Sec. 2) . En I967 se identifica la necesidad de proveer a un largo desajuste 
de balance de pagos de -los países en desarrollo. Más q,ue tríinsición, hay, 
pués, desajuste de fondo y, además, perdurable. 

iii) Hay ta,rabién 



VI - 251 -

iii) Hay tarntién una cuestión de reciprocidad, de particular interés en el 
futuro. En principio, no pueden los deudores ser oblig3,dos a discriminar menos 
por el íiecho de serlo. Puesto que su deuda aumentará en el futuro si quieren 
crecer lo suficiente, hemiaria un tratamiento asimétrico si se siguen aplicando 
los criterios prevalecientes. Ello llevaría a unos a la renuncia en el uso de 
ciertos instrumentos por imposición del sistema, mientras otros países tendrían 
sólo ob-ligaciones emergentes de su propia concesión. IJo es éste el sistema in 
terniacional de tra,to justo a que los países puedan aspirar^ j si tal fuera, sti 
forma de funcionar5, habría precisaniente que modificc^rla. 

iv) Por otra parte, la cuestión de la reciprocidad no debe ser planteada 
sólo pars, los cambios en el uso de instrumentos que ocurra.n desde cihora en ade 
lante. 

La reciprocida^d debe darse dentro de un contexto de política total, y 
no sólo especularse sobre ella a partir de cambios marginales en la protección 
o en otros valores. Se trata, pués, de identificar cuáles son los niveles ab-
solutos de discriminación -control, protección, etc„- vigentes en ca.da momen-
to, para asustarlos. 

Además, se considera que resulta desviante el pla,nteo de la. cuestión de 
la reciprocidad en términos bilaterales y restringidos. Así, puede identifi-
carse una mara.na de reciprocidades desde distintos enfoques; ellas tendrían p_a 
ra los países en deso,rrollo cierto contenido "reivindica,torio" en las condici_o 
nes actuales; pero no necesaria-mente se lograría por este camino restringido 
una solución al problema global. 

Un ejemplo de ello reside en la reciprocidad de las "pirotecciones", si 
así quiere lla.m.lrsele. La protección de los centros inhibe que opere el fac-
tor estabiliaa,nte, que deriva del a,crecentamiento de la distancia entre sala-
rios en moneda internacional de países industriales y en desarrollo. El pro-
teccionismo de la. periferia inhibe que acceda a ella cierto fruto del ma.yor 
civa.nce técnico de los centros. Concibiendo que la inversión directa del exte 
rior constituye en cierta, medida una forma de saltar sobre la. proteccióno l«s 
países en desarrollo que reciban inversión externa. podrían, eventualmente, 

/requerir como 
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i-equerir como reciprocicla.d cierta atenuación de la protección en países indus 
triales, para sus exportaciones de manufa.cturas. 

v) Sin resentir este tipo de aprozime-ciones parciales -pués hay un defa 
saje entre las velocidades de apertura de centro y periferia, que afecta, a los 
países en desarrollo- se piensa q.ue éstos debieran ir, al mismo tiempo, hacia 
ion planteo global del problema. 

Los palees en desâ rrollo no pueden abrirse ar^es de haber madurado 
lo suficiente como para confiar en su cap.?,cidad de mantener establemente cier-
to equilibrio después de lo. apertura.. 

Ha, no sólo cuestiones de estructura del poder económico -y no ec_o 
nómico- interno de los países5 sino cuestiones 'íjue podria,n aún influir -cono se 
ha expresado- algunos attributes q.ue hacen a, su viabilidad dentro del actual 
contexto del sistema internacional, y Q"U6 P6(̂ u.i6X'Gn veo. clC omodamaento de las 
exigencias del sistema a sus posibilida,des reales. Este acomodamiento se con-
sidera que debe ser explicitado e institucionalisado al nivel del mayor rango 
jurídico,exigido por su necesaria perm¿inencia. 

vi) Si ello es correcto, se habrá de requerir un programa, que contenga 
la imagen de futiiro del sistema internacional "querida" por los países, y al 
servicio de cuya, consecución podrán ponerse entonces ciertos instrumentos deci 
sivos, como los cambiarlos y de balance de pagos, en forma, graduada,. 

A partir de tales programas, formulados con la participación a,cti" 
va e instituoiona.1 izada de todos los países, pedirían los países en desarrollo 
aceptar restricciones a su empleo de instrumentos determina-dos, con la, convic 
ción de que ellas derivan de un acuerdo racionalizado a pa.rtir de un propósito 
de futuro, que persigue el desarrollo esta.ble y no la mera, estabilidad. Su 
sóla condición de deudores estructurales -en conjunto- por un proceso que no 
gobiernan y que corren el peligro de influir cada vez menos, no sería título 
suficiente para imponerles la necesida,d de tales restricciones, dentro del con 
cepto de solidaridiad que habría entonces de prevalecer. 

Aún cuando el comercio libre de trabas fuera entendido a nivel teó 
rico como prerrequisito, su consecución a nivel mundia,l es hoy un objetivo. 

/Pero un objetivo 
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Pero un «bjetivo instrumental? no un objetivo fina,! en si mismo. Los objetivos 
superiores necesitan, puéSj ser explicitados y acordados entre paises desarro-
llados y en desarrollo, para que éste j otros objetivos instrumentales puedan 
acomodarse a ellos. Desde este punto, podrán acoaoda.rse los instrumentos e 
identificarse restricciones a su empleo nacional, a,compasei,das a la- estructura 
y nivel de desarrollo de los países, aún con ciertas provisiones flexibles p̂ a 
ra hacer frente <a cuestiones de coyujiturs.. Ba,jo talles supuestos, la coopera,-
ción internare i on al tendría una form;.a y significa^ción mucho nás amplia, y a la 
vez mó-s precisa que la actualmente prevaleciente. ^e_ti^ta, jpuéŝ  de tî âns-
jTojrma:̂  r _ e c j L _ p r ^ o _ c _ e n _ ¿o_lî ar_idad ]¡>TO_p:Tamada. 

vii) Se piensa q.ue le, construcción institucionaJ de nivel mundieil n* ha 
seguido la ruta de fijarse objetivos acordados de "desarrollo" -lato sensu-
antes de definir su propia fisonomía, para servirlas; ha restringido o condicio 
nado deraa,siado sus propósitos "equilibrio" -aún de corto plazo-.; y no. ha hje 
cho provisiones pa.ra la,s diferentes circunstancias y grados de evolución de 
los pa,ises. Por lo menos por tales razones, ella, resulta defasada con respec 
to a los propósitos y necesidades ¿ictuâ les de los paises en desarrollo, de cu 
ya evolución futura dependen otros factores relevantes del sistema, internacio 
na,l. Su a,daptaci6n no sería más que une. etapa 16gica,mente desprendida., del he 
cho dinámico; y de que en estos últimos lustros el enfoque del problema de d̂e 
sarrollo a, nivel mundia,! ha, cambiado susta.ncialmente. 

Un componente necesaria de tal prof,rama, pu6s, habría de ser un 
pla,n de reforma institucional, enca,rado desde lo general hacia lo particular, 
que acomode la, fisonomía, jurídica y operativa de las instituciones interna^cio 
nales a una distribución de responsaobilidades por entes debidamente formulada. 

ITótese que el defa,saje actu?i,l entre necesidades de servicio insti_ 
tucional, y servicios resales prestaidos por los entes tiende a ser cubierto con 
la inserción de nuevos progra,mas, pero dejando formalmente intacta la es-
tructura de fondo. Ello responde a una concepción estática, del problema gl«-
ba.l que, se piensa, debe ser superada. No se trata de dejar el sistema, en la 
situación actual mientra,s se concibe un ajuste por todo lo altoj una y otra o_o 
sa se piensa que deberían, pués, converger. 

/ viii) Dentr» de las 
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viii) Dentro de la.s condiciones reales prevc.lecientes, el uso de los ¿ns-
jrument os c ĝ mb i ar i o s_ ha. tendido en 1-a última, décaxla a una liberalis-ación pro-
gi-'esiva,; y a la eliminación de tipos múltiples en lo formeJ, dejando subsisten 
tes en ciertos casos retenciones y recargos cue hacen sus veces, 

Se ha seiitdado que, dada la necesidad de cierta discriminación, se 
reqtiiere tender ta, fortificar la estructura de la tributación real interna, p_a 
ra trasladar he.cia ella el peso de ciertos cijustes. Uno, elementcJ, deriva de 
la difei-encica de produ.ctividad relativa, entre s.ctividades de exports.ción trad_i 
cional, y otrs.s actividades afectadas por le. competencia, externa. Se piensa, 
puGS, que la multiplicida.d de tipos de ca-mbio no beneficia, por sus conocidos 
efectos, la optimización del proceso de desa.rrollo, ̂ Î-J p̂ j-o que es necesario 
poseer herramientas tribut3.rias a.pt.as para salir de ella. El calificar como 
tributos a aquellas retenciones y recargos sobre el tipo de caiabio constituye, 
pués, le. exteriorisación de que no hay otra.s formíis tribiitarias más a.ptas para 
reeiiiplaaí?.rlas, o de que l,a base tributaria externa es la, más útil. Sin embar-
go, un sistema, de tipos múltiples no debiera constituir un refugio frente a la 
incapacidad política de introducir con eficiencia ciertos tributos en los pa¿ 
ses, No obstante la experiencia indica que, frente a ciertas cojointuras, tsm 
to la multiplicidad cambiaría como l_v sobredevaluación han tenido a.vecfes pro 
pósitos esencia,lmente tributarios y de subsidios; y han introducido otros ̂  
efectos de víiriada. naturaleza. 

tipo de Cr?̂ mbío único constituye un propósito ulterior al que no 
todos los países pueden accederjsino en función de su situación real de desa-
rrollo y de pagos, y ciún de tributación (incluido subsidios) como se ha. seña-
lado. 

Se considera que el s.rribo a ta.l sit'aación conlleva ciertos reque-
rimientos. Un sólo tipo se daría en el caso de reservas no esco.sas; exporta-
ciones muy diversificadas, o concentr.adas en productos cuyo consumo interno 
sea reducido, y que ofrezca,n poca posibilidp.d en evasión adu.anera y tributaria^ 
y aptitud en los instrumentos tributa.rios -no sólo la tarifa- y de otra natura 
leza para no remunerar exa.geradamente a exporta.dores no tradicionales -a, cu.yo 
nivel se entiende que, por regla, habría protección suficiente para el resto 
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de actividades sujete:.s a competencia externa,- y pa,ra, orientar la estructura de 
precios, Ademá,s¡, para ser único, ten?dría ojao ser rea,lista y flexible, al me-
nos mientras imperen condiciones inflacionari.as. Ello lleva al problema si-
guiente. ¿¿i/ 

Guando se persigue Ig; estabilidad, es claramente preferible el 
po fi.1», Pero ello sólo podría darse si, además, concurren reservas a,ctua.les 
y previstas suficientes y, a largo plazo, habiendo confia-nza, y en aLisencia de 
presiones inflacionarias. De lo contrario, se crecirian mercados paralelos que, 
con alta evasión prevaleciente en países en desa-rrollo en general -y en el 
Area en particula,r- darían saJida a CEipitales internos aunque hubiera, control 
de cambios. 

Cuando se persigue el desa-rrollo, en aambio, y éste lleva consigo 
cierta alza de precios -requerida por el propio ajuste del sistema y el ma,nt_e 
nimiento de la flexibilidad de la estructura de los mismos precios (Ca,p.Il)-
es imposible mantener fijo el tipo de cambio. El tipo est3,ble no so considera 

594/ 
tampoco prerrequisito para motivar la entrada de inversión extranjera. 
Si hay alza interna de precios, la estabilidad es garantía de futura sobrevar-
luación, lo cua,l conlleva subsidio subrepticio aJ egreso posterior de capita-
les y de beneficios. 

La nueva cuestión reside, pués, en cómo msinejtir. un tipo flexible. 
Si, pp̂ ra ello, el mercado fuera, deja.do totalmente libre, limitando la, axtua-
ción de la bíaica central a evitar desvias transitorios, pero sin afectar las 
tendencias naturales del m.ercado, puede ya formularse la predicción de que la 
tensión de le, dema,nda de divisas -ya„ identificai,da- crearía inestsibilidad ca,m-
biaria inevitâ ble en el mundo en desarrollo. Puede que en .algujnos pa,íses en 
des8,rrollo la estructura impera,nte imponga, cierta retención del proceso; sin 
embargo, la brecha del conjunto de ellos no da pie para estimar otra cosa. 

TpJ mercado libre no debería ser un refugio p3,ra, entidades guberna 
mentales que no quisieran a,frontar el costo político de la-s decisiones cara 
biarias. Y, en cualquier caso, habría que a,segurarse de que existe "merca,do". 
En muchos países en desarrollo los operadores son tan reducidos en número, que 
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la libertad de mercad* oonlleva una transferencia no institucionaliza.da de po-
der públioo hacia opero.dores privados, sin que el mercado exista en realidad. 

Mientras no haya inesta.bilid?.d de precios internos ni aTances en la co-
hertura tributaria, perseguidaj la importa^ncia del propósito público en la ac-
ción no surgej pero taji pronto como tales situaciones ocurren es dudoso que el 
subdesarrollo ofrezca por reglaj en ta,les casos, un mercado que, no contraria-
do en su libre orienta^ción, sirva rea,lmente a su proceso de desarrollo sin in-
f 1 ac i ón. 

Tanto como la Vciriación permanente del tipo no beneficia a,l proceso 
-por las inestabilidades q.ue crea-, la pertinacia en la sobrevaluación perjud_i 
ca, por el desarrollo que frustra. Ello lleva a requerir la acción de la ba,n-
ca centrad para, mâ ntener cierto mercado "libre regoilado", con movimientos adm_i 
sibles entre cotas determinadas. Estas deben ser básica.mente no amplia.s, pero 
suficientes para que permitan neutralizar tensiones cambiarlas transitorias 
sin crear inestabilidades internas. Ello es particularmente importa,nte en el 
subdesarrollo. 

La cuestión pragmá-tica. reside en la periodicidad de los ajustes de 
cambios, teniendo en cuenta que cada uno de ellos comporta a la vez -un acto ec_o 
nómico y un acto politico. Ella depende de câ da situación. Tiene importancia, 
pués, que si no se frena la espiral interna por una política de precios e in-
gresos, no pa.rece haber ma-nera de evitar otra espira.l entre devaluación e in-
flación interna:; y ello conlleva el peligro de hacer los reajustes cambiarlos 
tan frecuentes, que se tornen en un fa.ctor inflad onagri o más, frusti-axite del d_e 
sarrollo. La frecuencia de los ajustes y su magnitud dependen; pués, en gra.n 
medida del i?.anejo conjunto de las políticas de precios e ingresos y cambiaría.La 
recurrencia a la devaluación es índice do fi-acaso en la política que ha venido 
siendo desarrollada, e insinuación de fracaso futuro si ella no se corrige. 
Las curvaos de capacidad de competencia habrían de tener, pués, forma inescapa-
blemente "dentada.". De lo que se tra.ta es de ajustâ r el ta.mano y forma de los 
"dientes" a fin de minimizan perjuicios por unidad de resultados. El éxito de 
la política cambiaría, no os, pués, autónomos depende del que se tenga en la 
litíca de precios e ingresos. Y en cualquier caso, el ajuste cambia.rio no debe 
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constituir -una medida aislad_a, sino darse en el contexto de -un conjunto dé me-
didas convergentes de politica -de precios e ingresos y de otros campos fisicos 
y finê ncieros, en piarte analizados-. 

Los tipos deberían ser, en cualquier caso^realistas. Ello signify 
ca que el índice de "capcicidad de competencia" del país, o los precios internos 
expresados en dólares, o la relación entre tipo real y paridad, o cualquier 
í̂ tra, forma en que el problema, se exprese, sólo tendría que moverse entre cotas 
determinadas. La existencia de tales cotas, que tienen un antecedente en los 
"pimtos de •^ro",constituye una, forma de ampliar los limites razonables de va-
riabilidad del tipo de cambio, y de vincular estos límites a las variaciones 
internas de precios. Ello parte de la expresada base conceptual de que el su^ 
desarrollo y los precios en a,lza irreversible no admiten tipos de cambio fijos, 
por lo menos en las condiciones que se vislumbran a im decenio vista. Y estas 
condiciones no son prive.tivas del subdesarrollo; tienen también expresión en 
países industriales. ^ ^ ^ 

' Los criterios para fijar estas cotas han de sor varios y conver-
gentes, y ella,s deberían evitar tanto la sobrevR.luación como la, sobredevalua-
oión. No se concibe aquí el ajuste cambiario como instrumento para lograr o^ 
jetivos trajisitorios, que esta.rían adscriptos a, una sobrevaluación o a 
una sobredevciluación. 

La sobrevaluación lleva al des.ajuste del bala.nce de pa,gos a. través 
del aliento excesivo a lâ s importaciones, el desaliento a las exportaciones 
tradiciona.les, y el impedimento a la sustitución y a la. nueva exportación no 
tradicional; impide realizar programas de exporta„ción a largo plazo, que a,segu 
ren mercado, por lo- incertidum.bre del punto de quebra.nto de las empresasf tran^ 
fiere ingresos desde el sector exportador al iinporta.dor, actuando el tipo de 
ca,mbio como eje de la, transferencia^ resta, recursos reales aJ país a. media,no 
plazo -y a corto plazo a. veces- por el despilfa-rro de divisa-sj y se torna en 
inflacionaria tanto por el juego de a.lguiios de sus efectos directos y de las 
reacciones que ellos promueven, como porque aJguna vez >ia,y que a,justar el tipo 
de cambio, en cuya oportunidâ d el alto del escalón de ajuste es ma.yor. 

/La sobredevaluación 
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La sobredevaluáción a.ctúa en sentido contra,rio y tiene efectos in • 
flacionarios a corto plazo, salvo que se establezcan meco,nismos -subsidios 
subrepticios, p,ej.- para retener su efecto, e impedir que impacte los pre-
cios internos, cuya estructura queda entonces distorsionada-. Ello, además de 
su efecto sobre la estructura de la propiedad, dado el subsidio subrepticio 
que contiene, -desde el a,horro nacional hacia el extranjero-, que altera la p^ 
ridad de capacidades de inversión en desfavor del ahorro nacional. Ello tanto 
al reducir el poder de compra del ahorro interno en términos de bienes de in-
versión importados,como porque amplia el poder de compra del ahorro externo en 
términos de activos nacionales. 

La sobre devaluate i ón -a veces encarada pr.ra da,r mayor duración al 
a.juste cambiarlo en un proceso inflacionario- pone, en efecto, -una tr,ansfereíi 
cia, adiciona,l que influye sobre ]a estructura nacional/exterior de la propie-
dad, ya distorsionada, en forma creciente por el disímil avance tecnológico y 
la. me,yor capacidad de s,cumulación de los centros. Sobre ello podria señalarse, 
en un simil ilustrativo, que la misma transferencia a los productores mundia-
les de oro que harian los Estados Unidos con ima, eventual devaluación, seria 
hecha por sobredevaluacioncs del mundo en desarrollo a los productores mundia. 
les de ahorro, Eo se considera, pués, necesaria ni conveniente la sobredeva-
lua-ción, para estimular la entrada de capital extranjero. 

Hay, además, una cuestión de actitud del empresariado. Se consid_£ 
ra que el empresariado nacional que confía, en el pais y se identifica con su 
desarrollo, mientras el nivel de "capacidad de competencia," sea bajo ha de in-
vertir en avance tecnológico; y cuando éste sea alto, habrá., además, de retqr 
nar capitales. El que no está identificado con el desarrollo de su pais y no 
asume su response.bilidad social en el proceso, ha de sacar capit.?.les por reglaj 
claro que t-anto más cuando el nivel de capacid.ad de competencia sea bajo. El 
empresariado extranjero invierte por otras razones dominejitcs, aparte del ni-
vel relativo de capacidad de competencia.; pero en cuanto éste juega, tiende a 
aumentar sus exigencias de "beneficios de entrada" - mientras el nivel de capac_i 
dad de competencia es bajo^ y llega a invertir hasta en compra de activos del 
tipo tierras, cuando aquel resulta alto por efecto de la fuerte devaluación, 
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El realismo del tipo do ca,ni"bio exige, pués, que su nivel se mantea 
/ 

gil entre cot;as dadas. El acto, pués, de devaluar tiene sentido en cuanto lle-
va el tipo a. entrar en tal franja de paridad; y el verdadero pro1)lema reside 
en cómo determinar los limites de la franja, lío bastan para ello indices lii¿ 
tóricos, j los' limites de la franja deben entenderse flexibles en los dos sen-
tidos. 

Puede, - p. ej. 5 un país mantener indices descendentes de capa,cidad de 
competencia que no conlleven UJia sobrevaluación, si en los inicios existía, una 
sobredevaluación fuerte. Esta cuestión requerirá investigación cua.ntita,tiva 
y cua,litativa profunda, p-articulármente si es que le. armonización cambiaría en 
el Area llega alguna vez a requerir que se est.ablescan tales franjas de paj?i-
dad, para prescribir ujio y otro desvio. 

iíótoso que en el jSjrea integrada lia do ser de más importante no só-
lo el nivel de capacidad de competencia de cad.apaís, sino el de las ca.pacidades 
relativas -paridades recales, en fin-. Los pa,íses de menor desarrollo rela.tivo 
en el Area, cuyo,coeficiente de comercio intrazonal crezca, verían en ta.l si-
tuación disminuidos sus grados de liberta,d para fijax políticas cambiarías au-
tónomas. Esta dependencia se ha verificado ya en algún caso. Ello constitu 
ye uno- o-pelación h.a,oia la armonización, y particularmente a la regularidad de 
las conductas cambiaria,s de los países de mayor pese en el comercio intrazonal 
de bienes y servicios. Se piensa que, si los países de menor desaj?rollo rel¿ 
tivo dieran suficiente peso <a tales requerimientos de armonización, ello lle-
varía a un argum.ento más, convergente en el sentido de evidenci.ar la, necesi-
dad de establecer mecanismos de crédito contingente en el Area, para dar sos-
tén a políticas acordadas dentro d.e propósitos de armonización. 

Existen ciertas considera diones adicionales sobre el problema. La-
existencia o no de capa.cidad ociosa al momento de devaluar tiene interés espe-' 
cial para países exportadores de productos industriales y, en cierta medida, 
mineros. Ello significa que esta circunsta.ncia será crecientemente importante 
para La,tinoamérica, Pa,ra los exportadores agropecuarios, en cambio, lo que in-
teresa es establecer si, al momento de la devaluación, liaj'" elasticidad real de 
oferta o si subsisten trabas que impiden que ella crezca. La devaluación para 
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promover exportación q̂ ue no tenga en cuenta estas restricciones reales, que r_e 
quieren reformas de las llamadas "estructurales", corre el peligro de resultan 
estéril? y hay casos en el Sxea que registran tal tipo de resultados. Este 
problema, de medidŝ s convergentes, liooe pa.rte también del realismo del tipo de 
cambio, qiie es no sólo cuantitativo. 

Hay también cuestiones de cronología que afectan el rea.lismo. Uo 
basta con que aquella elasticidad de respuesta de la oferta -para seguir con el 
ejemplo- llegue a existir5 ella debe existir realmente dura,nte el período en 
el cua.l la devaluación c3-mbia el nivel prevaleciente entre precios internos e 
internacional es 5 y no lograrse recién después de que se haya completado la. 
reacción de los sectores inicialmente perjudicados por el ajuste cambiario, y 
haya retorn,ado la estructura de precios a niveles suficientes a los de pre-d¿ 
valuación. 

Tal tipo de realismo cambiario -üo agotado por supuesto en la cons_i 
deración de los atributos que aquí se consideraron- constituye, pues, ixna, for-
m.a de compromiso entre la necesidad de devaluar, dada por razones de producti_ 
vida,d relativa, competencia., y precios en linea,; y la, de tener baja, propensión 
o, la deveJu-ación por razones de estructura de la, propiedad, de otorgamiento de 
subsidios subrepticios, j de estabilidad, en fin, pa,ra. el desarrollo 

ix) Los depósitos previos sobro importaciones completan los efectos tribu 
tGjrios de la tarifa y de la, multiplicidad cambiriria efectiva, y agregan una dis_ 
criminación fina,nciera que hace más sensibles la,s inportc,ciones prescindibles 
a la restricción a,l crédito bancario inespecífico. Ello a,demá.s de otros efec-
tos, p.ej., sobro la estructura de precios; y de sti vaJor intrínseco como ins-
trumento de absorción monetâ ria específica.. 

Se entiende que su empleo ha. venido siendo útil, en términos gen_e_ 
ra,leso en el Area; pero que la responsabilidad por hai,cer que su empleo sea real_ 
mentó flexible es tanta., como l,a que so exige en el manejo de la tarifa o el t_i 
po de ca,mbic; y ma,yor a„ún, por la necesida,d do ela.sticidad financiera que se 
a,diciona. Sin esta última,, su efecto resulta sólo tempora,rio, a,l m.omento de 
su introducción. Pajra el jü"ea, se preser.ta ta,mbién como útil instrumento de di_s 
criminación en fa,vor del comercio intrazon.al. 

/x) En los criterios 
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x) En los criterios anteriores se considera contenida cierta forma de s_o 
luci6n -la que se piensa más útil- al arduo problema del instrurflental cambia-
rlo que sirva a una política de desarrollo sin inflación» 

Se requiere, pués, que el sistema oontenga el menor número posible 
de tipos de cambio^ j el subdesarrollo sola,inente podría servirse de sólo uno, 
exclusivamente en el caso de que su aptitud tributaria fuera plenamente sufi- ' 
cíente y se cubrieran los otros recaudos indicados. 

Aquella suficiencia tributaria es no sólo recaudatariri,. El propó-
sit» reca.udatorio adscripto a la reforma cambiaría tiene el inconveniente de ' 
exigir con el tiemp» une. nueva devaluiación -sí no se frena la. espiral y se m_e • 
jora, la tributación interna- dado que sus tributos poseen elasticidad-precio 
negativa. 

Los tributos aplicados a pâ rtir de transacciones cambiaríos -o de 
otras bases- deben también tener aptitud para llevar la estructura de precios 
de mercado hacia un patrón que oriente debidamente la. demanda, y la de costo 
de factores hacia la forma que estimule realmente la producción^ habida cuenta 
de las restricciones reales imperantes en uno y otro caso. El ajuste, antes 
referido, de niveles diferenciales de productividad es un ejemplo de ta,les pr_o 
blemas. Este tipo de consideraciones hace conveniente trabajar con dos tipos 
de cambio, miiontras la ap'titud tributa,ria interna no alcâ nce a cubrir suficien-
temente todos los roles indics^dos, con la neGes.aria especificidad, y n« se d.en 
las condiciones antes citadas. ^ ^ ^ 

Un tipo de csjnbio, el menor, serviría entonces a la exportación tra, 
dicionali y la exportación no tradicional se cursaría, a través de otro mercado, 
con tipos más aJtos. Este mercado serviría para, cursar importaciones y tran-
sacciones fincincieras, y sería, abastecido por la banca central. 

La banca central estaría entonces en situación de identificar las 
"orientaciones de largo plazo" del mercado cambia,rio, y de graduar su conducta 
de acuerdo con la política general. No se trata-ría, pués, de una bancei pasiva 
frente al mercado, con el papel de ê rítar desvíos de plaao corto; sino vigila¿i 
te pa.ra conducirlo activamente en el corto y el largo plazo. ^ ^ 

/La capacidad de 
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La capacidad de maniobra de la, banca central vendría dada por la 
entrega obligatoria de divisas de los exportadores, y de otras transacciones 
financieras. Es cuestión de decisión política y de realidad de cada país el 
grado en que tal reversión se h.3,ga íntegrs-mente a la banca central, o en q.ue 
participen de ella los bancos, o en que exist", libertad de l«s ezport'".dores 
de ciertos bienes prrr-, disponer de todo o p-xrte do sus divisas. 

Los depósitos previos, manejados con flexibilidad absoluta, econó-
mica J financiera, convergerían al sistema. 

El mismo tipo de principios se aplica a la existencia o no de con-
trol. Si la. divisa es el recurso más escaso de la economía, los controles so-
bre movimientos financieros podi'ían liberalizarse sólo en el caso de que haya 
certeza de que no habrá fuga de cs^pitales, y que el mercado no cursará otras 
transacciones que las admitidas. Es importante, pués, que el empleo del instru 
manto se decida en función de realidades y de criterios de largo plazo, y no al 
impulso de situacioiies de circun&tancia, a veces reversibles en el subdesarro-
11o, 

Finalmente, hay una insinuación de puntos pa,ra más pensamiento, que 
vienen de la yuxtaposición de las consideraciones anteriores con la progresiva 
armonización, necesaria, en el ámbito del Area integrada,. Si ésta empleara c_o 
tas a ciertos índices del tipo de los de "capa.cidad de competencia" para com-
prometer conductas de ajuste cambiâ rio de los países, éstos necesitarían vincu 
lar la o>yuda que reciban para, desajustes transitorios con la observancia de 
tal franja. Se piensa que ello, vinculado también a un progresivo crecimiento 
del comercio intrazonal, liaría crecientemente aconsejable a los intereses del 
Area la existencisL de un clearing sonal que, entre otras cosas, pudiera dar 
apoyo de balance de pagos de corto y mediano plazo a los países, sobre la base 
de conductas nacionales compatibles con ol desarrollo del Area y los propósitos 
de la integración y, lo que es esencial, compatibles con su propia realidad 
econónica. El reciente apoyo político a la Integra,ción abre las vías a conce-
bir formas de instrumentación eficientes de este tipo de propósitos. 

xi) En cuanto a las filtraciones en términos de desarrollo e inflaciona-
rios, derivadas del uso de los instrumentos, las informaciones no sistematizadas 

/que se tienen 
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que se tienen indican que no sólo se han dado situa-oiones de inadecuación de 
los instrumentos cambiai'-ios empleadosc sino de deficiencia en el grado en que 
ellos fueron usados5 de variabilidad en las políticas -no bien asociadas a pr^ 
gra,mas esta.bles-; y lo frecuentemente citado, de un excesivo reposar en ajustes 
cambiarlos sin haberse adoptado medidas en el campo de las corrientes físicas, 
de nivel sectorial, j en materia, de precios e ingresos, que fueran lo suficien 
temente penetra,ntes y estacóles como para, superar defectos perdurables, cuya s^ 
lución no puede darse sólo mediante el cnpl G O í̂l O cll de instrumentos cambia,rios 
y de balance de pagos. 
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CAPITULO V 

FTOTO 1. 
1 - En efecto, las alternativas de ;análisis pueden esquematizarse on la for 

ma siguiente, en la cual se indican también las opciones tomadas. 
Tér 

Kiver'^ 
minos 

Estático 
1 
1 Dinámico 

Global 
Largo 

Global 
Corto 

Detallado 
por 

Variables 

Largo Exposición 
de Factores Detallado 

por 
Variables 

Corto Comportamiento 
en el ciclo 

2 - Cf.R'.Huggles: Svjmmary of the Conference on Inflatiorívand Growth, (o.c,) 
p.10. 

3 - Por vías talcs como el Plan Marshall, on algtinos casos. 

4 - Cf. Estudio Económico Mundial 1957^ p.5. 

5 - id. 

6 - R.Prebisch: El Falso Dilema (o.c.) p.14. 

7 - Vease Capítulo II. 

8 - G.Ackley: Teoría Hacroeconomica (o.c.) ps. 4 8 I / 4 8 7 . 

9 - Bronfenbrenner & Holzman: Survey of Inflation Theory (o.c.) p.6l2, 
10 - Ha habido una serie do intentos de dar explicaciones del proceso que no 

son típicamente de costos ni de demanda. Véanse sobre ello los trabajos 
de Bronfenbrenner & Holzman y de H. Johnson: Una reseña do las teorías 
de la ihflación. 

11 - G.Á.Costanzo (o.c.) ps. 23/24. 

12 - G.Dorrance (inflation and Growth) o.c., n. 
13 - Se trata del Documento ECOSOC 4152 del Secretario General de las Wacio-^ 

nes Unidas (p.6), en que se pojauinen los resultados do una encuesta a paí 
ses sobre inflaci'̂ "- ¿r ̂ icsarrollo. Se quiere destacar que las respues-
tas incluía.n sólo a cinco países latinoamericanos (Bolivia, Brasil, El 
Salvador, Trinidad y Tobago y Venezuela), no figurando por lo tanto en 
ellas las experiencias de Argentina, Colombia, Chile y Uruguay, donde 
el problema tiene otras connotaciones. 
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14 - id, p.9 

15 - G.A,Costanzo (o.c.) p.43 señala que en casos de inflación avanzada, los 
incrementos de salarios son mayores que los de la productividad, Pareco 
ría que tales incrementos -que evidentemente adicionan demanda- fueran 
también englobados dentro del concepto global d.e "inflación de demanda" 
que dicho autor sustenta. 

PimTO . . . 
16 - Cfc CEPAL: Inflation and Growth (o.c,) Vol,I ps,23 y sigs,; en la cual 

so señala, al tratar sobro la inaplicabilidad de teorías de inflación 
oxtornas al Area.,, que los modelos teóricos son distintos; los tratamien 
tos puramente globales tiene una utilidad muy limitada; la explicacicn 
del procesó tiene que ser esencioJmente dinámica en América La,tina; y 
los elementos do costo y de demanda tienen que ser combinados en el con 
texto do los aspectos estructurales.. 

17 - Cf„ id, p.24 y :D,Seers: La teoría de la Inflación y el Crecimiento de' 
las Economías Subdesarrolladas: la experiencia latinoamerica.na„ p„4l6, 

18 - véase p.ojo rUíaló.or; Ensayos sobre el Desarrollo Económico 
p.80. 

/ . . . . . 

19 - Rp Prebisch: El Falso .'Dilema., (o.c,) p„2. 

20 - Cf., KcJohnson: Una reseña de las teorías de la inflación (o.c.) y 
sigs. Este autor agrega otros argumentos para .justificar su criterio 
de inutilidad del 'Versus""' .• 

21 - Vease Estudio Económico Mundial 1957^ p.23. 

22 - Cf. JDocto. E/4152 (o,c.) p,20, 

23 - El problema es más complejo, y la agricultura latifundista no ccnstitiiyo 
un único caso típico. Hay también restricciones de oferta en la agricul 
tura fflinifundista y en la falta de empresariado industrial. El ejeraplo 
sobresimplificndo sólo pretende hacer hincapié en la correspondencia c^ 
tro causas y remedios según su naturaleza (de oferta o de demanda en e?.-
caso) y el plazo en que operan (la:cgo y corto, resT)eotivanente), 

24 " Sobro ello se han citado ya; el Estudio Económico de América Latina. 
1957 (pg's. 227/229); Gl Estudio Economico Mmidial 1957 p.6 y los traba-
jos de O.Sunkel "Un esquema general para el análisis de la inflación. 
El caso de Chile; y AoPinto: ''Estructuralistas y Monetaristas, Un reo':en 
to". La, misma, referencia se halla en J.Griomwald; La Escuela Estructura 
lista, Estabilización de Precios y Desarrollo Económico; el caso Chile-
no (El Trimestr'e Económic-o - julio/septiemb.re de 1961,' ps. 471 y sigs., j 
quien agrupa factores báeicos o estructurales por un lado (of.jrta inelás 
tica- y finanzas c im-cvrsióa públio^) y factores no estructural os pd 
otro. Esto.': últimos comprenden a- los fa, .i tor es cirounstanuial js y los • 
"factores de propagación", en cuya categoría incluye el mecanismo del 
crédito, los ajustes 

/autom-áticos de 
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automáticos de sueldos y salarios y los gastos deficitarios dol gobier-
no. Aspectos tangentes con estos son los de "inflación originaria" G 
•"inflación inducida" que cita J,Epstein: Inflación y Estabilización en 
los Países Subdesarrollados. (El Trimestre Económico - enero/marzo do 
1961, p.l5í)por lo menos en cuanto a. la capacidad de los gobiernos para . 
no inducir un proceso inflacionario. 

25 - R.Prebisch: El Falso Dilema... (o.c.) p.ló, señala ô ue, mientras en ol 
caso do espiral motivada en incremento de costos los bsjicos centrales 
son impotentes para contenerla;, pueden hacerlo en el caso de demanda, si 
obran con firme determinación. Sobre este punto se vuelve más adelante. 

26 - G.Haberler^ en: "Factores Monetarios y Reales que afectan la- Estabilidad 
Económica", Revista "Banca ÍTazionalo del Lavoro'' Vol. IX Nro. 38, pgs. 
.85 y sig-s. (Traducción aparecida en la Revista del Banco, Central de Ve-
nesuela). 

27 - Fondo Monetario Internacional. Informe Anual I966, p. 
PTJMTO 3.. 
28 - Cf. P.Uri (o.c.) p.44. 
29 - Cf. Estudio Económico Mundial 1957 ,pag.39. 
30 ~ Seguramente, la nómina anterior no es muy rigurosa en cuanto a la ubica 

ción de los elementos. Así, la oscilación de las exportaciones, por , 
ejemplo, es causa de insuficiencia en la disponibilidad de bienes de u-
tilización final; pero se la ha'identificado por separado para conside- . 
rar aisladamente el efecto "per se" de las oscilaciones sobre la inesta 
bilidad cambiarla de corto plazo en países con reservas externas insufi 
cientes, 

31 - véase Bronislaw Mine: On the Symptoms of Inflation in a Socialist Economy 
(en: Studies in the Theory of Reproduction and Prices - P M , Polish 
Scientific Publishers - 1964; p.40. Cf. También Estudio Económico Mun-

: dial 1957, p.9.. 
32 - Id. p.409 a 413. 
33 - Véase. Estudio Económico Mundial 1957 (o.c.) p. 136 a I38. 
34 - Id. P..21. 
35 - Id. p.. 6.. 
36 - Id. P..32. Cf. S.Dell: Postivar Experience... (o.c.) p.202/203, 
37 - Id. p . 2 4 . 

38 - Id. p.6l. 
39 - E.S.Kirschen (o..c.) p.340 a 342. 
40 - S.Dell (o.c.) p . 2 0 4 . 

41 - Sobre el tratamiento teórico de estos factores de costos véase Bronfen-brenner & Holzman (o.c.) pgs. 6l3 y sigs. 

/Punto 4. : 
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PUWTO 4. 

42 - Cf. J.Ahtunada: Gr-owth and Stability in Latin America (ditto) p.-6. La 
"baja en la inversion resultaría del descenso en la eficiencia marginal 
del capital, a que aludía Keynes como factor de receso (y no a la tasa 
de interés, en su esquema teórico)-. Véase E.Prebisch. El Desai'i'ollo Eco. 
nómico de Anx;̂ ric;a Latina, (o.c.) p,20., 

43 - véase Cap. II y, entre los trabajos acerca del cambiante papel del comer 
ció internacional: A,Pinto "Estabilidad y Desg^rrollo. . ." (o.c.) p.260 
y sigs. 

44 - Kirschen y otros (o.c.) p,372 
45 - Con algunas excepciones (petróleo, muy particularmente, hasta ahora.)En 

todo caso, los países que exportan .tales bienes tienden a ser los menos 
inflacionados en el Area. 

46 - Con las mismas excepciones. 
47 - Sobre la incertidumbre, cf. i.B.R.D.: Supplementary Financial Bíeasures 

(o.c.) p.6, 
48 - véase el análisis del Cap.II. 
49 - fi.Prebisch: El Desarrollo' Económico de la América Latina y algxanos de 

sus principales problemas. Boletín Económico de América Latina, vol. 
VIJ, Nro. 1 p.lO y sigs. 

50 - Cf. S.Kusnets:- Aspectos Cuantitativos del Desarrollo Económico. (Ed. 
CEÍÍLA) 1959, p. 106. 

51 - Una serie de aspectos del dociomento de E.Prebisch: El Falso Dilema... 
(o.c.) han sido tenidos en cuenta en esta descripción. Véanse también 
las descripciones del proceso en los' trabajos de O.S-unkel: El Fracaso 
de las Políticas de Estabilización... (o.c.) p.627; E.Prebisch: El Dfesa 
rrollo Económico de la Aíiierica Latina... (o.c.) pgs. 10 y sigs.; y J', 
Villanueva: The Inflationary Process in Argentina (m.imeografiado) Ed. 
1964. 3e considera que los estudios de países, al ser hechos con una 
misma sistemática, arrojarán también luz sobre algunos aspectos -y tal 
vez incluso algmas excepciones- al esquema simplificado que se formula 
en el texto. 

52 - Esto no significa eximir a la propia indecisión de los países en desa-
rrollo de participación en la responsabilidad por su desarrollo como . 

- proceso de lairgo plazo; taji sólo procura acentuar la responsabilidad de 
los países industriales por la coyuntura de los países en desarrollo. 

53 - Véase, al respecto, P.Massé: 'Tolítica de Rentas" (o.c.) p.39. 
54 - Cf. E.Prebisch: El Desarrollo Económico'de América Latina... (o.c.) 

p.23' y p.20. Véase también Supplementary Financial Measures - IBRD 
(o.c.) p.19. 

55 - Cf. G.A.Costanzo (o.c.) p.23. 
56 - Si un país de bajo nivel de ingreso y deficientemente alimentado impor-

ta alimentos es otro el caaD; y más grave por cierto. 
57 - véase el documento "Supplomentary Financial Measures", varias veces ci-

tado. 
/58 - R.Prebisch 
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5S - fí.Prebisch, en El Falso Dilema...(oc) p.8 señala que la aportación de 
recursos internacionales se justifica como complemento del ahorro esca 
so de nuestros países, pero no como elemento normal de política anticí 
clica para cubrir las importaciones exigidas por el mantenimiento de la • 
actividad económica. La diferencia entre este enfoque y el q.ue aq.uí es 
tá contenido es cuestión de ritmo en el empleo de fondos. 

59 - Vease, al, respecto R.Prebisch: El Falso Dilema (o.c.) pgs. 10 y sigs. 
60- Id, p.13. 
61 - Id. El Desarrollo Económico... .(p.. c.) p,.23.. 
62 - Cf. R.Prebisch: El Paleo Dilema..,. ,(o.c.) p.8. 
63 - R.Prebisch: El Falso Dilema... (o.c.) p.9. 
64 - Son muchas las opiniones coincidentes en este sentido. P.ej.: A.Harber-

ger: El problema do la Inflación en América Latina (o.c.) p.l?; E.Kirs-
chen y otros (o.c.) pgs. 45 y 72; J.Epstein; Inflación y Estabilización 
en los Países Subdesarrollados (o.c.) p.l4; etc. 

65 - Ello aparte de- otras consideraciones q.ue aconsejan su implatación, sobre 
lo que se vuelve en documento separado. 

66 - Por vía de un fondo de "igualación de presupuestos y como en Bélgica 
(véase E.Kirschen;, (o.c.) pgs. 369/370). 

67 - Por ejemplo en el Reino Unido de Gran Bretaña^ en que se autorizó una 
modificación de hasta 10% entre presupuestos (Kirschen, o.c., p.l52). 
Esta autorización podría darse a nivel de tributos determinados. 

68 - A.Monti (o.c.) p.71. 
69 - En países desarrollados del hemisferio norte^ los ingresos tienen, en 

general menos flexibilidad al cambio aue los gastos (Kirschen, o.c. 
p.45). 

70 - Véase "El Falso Dilema..." p.l7 
71 - Este sería un caso de "desviación- del equilibrio estructural", en la 

nomenclatura de dicho trabajo, (p.9). 
72 - El que el gobierno asuma en todo o en parte el rol de exportador o im-

portador constituye una decisión política sobre la cual no corresponde 
a este trabajo tratar. Sólo se anota que cuando el gobierno no comer-
cia existe Tina situación en que puede haber filtraciones de divisas a 
través del comercio, lo cual es bion obvio, 

73 - Sobre tales' restricciones véase, por ejemplo, ÜEPAL: Inflation and 
Growth, vol. V. El caso de Chile, p. 29 y sigs. (estudio dirigido por 
Dudley Seers). 

74 - El problema es complejo y se vincula también al grado de éxito que pue-
de tener xana política tributaria interna sustitutiva del doble juego 
oambiario. Sobre ello se vuelve más adelante. 

/75 - Un reciente 
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75 - Un reciente estudio sobre la materia es: Role- of Export Taxes in • 
Developing Coiontries, por fí.Goode, G.Lent y P.D.Ojha. publicado en 
Staff Papers, novenber 1966, p.453 y sigs. 

76 - Sobre ello se vtielve más adelante. 
77 - Esta expresión, equivalente a la inglesa "wage drift" y a la francesa 

"glissement des salaires" identifica la distancia entre los salarios 
comparables y no incluye beneficios adicionales que no hacen parte del--
salario. 

78 - También de las empresas -que actúan como redistribuidores entre factores-
y de los gremios -como redistribuidore internos-, 

79 - Sobre la oxperienrienda europea véase Kirschen (o.o.) pgs. 56/57. 
80 - véase al respecto; CEPAL; "Desarrollo Económico, planeamiento y Coopere 

ración Internacional" (mimeogra.fiado_ pgs,. 21 y sigs. 
81 - R.prebisch: El Falso Dilema.,, (o.c.) pgs, 13 y 3. 
82 - Id. p.lO. 
83 - Id. El Desarrollo Económico,,, (o.c.) p.20, 
84 - líaturalmente que si hubiera una caída catastrófica de precioS; como en los años treinta., el tratamiento de los precios sería tal vez otro. 
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CAPITULO VI 

PUUTO 2. 
1 - También una política "neobismarkiana"3 según la caracterización de H. 

Jaguaribs (Desarrollo Economico y Desarrollo Político) Ed..BUDEBA 1964> 
podría llevar al mismo resultado;, si la dirección del proceso por una 
"burguesía desarrollista" llevara a postergar la distribución más allá 
de lo que soporto la capacidad de las masas. Habría, entonces, ven. pe-, 
rícdo de "inflación retenidâ '̂  donde el arbitraje estatal procuraría au 
mentar o1 .financiamiento interno de la inversión; la cual alguna vez 
tendría q:ue resultar visibilizada en más altos salarios. Sn 'tal supues 
to, ademá's, no se respetaría el objetivo de crecer y distribuir al ais 
mo tiempo. En el contexto hay, pues, un problema de velocidad relativa 
de formación do la demanda interna. Esta alternatix'-a reposaría en ex-
portaciones siempre crecientes, en ausencia de mercado interno suficien 
te. 

2 - véase:' Eepubliaue Frangaise: Véme. Pian de Développement Economique et 
So ci al. Journal Offi.ciel, page IO595. 

3 - Vease por ejemplo: H H. Zoeteweij: Prices, ivages and Incomes 
Policies (Sd. O.I.T. I 9 6 6 ) pgs. 52/54. Cf. P.üri (o.o.) pgs.37/38. 

4 - véase sobre el problema de la-información: Wages and Labour Mobility -
OECD, 1965 (Pieport by a Group of Experts on the relation between changes 
in wage differentials and the pattern of emjployment. En pag. 10 y I5 se 
hacen consideraciones generales sobre el problem.a de la información; y 
a lo largo de cada uno de los capítulos se plantean limitaciones a las 
conclusiones, surgidas de la insuficiencia de información básica. El 
estudio se refiere a países industriales. En América Latina hay un gra 
ve vacío en .este aspecto. 

5 - Sobre el diseño de la política de precios e ingresos en países del hemi_s 
ferio norte, y particularmente en los países escandinavos y ílolandajvéag 
se, por ejemplo H.A.Turner y Pl.Zoeteweij: prices. Wages and Incomes 
Policies (OIT,1966) P.Masse: Política de Rentas (o'.c.); OECD: Wages and-
Labour Mobility - Ed. 1956 (algunas referencias); F.Muro de Uadal: Con-, 
sideración sobre los Consejos Económico-Sociales; M.Byé: Le Conseil Eco 
nomique (Revue E'conomique, nov. 6 2 ) ; Estudio Económico Mundial I 9 6 4 
(2da.parte); y J.iíaynaud: Planification et Politique (Ed. 1963), entre 
otros. 

6 - P.Uri: UnaPolítica Monetaria para América Latina (o.c.) p.22, señala que 
la política de ingreses"no ha encontrado todavía su camino". Pero lo 
está buscando, evidentemente. 

7 - En 'iirgentina ha habido antecedentes de este tipo. (Véase F.M.de Nadal 
o.c. en llamada-anterior); Unión Industrial Argentina: Informe sobre' el 
Consejo Económ.ico-Social ( E d . 1 9 6 6 ) ; IDES: Situación de Coyuntura Nro.6 
(agosto d'e I 9 6 6 ) - grupo coordinado por A.Ferrer; y W.Rosto'w (o.c.) en-
tre otros. Existen informes que también tratan el problema; así A.de 
Smaele (misión de la GIT a Argentina, I 9 6 6 ) , sobre la creación de un Con 
sejo de la Comunidad de Función Consultiva, Económica y Social. 

/8 - Se trata 
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8 - 3e trata del Plan Nacional do Desarrcllo Económioo y Social de la E.O. 
del Uruguay, 1965/74? cuyo Plan Anual -para el primer año de ejecución 
del plan de Desarrollo- contiene explícitamente la provisión de un a-
cuerdo social sobre precios e ingresos^ desarrollado con participación 
tripartita de gobierno, obreros, empresarios. En este- país los traba-
jos de investigación básica para identificar la viabilidad y los reque 
rimientos de la política de precios e ingresos formalizada a través- de 
talos tipos do acuerdos se habían iniciado a mediados de 1964; y fueron 
presentados en I965. En I964 se produjo un documento interno relativo 
a las "Bases para la Concortación de un'Acuerdo Social" (A,Monti). Du-
rante 1965 se croó en el Uruguay un Comité de Precios e Ingresos con 
par ti'ci pación gubernamental, obrera y empresaria, que funcionó algunos 
meses. Ello constituye un interesante antecedente, particularm-ente de 
la actitud de diálogo de los grupos sociales. 

9 - OEA -Doc. 130 (14 de mayo de I966): Acta Final de la Segunda Conferen 
cia Interamericana de Ministros del Trabajo sobre la Alianza para el 
Progreso- Caraballcda -Venezuela- p.9' Política Laboral. Se establece 
en este documento que ''los iáinisterios del Trabajo adopten las medidas 
que sean necesarias para establecer a corto plazo, y a,l nivel más alto, 
un Consejo Nacional de Ingresos y Precios que sirva de mecanismo apro-
piado para establecer las políticas de precios^ sal,.rios y otros ingre 
sos compatibles con niveles ascendentes de productividad y justicia so 
cial, y que tenga, como objetivo primordieJ asegurar el aumento del sala 
rio real de los trabajadores sobre una base de iDi'-ecios estables". 

10 - A.Monti: El Acuerdo Social. Ed. mim.eografiada - julio de I966. 
11- Preoisamcjnte este tipo de razón es la que habría impedid.o la concorta-

ción de un acuerdo en Bélgica. 
12 - Estas circunstancias han sido, naturalmente, más incidentes en países ' 

que han tenido cierto proceso inflacionario originado en otras causales. 
13 - véase también la discusión sobre la inflación de costos, la curva de 

Phillips y otros aspectos relacionados en: Bronfenbrenner & Holzman (o., 
c..)pgs. 623 y sigs. 

14 - id., P..63O y sigs., especialmente p,634. 
15 - O.E.C.D.-: Ifages and Labotir Mobility •- Ed, I965, foreword by Prof. P.de 

IJolff, p. 9. Una síntesis de este trabajo fué publicada c-n L'Observa-
teur de l'OCDE, Nro. I6, juin I965, con el título: Les Salaires et la 
Mobilits de la Main d'Oeuvrc. 

ló - id,, p. 16. 
17 - id. p.-45. 
18 - id. p.ll?. 
19 - Suplemento Nro. 1 "Abstracts of Selected Articles", de Wages and Labour 

Mobility -OECD I966- p. 13. Síntesis de: Fí,Lester: Wage Diversitj'- 'and- '' 
its Theoretical Inrv.lication (p.ev. of Economics and Statistics, aug 46). 

/20 - Id. p.84 
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20 - id. p.84: Síntesis de J.Gar'oarino: A Theory/interindustry T?age Structizre 
Variation (Quarterly Journal of EeomoraicS;, May 1950) .Cf. Tirrner y Zoe--
teweij ,(o.c.) p.72. 

21 - id. pgs.- 6 4 / 6 5 . Sint&sis do S.Slichter: I-iotos on the Structure of Wages 
(Sev. of. Ec.and Statistics^ fob. 50). La misma conclusión (id. p.76) 
obtiene H.LG-/inson: Postwar Movement of Prices and 'iages in Manufacturing 
Industries (Jcdnt Ec. Commitce Study of Emplojonent Growth and Price 
Levels, Study Paper Wro. 21, Jan. 30/1960), y en (id, p.l04) J.Hun.loi, 
and M.Rothbaum: International Comparisons of Wage Strnr-fciiaroo - Interna, 
tional Labour Heview, apr. 55), como -rpsul-bciao de un estudio referido a 
Italia, Francia y Estados Unidos. 

22 - Este concepto corresponde al inglés "wage drift" y al francés "glisse-
ment des salaires". Se pensó que las traducciones literales de estos 
términos no resultan adecuadasj por lo q.ue se utiliza el término "adi-
cional". 

23 ~ Cf. una serie de estudios. Véase, p.ej.: J.Duesenberry: Underlying 
Factors in Postwar Inflation, in: Wages, Prices, Profits and Productivity, 
1959. (síntesis en Supplement Nr.l, to Wages and Labour Mobility, ps. 
1 0 0 / 1 0 1 ) . La misma conclusion sobre el poder de los gremios se halla en 
(id', p.98) M.Segal: Unionism and Wage Movements, Southern Ec.Journal, . 
oct. 61, y en (id. p.96) E.Ozanne: Impact of Unions on Wage Levels and 
Income Distribution, Quarterly Journal of Economics, May 1959; entre 
otros. 

24 - Sobre la competitividad entre ramas véase (id. ps. 78/79) W.Bowen: 
Interindustry Variations in the Unemployment-Wage Relationship. Wage 
Behabioxjr in the Postwar Period, I 9 6 O . 

25 - Wages and Labor Mobility (o.c.) p. 142." Cf. una serie de estudios cuya 
síntesis aparece en su Supplement Nr. 1. 

26 - Cf.Wages and Labour Mobility (o.c.) p.9 - Las consideraciones de elasti 
cidad-preclo de la demanda y la participación inicial de la remuneración 
del trabajo en el ingreso de la industria entran también, naturalmente, 
en el problema. 

27 - GCDE:. Una política de equilibrio de precios (o,c.), p.22. 
2 8 - id. p . 2 5 

29 - E.Ruggles: Inflation and Growth (o.c.) p.ll 
30 - Todo acto económico lo constituye, en realidad. Lo que quiere destacar-

se es que se' trata de un acto cuyo contenido político es particularmen-
te sensitivo. (Cf. H.Turner y H.Zoeteiveig (o.c.) p.l47.) 

31 - Se recuerda que en el Cap.II se señaló que, aunque se utiliza en el tex 
to el concepto de "productividad'', en lugar de un índice estadístico de 
productividad es necesario realizar computaciones en valores a precios 
corrientes del producto, el consumo total y privado, y la distribución 
de este último por estratos, a fin de identificar el volumen físico de 
consumo de los trabajadores. Este volmen físico y proyecciones inde-
pendientes de incremento en los precios -el incremento mínimo por otras 

/razones que el 
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razones que el salario- dan valores del consumo que^ sumados a las pau-
tas de ahorro, definen el ingreso disponible de los trabajadores. Este 
ingreso^ ajustado por tributos, subsidios y otros elementos lleva al 
ingreso salarial que, referido a las proyecciones de ocupación, permite 
tener una cifra del' salario promedioj no inflacionario. Sobre ello se 
vuelve más adelante. 

32 - Esta dialéctica de llegar a la conclusión "por exclusión" no constituye 
la única vía de demostrar, la necesidad de m acuerdo social, Sobre ello 
se vuelve en doci;!mento separado. 

33 - La discusión de algunas de estas connotaciones puede verse en A.Mdnti: 
"El Acuerdo Social" (o.c.); 

34 - Sobi-e el peligro de "conservatización'' de estos gremios benefiGia,dos 
véase Á.Pinto: Kotas sobre la distribución'del ingreso y la estrategia 
de la redistribución (El Trimestre Económico Uro. 115 p.424). 

35 - En documento separado se formula la proposición ds su empleo;, dentro 
del contexto de la "formulación Preliminar de una Política Antiinflacio 
naria". 

36 - No inflacionarioB, en tales circunstancias. Véase R.Prebisch: El Falso 
Dilema (o.c.) ps. 20/21. Sin embargo, la remuneración del factor empre' 
sario y capital suele no contraerse en la m.edida en que el salario nomi 
nal aumenta. Hay, pues, \ana distinta valoración de uno y otro factor 
con respecto a cuál debe ser la participación correcta. 

37 - Hay una frondosa referencia de tales motivaciones, en parte discutidas 
en el punto anterior. Véanse en particular los trabajos ya citados de 
Bronfenbrenner Holzman (en especial ps.6l8,6l9 7 64O); G.Ackley (Teo-
ría Macroeconómica, o.c.) ps. A^l Y sgs.; Wages and Labour Mobility 
(o.c.) , en' varias partes; P.Uri (o.c.) p.59 y sgs. Inflation and Groiíth 
(.o.c.) Vol. Ill, cap.IV,' punto V; H.Turner H.Zoeteweij: Prices, Wages, 
and Incomes Polioies (o.c.); Kicschen y otros (o.c.) ps. 59/60 y otras. 

38 - Una importante limitación a tales alzas reside en la necesidad de aumen 
tar el ahorro y la inversión del sector público consolidado. 

39 - Y aijn por regiones, cuando se puede abrir adecuadamente la política. 
40 - Cf.: Inflation & Growth (o.c.) Vol.Ill p.l06 y sis. 
41 - Sobre arabos casos véase Wages and labour ííobili'fcy ('o.c.) ps. 38/39. So-

bre el segundo, cf. Turner ci Zoete-weij (o.c.) p.91. 
42 - Turner k Zoeteweij (o.c.) p.90. 
43 - Una serie do estos elementos se refieren específicamente a salarios; 

otros a ingresos- por sobre ellos. 
44 - De los mecanismos de acuerdo y también de otros mecanismos. 
45 - "Variabilidad^' y "dispersión" se usan en sentido estadístico. 
46 - Ello tal vez porque, en la práctica, no existan casi otros importantes puntos de referencia en más de un país Latinoameiicamo. 
47 - Cf.H'.Brochier: La Politique des fíevenus et la Planification Prangaise. 

(o.c.) p.877. 
/48 - Cf. P,Massé 
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48 - Cf. P.Masse (o.c.) p .40. 
49 - Ello, dada una estructura de precios y in considerar elementos discri-

minatorios de otro tipo (requerimientos sanitarios;, p.ej.) que tendrán 
que tener cada vez menor peso. 

50 -

51 -

52 -

53 -

54 

55 

56 -

Se recalca ='de períodos significativos'' pues a corto plazo no necesaria 
mente hay relación entre los cambios de precios y sál¿rios. Cf. Inflation 
and Economic Development: Inflation and Labour Problems in the Develo-
ping Countries - Contribution by the International Labour Office - U.li, 
Document S/4053/Ádd. 1 - ( 1 9 6 5 ) pgs. 1 a 3. 
Tomando varia.ciones de precios en bscisas y variaciones de salario real 
en ordenadas, cracientes ambas a la derecha y hacia arriba, la relación 
cortaría a ambos ejes, sn tasas de crecimiento observadas por períodos 
típicos. Tal vez variaciones interanuales podrían no mostrar la misma 
relación. 

Lá forma de la franja sería la siguiente: 
A 

Incrementos 
de salarios 
reales 

Incrementos 
de precios 

Técnicamente se trataría de cambiar la inclinación y, aún, la forma de 
la curva, de manera de hacerla en el cuadrante positivo más.vertical, y 
paralela al eje de los incrementos de salarios reales en el punto de ex 
pansión mínima de precios requerida por el ajuste del sistema económico. 
Esta proposi ción no pareeG estar uniformemente aceptada p verificada 
empíricamente. Véase Suppl. Wr. 1 a Wages and Labour Mobility (o.c.) 
p.59j lue contiene la síntesis de un artículo de B.Soffer: The Effects 
of Becent Lon-Term Wage Agreements on General ííage Level Movements 1950 
-56 (Quarterly Journal of Economics, feb. 1959-
El Trimestre Económico, enero/marzo de I96I, p.113 y sigs. Véase allí' 
su interesante discusión de la curva de Phillips. 
El docto.E/4152 (u.ií/) , p.27, caracteriza el dilema en los siguientes 
términos: mantener los ingresos salariales en línea con el costo de la 
vida significa dar ímpetu al proceso infla..ionario del lado de los cas-
tos. Forzar un mantenimiento de saliJios con el interés de la estabi-
lidad es ir en contra de la política generalmente aceptada de reducir 
las gruesas desigualdades en la distribución del ingreso y también invi 
tar a la intranquilidad social. 
Si se trabaja con un modelo el técnico podría diseñar, para que el poli-
ce elija, sendas áreas de soluciones, interconectadas, para las distin-
tas variables. 

/57 - Es un simple 
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57 - Es lua simple iDroblerna de" ponderaciones/aebe ser tenido muy en cuenta en 

el diseño de la política. 
58 - ootre estos factores hay frondosas referencias en la literatura económi 

ca. véansê , por ejemplojj las consideraciones del Estudio Económico Mun 
dial 1957í en (p.29) sobre la difusión del alza de salarios a partir de 
las industrias dinámicas en países industriales; y en p.40 sobre la ri-
gidez de la estructura de salarios en tales países como mecanismo de di 
fusión; las de S.Bell, en "Postwar Experience of Inflation in the 
Industrial' Coimtries (En Inflation and Growth in Latin América) o.c. 
p. 212, etc. 

59 - Ello no sólo porquG sea mayor su capacidad financiera para afrontar la 
huelga. 

60 - Cf.j entre otros: OCDE Una política de equilibrio de precios (o.c.) p. 
49; Turner & Zoeteweii (o.c.) p.ll9. 

61 - Criterio prohibido en, p.ej.. FTancia (véase Kiersohen (o.c.) ps. 138 y 
341. 

62 - véase OCDE: Una política de eq.uilibrio de precios (o.c.) p.51-
63 - Con una curva dentada" de poder de compra, aue sube a van máximo de pi-

co en el momento de entrar a percibir el nuevo salario, y baja tenden-
cialmente hasta el punto del nuevo convenio. Sobre estos problemas hay 
también general acuerdo. Véase, por ejemplo, OCDE (o.c.) p.49 

64 - véase H. Turner y H.Zoeteueij (o.c.) ps. I I 5 / I I 6 . 

65 - i>íaturalmente, se considera que sería preferible no seguir este sistema, 
sino determinar la suba de salarios dentro del marco de referencia de ' 
un plan anual, una de cuyas partes es un presupuesto económico nacional. 

66 - 3e formula esta aclaración para tomar en cuenta los niveles y estructu 
ras regionales de precios, 

6t ~ Tal vez sea inexacto espresar "no inflacionaria", y lo correcto sería 
caracterizarla cono ima política "lo menos inflacionaria posible". 

68 - Se está haciendo aquí un planteo estático del problema. En realidad, 
habría que realizar provisiones para el cambio en el número de trabajar-
dores, entre otras. Se trata aquí solamente de ilustrar la idea. 

69 - Esta aproximación acerca de la estructura de salarios, y la proposición 
de incrementar fuertemente -en dimensiones medidas- los adicionales por 
familia han sido componentes esenciales de la política de salarios pre-
vista en el Plan STacional de Desarrollo Económico y Social del Uruguay. 
Véase Plan General - Vol.I - plan Anual ps. A/78 hasta A/84. 

70 - Ello, naturalmente aparto de la teoría. Véase el docuinento "Policies 
for prices, profits and other non-wage incomes - GECD 19d4. 

71 - Ciertas categorías deta,lladas figuran en los cuadros de los sistemas de 
Cuentas Nacionales, con diferente cobertura según los países (véase, 
p.ej.. Yearbook of National Accounts Statistics-UN).' 

72 - El tenia sigue siendo emporesario y capital pues se entiende comprendida 
lá remuneración del capital como ingreso. 

/73 - El tratamiento 
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73 - El tratamiento de la remunaración del factor empresario y capital no 
• puede aislarse, pues, rigurosamente del tratamiento de precios. Cier-
tas yuxtaposiciones conceptuales entre este punto y el que sigue deri-
van de este hecho. Por lo demás, aquí se trata sobro la remuneración 
bruta del factor, a sabiendas de que el tratamiento de la depreciación 
es importante^ a objetos económicos generales y a objetos fiscales es-
pecíficos. Los problemas que se generan cuando la depreciación a costo 
de origen y a costo de reposición difieren fuertemente -en un proceso 
inflacionario, p.ej«, o después de una fuerte devaluación- son conside 
rados a propósito de las alzas generales- de precios en bienes de capital 
y fueron en parte tratados en el Cap. II, 

74 - Los honorarios de directores y síndicos do sociedades anónimas suelen 
ser computados como remuneraciones del trabajo; los honorarios de pro-
fesionales y de tra.bajadores independientes como rem-unoraciones del em 
presarlo y capital; los intereses suelen estar subvaluados en países en 
desarrollo; y se entiende que las categorías de análisis cubiertas por 
las estimaciones no son, en general, suficientes. 

75 - Si en algunos países se han hecho estimaciones, por lo menos ellas no 
han sido incorporadas a las cuentas. Para estimar el "precio implícito" 
en la remuneración del factor empresario y capital habría que identifi-
car, año por año, el volumen físico de capital aplii.ado al proceso pro-
ductivo o, en su defecto, establecer un índice de productividad del ca-
pital, Las limitaciones que existen para realizar un cálculo de capi-
tal fijo reproducible existente son bien conocidas; y lo mismo ocurre 
en el caso del cálculo de la productividad del capital. El efecto del 
cambio tecnológico comi;lica también el problema de medición. El empleo 
de ciertos coeficientes de equivalencia entre una unidad de volumen fí-
sico de capital y determinadas unidades de mano de obra -o viceversa-
obtenidos a partir de precios de la mano de obra y del capital en cier-
to período-base fueron ensayados en las formulaciones preliminares de 
algimos planes de países latinoamericanos, pero no dieron resultados sa 
tisfa.ctorios. Este es m campo muy importante, en que hace falta poner ' 
intenso esfuerzo metodológico y de computación, 

76 - Se expresó en el pmto b) que la participación de la remuneración del 
trabajo tiende a subir su alícuota en el ingreso, según señala la expe-
riencia comparada, a medida que este es más elevado. 

77 - Se piensa que ello ocurre en el sector comercio, algunas de cuyas eta 
pas no son bien identificadas o cuyos márgenes de comercialización no 
reflejan toda la realidad; en las construcciones, cuya cobertura depen-
de de estadísticas incompletas; en el transporte automotor a veces; en 
la industria, donde suele fallar la captación de establecimientos nue-
vos; y en una serie de servicios cuya dimensión y a veces cuya existen-
cia no suele ser debidamente identificada. Todo ello, naturalmente, 
sin considerar el tratamiento del autoconsmio, que es esencial en el 
Area, y que tanto puede llevar a estimaciones subvaluadas como sobre-
valuadas, según su acierto. Se trata de_ una impresión global que, natu 
•'•almente, debiera ser confirmada por estudios "ad hoc". 

78 - En el sector agropecuario, la proporción de remuneración del trabajo en 
el ingreso es muy pequeña, y es más alta en el sector industrial. La 

/mayor ponderación 
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mayor ponderación de la industria acrece la participación promedio' del 
trabajo y disminuye, consecuentemente, la del empresario y capital. 

79 - Al razonar para países en desarrollo se estáj pués^ on desacuerdo con 
quienes señalan que el impulso de un "profit-push"' tiene probabilidad 
de ser menor que el que viene de un ''wage-push";, en parte porque los 
•beneficios constituyen una menor proporción em la formación de precios 
y porque tal impulso tiene más probabilidad de ocurrir -de una vez y 
para siempre", mientras que las alzas de' salarios tienden a ser conti-
nuas (véase: Bronfenbrenner & Hoiaman, o.c. ps, 622/623.; Aunque ello 
ocurriera en países desarrollados -parece difícil que sea "de una vez 
y para siempre"- no sucede en países en desarrollo. 

80 - Es' sintomático que esta espiral no siempre sea oonsiderada, explícitamen 
te. Aún en el documento OECD: ''Policies for prices^ profits and other 
no-wage incomes'' p.44 se consideran las espirales salario/precio y sa-
lario/salario, pero no la 'beneficio/beneficio. Ello puede ser correc-
to para países desarroll'ados pero no en Latinoamérica, por lo menos oa los 
países más inflacionados. 

81 - Sobre esto último véase P.Massó (o.c.) p.41. 
82 - Por lo menos restricciones de mínima. 
83 - El nivel de remuneración del empresario que cwnple una y otra condición 

no ha de ser necesariamente el mismo. La incitancia a la inversión nug 
va ezige alta remuneración del empresario y capital; la incitancia a la 
inversión en avance tecnológico en empresas existentes requiere remune-
raciones no muy elevadas, según se señaló en un capítulo anterior. La 
baja de los precios puede ser relativa o aún absoluta, naturalmente. 

84 - Estru'cturas por sectores, regiones, y otras pautas que haya que consi-
derar. 

85 - El intento de precisar objetivos específicos se entiende particularmen-
te en este campo. 

86 - La introducción de equipos electrónicos en un centro de información y 
procesamiento de datos se entiende imprescindible para mantener perma-
nentemente actualizada una auditoría económica de precios, costos y mer 
cados, con el propósito de actuar a título preventivo, de orientar el 
uso de instrumentos compensatorios -como los tributarios-, y de aplicar, 
en definitiva, instituciones tales como la legislación antimonopólica. 
De tal manera podrá decidirse fundadamente cuándo y sobre qué actuar, 
y qué asesoramiento dar al consumidor. 

87 - O.G.Bulhoes (o.c.) p.22 señala que no es el número de productores el que 
influye en el alejamiento entre precios de mercado y sociales, sino la 
actitud del productor, que aspira a ver aumentadas sus utilidades mer-
ced a la escasez forzada de la producción, lo que constituye además un 
procedimiento contrario a la propia esencia de la producción capitalis 
ta. Aquí se considera que no es sólo la actitud sino también el núme-
ro de productores, o distribuidores. El altamente concentrado comercio 
de importación y exportación tradicional en Latinoamérica es p.ej., ín-
dice de ello. 

/88 - Se ha en 
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88 - Se ha observado en más de un país iriflacionado en el Area^ la tenden-
cia del empresariado a incrementar su ingreso antes de q.ue sus costos 
efectivos hayan incroaientadocuando se sahe que ello ha de suceder 
-por efecto, p.ej., de una devaluación q.ue tiene cierto retardo para 
trasladarse a los costos-. 

89 - En estas materias es a veces poco prudente generalizar antes de inves-
tigar taxativamente. Se recoge aquí la impresión ijrevaleciente en una 
serie de medios. 

90 - Son numerosas las coincidencias en este sentido. Vóase;, entre otras, 
A.Ferrer: Reflexiones acerca de la Política de Estabilización en Argen-
tina. (si Trimestre Económico - octubre/diciembre de 1963 y sgs. 
véase también ECLA - Inflation and Growth. Yol. IV. El caso de la Ar-
gentina. p.19 , , . 

91 - Ü.H. Secretary General: Inflation and Economic Development (o.c.) Doc. 
4152 p.33. 

92 - Ello aparte de consideraciones de regularidad en la calidad y en el vo-
lumen de producción y entregas. 

93 - En el Plan Nacional do Desarrollo Económico y Social del Uruguay se es-
tablece que cierto crédito no podrá ser otorgado a industrias determina 
das sino para el financiamiento de una ampliación de su capacidad que 
las conduzca por sobre el nivel mínimo económico;, o para fusión de plan 
tas cuando de dicha fusión surja por lo menos este nivel. 

94 - El ''ente testigo'' es la entidad estatal que compite con el sector priva 
do y cuya presencia actúa de morigerador de los beneficios de éste. No 
necesariamente debe operar siempre sobre los mismos productos. Otros 
asuntos como los relativos a contralores de pesas y medidas y de cali-
dad suelen ser patrimonio do algunas entidades locales. 

95 - Cf., entre muchos otros, P.Massé (o.c.) p.57 cuando señala que una ac-
ción vigorosa aislada, no garantiza la estabilidad de precios. . 

96 - Lo mismo reza para una serie de materias primas de la metalurgia básica, 
ferrosa, y química, entre otros ramos. Naturalmente que el problema re 
quiere considerar también tributos y otros instrumentos. 

97 - Los límites a los gastos de propaganda son a veces utilizados en algunos 
productos, como los medicinales. 

98 - Dado el ahorro nacional, el saldo de la cuenta corriente del ente "sec-
tor externo" y el ahorro necesario en el gobierno;, queda establecido el' 
ahorro privado. De lo que se trata es de asignarlo en principio a fami 
lias o empresas y, dentro de aquéllas, por estratos y de éstas pior ac-
tividades relevantes. Para ello se requiere enfrentar las posibilidades 
do ahorro con el patrón de inversiones y establecer qué política ha de 
seguirse con el saldo a financiar por cada ente; que resulta de la dife 
rencia. entre su ahorro y su inversión. Las posibilidades de utilizar 
ciertas transacciones en cuenta de cajjital (crédito, depósitos, etc.) 
en determinada medida están en cierta forma determinadas por las previ 
siones hechas para el gobierno y el sector externo. Las transacciones 
internas de capital ponen, así, límites al financiamiento de este saldo 

/por entes 
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por entes y llevan a graduar los niveles de ahorro establecidos en pri-
aora aproximación. Tomada entonces una primera decisión £plíjti_ca de 
asignación económica del ahorro debe real iZSITSG leí identificación de 
las transacciones corrientes que han de llevar a tal meta. La distri-
bución de beneficios, la t,HS.a de salarios; la tributación incidente so-
bre cada ente considerado, los pagos de transferencia internos y exter-
nos y otras transacciones -aparte de las relativas a la generación pre 
vista del producto- tienen que acomodarse a cierto comportamiento para 
q.ue la distribución del ahorro por entes sea lograda, Vcase exposición 
detallada de estas' proposiciones metodológicas en A.Monti (o.c,). 

99 - tos atributos clásicos de rentabilidad, seguridad y liquidez están vul-
nerados entonces. La liquidez;, estructuralmente por la dimensión redu 
cida de una ssi'ie de plazas, y por los mismos problemas que afectan a 
los otros atributos. La rentabilidad está sujeta al álea que introdu-
cen no sólo los negocios, sino la relativa discrecionalidad para remu-
nerar a directorio y síndicos, y aún la misma debilidad real de la sin-
dicatura. 

100 - Ademiás, el hecho de que en las cuentas nacionales figuren tales remunera 
ciones como asignadas al factor trabajo tiende a distorsionar la inter 
prefación. 

101 - Problema que parece haber afectado a algún país europeo por efecto de 
la diferencia en sus parábolas tributarias con las de Estados Unidos. 
Hay que diferenciar bien, sin embargo, "ejecutivos-' do "directivos". 

102 - En países agropecuarios a ello se suman las ganancias de capital sobro ' 
la tierra, recurso creciente o definitivamente escaso en algunos países. 

103 - Si la dimensión de todas estas traslaciones es grande, difícilmente po-
dría evitarse que otros sectores des8.rrollen una conducta de no acepta 
ción. 

104 - En cuanto el precio influyo sobre el ingreso nominal del factor empresa 
rio y capital, su efecto está tratado en el punto anterior. 

105 - Sobre el factor trabajo véase punto b) de este capítulo. 
106 - véase punto anterior. Se concibe, como alia se expresa, una central do 

informaciones y procesamiento de datosque trabaje con ciertos "mode-
los" destinados por lo menos a identificar por programas dinámicos, cuán 
do se requiere cierta acción correctiva, y qué implicaciones tiene el 
uso de distintos instrumentos sobre los precios y sobre otras variables 
del sistema, 

107 - Como en el caso de las empresas públicas. Aún estos precios podrían en 
trar en los mecanismos del "acuerdo social", como se propone en docLimen 
to separado. 

108 - El punto ha sido suficientemente discutido en el Cap.II. Para ciertos 
casos, como la fijación del salario, la sóla proposición de que el go-
bierno tenga "una" política hace que se renmcie al "mercado". Además, 
si en la operatoria se propone que los salarios varíen por regla según 
la productividad do la economía en su conjunto, quo los salarios de 

/actividades menos 
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actividades menos dinámicas sean por lo menos igual es al vi "tal j y q.ue 
los de actividades más dinámicas no crezcan -en consecuencia- según la 
productividad de ̂  rama, la política para la fijación de la remunera-
ción del factor -"adicionales" aparte- queda "institucionalizada" fue-
ra de Aún^ si el método de cálculo con 
siste en establecer la vari'̂ ción del salario medio según la asignación 
física que la economía hace a consumolas consideraciones están 
nte alejadas de lo que puede ser un merca,do de trabajo. 

109 - Con inclusión del sistema de seguridad social. 
110. - Varios países han experimentado "cortes" de electricidad por falta de 

equipamiento suficiente, p.ej., que han constituido un • factor inflado 
nario vía oferta. Este tipo de restricción^ poco concebible en países 
industrie,!es, es producto del mismo subdesarrollo. 

111 - En Latinoamérica habrá que reconsiderar en algo el problema a la luz 
de la utilización de '''peggy bags" y ='containers". 

112 - Por otra parte, la ciudadanía está interesada en que los ferrocarriles 
"funcionen" y no en que den beneficios. Este no es, naturalmente, un 
argumento 'éconómico" pues las ciudadanías están interesadas en muchos 
imposibles económicos. Sin embargo, puede dar indicios acerca de su 
límite de aceptación social de determinadas alzas de iarifas. En un es-
tudio sobre motivaciones sociales en Argentina se estableció que m 
% de personas consultadas sobre el problema considera que lo esencial 
es q..ue los ferrocarriles funcionen; y sólo un ^ que ellos den bene-
ficio, (Trabajo realizado por I.Miguens, y publicado en la Revista 
"Primera Plana", del de de 196?. Este tipo de trabajos sobre 
motivación sería interesante de ser realizado para identificar con más 
precisión la forma de emplear con cierta probabilidad de éxito, una se 
rie de instr\amentos de política económico, no sólo de precios.). 

113 - Hay, naturalmente, posibilidad de usar de la tarifa como instrumento 
de tributación indirecta en algunos casos (transporte de cargas, por 
ejemplo). 

114 - El caso ya citado de productos medicinales; o determinados bienes es-
tratégicos; o insumes difundidos; etc. Además el arroz en la India,p.ej, TVease liJconomic development with stability - UIF Staff Papers feb,54). 

115 - R.Prebisch (El Falso Dilema...) o.c., p.lo señala que el control de 
precios ha sido inoperante QTi let ©ncis. latinoamericana, y que re 
prime las consecuencias de la inflación (se refiere particularmente a 
la sobrevaluación cajnbiaria, la estabilización de tarifas de servicios 
públicos y la de alquileres). Considera que el control ha sido, en la 
mayor parte de los casos, un mero expediente psicológico que ha pertur 
bado la producción y el comercio sin lograr ningún efecto i'edistributi ' 
vo.. véase también U.N. Secretary General Doc.E/4152 (o.c.) ps.l4 y 43. 

116 - Cf.OECD: Policies for Prices... (o.c.) pgs. 22/23. 
117 - Analíticamente, si hubiera mercado donde funcionen oferta y demanda, y 

movilidad en los factores, la intersección de las curvas de oferta y 
demanda identifica un precio. Cualquier fijación arbitraria de precios 
por debajo de este nivel cortaría a las curvas de oferta y de demanda 

/en puntos 
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en puntos distintos." La cantidad ofrecida sería entonces menor a la 
demanda; y tanto más cuanto más distante fuera el precio "fijado*' del . 
precio "de mercado", dadas las inclinaciones de las curvas. Esto es 
lo que suele ocurrir cuando se fijan precios en la lucha antiinflacio-
naria. paro ésta no reconoce sólo como origen a la "especulación". Al 
seguir operando las causas de fondo en el proceso^ cae la producción 
de los bienes con precios congelados, 

118 - Yéaso, p.ej.5 D.Seers: La teoría de la inflación y el crecimiento... 
(o.c.) El Trimestre Económico julio/septiembre 19(>3 ̂  p.413. Inflation 
and Economic Development (Report by U.^. Secretary-General-Document 
E/4152, pgs, 39/40. Lo mismo en G.Dorranoe The Effect of Inflation on 
Economic Development (o.c.)p.58. A través de este mecanismo se distan 
cian los precios relativos y, lo que en el sector privado aleja la in-
versión de los ramos de precios relativamente deprimidos por el juego 
de "señales", la impide en el sector público por falta de fondos de 
inversión (Cf. Dorrance p.59)» 

119 - Véanse los ejemplos de descontrol citados en Kirschen (o.c.) p.l40» En 
algmos planes de viviendas en países latinoamericanos se señala la in 
compatibilidad entre el mantenimiento del control de precios de alqui-
leres y la expansión del volumen físico de construcciones j)i"i'vadas pa-
ra ingresos bajos y medios. En efecto, los ingresos altos financian 
con o sin crédito bancario o de instituciones especializadas su propia 
vivienda. Los de infraconsumo no pueden financiarla ni aún con crédi-
to y necesitan subsidios en alta proporción; estos estratos por defini 
ción, no pueden pagar arriendo de viviendas de nivel adecuado. Los es 
tratos de ingresos bajos requieren igualmente cierta proporción de sub 
aidio, y, juntamente con los de ingresos medios, también necesitados 
de crédito, forman el contingente que puede demandar vivienda arrenda-
ble, Los controles de alquileres^ una vez establecidos, se hacen de 
difícil erradicación por razones sociales, y llevan a soluciones inter 
medias (liberar la nueva construcción, por ejemplo, mientras se amplía 
el crédito para vivienda propia a fin de eliminar arrendamientos con-
gelados; y liberar tales nuevos arrendamientos). 

120 - Cf. OECD: Policies for Prices... (o.c.) pgs. 20 y sigs. Véase también 
H.Turner <k H.Zoeteweij (o.c.) cap. III. 

121 - Sean márgenes de beneficios o de comercialización, 
122 - Véase propuesta de su labor antiinflacionaria en el Plan de Desarrollo del Uruguay. 
123 - Véase "Quince Años de Política Económica en el Brasil" (trabajo dirigi 

do por C. Lessa) CEPAL - Boletín Económico de América Latina ~ vol. IK 
Nto. 2, nov. 1964. 

124 - No se considera aquí el efecto-precios de otros instrumentos de políti 
ca (política de demanda, p.ej.)» 

125 - véase, entre otros estudios sobre esta controvertida materia: ECLA: 
Inflation and Growth (o.c.) Vol. IV pgs. 19 y 24. (El caso de la Argén 
tina), sobre el caso del Brasil véase: Quince Años de Política Económica 

/en el Brasil 
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en el Brasil (o.c.) pgs. I 7 9 / 1 8 O ; sobre Chile véase ECLA: Inflation 
and Growth, Vol. V, p.80 y sigs. 

126 - Los dos países q.ue ponen más énfasis sn el uso de técnicas de supervi-
sión y control general de precios como una parte integral de su políti' 
ca Bon Noruega' y Holanda. Véase OECD: Policies for Prices... (o.c.) 
pgs. 27 y siga. 

127 - Por ejemplo, cuando se reúnan gobiernoempresarios y trabajadores pa-
ra establecer precios, salarios y remianeración del factor empresario y 
capital en una industria de bienes intermedios, la variable a maximi-
zar tendrá que ser la producción o las exportaciones de esa industria; 
y los cambios en precios e ingresos tendrán q.ue ser concebidos como un 
instriamento para lograr aquellas metas físicas, dentro de ciertas res-
tricciones impuestas por otras variables y otros instrumentos que in-
tervengan en el problema. 

PUNTO 3. 
128 - Según G.A.Costanzo (o.c.) 
129 - Cf. Report on the Working of the Monetary System (Radcliffe Report) 

Lond'on. Her Majesty's Stationery Office - Reprinted 1963 pgs.135 7 
sigs. En p.17 se recoge lo establecido por el Comité Macmillan en el 
sentido de que los objetivos básicos eran la estabilidad' cambiarla y 
de precios; y se agrega la necesidad de evitar altibajos.fuertes en el 
nivel, de, empleo. 

130 - id. p,22. Hay m a expresión muy gráfica allí que señala que, a medida 
que aumenta "the fullness of full employment" crece el riesgo inflaciq 
nario. 

131 — Se recoge (id. p..23.) la posibilidad de cierto conflicto de objetivos. 
132 - Véase Kirschen (o.c.) pgs. 387/38.8 y otras. 
133 - véase Trade and Development - Vol. I: Final act and Report; Annex A. 

IV.12; punto B,3, p.49. Allí se recomienda que los países en desarro-
llo establezcan oficinas de inversión y servicios de asesoramiento pa 
ra inversión; y que establezcan y refuercen a las instituciones de eré 
dito y bancos de' desarrollo (Resolución adoptada por 94 votos a 1, con 
22 abstenciones), 

134 - El Informe Radclife (p.337) señala entre sus conclusiones que "lo que 
se necesita es que no haya m a preferencia doctrinaria sino m diagnós 
tico constante y profundo del estado de la economía... y iina clara per 
cepción de los efectos probables, directos e indirectos de cualquier 
medida particular''. 

135 - lío sólo por la inercia propia de las variables influidas sino también 
porque tiene que adaptarse la capacidad de los bancos para operar. 

136 - Cfs.' Informe Radcliffe p.337; y J.Tinbergen: Hacia una Economía Mundial 
(o.c.) p.l87í cuando señala que "la regulación de la circulación de mo 
neda es más importante que la regulación de la cantidad de moneda; por 
lo que m a política financiera correcta es de mayor importancia que 
una política monetaria adecuada". 

/137 - Los instrumentos 
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137 - Los instrumentos no bancarios oon fui-rsa canoclatoria considerados son 
pagarés, letrasí ac.piones al portador^ otros valores do entidades finan 
oleras, debentures y, en algunos casos^ parte de los depósitps ds aho-
rro. Pueden aquellos valores ser o no gc^rantizados. 

138 - véanse" los estudios de Raymond Goldsmith, ya citados, sobre la estruc-
tura financiera do los países industriales, Tjarticularmente los Estados 
Unidos. 

139 - Sn Argentina, por ejemplo, on q.uc el coeficicnte do liquidez exioresado 
en términos do medios do pago banoarios bajó de alrededor de un 35/̂  a 
alrededor de un 20p del producto nacional en la última década, los ac-
tivos de los intermediarios financieros eztrabanoarios (cooperativas de 
crédito, sociedades do ahorro y crédito y financiadoras privadas) acre 
cieron su signifiocición, de un 2,9/3 del total de activos banoarios a 
un 18,5/0 de ellos, entre 1955 7 1965 (Véase: S.Itzcovich: Los intermer-
diarios Financieros Extrabancarios en la República Argentina' - Ed. Gen 
tro de Investigaciones Económicas - Instituto Di Telia - set. I966, 
cuadro Nro. 1). , , 

140 - Inf. Radoliffe, p.l35. 
141 - La relación entre el incremento dol total de instrumentos con fuerza 

cancelatória (üIPC) y el do los medios de pago banoarios (ZiMP) puede ser 
simbolizada sn los términos siguientís: 

¿^ IPC rcs-y^' ó MP, donde 

C>< IPC^, /CLzM 
BK ^ MP 

El primer parámetro introduce la relación entre el total de instrumen-
tos con fuerza cancelatoria' y el de los billetes y monedas q.ue en cier 
ta medida les sirvo de base. El segmdo hace lo mismo coii' Is. relación 
entre la mcneda en el público y el total de medios de pago. i\mbos para 
metros -y; particularmente el segundo- han de variar según sea el incre 
mentó de medios de pago. Lo interesante os que incrementos insuficien 
tes de medios de pago provocan alzas eny¿î talcs, que pueden más que com 
pensar el intento restrictivo. Ello sin considerar problemas de velo-
cidad, por ahora. 

142 - En los medios de page banoarios se entienden incluidas las cuentas co-
rrientes del gobierno. Recuérdase que pcxrto de esta masa monetaria os 
la base del capital de giro del sistema financiero no bancario. 

143 - O quo la aumGnt̂ >ron, o bien que. la redujeron débilmente. 
144 - Saturalmonte otros atributos deberían entrar al análisis del piroblema, 

tales como las variaciones de corto plazo del nivel de liquidez global 
y la velocidad do incromento del producto y del ingreso. • Sin embargo, 
so considera claro el noxo entro lo:--, atributos analizados. Hay,, nc.tu-
ralmonte,_cxcopciones a este comportamiento global tales como la Repú-
blica' Dominicana, Bolivia y B1 Salvador, que so explican por otras ra-
zones . 

/145 - Salvo, naturalmente 
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145 ~ Salvo, naturalmente, ciU3 se raanejen otros instruiiiontos. Además, dobe 
tenex-'so presento quo las cifras reflejan una relación entre moneda en 
el público y modios do pago bejicarios totales que es ••ex-post'̂  Como 
sieiiipre hay cierto reflujo hacia los bancos, la relación ''ex-ante'' se-
ría mayor. 

146 - El total de activos ds intermediarios financieros bancarios y no banca-
rios -y estos últimos institucionalizados o no- no constituye una medi-
da adecuada. La suma de pasivos bancarios que constituyen liquidez,en 
distintos grados, con los de otros entes que constituyen valores con 
cierta área de aceptación exige también establcocor ''grados'' de liquidez. 

147 - Hay m a cuestión de "'grado-̂ ' de liquidez de la cual tampoco escapa la!, 
liquidez de origen bancario. lío suele haber uniformidad en el trata-
miento de los depósitos de ahorro y a plazos de los cuales en algunos • 
casos se considera que una parte, constituiría ''medio do pago'' interno. 
Aquí sólo se consideraron cerno medios de pago los billetes y monedas 
en el público y las cuentas oox>rientes bancarias, privadas y del gobier 
no. Ello atendiendo a que los depósitos de ahorro, son en gran medida 
portadores de valor en Áiaérica Latina, y a que resulta imposible esta-
blecer qué parto de ellos constituj^e ''liquidez", habida cuenta do que 
esta parte varía en cada período y país. 

148 - Kay general asentimiento sobro este hecho. Véase: Cap.17; ¿j.Bobichelc 
''o.c.) lesson 5 p.ot ...llín-̂ i 'v.o.''; Inflation and Growth.- El caso 
de México, p.50; y el mismo Eobichek (o.c.) lecture 4 page 3, cuando ex 
presa que el stock de dinero y cuasidinero es una función de cambios en 
el nivel de precios, cambios en ol ingreso real y cambios en la prefe-
rencia de liquidez, A largo plazo habrá, pués, un ''efecto-volumen^ y 
cierta parte de "efecto-precios'' que hacen subir "per se" el nivel de 
medios de pago. 

149 - En efecto, da,do que a largo plazo el crecimicnto de importaciones y ex 
portaciones debe igualarse; y teniendo en cuenta que el coeficiente de 
importaciones en ol ingreso sube para que haya estabilidad en el coefi 
ciente de liquidez, el increnento de medios de pago tendrá que ser me-
nor que el de las cxpoi-taciones. Ello avecina la conducta monetai-ia ten 
dencialmente restrictiva a un régimen de patrón oro. V'éase sobre ello 
también D.Ccers: La Teoría de la Inflación... (o.c.) p . 4 0 4 . 

150 - Cf. Plan Anual de Venezuela 1962 - Cordiplan I 9 6 I . 

151 - A.Monti: La Prograiiiawion del Pinanciamiento a Corto Plazo (o.c.) p.85 
Este trabajo es^ en general, seguido en el contexto del punto que se es 
ta tratando, 

152 - Esta última resulta una vez formuladas las revaluaciones de activos fi 
jos, computada la depreciación a costo de reposición^ y ajustada la va 
luación de las existencias, por lo menos. 

153 - Hay, naturalmente, en ambos casos, límites físicos a la inversión y al 
interés. 

154 - Esta relación bilateral tendría que ser naturalmente complicada con la 
introducción de otros cleaentos; y dadas laa indivisibilidades en la 
inver-GÍÓn no sería en rigor continua. 

/155 ~ No hay oposición 
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155 - No hay oposición entre acentuar la importancia del interés en la deman 
da de fondos para inversión fija en países en c^sarrolloy negarla en 
principio en la demanda de fondos para giro. Hay un problema de dife-
rente incidencia de la tasa, y de dimensión de ésta^ sobre lo cual se 
vuelve más adelante, 

156 - Hay una serie de variables en la relación, por un lado;, los salarios 
reales en la banca pueden subir lo mismo que los de otros sectores más 
dinámicos aunque su productividad suba menos; por otro las colocacio-
nes bancarias también aumentan por efeoto-precios en inflación; y otras 
variables intervienen también en el problema. 

157 - 2sto estaba previsto por Keynes cuando señalaba que un aumento en la 
cantidad de dinero no' tendrá efecto alguno sobre los precios mientras 
haya recursos ociosos. El problema reside- en establecer cuál es el re_ 
curso limitante en cada país en desarrollo. (A.Monti -o.c.- p.86). 

158 - vía crédito, ingresoo disponiendo de activos (Cf. Informe Eadcliffe 
P.I33). Sin embargo;, las restricciones de liquidez de la última déca-
da^ al -parecer, han sido tanto en la realidad como en las expectativas. 
Ciertos casos de países, no obstante, requieren análisis más partícula 
rizado. 

159 - Como este enfoque no está sistematizado en un único cuerpo teórico, se 
vio la necesidad de idenficarlo en la forma más sistemática posible, 
pero sin entrar por ahora en excesivo detalle, SI resultado de este in 
tentó se recoge en anexo l); y se espera que haya yerros en la inter-
pretación que asignen a tal enfoque criterios que el mismo no profesa. 

1 6 0 - G.A.Costanzo ( 0 . 0 . ) pgs.23/24. Cf. A,Harberger: SI Problema de la In-
flación en América Latina (informe preparado para la Ilómina de los Nue 
ve, de la Alianza para el Progreso, feb. I 9 6 6 ) p 1 

161 - id., pgs. 31/32. 
162 - E.íí.Sobiohek, Véase anexo l).. 
163 - G.A.Costanzo,. Véase anexo l). 
164 - B.TJ.Hobichek, Véase anexo 1, Los problemas relativos a la liquidez glo 

bal y a su recíproca (la velocidad-ingreso) han sido largamente trata-
dos y analizados en su relación con el ingreso en numerosos trabajos. 
Sobre la relación entre velocidad e ingreso hay un interesante análisis 
en L.Dagnino Pastore: Ingi-eso y Dinero, Argentina - 1935/l960,pgs.36 y 
sigtii entes. 

165 - Este concepto de "estable" no se ve claro.Es muy difícil asegurar que 
la liquidez global de un país es a corto plazo estable porque el coefi 
dente de liquidez varíe de 0,12? a 0,132, por ejemplo. Por redondeo 
las cifras serían idénticas en dos decimales, por la creación de nuevos 
medios de pago en uno u otro caso es sumamente diferente en magnitud. 

166 - véase anexo 1. Ello no parece haber sucedido siempre. Un análisis siste 
mático de acuerdos de atand-by celebrado en América Latina en la última 
década -que no se tuvo oportunidad de realizar aquí- seguramente arroja 
ría luz más precisa sobre ello. Sin embargo era otro el criterio proppeB 
to en 1954 en "Economic development with Stability-HíF,Staff Papers o.c. 
cuando se señalaba para el caso de la India que la moneda podía ser ne-
cesario que creciera más que el ijroducto si se reducía la importancia 
relativa de la agricultura de subsistencia. 

/ I67 - G.A.Costanzo 
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167 - G.A, Costanzo. Voaso anexo 1. 
168 - Gf. E.Prebisclr (Apuntes do Economía Política - Curso de 1934 P»58); 

P.Uri (o.c.) p.35-
169 - Véa,se anoxo 1, nota a la pag, 16. 
170 - Cráditos recípi^ocosj cooperativas de financiamionto, financiadoras pri vadas, etc. 
171 - Algunas proposiciones sobre la metodología de trabaja figuran en A.IÍon 

ti (o.c.) pgs. 95 y sigs. 
172 - Estos conceptos fueron empleados como criterios de diagnóstico y como 

instramentos de progr£,raación en los planes anuales de Venezuela (Cordi 
plan, 1961) y Uruguay (pian anual, para 3I primer año de ejecución del 
Plan de DeBarrollo-1965)• Véase también: B.3rovedani, Bases Analíticas 
de la Política Monetaria, Sd. CMLA I 9 6 I . 

173 - En ellos se han incluido, oonvcncionalmente, el incremento de los de-
pósitos de ahorro y a plaz OS y o'oPcis transacciones menores de los ban-
cos. La expansión de los depósitos de ahorro y a -plazos tiende a ser 
predecible entre cotas i^azonables en América Latina, 

174 - Vease CIDE: Plan Nacional de Desarrollo Económico y Social Vol.I pag. 
A-132 ( 1 9 6 5 ) . 

175 - id. p. A-127 
176 - En éste, como en otros casos, hay razones de fondo para introducir cam, 

bios en los instrumentos. La acción antiinflacionaria que sirva al 
desarrollo acentúa y torna más clara su necesidad. 

177 - Volumen físico de colocación se entiende como el valor deflacionado 
de los nuevos acuerdos, para esto propósito. 

178 - Créditos recíprocos en j)eQ,uoñas zonas coiaercialos, cooperativas de cré_ 
dito, pequeños bancos o casas bancarias lugareñas, etc, 

179 ~ Brasil y Uruguay, por ejemplo; (este último de acuerdo con lo propues-
to en su Plan de Desarrollo, que consideró imposible realizar una efi-
ciente política monetaria antiinflacionaria y de desarrollo si antes 
-como prcrrequisito, se recalca- no se introducían ciertas reformas 
institucionales en el ástema financiero. La ''Beforma Financiera'' pro-
yectada en el Plan constituyó un capítulo esencial del 'Tlan del Sec-
tor Público'', véase Plan del Ux̂ uguay - Vol. IV). 

180 ~ Talos son parte do los caracterisados como ''desajustes en los mecanis-
mos de financiamiento'' en el capítulo V. 

181 - Algunos de estos casos más recientes fueron señalados en la IX Reunión 
Operativa dei}. CEííLA, - celebrada en I 9 6 6 . 

182 - Son bien conocidos el ='crack'' bancario venezolano de la última década, 
motivado por el congelamiento de la cartera de m.uchos bancos en coloca 
ciones en empresas financieras y urbanizadoi-as a ellos vinculadas; y 
los serios problemas que motivó la caída ds algunos bancos uruguayos 
en años recientes. En este último país_, que posee un exceso de casas 
bancarias, las financiadqras privadas han sido prohibidas, 

A83 - Véanse 
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183 - Vép,nss las citas ya formuladas al Informe Radcliffe. 
184 ~ id. p.l35) cuando entre los objetivos de la política monetaria se se-

ñala la, acción sobre los adelantos bancarios y sobre otras variables, 
185 - id,, pgs. 133/134. 
186 - id. p.337. . . . 
187 - Sobre los instrumentos utilizados, véase Kirschen (cJ.c.).Ya se han he 

oho anotaciones sobre el grado en que en países desarrollados la in-
flación fue de demandaj o de otro origen. En la tesitura q.ue se está 
analizando como ''caso límite" en que interesa el equilibrio financiero, 
se señala que una inflación de demanda neceáita superávits financieroa 
en el presupuesto y tasas de interés crecientes (id. p.208). 

188 - Tanto que en algunos países se han establecido modificaciones automá-
tipas, de las tasas de interés cuando varía la tasa de redescuento. 

.189 - id. P,337. 
190 - id> pgs. 208 a 211. Se señala que en un mundo en que no hay más un 

mercado líder de ningún tipo de valor y en el cual el manipuleo delib^ 
rado de algunos tipos de intex-és ha sido abandonado. Además, si hay 
una caída deliberada en precios de valores, ello impulsa a pensar que 
puede ser repetida; y si ello' ocTxrre, un aumento en el interés ha de 
reducir la demanda ds valores. Asimismo, es interesante anotar que el 
aumento sostenido de la deuda, la expectativa de una inflación conti-
nuada, y el cambio de una sei-ie de inversores hacia papeles de otro ti 
po aumentan el interés de los bonos. T.Ballogh (o.c.) p.27 señala 
que hasta en países muy desarrollados, con amplios mercados de capital^ 
la inversión se muestra insensible a las variaciones del tipo de inte-
rés, 

191 - En ello también hay excepciones en el Area. ííótese que es muy difícil 
generalizar sin error sobre estas materias, pués no siempre las condi-
ciones son uniformen. Por lo que se acude repetidamente a señalar ex-
cepciones. 

192 - Sobre ello se ha insistido en varias reuniones, particularmente en la 
última Reunión Operativa dol CEMLA ( 1 9 6 6 ) . Lo que se expresa en docu-
mentos de dicho Organismo y en CE?AL; Inflation and Growth vol. Ill p. 
95. Otros autores- latinoamericanos agregaron consideraciones semejan-
tes (entre ellos J.Epstein (o.c.) El Trimestre Económico, enero/marzo 
de 1961, pgs. 17 y 22/23. • 

193 - En efecto, basta que el encaje sobre depósitos de ahorro y a plazos sea 
maytr que el establecido contra depósito a la vista para que ello ocu-
rra. En tal caso podría el alza del interés sobre depósitos de ahorro 
y a plazo ser una- política de la banca central para, precisamente, re-
ducir la liquidez de los bancos, si hubiera fondos con cierta movili-
dad; y ello exigiría que la banca central tuviera autoridad real para 
hacer respetar sus decisiones. En casos de fuerte inflación y expan-
sión anticipada e inmadura del sistema parabancario puede suceder lo 
contrario: que haya una presión de los bancos por elevar el interés de 
los depósitos de ahorro y a plazo a fin de competir con el sistema 

/parabancario; y 
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parabancario; y q.ue olla sea e jercida tanto sobre la banca central, co 
mo en forma de competoncia intorbancaria encubierta -creando sucursales 
en zonas quo generan ahorro-;, o visible -mediante propaganda- si la ban 
ca central no lo reprimo. 

194 - Aunque debe ser empíricamonto más investigado, se considera que cuando 
hay inflación do costos los requerimientos de fondos acrecen aún cuan-
do suba la tasa do interés: no POPQ.U.G J-o. tasa real sea negativa, sino 
porque aquellas alzas son irreversibles y exigen más capital de giro 
para financiar el mismo volumen al nuevo nivel de costos. Habría en 
tal caso elasticidad negativa de la demanda de crédito para giro a va-
riaciones en la ta.sa nominal. Además, determinadas demandas podrían 
aún anticiparse, si la suba de la tasa de interés insinuara la posibi-
lidad de futuras restricciones directas. 

193 - Sobre ello no hay, naturalmente, unanimidad do opiniones. Es concebi-
ble que el alza do la tasa que afectara la demanda de fondos en países 
inflacionados debiera ser muy grande, y que al país en cuestión tendría 
que tener cierta flexibilidad en sus mercados financieros. Quedaría 
siempre pendiente demostrar en qué destino de fondos habría respuesta 
al cambio de la tasa. 

196 - Se entiende sobre tasas activas y pasivas, consecuentemente sobre los 
beneficios de los bancos, sobro la cotización de valores y sobre el in 
teres del mercado extrabancario, por lo menos. 

197 - Este mercado al parecer habría igualmente de existir en purte, en cua^ 
to la provisión do fondos por la banca fuera insuficiente. Ya la fija 
ción de tasas máximas de interés se hizo secularmonto, al establecerse 
criterios jurídicos para calificar la usura. 

198 - Este viene siendo, al parecer, el caso do Venezuela y do México, cuyas 
tasas bajicarias se habrían al parecer elevado en años recientes por e-
fecto del aumento de tasas en los Estados Unidos (referencias recogi-
das de exposicionos de delegados a la VIII Reunión do Técnicos de Baji 
eos Centrales del Continente Americano) 

199 - fieunión do Jefes de Estados Ajncricanos, punta del Este, I2/I4 ¿c abril 
de 1967 (véase textos en ALALC - Síntesis Mensual Nro^ 23, mayo 1967). 

200 - Máxime cuando hay "contagio" de salarios con los de ramas de producti-
vidad más dinámica que el promedio, 

201 - Las consideracionos anteriores constituyen un "modelo'' conceptual fácil 
mente -y necesariamente- formalizable con más detalle para diseñar me-
didas on una política concrota. Consideracionos de este tipo han infor 
made proposiciones conorctas en materia de fusión do bancos en un plan 
de país latinoamericano. 

202 - Se entiendo el subsidio a la empresa bancaria; y ello salvo que se tra 
te do casos muy especiales do bancos do fomento o corporacionos de de-
sarrollo, cuya excepción debiera ser rigurosamente justificada. 

203 - STaturalmente,. no os el único nutriente. 
204 - véase anexo 1. p.l7 plinto b-xi) y nota al pie. 

/205 - Véase 
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205 - Véase ane:ío p.29-
206 - Entre otros, véase: J.Kcith Horsefield - Inflation in Latin America 

IHP Staff papers - setioniure dc 1950. 
207 - Aún ello constituye alza do pr 'ecios pero no n e c e s a r i a i n e n t G llsva "por 

se'' a un procoso autosostonido, 
208 -- Plan del Uruguay (pags. Á--126 a I42) Ed,1965. En el raismc so lian in-

ooi-porado ya los criterios de política que aquí se consideran. Sus 
planteos contienen una política antiinflacionaria alternativa. 

209 - véase Trade and Devolopraent - Final Act and Seoort, Annex A.IV,13j Vol. 
I p.50, rosolución a,doptada por 117 votos a Ij con una abstención. 

210 - Cada fuente está acotada entre límites de mínima y do máxima, como se 
señala en el punto relativo a la política fiscal. 

211 - Y, naturalmente, de otros factores, inoluso políticos, como so lia seña 
lado en el texto. 

212 - véase anexo I p.31 
213 - Todo ello dentro de ciertos límites, naturalmente. 
214 - Una metodología para su cstimacién por aproximaciones sucesivas está propuesta en; A.Monti (o.c.). 
215 ~ En la medida en que la política se asoció a la celebracién de acuerdos 

de stand-by con el Ríl, el tránsito de los "sealings'' hacia la banca 
central parece haber surgido de la experiencia de que cotas más aleja-
das hacen más flexible la política. 

216 - Alrededor de dio hay bastante consenso. Véase p.ej. P.Uri (o.c.) -.78 
y el Estudio Económico ílundial 1957 p.56í q.uo contiene varias citas do 
banqueros de países industriales, 

217 - Que puede impulsarse con otros instrumentos, como los fiscales, o con-
certarse en un Acuerdo docial. 

218 - Suficientemente discrinino.dos internamente para objetivos de oomo.uta-
ción, es obvio. 

219 - véase anexo I. 
220 - Véase, entre otros, R.Teigen: Demand and Supply Functions for Koney in 

the United States; Some Structural Estimates (Econometrica, octubre 
1 9 6 4 , p.5 0 6 ) . Allí se señala que los requerimientos para transaccio-
nes forman la única base racional para demandar dinero en un sistema 
en que existen otros activos perfectamente líquidos y libres de ries-
gos, que pagan un intei-és positivo. 

221 - El total de medios de pago privados (cuentas corrientes y moneda en el 
público) es igual a la S'oma de disponibilidaidos en ''caja y bancos'' de 
familias y empresas en pa,íses cuya moneda no os de reserva, y provisión 
hecha del dinero pa;ra tránsacoiones .•.cambiarias que circula en otros 
países. 

222 - Aquello de que "todo crédito que es bueno en sí mismo es bueno para el 
país". Cf. Costanz,o,(o.c.) pgs, 35/36. 

/223 - Véase anexo 1.. 
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223 - Véase anexo 1. p.30 oubre g1 criterio que parto do una aproxinación eo 
netaria. 

224 - Véase el V Plan de Desarrollo de Francia - Boletín Oficial p.10612, 
225 - véanse solare el problema de la banca y las corporaciones do fomento; 

Consejo Federal de Inversiones de la Eep.Argentina: Financiamiento del 
Desarrollo -I9ÓO- ('trabajo de A.ÍIonti, vol.IV p. 215' y sigs'. y los cono 
oidos trabajos de S.Sookcy (Sancou de Foaonto P.C.:.i¡. I96O). 

226 - véase Declaración do los Presidentes de América I - 5,(ALALG - Sínte-
sis Mensual mayo 190? p.215). 

227 - Véanse documentos do la Primera Heunión Larinoamerieana de Institucio-
nes Financieras do Desarrollo - Caracas - I 9 6 4 (PID). 

228 - Otros atributos pueden^ naturalmenteincor-jorarse a' esta nomina enuii 
dativa. 

229 - Este supuesto se iiac-, aq.uí solamente para í'--» introducir complejidades. 
Fatur-almentc q̂ ue consideraciones muy variadas^ según los países, entran 
dentro del problema de cstabl-:cer la banca a trasvés de 18 cual han de 
realizarse las operaciones do la totalidad de entes públicos incluso 
empresas. 

230 - Formalizado o no en ecuaciones. Se piensa q.uê  precisamente en este 
campoj el tratamiento do la política a travos de modelos formalizados 
tiene una. gran probabilidad de éxito pues^ más allá del contenido do 
ai-tc que tiene la labor bsjicariaj se trata de un circuito bastante oc 
rrado de relaciones^ en general bien medidas^ con retardos invcstiga-
blos, y cuyas variables y relaciones admiten un tratamiento sistemáti-
co . ^ 

231 - Por ejemplo Argentina alrededor de los años 4O (véanse las Memorias de 
su Banco Central). 

232 - Sobro olio se vuelvo mas adelanto, 
233 - Cuan o estos últimos depósitos so admiten, 
234 - En cfectOj habiendo encajes diferenciales para uno y otro tipo de do-

pósitos^ basta que cambie la estructura de depósitos para que varío el 
encajo ponderado. Cuando baja la pejticipación de los depósitos de aho 
rrc y a plazos -que suelen tenor encajes más reducidos- desciende el 
encajL medio ponderado y aumenta, la capacidad potencial de créditos -por 
el sólo efecto do alza del multiplicador bancario que ello implica. 

235 ~ Îii modelos concretos. 
236 - Eastaycn lo global, con fijar los coeficientes de encajes sobre coloca 

cienos a niveles de partida que den montos do encaje equivalentes a 
los establecidos sobre depósitos;, si así so quiero. Ello no ha de aso-
gurar valores idénticos para cada banco; pero sí para la banca en su 
conjunto si se desea. 

/237 - 3e trata del 



VI - 22 -

237 - So trnta del Plan dol Uruguay .1965/1974 (o.c.) Vol. I p.A 139 y sigs.'' 
iiJl pro"blouia luo tarabion di.,cutido últiinamonto en la IX Heunión Opcrati 
va dol CEííLA (Bs.Airen - 1966), 

238 Este país redujo su nivel da liquidez global -m̂ 'dida c-n tórrainos de nio 
noda bancaria- do -un 26̂ ,9/5 del PN3 on 1953;, a mi 19/J un docenio más 
tardoj on un proceso tendoncial. 

239 - Epto. ha sido propuesto en el plan Anual dol Uruguay^ y*:-: citado,^ 
240 - P.ej,: Ciertos- créditos del BIHF para-pasturas a m llevan consigo asis 

tonda técnica. 
241 - Sobro la insuficicnoia generalizada do fondos para al sector industrial 

en general do íunérica Latinâ , y en particular para ciertas industrias 
•'clave'̂  cono' las do bienes de capital. Véanse^ por ojoaplo, los docu-
mentos pertinentes del Simposio Latinoamericano do Industrialización 
(marzo de I 9 6 6 ) ; y en -particular: Informe del Simposio Latinoai-nericano 
de Industrialización (e/CN.12/750 - pgs. 88 a IO4); CEPAL: El crédito 
para Financiaraiento de la Industria de Bienes de Capital en Algunos 
Países de América Latina (E/GN,12/749); CEPAL: La pequeña Industria' en 
América Latina; un Análisis preliminar (E.CiJ. 12/750; Pgs. 12 a.l9); y 
Banco Centroamericano de Integración Económica: Algunas Experiencias 
del BCIE sobre Política Industrial y Asistencia Financiera (ST/EGLA/ 
conf,23/L.64). La excepción generalmente citada en cuanto al éxito en ' 
obtener fondos externos para canalisarlos hacia el financiarnicnto in-
dustrial es la de la ITacional Financiera de México. 

242 - Algunos países otorgan a través de la banca un subsidio vía crédito in 
terne; pero no as-umen riosgos do caiibio cuando so trata de crédito en 
moneda extranjera. Otros reducen el subsidio q,uo se da en inflación 
ajustando -como Brasil- parcialm.onte el servicio de deuda a fin de no 
resentir la capacidad real do financiamionto de los fondos,, o de afee 
tarla menos. 

243 - Regulaciones formales^ gu- no intoi-osan mayormente aquí^ son las refe-
ridas a los requisitos para la califioación y limátación de distintos 
tipos do depósitos. 

244 - ALALC - Informe Final de la Primera Reunión do la Banca Comeróial de 
los países de iiLALC. (Docto. BC/l/informe - 12 marzo de I965; p.lO), 
Los estudios de países deberán identificar criterios a este respecto. 

245 - Para Argentinas véase ••Financiamiento del Desarrollo'' (trabajo dirigi-
do por A.Konti y editado por el Consejo Federal de Inversiones - I 9 6 O ) . 
Las instituciones do otros países están en algunos casos analizadas en 
sus planes de desa.rrollo y en estudios especia,les. 

246 - Véase ''Financiamiento del Desarrollo"' Edición del Consejo Federal de 
Inversiones de la Pcpúbliea Argentina (o.c.) Reimpresión I965 Tono IV 
cap.8. 

247 - Véase (id) el tratamiento de Bolsas y ííerc;.dos de ValoresSociedades 
de Inversión y Fondos Comunes de Inversión^ en Vol. IV Cap. 7. 

/2¿8 - Eventualm-nto a 
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24'3 - Evcntualmonte a travcs dc ontidades intermedias que, en ciertos casos, 
puüdan SGI' taídbion toiuador-cs. 

2 4 9 - Talas c o r a o o b l i g a c i o n e s ( d c l o o n t u r G s , p . e , j . ) . d e l a s emioresas, q u e p u e d e n 

ir ''resucitando'' en la medida en que la inflación vaya siendo gradual-^ ' 
mente abatida. 

250 - Y eventualrnente a ciertoe bienes durables. 
251 - PrecisajTiente por definición;, pues el infraconsumo se refiero a tramos 

en que ti ingreso de la familia no alcanza a cubrir su gasto vital; y 
el ingreso bajo puede conceptualizarse como aquel por debajo del cual 
cierta alícuota del ingreso no alcanza a pagar el servicio do amortiza 

• • . ción 'e intereses de uji préstamo pax'a vivienda a largo plazo y bajo in-
terés. Hay en esto muchos problemas de definición de familia, de vi-
vienda, de consumo vital, y de otras variables; de forma que el concej) 
to es enteramente convencional. La aparente rigidez con que se lo usa 
tiene el propósito deliberado de atacar el ''temor reverencial" al sub-
sidio, qu:. parece prevalecer en ciertos cansos, en el Area. 

252 - Véas'G "Pinanciamiento del Desarrollo'' (o.c., reirapr.1965) vol. IV pun-
to 6. • ' . 

253 ~ U5ÍCTAD - Final act, and Report - vol. I - Annex A IV - 23 p.55-
254 - ALALC - Informe final do la Primera Reunión de Representantes de la Ac 

tividad Aseguradora do los Países de ALALC - Docto. CEp/EAA/l/lnf/fíov. 
1 p. 14; mayo de 1966. 

255 - "Pinanciamiento del Desarrollo" (o.c.) vol. IV cap. Pgs. 51 y sigs,. 
En el re.mo vida, hay una formación requerida de "reservas matemáticas"; 
y en ramos elementales cuya frocucncia de siniestros es más aleatoria, 
la magnitud de las reservas depende del grado de adecuación do las ta-
blas de primas a la roalidad da las frecuencias de siniestros. En in-
flación los seguros de vida so hacen pooo atractivos por la pérdida de 
poder do compra del ahorro acumulado. 

256 - Lo producción de primas brutas de ramos elementales en el Area.consoli 
dada CB de alrededor del do la producción bruta total en I965. 

257 - Véase ALALC: Informe del Grupo de Trabajos de Expertos do la Actividad 
Aseguradora; octubre do I 9 6 6 ; y los informes de países con la Contesta 
ción a los Cuestionarios de la Actividad Aseguradora, sintetizados en 
parte en el documento ALALC CEp/EAA/ll/dt do junio de 196?. 

258 - Pinaaiciamionto del Desarrollo (o.c.) vol, IV p.52, Allí las series ^ 
concluyen en 1956; informaciones disponibles para períodos posteriores 
señalan que sigue siendo grande la distancia entre países desarrolla-
dos y países en desarrollo dc Araérica Latina. 

259 - Es decir, la vinculación ascgurado-compañía. 
¿ó") - En el ramo vida, por ejemplo. 
"261 - Se conserva aquí la denominación tradicional do "Política Fiscal", pa-

ra comprender la totalidetd do campos y aspectos do' política que hacen 
al sector público como, onto. 

/262 - El concepto da 
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262 - El concepto ds autarquía se rcfioro a la capacidad ds administrar recur 
sos propios o asignados fuora d^ las norinas regulares de la administra-
ción, en el sentido que aauí se omploa. En ciertos países del Area se 
usa el concepto de ''autonoaía'' para designar capacidades semejantes; 
siendo que para otros países el ente autónomo es el q.ue tiene capacidad 
de reglar su propio funcionamiento. 3e trata^ en suma^ de entidades 
con descentralisación â dmini strati va j funcional. 

263 - Sobro el conoepto de la política fiscal y su papel dentro de una, poli- •; 
tica de desax-rollo veas©;, p.ej. : F.HerscIiel y J.J.Santiere: Política 
Fiscal en la Argentina (Vol. 1;. pgs. 3 y sgs.) - Trabajo editado por el 
Consejo Federal de Inversiones, 

264 - Cf. T.ílesmer: Tlie Public 3̂ector• in Latin America: Its Role in the 
Process of Economic Growth - fievista Interamericana de Economía sept. 
63 - vol. I No. 1. 

,265 - Y lo regional J q.ue debe entenderse incluido en las consideraciones que 
siguen; así como la inclusión de lo aonal y lo político juntamente con 
lo económico e institucional '"'sectorial" es' aquí ima manera de decir 
que debe atenerse a tales particularidades, 

266 - Una estructura do inversión optimizada por entes daría otro concepto y 
otros valores para el crecimiento del producto. Se jpienBa, que en tal 
caso las funciones cue ha.brían de um ;loarse debieran vincular otras va 
riables que inversión^ producto, eiiipieo, y comercio exterior, las cua-
les podrían sventualraente entrar en un modelo de optim.izacióii con ex-
presión sectorial. (Vease Cordiplan: Metodología y modelos empleados 
en el Plan iUiual; Caracas, 1963). 

267 - Véase N.Kaláor: Ensayos sobro Desarrollo Económico (Ed. CEMLA, I 9 6 I ) 
P . 8 4 . 

268 - Veasé ''Reforma Tributaria para iimérica Latina - Vol II - Problemas de 
Política Fiscal (documentos y actas de la Conferencia celebrada en San 
tiago, Chile en diciembre de I 9 6 2 . Programa Conjunto de Tributación 
OBJA/BID/CEPAL. Exposiciones de los sres. A. Harberger (pgs. I68 y sgs) 
y C.Iíatus (especialmente p.ld?) Véase también J.Due; Introducción a la 
Política Fiscal (Eeijroducción mimeografiada del ILPES - cap. 24 de 
"Análisis Econóriiico de los Impuestos" , pgs. I3/I4.) 

269 - Con lo cusil queda remitido el problema a una cuestión do semántica. 
270 - Véase A.Monti: El Acuerdo Social Ed, julio de 196?,. 
271 - Vease un tratamiento sistemático del problema en fí.Cibotti: ün Enfoque 

de la Planificación del Sector público, especialmente cap. I y pgs, 34 
y sigs. (Ed. 'ILPES, enero de I 9 6 5 ) , Los estudios sobre el problema son 
muy numerosos. Algunas concepciones recientes sobre el estado y el de-
sarrollo lia.n sido publicadas en: ''Informe do la Conferencia para la Iip_ 
terminación de Prioridades en la Acción Administrativa Estatal para el 
Desarrollo", (p. 37 y sgs,), que contieno el informe dc una conferencia 
celebrada en San José (C.Rica) en octubre do 1964 (L'acioncs Unidas -
ESAPAC). Véanse también las r--,ferencias del problema de fieforma Adminis 
trativa aue integra el Plan líacioiial ds Desarrollo del Uruguay I965/74 
(o.c.) 

/272 - Cf. Víctor Urquidi. 
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272 - Cf. victor Urcuidi: La i-oli'tiua Fiscal sn cl Desarrollo Ecoiiomico do 
ijaorica Latina (Piefornia Tributaria para America Laxina -o.c,- p.4'-

273 - ÁOUÍ se entiGndo ahorro corno saldo do la cuenta corriente de fuentes 
j usos consolidados de fondos del sector público; y déficit financior-o 
como diferencia entre fuentes corrientes y usos totales de fondos. So-
bre conceptos alternativos véase: Economic concepts of Budget Deficits. 
Economic Bulletin for Asia and Far Eastj may 1956. 

274 ~ Es tal vez por osto tipo do consideraciones;, unida a la, propia exten-
sión del sector públicOj que en los sistemas colectiviste.s se tiende a 
eliciinar el déficit fiscal tal como propugna^ en otro extremo concep-
tual, el planteamiento clásico. 

275 ~ Esta so vg, a considerar más en detallo luego; pero corresponde anotar 
que la retención en la fuente del tributo a la renta^ la regresividad 
de los apoî tes de seguridad social y la incorporación al -procio do los 
tributos indirectos al consumo, contribuyen a ello. 

276 - Una apretada síntesis de los criterios relativos al déficit fisca,l pue 
de encontrarse, p.o.j.: en G.tiartner: Planificación- y prcsupuosto por 
programas (Ed, Siglo Veintiuno, 1967) Pgs, 31 a 33. 

277 - Véase anexo l) p.l7, punto b-xi). 
278 - Anexo l) p.26. 
279 - Es de destacar q_uc la Conferencie- convocada por cl Programa Conjunto 

de Tributación OEA/BID/CEPÍIL en Santiago (diciembre de I 9 6 2 ) , concluyó 
señalando que existen cuantiosos déficits que ''son una de las causas 
principales de su persistentes tendencias inflacionistas. ..(Resumen 
Final y Conclusiones; on: Cuadernos do Finanzas Públicas l'íro. 1, p.3. 
So entiende que la sustancia do ello se refiere a lo ^quantioso''; y no 
al déficit per, se. 

280 - íí.fii-thur Lewis, Closing Remarks - Conference on Inflation and Growth 
(o.c. pgs. 2 3 / 2 4 ) . 

281 - lío, por ejemplo, en que lo sea el- excesivo volumen de industrias bási-
cas que es propiedad del gobierno. CEPAL: inflation ard Groitth (traba-
jo dirigido por D.Seers) vol. Ill cap. V pag. iii, señala algunos fac-
tores de déficit que también concuerdan en líneas generales con las an 
tcricrmente enunciadas. Sobre esto se vuelve en seguida. 

282 - Cf. D.Seers: Inflaóión y Crecimiento; ííesuaen de la Experiencia de Ame 
rica Latina (o.c.) Bol .Económico de A.Latina vol.VEI iíro. 1, pag. 54 

283 - Un aspecto en cierta forma semejante se anota para la experiencia do 
países industriales en la inflación de la década del 50- Véase: IJorld 
Economic Survey 1957 (o.c.) p.^ó. 

284 - Aún quienesj como P.Uri (o.c., p.l7) señalan la n.-cesidad de reducir 
gastos, en la situación do América Latina, puntualizan que lo fundamen 
tal es que las reducciones prosu; uestaî ias no lleguen a eliminar las 
inveirsiones más necesarias pexa el crecimiento. 

285 - En los Estados Unidos do Korte América. 

/286 - Véaso p.ej. 
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286 - Vüasc p.oj; la cpinión do ÍT.A.Lowis (o.c.) p.23 
287 - Naturalmonto los países del Arca so cncuontran en etapas distintas; 

por lo que la a^firmaciün es más válida para míos quo para otros. 
288 - Cf., entro otros, P.Uri (o.c.) p,60. Véase también el Docto, mí E/4152 

(o.c.) p.21 en (luc se señala que cuando un alza de T)rccios está ocu-
rriendoj el déficit fiscal puede ser consecuencia de la inflación, ts,n 
to como una de sus causas. 

289 - Lo que será más o nonos bueno o malo, según corno se use el crédito. 
?90 - Se ha traído una cita textual de llirschen (o.c.) pgs. 50/555 por consi 

d,erádsela ciertamente relevante. 
591 - V.Urquidi: La Política Fiscal en el Desarrollo Económico (o.c.) señala 

que ha sido común considerar el déficit como problema monetario o mate 
ria estrictamente financic-ra; pero se debe reconocer cada vez más que 
el gasto deficitario o el superávit son de hecho elementos del gasto 
o del ahorro nacionales cuya repercusión económica -sobre la cerrión 
te de ingresos y la balanza, de pagos- es tanto o más importante que su 
aspecto monetario. 

292 - Sn el caso del Brasil en que el déficit ha significado una gran propor 
ción de los ingresos es interesante anotar que planes de inspiración 
no necesariamente semejante, como los elaborados por Celso Furtado en 
1962 y Roberto Campos en I 9 6 4 coinciden en señalar al déficit fiscal 
como factor inflacionario prevalente. El primero (Plano Trienal do 

'' Desenvolvimiento Economico e Social I963/65 ~ 3int9ze -), identifica 
que el principal factor de desequilibrio^ generador de presión infla-
cionaria se lo .aliza en el sector público (p.*); y establece una esti-a 
tegia para reducir la presión inflacionaria sin perjudicar la tasa de 
crecimiento, que consiste en elevar la carga fiscal, reducir el gasto, 
captar recursos del mercado de capitales y movilizar recursos monotaí? 
rios (p.56). El segiondo (programa de Agáo Economica do Governo I 9 6 4 -
66) identifica, entre las raíces del proceso inflacionario, el gasto 
gubernamental superior al retiro de poder de compra del sector privado, 
es decir el déficit fiscal. Y establece que hasta que no se corrija 
el desequilibrio financiero del gobiorno no se podrían abatir los de-
mas focos de inflación, siendo que los déficits públicos, per se, son 
capaces de promover la elevación general de precios, por desequilibrio 
oferta-demandiu Su estrcitegia, en consecuencia, se basa en la progre 
sivsv contención de los deficits gubernamentales^ entre otros puntos de 
ataque. Se trataría, pués, de efecto inflacionario por ezceso de di-
mensión, al menos. 

293 - véase ILPES - integración. Sector Externo y Desarrollo Económico de 
xAjiiérica Latina. Trabajo dirigido por íí.González. 

294 - Algunas de estas cotas no son independientes de otras. 
295 - Hay general consenso en este distinto efecto de inflación y tributa-

ción-. Véase, p.ej,: ÍT. Ealdor, Ensayos sobre el Desarrollo Económico 
(o.c.) p.85. 

• 7296 - Los elementos 
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296 - Los clemontos cuantitativos quo se han tenido a la vista para contri-
buir a esta síntesis surgen de varias fuentes citadas en el t«xtOj do 
estudios nacionalGS, y do investigaciones ''ad hoc'' roalisadas sobre 
datos básicos de la División de Estadística de GEFAL. Se han tenido 
a la vista, además^ ol trabajo -Inflation and Growth-' (ECLA) , algunos 
de los documentos de la nómina siguiente, que fue suministrada por el 
Departamento de Asuntos Económicos -Unidad de Finanzas públicas - de 
la OEA: Documento s/n. del 25.4-62: Information on Interaniorican 
Economic and Social Affairs: Pacts about the Latin Amorî ân Tax Picture; 
Docto.de Referencia lío, 10 del 17-9.62: Informe sobre el Desarrollo do 
los Sistemas Tributarios de iiiiicrica Latina desde el Acta de Logotá; 
Docto.de ñefcrcncia No. 1, CIES/Com.III del 6.2.63: Tax Policy and 
Adiuini strati on; Docto. GIES/Com. III/3 del 11.2.63: ''Progresos Logrados 
en' la Introducción de Hoformas Fiscales desde 1 de julio de 1962; Doc 
to.CIE3/C,;ra.IIl/3 del 31.1'. 63: Directrices de un Programa de Reforma 
Fiscal para iímerica Latina; Docto . CIEs/Com.III/I4 del 22.2.63: Informe 
del primer Período de Sesiones de la Comisión Especial III, Política y 
Administración Fiscales y Financieras;Docto. CIES/Com.IIl/27, Eev.2 
del 22.7.63: Informe del Segundo Período de Reuniones de la Comisión 
III, Política y Administración Fiscales y Financieras; Serio do Pubii 
caciones "La Marcha de la Alianza para el Progreso''. I 9 6 I - I 9 6 2 : pgs. 
43/50; 1962-1963: pgs. 67/88 ; 1963-1964: pgB. 92/94; Serie de Publica-
ciones "Estudio Económico y Social de América Latina''. I96I;, pgs. 265/ 
277; 1962, Economic Survey of Latin America, 1962 pgs. 235/245; I964. 
del 2 8 . 1 1 . 6 4 , Amoriua Latina: Problemas y Perspectivas del Desarrollo 
Económico, I 9 6 4 ; I965. Docto.CIES/847 del 21.2.66 El Futuro del Desa-
rrollo do la Amórica Latina y la Alianza para el Progreso, pgs. 182/ 
200; 1965. CIE3/875 del 11,3.1966, Tendencias y Problemas del Sector 
Público do los países Latinoamericanos, pgs. 67/74; Programa Conjunto 
de Tributación oea/bid. Docto. Resumen de Actividades^ I96I-I965; Pro-
grama Conjunto do Tributación OEA/BID, Serie "Sistemas Tributarios do 
ilmórica Latina"; Amórica en Cifras, 1965^ Volumen 4. Situación Económi 
ca. Cuadros 343-01 Ingresos y Egresos del Gobierno según Categoría Pro 
s u p u G s t a r i a , 1959-65, pgs. 103/128. 

297 - Con sólo alguna excepción de un país do presupuesto cuatrienal, con rne 
canismos anuales do ajustes 

298 - En Argentina y Uruguay, bajó y en Chile no subió la cajiga real per ca-
p i t a e n 1960/64 . 

299 - Estos avances corresponden a los últimos años. Estudios anteriores, 
como el realisado por CEPAL (inflation and Growth) hace algunos años 
habían, por el contrario, recogido como atributos principales la rigi-
dez, regrosividad, inestabilidad y proyección inflacionaria de los me-
canismos tributarios (véase vol. ill Cap. il), Naturalmente que estas 
condiciones distan do estar realmente superadas. 

300 - Se hace roforencia al ahorro del gobierno central y local; de entida-
des jurídicamente descentralizadas que prestan servicios do carácter 
no empresario; y a las instituciones de seguridad social, concebidas 
corno unidades do servicios socialos cuyos ingresos constituyen tributos. 

/3^1 - Una forma de 
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3C1 - Una forma de expresar el ahorro del gobierno^ que se ha encoritrsdo útil 
a objetos didáotioos y de orientación de oolítica c-conóüiica es la si -
guiente, L'l ahorro a precios corrientes;; expresad;, en índices, se ha-
ce funci...'n de ingresos corrientes sobî e gastos oorriontes. Cada ele--
mentó se abre en sus componentes de .recio y voluiaen, y la relacic5n se 
multiplica y divide por el volumen físico de los servicios prestados 
por el gobierno a la coler.tividad. Véase: Financiamiento del Desarro, 
lio (o.c.) vol. II Aneso l) al Tratamiento General del oeotor rúblic.^ 
p.40. 

fT 
Q 
y 

T n 

Siendo: 
precio 
volumen 
ingreso 
gasto 
servicio 
ah-jrro 
Tranr̂ f er enoi as 
corrientes notas 

Resulta: 

A : f 
/IT g 

Q Q ...A, X 1; 
Q y g s ' 

n 
J 

Donde el primer faotor es un índice de ''términos de intercainbio" del 
gobierno; el segundo un. índice de productividad; y el tercero una for 
ma de expresar un ••precio'' sui generis (en volumen físico) que el g j-
bieinio. cobra por unidad de servicio. ^ 
Diferenciando el volumen de tributos deven;pados (-i,') ds los percibi-• 
dos (Q ); así como el volumen de servicios demandados por la colecti-
vidad (o ) de los efectivamente prestadon se pueden definir dos 
CO oficien-oes: de cui'.vliui-ontj de la oblir¡;c. .ji-ún de tributo-r 
satisfaooión de las necesidades sociales De tal forma: y 

í'i^ 
Q 

c 
ly. 
á C; 

a 
'V y 

T 

302 - Hay general conseníjo sobre el rendimiento' de..reciente de tributo . en 
inflación, .mn señala ílarberger (o.c. p.l2), que impuestos cue teóri-
camente deberían produ-̂ ir un rendimionto i-'eal creciente a medida cue 
crece el ingreso r-sa . no lo hacen, iíás adelante dicho autor considera 
que no es el efecto de la inflación mi,omaj sino su tasa d.e cambio lo 
que influye la elasticidad do los tributos (p.14). --in la práctica;, el 
deterioro se asocia no sólo a tales cambios sino al hecho de que no to 
dos loG tributos tiv.nen mecanismos que permiten la actualización de su 
pr:,,ducido en función de precios. Desde otro punto de vista, como l.os 
aervi-oi,:s de la deuda pública de rendii;iiento fijo. Ílabría., en fin de 
cuentas, quo realizar una estimación de las traslaciones de ingreso en 
cuenta corriente y en cuenta de capital que la inflación motiva, tanto 
para identificar también la magnitud del efecto de la pérdida de valor 

/real de la deuda 
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real de la deuda pújlica interna, cuanto de las deudas al fisco •£:OT 
tributos do toda naturaleza. 

303 - véase R.Prebisch: Kĉ cia una Dinoj/iica del Desarrollo Latinoamerioano 
(o.c.) pgs. 06 a 93. 

304 -,id. p.97 
305 - So ore el papel del goMerno en la diB''cîi''ouoic.n" del ingreso y sus livai--ta-.iones véase V.Urnuidi (o.c.) pgs. 10 y 11. 
306 - Véase el análisis cu-) se hace en ..:CLA: Inflation and Growth (trabajo 

dirigido por D.Geers; o.c,;, v-O., III pgs, 11 y sgs.).-- Gobre el exce-
so de personal en la ad.ministra'-jión públit,a latinoaLierioana y la foi'-
ma Cv'mo los cambios pulítî ors afectan la estructura do la pirámide ocu 
paciunal -por capacidades • véase R,Cibotti (0.0.) p;;s. 33 y sigs..Js in 
teresante anotar su observación en el sentido de que los cambios de 
gobierno en nuestros países- suelen al mismo tiempo remover funciona--
rics de Jerarquía y designar funcionarios si califioación, oon lo cual 
se afecta doblemente en forma negativa la calidad, de la administración. 
:.j'llo; ademásj lleva a afectar la continuidad de la polítit̂ a económico-
social por falte, de administración estable. 

307 - l-'stos han sido entendidos desoables, juntamente con el planeamiento del 
gasto, véase E.Euggles (Conference on Inflati.'n and Growthj o.c..; ed. 
mimaogr, p.l6). 

308 - Por ejemploel subsidio educativo a los más capaces (véase Desarrollo 
Económicoplaneam.i ento y Cooperación Internacional ̂  o.o.,p. 46). ¿E 
entiende que los subsidios a emijrosas privadas serían ezoe ;;ción̂  limi-
tada además en el tiempo. 

309 - véase ladiscusión sobre el tema en G.'oertin :•• ¿Puede hablarse de una 
Política Autónoma de Gastos públioos?••. Trsd.ILX';J¿ de la Sevue de 
Science Financiero ene/mar.64. 

310 - véase el anó'lisis do cif:..c,s históricas de la rela-̂ .ión de ga-rtos e in-
gresos a PDI en Latinoamerioa^ en T.i esi.ier: 21 Sector público en Imé~ 
rica Latina; su papel en el proceso de crecimiento económico (o.c.). 
Sobre la inexistencia de una fun-,;ión entre gastos e ingresos cf. J. 
Due (o.c.) p,4, 

311 - 3e entiende, do la proporción del gasto en el producto nacional. De 
esta conclusión partial an una serio do opiniones. Véanse;, p.ej.: üe 
cretaría del GlIiS: Tendencias y problemas en el Sector Púlolioo de loo 
Países Latinoamericanos (Docto. CI.JS/ ), marzo do I966, pgs.l^ 2-
30 y 66; AJlarbei-ger (o.c.) pgs. I 7 / 1 8 . 

312 - véase: Reform.a Tributaria para .:lraórica Latina; Documentos y Actas de 
la Conferencia, (o,c.) p.loo exposición del señor C.ííatuS;, que consid_e 
ra al sector fiscal c: mo im '̂ destabilirjador automótico" en el Area, . 

313 - Sobre ésto hay general asontimiento; Véaaee. p.ej. V.Urquidi: La Polí-
tica Fiscal en el Desarrollo /Iconómico de America Latina (o.c.) pgs, 
19/20; G.IIartner (o.c.) en varios pasajes de su contexto; J.Adler: Los . 

/Gastos Fiscales 
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Gastos Fiscales y el Desarrollo 'Económico (ConferGiicia sobre Iteforraa 
Tribut¿,ria para ¿jaérica Latina (o.c.) es;;.pgs. 209 y sigs,: Política 
i'isoal para el Desarrollo ".üconóraicG de América Latina (xíesuiAen y con-
clusiones ds la Conferencia - Cuadernos de Finanzas Públicas Uro. 1; 
p.4); C.i'Iatus: ¿Que es el presupuesto Fiscal? Los Instrumentos Presu 
puestax'ios (ILPES, ootubi-e I965); Á,Monti: La programación del Finan-
ciamiento a Corto plazo ); H.Cibotti: -Un Vinfoque de la planifi-
cación del oector público^ (o.c.); y vai"ins otros autores en. el Area. 

314 - véase p.e.i.: Declaración de los presidentes de ./iinérioa (¿LALCj ;bíntB--
sis ííensual de ma,yo de 1967 > p. 226) relativa a la eliminación de gastos 
railitai-es innecesarios. Allí se da soporte político a la idea do la 
prioridad de los gâ stos necesarios al desarrollo económico y so.cial, 
dentro de los recursos disponibles. 

315 - P̂ uedc que a corto plazo ciertos gastos pudieran ser reducidos -no los 
de funcions.i¡:iento corrionte-; pero cunsidcrand.o un plazo de análisis 
do vari s años, tal reduc .ion sería evidentemente marginal. Algunos 
países europeos y los 'Asta-dos Unidos han jugado con sus gastos milita-
res internos y extornos. Hĉ bría que investigar si tales gastos van te 
niende o no dureza creciente. 

316 - Hay bastante asentimiento sobre ello entre economistas do países on 
desar-rollo; y particularuento entre quienes haji tenido experiencia en 

. la formulación do planos concretos. Cf. también P.Uri (o.c.) p.79; I 
J.Due (o.c.) p.19 quien, aplicando el teorema del multiplicador eJ gas 
to público señala que un atmicnto del mismo es probable quo llovo a un 
aumento d-el ingreso varias veces super-ior; 'aunque (p.20) la posible in 
fluencia del incremento en el gasto público va m.ás allá dol efecto del 
multiplicador pués_; al aumontcir la rentabilidiad de la inversión y una 
vez empload-o el capital existente» futuros aumentos en el consuiüo liar¿'ji 
operar el principio ds acel(.¡ración. La combinación multiplicador/ace 
loradcr pod-ría..ser suficiente para producir ol pleno empleo como oon.jô  
cuencia do un incromento relt:̂ tivamonte poqueuo -señala- de la inversión 
o ol consumo. 

317 - Conclusiones do la Confer..noia do setiembre de I9Ó4, organizada por el 
Centro do Desarrollo do la OACD. y publicada en: Organisation G.-,uver-
nomentalo et Dóveloppemont .jconomiquo - Centro de Dévoloppement do 
1' Organisation de Coo-poratinn ot do D'veloppom.ont liconoffliquej Pajris, 
1966^ p.174. 

318 - Véanse las observ. cicnes del Cap.II sobro ol financiaraiento do empresas 
• públicas. 

319 - Véase en Jí.Cibotti (o.c.) pgs. 45 y sgs., un detallo sistemático del 
proceso de inversión pública. 

320 - Pntro los estudies sobro evasión tributaria, véanse -Al Sistema Tribu- , 
tario Chileno-, Oficina do Jstudios Tributarias, ilin.de Hacienda; y 
••Estimaciones de la Ĵivásión Fiscal en ol Impuesto a los Hóditos- , (Po-
letín Astadístico del Eaaico Central de la Piop.Argentina, enero I 9 6 2 ) ; 
Ad.19. - Hay citas do eaiibos en C;-.ipAL: Inflation and Grotírth (o.c.) vol 
H I pgs. 18 y sgs. An todo caso, los estudios sol.iro evasión dobiora.n 

/integrar 
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integrr.r- un oonjunto de estudios penetrantas sobre el potencia,! tribu 
tario ('Cf. F.IIerschel: -La Jetrategia de la Planificación Tributaria" 
mimeogr. 1965:! p.l2); como potencial econc5niicoy su utilisación; so-
bre las motiva.:̂ iones .del ôntribuj'-ente; y sobre los líinites a la con-
tribución puestos per la estructura del poder^ entre otros. 

321 -- Cf, A.ílarbeî ger: Aspectos de una Reformê  Tributaria, en América Latina 
(problemas de Política Fiscal - Bef/rnia Tributaria para América Lati-
na, vol. II; O.C., p,170). 

322 - Resuaen Final y con.jlusiones de la Conferencia de .Santiago - 1962 
••Cuadernos de Financias públicas- Hro. 1. Programa Conjunto de Tributa 
cicn o::ja/̂ id/cíj?al p.3. 

323 - véase 'Tieforraa Tributaria cara América Latina'^ vol. I - Administra-
ción de Ihipuesto.-; - Doca^isntos y Actas de la Corífex-encia celebrada en 
Sueños .lires;, en octubre de I96I - Programa Conjunto de Tributación 
OAA/BII>/g:.A'AL. Una síntesis de sojia resultados figura en el discurso 
de H.Eapoport (p.53l).. Las misaas consideraciones aparecen eoao Eesu-
nien de los Traba.jos (p.?) en el docuiiiento OAA/jer.H/X.3 "Informe Px-o-
visicnal de la Conferencia sobre Administración de linpuestos - agosto 
septiembre I962. 

324 - Incluso la. revisión y armonización de las distribuciones constitu.vio--
nales de potestad entre gobiernos centrales; estatales o provinciales 
y lo .ales para imponer tri'butos determinados. 

325 - --JS tas formas de participación tendrían cue darse a niveles generales 
y a niveles sectox-iales. An lo primero, a través de procedimientos de 
''tax hearings'", cuyo em.pleo en Latinoaraérija concitó consenso en la 
Conferenci-a' dê  Río. (véase Inflation and Growth in Latin iunerica, 
O.C.J p.19). '.jn lo sectorial-., la constitución de comités o .grupos de 
trabajo pa,ra el diseño de la iDolítica económioa; con participación em 
presaria y obrera, al tratar sobx'e la política económica aplicable al 
sector, habrá de tratar sobre aspectos tributarios sectoriales. Pobre 
ello se vuelva em documento separad.-. 

326 - Gf. P.IIassé (o.c.), p.40. 
327 - "Informe provisional... •• (o; Al/aer .h/a. 3) j o.c., p.lO. 
328 La impermanencia de los directivos tributarios pareciera renovar, con 

oa.da cambio, la justifi :,aoicn de nuevas moratorias como punto de par-
tida de UJ13, políticci, que algxma ves vuelve a ver afectadci. su conti-
nuidad en el futuro. 

329 - Véanse en el Cap. V las consideracicne.:,: de polítioa an ti cíclica q_ue 
discuten el uso de la devaluación, y de la su;erdGv¿duauión, en cierto 
as:;ecto, 

330 - Al manojo de oxon-̂ ioncs y ca.̂ jos os, oci..lsuele ser oscncial. Una la 
bor recuerida cúi los análisis de oasos de países es la de id.entifica.r 
los, C'.n ol propósito de establecer la verdadera incidencia de tribu--.-
tos determ.inados. A vecos los instruinentos de desgravación operan a 
trs,vés de oconales jurídicos d.i;.¡-üintos e, los de incidencia (p.ej. tri-
butos aduancr-es a los cuales introduv^en oxenciones le:."os de proiaoción 
industrial) aún cuand. tiende a sor regla cue gravamen y exención va-
yan por un rásiii. cauce jurídico. 

,'331 - Por razón de 
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331 - For razón do tiempo ac ha inoorp^rado a ootc análisis un tratamion 
to do las rostri-/oionos q.uo so' ̂presumo Iiabríc.n do ;;irovonir del pr•.•ce-
so do intogz'ación. 

332 - 'Jilo so hizo por una cuestión do raotodologis. Jn lugar do. centrar ol 
análisis en ol "in^ontivc" so consideró más apropiado al objeto presen 
te identifi -¡ar priniGro par-G cud usarlo; y desprender do ello las carao 
torísticas cj,u.e tondrí.a que tenor el incentivo. 

333 - 'Jilo a efectos cconóuioos. A ofootos pr-. esalos juo.ga también el con-
cepto do eciuidad a nivel do cad.a tributo. 

334 - véase, p.ej., sobro el .pr:;blema jurídico y ol probloma pragmático d.o 
la afectación de recursos fí.Cibotti pgs. 55 Y sigs.; y osp.'pgs. 71 Y 
sigs. 

335 - óo'bro ostos 3.spootos do operatoria deberán taixibi'ón profundizar los es-
tudios tributarios do paísos en p¿^rticular. 

336 - Gf. sobro esto último concepto do olasticidad, ontros p.Mondivo: In-
centivos Tributrxios on Amórice, Latina, Versión revisada del documen-
to prosontado a la Conf•er-encia 'Tributaria de Pantiago., I9623 publica-
da on ol Aoletín Aconómico do iia erica I.atina, vol. lA Nro. 1, marzo 
do 19.64, p.ll6. 

337 ~ Cf.- A.Harbergor: Al problama de la Inflación en América Latina (o.c.) 
pgs. 12 a 14. 

338 - Veas:.- el análisis de P.Aondivo (o.c.) pgs. II5/II7 sobre los cambios 
on las bases tributarias quo provoca el desarrollo; y pgs. IO4/IO7 so 
oro ol uso do incentivos tributa.rio.s a través de layes genoralos de 
fomento industrial. 

339 - 'o'ue sin embargo se consideran ov.¡ntualmente requeridos por otras razo 
nos. Sobre las que so vuelvo al tratar sobre la, política cambiaria. 

340 - .insinúa, puós, la existencia do dos ordonos do vulnerabilidad a la 
evasión: uno redimible por una mejor r.dministración tributaria; y otro 
que podría oonoebirso co'mo - estru.otural-' y derivado do la misma natu-
raleza d.o la be.so tribut<.a-ia 3- su forma do operar. 

341 - véanse sobro estos cambios los trataüiontos do P.Iíondive (o.c.) pgs. 
116/117'; y C.ÍIatus: Comentario a la exoosición de A.Eabergor (o.c.) 
pg. 188. 

342 - iJsta estrategia tributaâ -ia, surgida de un análisis en abstracto ten-
dría quo sor Cunfirmada por los estudios de casos do países en, parti-
cular. 

343 - P. i'Iendivo (o.c.) p.ll7 considera que os posible que los cambios es-
tructurales ocurrÍQ.oE hayan determinado uu aumento do la elasticidad 
del sistema, tributario en su conjunto o una dismAnución do su rigidez. 
Jn cambio C.íiatus (o.c.) p.l88 considera que la inelasticidad do los 
tributos, afectada en buena medida por cambios estructurales^ hace do 
los sistoaa.'S fiscc.los latinoamoricanos verdaderos do.30stabilizadoro3 a 
autoniátioos. 'Jn ol xJi'csonto- estudio se sostiene la necosidc.d do invos 
tigar caso por. caso, lo que n,. ofjrocoría dificultados teóricas, (aunque 

/sí do modición) 
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sí de nodición). Jsto tipo do investigación, per ctrc, parte, sería: re 
querida pi-.ra fcraular un prograraa d.̂  reforma tributaria do mediano' 7 
largo piase. . • 

344 - Hay general ccnscnso en-olio. Véase p.ej. Cepal: Inflation and Growth 
(o.c.) vol. Ill p.41. 

345 - Sistema ya acordado on países como ol Reino Unido (vcasc Kii-schén y 
•otros, (o.c.), p . 1 5 2 ) . 

346 - Como la n0.j0sidad de ejercer ciertos controles ' sustantivos, para los 
cuales la existencia do gravámenes da más ejecutoria al requerimiento 
do cierta información básica. 

347 - De los varios conceptos do incidencia cvontualmentó utilizadosaquí 
se hace rc;fL;ronGÍc.. ofocto directo" de los tributos sobre una varia-
ble definida con precisión. Véase p.ej. la discusión del concepto on 
Bent Hansen: The Economic Theory of Fiscal Policy, chanter V (ogs. 
90/100). 

348 - Hay on ol Area vt-rios estudios- sobro olio. Véanse p.ej. los documen-
tos del CIJc (ya citados: do T.Hosmcr (o. c,); de C.Matus: ''Referencias 
para Formular un ¿istema Tributario'' pgs. 19/2C; y de P.I-Iondivo (o.c.) 
aparto do los planos nacional os. 

349 - Vóaso lí.Iíaldor: Al papel do la tributación en el desarrullo económico 
r'ocui-aentos do la Conf-a'-oncia do oantiago, 1962, p.l08, quien considora 
que el putencial tributario expresado cumo proporción del producto na-
cional bruto en los países semidesarr^llados do iimerica Latina, debo 
ser tan alto como ol do los países más desarrollados^ ,a pesar do que 
los lngr;-:sos tributarias en la práctica son generalmente sólo una ter 
cora parte o la mitad de ose pot>.;noial. 

350 - oobrc la dosigualdc-d de distribución vóaso R.prcbisch: Hi;.cia una 
Dinámica,., '(o.c.); ILPAS: Análisis proliminar d:; la distribución del 
ingreso en América Latina (trab̂ .,jo dirigido p.ir A. González) ; y estu-
div;s nacioncAes pesterieres de varies países, entre olios Argjntina y 
Uruguay. 

351 - Ciertas oxon...i.;nes, c;mo las dol tributo a la renta d;¡ las empresas, 
constituyen en lo fin,-.-nciero pérdid^-S que el fisco no habría de recu-
perar sin., en largo tiempo. P.Aendivc (o.c.) p.lOG dosc-̂ rrolli; un ejem-
plo que respondería a las ccndici>:n-,:;S medias prev^.looientos en Latino 
américa, según ol cuíA . la tasa marginal del tributo que permitiría re 
cuperar un monto igual al desgravado sería imposible por lo alta, en 
un enfoque estátic-, 

352 - véase el tratamiento: sintetizado de l..„s teorías de la inversión p.ej, 
on F.Horschol y J. J. oanti ero: Política Fisc...l en Argentina, editado 
por ol Consejo Federal de Invorsionos, 1963, vi. II p".331/34*. Las ga 
nancias ospcrr.das se entiendo que estaríc::i present-s también en el en 
foque del acel,.:rador -que constituiría otra alternativa teórica- pués 
ellas serían función del ritmo do oamoio en el producto. An todo ca-
s--), al objefo presento ello sería significativo. Se entiendo que so 
toman Ijs beneficios osper.^dos ''cotoris tribus- en cuanto a tipo de 
interés y precios rél..:.tivo3. 

/353 - La oxonoión 
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353 - La o x o n o i ú n a utilidadoa invortidas constituyo, do hoclio une. foraa do 
instruB :ntar osto oródito. 

354 - Asto os en gi-í-iidos líneas el planteo do V.Urquidi on: La depreciación • 
acolorada. Un aspecto económico dol sistoma tributario. Cuadernos do 
Finanzas Publicas Nro. 2, Programa conjunto de tributación O'JÁ/J'Uj 
(1964). 00 señala allí que no debo concebirse la doprociación acele-
rada, com.o un instrumento simultáneo a algunos otros que osiston, sino 
sustitutivo do ellos; y que sería ofr.;CÍda como opción, propone tam-
bién dicxij autor que para, determinadas actividades industriales oodría 
fijarse tasas aún más intonsas que ol promedio., por razón do coapoton-
cia extranjera o por tr:/.tar.jo do industrias do elevada densidad do ca-
pital y poca •'costoabilidad" inioic.l. So considera allí osto instru-
mento más eficaz que el do permitir la -onstitución de reservas do 
roinversión o,quo ol do otorgíj exoncionos a industrias nuevas o nece-
sarias, porque la dopr̂ jciĉ ción cicoleradL. siomô re correspondorá a una 
inversión efectiva, y no a proyectos o posibilidades. Conform̂ .: oen (juc 
un sistoma do doprociaoi'n aoolc;rada dobe ser bastcoito liberal para 
realizar sus objetivos: P.Kendive (o.c.) p.llO. Aste autor señala tam 
bien que el'sistoma do d;;pr:":ci,.:ción acelerada os más favorable cuanto 
mayor soa la tasa do oxp.insión do la omprosa. 

355 ~ P.Jvaldor: îisayos s.;bro dos^xr^;llo ooonémico (o.c.) pgs. 95/96^ lo con 
sidora más of.;otívo; y P.IIondivo (o.c.) pillO, más flexible, ya que 
pueden variarse lo- porcont..jos do oródito según las oondioiones eco-
nómio¿:a. Inf.)rmoo do exportes do Ilaciones Unidlo; sintetizad^js por L. 
Schlosingor -División Fiscal y Fin;aiciora de U.H.- (Loetos. de la Con-
ferencia do Santiago, I962, 0 , 0 , , vol,II p.652) señalan en su mayoría 
que 1."; amortiz;,cien acolorada do instalaciones :.arv;ductivas, en ospocial 
sobre las nuevas inversiones, es superior a la oxención. ííótoso que la 
doprociación acolorada constituyo básicamente una postposición do pc.go; 
mientras quo ol crédito constituye un subsidio. 

356 - VÓaso Eirŝ .hon y otros (o.c.) pgs. 65/66. Jilo fue practicado en los 
países indi ce,dos a partir do 1954-

357 - Véase id. p.383/3o5, y en p>.:rticular la tabla do p.384. que registra 
para cada país las medidas ;:.dopt.:-.da:j p̂ .ra liberalizar ol tr.,to.miente 
tributario do lo; doprooi;".ción y inversión. 

358 - Tax policy and investment behavior: P. JiHall and D.P. Jorgonson-Ameñ 
can Jconomic ROVÍO-;T, juno I967. Véanse conclusionos on pags. 41l/4d3. 
íío ac ha tenido acceso a otras ovt.luacicínos do países industriales, 
salvo las conoidcraci>.noc globales, favorables, dol trabt̂ jo editado 
por Kirschen. 

359 - So trata d.o una on.ouosta quo 'hace parte del estudio citado do F.íiorGchcl 
y J.Santi.ero (vol.II, pgsf 46I a'473). " ' 

360 - Cf. Docto. prop:,..rado por la Div.Fiscal y Pin;..nciora de U.N, y reprodu-
cido p,orcialmontv; en II;p;.J:ó: Hofor;nioias sobro Incentivos Tributari->s, 
1964. p.3. 

/361 - F.H,.>rschol: 
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361 - F.ííarachel: La AGtrategia-de la Planificación Tributaria (mimeog.) 
die. 65 j P58 incluye loe i'erjultades d.e una encuesta repetida en árgen 
tina'en 1963, 64 y 65 sobre los factores cue obstaculizan la expansión 
de la pi'oducción. IJl regiaen impositivo inadecuado tuvo una importan 
cia'entre- 2,9p J Ay'̂ k pâ ra el total de la industria manufacturera, so 
bre bases ponderadas convencionales. 

362 - véase P.ochlesinger - División Fiscal y Financiera de las Naciones 
Unidas: Sec;jmendaciones de Política Tributaria de las misiones de asis 
tencia técnica: evolución, formas e .interpretación - Documentos do la 
Conferencia de .3antiago (o.c.) vol. II p. 646. 

363 - Pués los o^uebrantos fuertes no serían redimibles y los beneficios al-
tos no requeriría incentivos. 

364 - Lo "nuevo" de la activida.d no es, pués, atributo que la haga elegible 
para la exención, sino la naturaleza de la actualidad -promovida, la 
zona, adecuada, y las- carsicterísticas del proyecto. De ahí 'la necesi-
dad de planificación, 

365 - N.Kaldor: Jl papel de 'la tributación, (o.c.) p,103, considera más "taxa 
tivamente que es la lirátación de recursos y no ,1a falta do incentivos 
lo que retarda el desarrollo. 

366 - Ihtervienen en princi io dos atributos en ello: por un.lad.,¡_ que haĵ a 
un a po111 i c a industrial oue reserve exolícitamoente dioterm-inadas activi 
dados a la acción estatal, otras a la, actividad mixta,, otras al capi-
tal nacional y otras a ce.pitales ó:e cualquier origen; y por otro, que 
haya' incentivos diferenciales por actividades. P1 gravamion y su exen 
ción tendrían una incidencia graduada con sujeción a ambos criterios 
en forma convergente. Se piensa que el primer tipo de decisión do po 
lítica económica es esenoial de ser tomada, para que -puedan moverse 
la decisión privada y el apoyo estatal sin incertidumibre ni presiones; 
y lo mismo se entiende necesario con ol segundo atributo. Un tercer 
atribute, de tipo político^ es el referido en el texto. 

367 - Cf. A.Iíonti: Ilotas sobre la poli ti .-a económica del mercado común.'De--
¿arrollo Pconómico, aao 1 íTro. 1, octubre/diciembre de 1958; p.l27. 

368 - Para otras franquicias -como las exenciones del im.puesto a la renta -a 
emotividades determ.inadas- se citan efectos opuestos, estimulantes de 
la instalación'de empresas do elevada utilidad a corto plazo. Con ello 
la franq.uicia tendría un efecto opuesto al de consolidar las activida 
dos de rendimiento a plazo largo (véase ILPP:i - deferencias acore in 
contivos tributarios (o.c,), fragmento do una exposi^jión del líiniste-
rio de Hacienda de Chile, 1963, p.l6. 

369 - A otro costo, -porque la depreciación acelerada implica un diferimiento 
en el "pago, mientras que el crédito o nstituye de hecho un subsidio, 
según se anotó. 

370 - Asto es o.sencial pués, si hubiera fuerte inflación, no • tendría objeto 
pretender*influir a corto plazo la estructura de precios, dada su ines 
ta,bilidad intrínseca. .Jn-'tal caso, se tre/GC-ría primero d.e hacer m.áxi 
ma la recaudación con criterio -jrogresivo. 

/37I - P.iíendive (o.c.) 
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371 - r.ííendive (o.c.), quien considera (p.l06) poco probable que las exen-
ciones contenidas en lejíos de fomento provoquen aumento dol ahorro na 
clonal; y señala (pgs. IO8/IO9) varias objeciones a la desgre.vaci6n, 
de utilidades reteñidlas; entre ellas que el sólo hecho de retenor uti 
lidados no asegura que la inversión se realice, y que se otorga trato 
tributa,rio profei'encial a determinada clase social. E.Goode, on ''Jl 
impuesto personal sobre la renta en América Latina- ' (Conferencia de 
santiago, vol. II pgs. 260/262 considera quo las oxencionos y deduc- _ 
cienes tienden más a afectar el tipo d.e inversión o de ahorro quo su 1 
magnitud total, pues,- para ol individuo la oleeción ontre ahorro y ccui 
sumo es más importante que la do la forma que asume su ahorro. 

372 - Eirschon y otros (o.c.) p.ó5.. 
373 - Cuya alícuota en ol ahorro naoicnal no está medida en Latinoaüiérica, 

ni aún en países industriales con suficiente precisión. 
374 - Cf. o.Uri (o.c.) quien señala que un sistema tributario ideal sería 

aquél que limitara la progreción del impuesto sobre la renta de mane-
ra que no desalentara el esfuex-zo d.G producción ni la aceptación d.ol 
riosgo, pero que superpusiera e. dicho im-puesto otro, taml'ion progrooi_ 
vo, sobro el gasto global, equivalente a la diferencia entro el ingr^ 
so y el ahorro; y quo un. acercamiento a esto sistema ideal pu.-do obt̂ . 
norso recurriendo a im;'Uestos indir.:,otos muy diferonoi.edos que graven 
fuortomonto ol consumo suntuario (pgs. cl/82). También A. Ealdor 
(o.c.) p.94 -quien colaboró c. n P.Uri en ol trabajo citado- prono un 
tributo sobro los gastos, qu.j reemplazaría parcialm'ento las tasas al-
tas de impuesto sobre la renta. 

375 ~ An ef-.;jtOj dadc un nivel do gasto -̂n con.̂ umo estimado al efecto fiocal, 
la eva.:..ión de ingroso ; conduciría a reducir la acumulación do capital 
y a tributar más superbonuficios, A la inversa, la exageración del 
capitoA píira reducir el ;.;.'ago do suo^si'boneficios llevaría a tributan-
más en el impuesto sobre lo. propiedad; siempre qu:̂  no haya anonimato -
fiscal do acciones. 

.376 — Al sentido con que opera este segundo efectu depende, a su voz, del 
tipo do tribut-̂ i. .._¡n ol tributo inmobiliario, p.ej. cao rápide.mente 
el volumen físico del pr.jducido tributario cuend,;- so demora la rcvalu^ 
cion o cuando ella so hace en dimensión insufici.-nt^. Poro en el tri 
buto sobre la renta, la sola inacción administrativa aumenta la inoidon 
cia del tributo al correr;su los tramos do la parábola, medidos on volu 
m^n físi CO. .-Jste ultimo tip-:- do efecto ha sido do hecho emxíleado en 
algún caso do país que resistía el impuesto, con sólo dejar actuar a 
la inflación. 

37? - Que influye la tributación dir^.cta (aporto dol persenal) o indirecta 
(aporto patronal) destiní-,da al sistoma d,.; seguridad social. 

378 - Js ol ''adicional por ausentismo-" vigont-j en algunas legislaciones tri-
butaria.s latinoaiaoricanas. 

379 " Como mecanismo d... desaliento a la salida do capitales do corto plazo. 
..illo requeriría la colabora ..ion do entidades banuarias del exterior. 

/3oO - A',.-arto dol 
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380 - Aparto dol bien conocido cuo ocurro on materia do técnicos. Al problo 
ma do la venta do patontos es un punto sobre el cual" solo so tienen ro 
for on -das parciales rocogidaa sin método; y cue, so piensa, requeriría 
estudios en profundidad para proveer impulso y protescién suficiente 
al fruto del avance tocnolágico autóctono. 

381 - Aste tipo de restri^..ionos -juntamente con las referidas a la velocidad 
de avance tecnológico, la estructura del poder mundial, y otras quo no 
hacen ai objeto do est̂ .' trabajo- levantan el problema de la viabilidad 
a muy largo plazo de las estructuras nacionales con sus característi-
cas actuales. Aquí so toma ccmo un dato la existencia de tales estruc 
turas 

382 - véanse sobre el problema do la democratización do la propiedad las 
consideraciones contenidas en ol documento: Desarrollo Ac::nóíiico. Pía 
neamiento y Cooperación Internaci'jnal - CAC'nL - I96I; ;:gs. 10 a 17. 

383 - Al entreir a estos nivel :;S' de detalle habrá que- pri/fundizar mu...ho más 
en los estudios do países. 

384 - Cf. íí.Ealdor: : insayos. . , (o. c, ) pgs. 96/5?, cucndo señala que en la m̂ e 
dida en que los impuestos se utilizan eara incrom̂ ĵ ntar el superávit 
pr.osupuestario, su carga no puede traspasarse mediante alza de precios.' 

385 - id. pg. 94. • 

386 - Se piensa eonvonionto explorar bases -sobre ouya existencia jurídî .̂ a 
no se p^soo información adecuada- para evontualmente admitir empresas 
unipersi.!ncAes a respensabilidad limitad..., Ĵllo permitiría aplicar a 
pequeñas actividades artesanados un tratamiento tributario semejante 
al cuo se aplica a rentas provcnionto.^ del trabaje personal y de profe 
Bienales., tanto 'ooi"- vía de no aplicar 1 e.s ciorto.;j tributos indirectos, 
com;, en la exención de ciertos mínimos c.'mputables al efecto del tri-
buto sobre la renta del trabajo. 

387 - Asta proposición, contenida en The Accnomist, on artículos apcirocidos 
entre septiembre y noviembre de 1963, se ha visto repetidamente citada 
en docum..;ntos posteriore,.,. La relevajicia r elativam.ent e X"-educida de 
las sociedades anónimas en Latinoamérica, y la neeesidadi de hacer que 
utilidades y salarios no necesariam.ente crezcan al m.is'mo ritmo hacen 
pensar que no p̂ ;dría ser inmediata la ev.entual adopción de medidas de 
este tipo. 

388 - véase Plan Nacional de Desarrollo .económico y SocitA del Uruguay (o.c.). 
389 - Al 'tributo sobre la cédule. agropecuaria tendiría ciue ser definitivo. 

Habría lugar a deducción de lo -pŝ gado por esta cédula sólo en el caso 
de que ingresos de otras fuentes computadas- en una declaración perso-
nal jr global, arrojaran un ingreso imponible más elevado. 

390 - Al concepto es el mism.o, auaique hay d.istintas maneras de expresarlo. 
Kaldor, p.ej, (o,c.), p.83 señala que la tributación debe fijarse -'en . 
relación c---)n'' el Cv,-njuiito d.e las condiciones económ.icas. Al ••Informe 
de la Conferencia para la determinación de px^ioridades en la Acción 
Administrativa ..istatal para el Desarrollo (UN/A.:::,A:AC, o.c.,. o.45)2eña 
la la subordinación-' de la p:)lítica im;;ositiva a los propósitos del 

/desarrollo. 



VI - 38 - " 

desarrollo. Jl deounento ''Polítioa Fiscal para el Desarrollo oconoai 
CO de i-ü-ierica Latina-' (o.c.) p.3> que resuine las conclusiones de la 
cjnferencia de oantiago (I962) estabilice la necesidad de "integrar es 
trecbamente-' la política fiscal con los programas die d.esarrollo. P. 
ílassé (o.c.) p.56, señala la, neoesid-ad de ''una ada;rbación cada voz más 
estrecha'' de la fiscalidad a la ftmcion múltiple que debe desempeñar en 
una' economía moderna. en Inflation and Groiíth (o.c. vol.III 
pgs. 11 y sigs.) sienta principios sem.ejantes, lo mismo cue varios 
documentos presentados a la conferencia ..itada, y planes nacionales 
de desarrollo elaborados en ol Area. Los conceptoSj pues, van desde 
integración o'strecha hasta subsrdinación d.irecta. 

391 - Precisamente por definición. oiendo grupos de infraconsumo aquellos 
cuĵ s ingreso no alcanza al vital, y estratos bajos aquellos cuyo ingre 
so no los permite financian- el servicio de una deuda a largo -plazo y 
bajo inter-ós, por una vivienda mínima; para la familia tipo, -es por de • 
finioió;.! que ellos requieren subsidio. 

392 - véase el análisis que se hace en -'Incentivos Fiscales a la Jxportacién-', 
C:.:ÍPAL, Aoletín Aconómico de América Latina, v:l. XII, Are, 1, mayo 1967. 
No se incluyen en este trabajo análisis sobre las i-es.tri-ociones que el 
pr-ooeso de integración ha de poner al uso de talos estívaulos. be en-
ti-ende, sin Cimba-rgo, que su armionisaoión ha de estar sujeta a la que 
se realice sobre la estructura tributarla en general, y en otros cam- • 
pos de la política económica. 

393 - Naturalmente, otras cotas son concebibles; y aquí se notan sólo las 
principales al objeto presente. 

394 -Lo que está ocurriendo en la CAA. Véase id. pgs. 52 y 54-
395 - Véase p.ej. L,ent Hansen: The Accnomic Theory of Fiscal Policy (;jd. 

Allen A Unwin, 1958, pgs. xiv y 2cv, quien propone un tributo indirecto 
sobre el valor agregado que, por ranzones económicas com.o puraraente ad-
iriinistra.tivas, considera imponible en f̂ .rma ds -un impuesto proporcional 
sobro la nómina de salarios. An iUíérica Latina, se entiende que preva, 
-lecen las condiciones que hacen útil imponer el valor agregaílo; pero 
n̂ . necess,riamsnte sobre las bases expresadas, dadas las -consideracio-
nes de costo s-3oial y costo al e;.apresario de la mano de obra, que an-
tes se indicaron. 

396 - véase la discusión de ambos casos en P.ííendive (o.c.) pgs. IO6/IO7. 
397 - Hesoluoión 100 del Cuart-;i Período de Sesiones, I Directivas básicas 

de Política Acĉ nómica; jj) Desarrollo Industrial; Aro, 12. 
398 - véanse cifras, p.ej. do los documentos Infla.tion and Growth (vol. Ill' 

p.37; CI.O-A Tendencias y problemas en el sector públi co . . . (o. o. ) pgs," 
40 y sigs.). Se h¿̂  dispuesto taíÂ ién de oifr-as da estructura tributa-
ria suministradas por la División de Astadística de la C.APÁL. Hará 
falta asegurar la identidad ds signi fi-̂ aoión de los conceptos; por ello 
aquí se indican sólo pautas de com.portamisnto. 

399 - Haĵ , en efecto, vigentes en el Area tributos progresivos al consuavio'y 

/tributos eficientes 
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tributo!3 efi..i3ntes al valor agregado. .Jn cambio, en la medida en 'que; 
loe bienes tributan más que los servicios, habría un efecto re.gr'-esivo 
dado por la mayor participación de servicios en el gasto en consumo de 
los estratos die maĵ -or ingreso. Los estud.ios de países deberán ser su-
fieientónente analíticos en este aspecto, bien entendido que la regre-
sividad o progresividad del 'sistema tributario deberá ser jusga.da a la-
luz del cenjuntL,- de tributos. 

400 - .Gllo depende tamibien de la estructura del pjaís. Sectores exportadores 
fuertes j ĉ .ncentradc. s, p.ej., llevan al gravam.en diirecto como necesa-
rio. Jn Venezuela el tributo a las sociedades de capital signifiĵ ó el 
3.7/'j ds los ingresos corrientes del gobierno general en I964, y el tri-
buto dire--.-to sc.ibre las familias un 4'/o, Caso extremo, éste, de retardo 
en la introducción del tributo sobre la renta personal,, daxio su nivel 
de ingreso. Lre-sil constituye un caso tam-bién extremo de dependenoia 
en imipuestos indirect^.s, que re- reseiruaron un' 69,-u del total de tales 
ingresos en I963/64. Astas pautas globales deben ser verificadas a 
partir de definioio-nes uniformios aplicad.as a estudios de países. Las 
cifras de detalle son las siguientes: 

Países .-, i Argén ; ., .'-n • • • Cclom • Guate Vene-Brasil; Chale ;Uruguay!Bolivia- ^^^^^ tina mala zuelu 
'^Id 64/ÓILLÍ 64/651^64/65)^, .196^ 

.Impuestos Indirectos, 69 ' 56 42 . 41 • 57 : 52 - 66 
i 29 

.Impuestos Directos 26 • 42 : 53 í 57 • 28 37 . 
í 

17 - 41 
a.'íobre las familias ' • • • 35 ; 39 - 55 : 21 20 15 : 4 

i)Contr^b.de seg. social ... i 
25 32 . 48 ; 15 : • • • 

, • f-
... i • • • 

ii)Otros 
: T i 

... ; 10 : 7 : 7 i ; .U 6 : « • • 

b.Sobre sociedades de capital • • • 

7 
? ; 14 

' ; 
i S 7 ; 17 , 

- , _ - j 
37 

.Ingresos de propiedaj des y Ampresas ... 

.Otros ingresos netos; 5 

1 

1 

o 

2 
+ - .7 30 

10 

lente: Alaboración a partir de datos de la I3iv.de jJstadística de CAPAL. . 

401 - véanse las correlaciones positivas entre niveles de PNE ¿or habitante y 
proporción de tributos di.rectos en: T.í-Iesraer: Al Aector Público en Amé-
rica Latina: Au papel en el proceso de Crecimiento Económico (o.c.) 

PUlITO 5. . - • • • - • • 
402 - Jste efecto puede ser expreseido en términos del ahorro de divisas ocu-

rrido po:c efecto-sustitución-, en relación al nivel de importaciones 
calculado antes de la sustitución. Alio requiere une definición de sus 
titución. An algunos casos (Plan del Uruguay, p.ej.) se utilizó -el cri 

/teric de que 
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terio de que existe sustitución a partir de una baja en el coeficiente 
de importaciones sobre la d.isponibilidad virtual (producción más impor-
tación, o bien producto más importaciónsegún el nivel de abstracción 
que se considere). Sin em.bargo, el sólo maiitenimiento de un coeficien-
te constante de importaciones a producto exige cierto esfuerzo de susti 
tución. (véase una discusión de estos últimos su uestes en: ILo-'iS: Inte 
gración, Oector Externo y Desarrollo •Jconómioo de América Latina, vol. 
I espec.p.99 -trabajo dirigido por N.González, octubre 1966). 

403 - Ssta es una simplificación global sobre las variables que se entiend̂ e 
adecuada al objeto presente. Hay, naturalmente otras formas de expre-
sar el problema. 

404 - Véase el Gap.V sobre la política anti -íclica. 
405 - Asta nómina es meram'ente enunciativa y ajustada --se entiende- al restrin 

jido objeto presente. 
406 - Véase U.ÍJ. A/4152 (o.c.) pgs, 36 y 48, 
407 - Hay en ello general' asentimiento. Véase. p.ej,:A;F - Aconoraic develop-

ment with stability. Staff papers, feb.54 pgs. 377/79; y H.Chenery "La 
efectividiad de la. Ayuda Ĵxterna'A SI Trim,estre Jconomico No, 130, 

408 - Cálculos de la brecha da ahorro han sido realizados por Ilaciones Unidas. 
Millikan y Eostow, Tinbergen', Hoffman, Rosenstein-Rodan (en "Internatio 
nal Aid for Underdevelopedi. Countries'' The Review of Aconomics a,nd 
Statistics, may I961) y más recientemente por H,Chenery (La efectividad 
de la ayuxla externa o.c. pgs. 334 y sigs,) Asta último estima que proba 
hlemente hará falta aunientar la entrada de capitales un 5/o anual para 
sostener 'on crecimiento del PHB por S'.ibre 4',6; y para aumentar la tasa 
de crecimiento del mundo subdesarrollado en 5/̂  o ̂ ás probable;;!ente se 
requeriría un incremento anual de la ayuda de por lo menos lOjo, a.ún en 
el caso de que se lo; re una mejoría respecto ÍlB lo hecho en el pasadlo 
(?fi''335)' Cálculos ds brecha d.el comer..-io han sido hechos también por 
la U.N., el GnTT (International Trade I96I), PAO, O.-iCD, y más reciente 
el Instituto Latinoamericano d.e Planificación Aconómica y So'..ial (inte-
gración, Sector externo y Desarrollo Aconómico - 1966). Una evaluación 
por ,on front ami en to de los trabajos de Rosenstein-Rodan y el G.:vTT puede 
verse en; Déla Bala.ssa: ''The capital ne.ids of the developing uountrios'' 
(Yale University, Aconomio Groifth Center - Center Paper nr.42; I964) . 
•[Jna síntesis de todas las estimaciones practi...ada3 desde 1949 -con exceo 
ción de la del ILPES- está contenida en: G.Ohlin: "Eéévaluations des p.o; 
litiques d'aide á l'étranger'- (OjCDB - Centre de Dévélojpijment - I966 pgs. 
86/94). La mayoría de estimaciones de la brecha de ahorro dan necesid_a 
dea del mundo en desarrollo de uSs 6 a 7.000 raillones por año; y las de 
brecha de comercio de uQs 10 a 20.000 anuales para- alrediedor del 70. 
La estimavAón "básica" del Instituto llega a u'iis 4.600 millones en 1975, 
sólo para América Latina. Una estimación de AID (véase P.Lieftinch: 
Axternal d.ebt and debt - Bearing capacity of d.eveloping countries -
Jssays in intei-nationgil finan ,e No. 51; march 66. Princenton University... • 
p.10) hace llegar a u;Ss 15.000 millones el défi.At en .uenta corriente 
de todos los países en desarrollo. 

/409 - Las 
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409 - laa estimaciones de brecha de ahorro utilizan por regla coefioientes 
producto/capital; j es posible que cierta sobrevaluación-"dte estos coefi 
cientes llave a sub valuar la necesidad ele ahorro externo. Se piensa que 
la iffl osibilidad de medir el ca\.-ital con razonable aproximación -en el 
estado de la información en países en desax-rollo- y los problemas impli. 
caí.os en la elección de una estructura de precios cori'espendiente a un 
año-base cleterminado, ha;..en depender el valor de tales coeficientes 
de circunstancias poco fáoiles de extrapolai". Además, pequeños cambios 
en el valor de tales coeficientes hacen variai" considerablemente el m.on 
to de la ayuda externa necesaria. Alio aparte de los proble!'!ia,s de imagi; 
nación requerida para pr-oj'-ectar un coeficiente marginal d.e ahorro inter'-
no. Hay algunas alteî nativê s técnicas a este métodi.o (véase,p.ej. lí.U. 
Las necesidades de' capital pejra el diesarrollo en los países subdesarro--
llados - 1962, p.3. Un juioio -m.uy preliminar' pués no se ha analizado 
la metodología d.e cada estimación- haoe más confiables las estimaciones 
de la brecha d.el oomercio, que también están sesgadas por la dificultad 
de prever a largo plazo el efecto-GUstitu...ión, y que además contienen el 
efecto de ip-olíticas de restricción a las importaciones aplicadas en el 
pasado y aplicables para lo futuro. 

410 - Gf. G.'Ohlin (o.c.) p.90. 
411 - Tales las del GATT y del Institu'to. Asta última es ele uíi-s 4.600 para 

1975 y uSs 8.300 para I98O, en una hipótesis "básica-. 
412 - Se toma aquí la estiaaoión del ILP2S - I966. Véase vol. I pgs. I4 y sigs. 

para síntesis; y luego en su ..i,inte:.eto varias otras alternativas. 
413 - Observado para el período I950/64 . An cuanto al PLI se toma Gp en total 

y aproxim.adamente 3)o d.e incremento interanual de la jjoblaoion. 
414 - Igual aJ- volui'aen de ezportaciones más el efecto de la r'elación d.e térm¿ 

nos del intercamPoio, 
415 - Véanse, p.ej., los ..istudios J.Jconómicos de CIJPAL, el dooTxaento de la Se-

-cretaría del CIAS: ''Al futuro del desarrollo de la Améri ca Latina y la 
Alianza para el Progreso'' (Docto. CIilS/847, I966) ; la memoria de üNC'fiiD 
(Conferencia d'e I964) ; el documiento del IBRD ''Suppilementary Financial 
lieasiu-es'' (o.c.); y la Declax-a .don d.e presidientes d.e Aiaérica (Boletín ele 
ALALG - mayo de 1967 y el documento del BID "La participación de Europa 
en el Financiamiento del Desarrollo de Am.érica Latina''. 

416 - Véase- tamSoi'én ''Al Financi amiento Axterno de jkiérica Latina'' - C.JPAL I964 
Docto. E/CN. 12/672. p.ej., en pag. 37 se identificaba un saldo de la 
cuenta corriente, deficitario siempre, de uSs 65O, u^s 3.330, y uüs 
5.310, para los quinquenios comenzados en 1946, 51 y 56. No modificán-
dose sustancialm.ente las conddciones estructui'ales que los -motivaron 
-y que influyeron eu curso 'creciente- podía ser por entonces pi-evisible 
la continuación del proceso. 

417 - Criterio preliminar a ser ;>onfirm.ad.o por estimaciones detalladas. Aún 
cuíindo fueran aceptables las informa dones rela-tivas a empleo actual p6r 
actividades, hay serios problemas para vislurabrar cuál habría de ser en 
lo futuro el efecto-produotividad, a fin de estimar la generación de 
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oportunidades de empleo. Los resultados históricos, que señalan entre 
dos tercios y tres ouartos del incremento del ?LI explicado'- por efecto-
productividad en economías cue ci^ecen, no podrí am ser fácilmente extra-
polados. 

4IO - Estimación pior países del Bajico Mundial - Véase I.Friedman (o.c.) p.9 -
Anualmente la 3ecr ,¡taría del CIÁP proyeota las necesidades de Latinoaso 
rica en función disl examen d̂ e ce-da país. 

419 - r.Eosenstein-Eodan: '•'Jnculry into problems of international investmen in 
the second half of the twentieth century''' (ditto) - I965. 3e propone . 
allí una investigación cuyos rosultad.os no se tuvieron a la vista eA x-s 
dactarsG este estudio. 

420 - Véase ILPES: Integr-aoión;, sector externo...(o. c. ) Allí se propone (vé 
anse pgs. 25 y sigs.; y 253/2'72) cierto contenido • ini cial para esta po-
lítica regional de deseirrollo. 

421 - Por significativéimente productor cuiore significar'se el capital aplica-
do a actividades produ toras directas y do-minaaites, 

422 - "Poder'" se emplea aquí como categoría de análisis político; en cuyo cam 
3P0 el pod.er y el prestigio son los términos m.ásfrecuentemente utiliriados 
para, identificar el nivel al -ual se encuentra un país en el sistema in 
ternacional. 

423 - Véase Irving Friedman -('jüconomic adviser to -the president of the IEPlL) 
•'International problems of Aconomic Development" - Adidress to the Cana-
dian Political Science Assooiation - June 196? - p.7. 

424 - Haĵ  varias referencias sobre ello. Véase entre otras A.ilonti: Notas so 
bi-e la política econ-ómica del líercado Común, fíev.de Desarrollo Aconómico 
año 1 No. 1, oct/dic. 1958. 

425 - ÜNCTAD - Final Act. Annex A.IV-2; vol. I p.44. Resolución adoptada por 
107 votos contra ninguno, con 9 abstenciones:. 

426 - Véanse OACD: "Efforts et politiqueo d'aide au développment" - Examen 
1966 pgs.55/59; y CAPAL - Xil período de Sesiones - I967 - Informe del 
Comité II p.23, entre otros. 

427 - George "ííoods. Presidente del IBPJ), ha señalado "es indudable que si los 
jjaíses (del GAD) no toman ciertas decisiones ossidas en cuanto al volumen 
y la> na,turaleza de la ayuda al d-osarrollo -y no las toman pronto- el cli 
ma de desarrollo económico, que en el conjunto ha sido bastante satisx'ac 
torio, va a deteriorarse. . .La oa, acidad de absorción de los loaíses en 
desa,rrollo no cesa de crecer... Astoy profundai¡iente convencido de que el 
voluiaen actual de fincUioiamiento es (xim Aetamente insuficiente. (Decla-
ración en la reunión del CAD, julio de 1905; publicada en L'Observateur 
de l'OODE, octobre'65, pages 8/9). 

428 - Las resoluciones contenidas en Anexos A.IV.3 hasta-A.IV.20 fijan en deta 
lie propósitos y mod.alidades para la ayuda externa. 

429 - Ha habido gi-an coincid.encia entro países que informaron a Naciones Uni-
das -a propósito de su encuesta sobre Inflación y Desarrollo- sobre la 
deseabilidad de traducir en términos prácticos los principios recomenda-
dos por VNCTAD en I964 (Docto. A/4152 p.l6), 

/43o - Que tal 
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430 -One tal influencia política existo es innegable. Véase, p.ej,, sobre 
ello: I.Friedman (iJconoraic Adviser to the President of the IBPJ)): Inter 
national problems of economic developm.ent - Address to the Canadian 
Political Science Assocriation, jun.1967 p.3. As im-iortante aaiotar q.ue si 
tales asigT-ia .iones sujetas a designio político duran, se altera el balan 
ce de poder; y 'si no duran se altera el ritmo d.e desarrollo d.e los paí-
ses recipientes. 

431 - Tal clase ¡aedic. en cierta mediida ya existe y hay cierta movilidiad en el 
sistema. De lo gue se trata prin-..ipalmente es de por qvió unos y no 
otros países en desarrollo pudiieran ser imrmlsados a integirarla más a -
llá do sus propias posibilidades d.e ascenso-, y de los desequilibx'ios que 
ello habría d.e traer al mundo en desarrollo. La cuestión es harto com-
jileja y va, obviamente^ m.uoho más allá de los propósitos del pî esente 
trabajo; pero se quiere identificai' que su existencia ha de influir con 
siderabl-cmente el probleiaa que ee está tratando, particultirmente a lar- -
go píaso. 

432 - Sobre ello hay un memorand.um del autoi" de este trabajo, remitido al Co-
. mi té de Coordinación OAa/BID/CAPAL en I964 (mimeografado). 

433 - Se trata del Plan Nacional de Desarrollo Aconómico y Social del Uruguay. 
An Aéxito existe tal ti no de política (véase BID - La partied pación de 
Auropa.... o., c. p. 73 ) . 

434 - Vé-anse, p.ej. l-as 'líecommandation portant sur 1'aidi.o et sur les efforts 
d'aide au dévcloppment, adoptée par le CiiD lora de sa 53e, réunion", y 
la ''Recommantation relative aux principes a suivre en matiéro de- condi-
tions et m̂ odalitós financiores adortóe par- le CAD lors d.e sa 58e. reu-
nión" (Annexes A) (p.l27) at B (p.Í29), del documento "Affcrts et poli-
tiqucs d'aide au d.évoloppment- Axemien 1965. Informe d.e la líóaina de 
Nueve al CIES'' de Betiembrs de I 9 6 2 y la exposición de E.Saoz, entonces 
su Coordinador (oct, 62) contienen elementos en detalle relativos a la 
ayuda do USA a América Latina. 

435 - E'.Prebisch, en ''El Desarrollo Económico de la América Latina..." (0,0.) 
p.2 señalaba que Gran Bretaña ha -tenido contratiempos en cierta medida 
parecidos a los de Latinoamérica; y que ol pati'ón oro ha dejado de fuña 
oionar como -antes. Y se pregunta: ¿A's que todas esas complejidades ]po-
drían dominarse con la fir-mo aplicación de la buena doctrina?. 

436 - Véase International monetary issues and the developing con tries - Pieport 
of the Group of Axpcrts - UlTCTiy}, 1965; parág,48 p. 13.. 

437 - véase una discusión del problema en el do-cuinento de I.Friedman (o.c.) 
pgs. 3 y sig. ; y en los diocumontos dol CAD. La necesidad, do adaptación 
a las condd'ciones peculiares d.e cada país está presente en los documen-
'tos citcxlos. Fr-icdm.an (p.4) señala tctxativam-onte que el problema de 
-formular políticas correctas de tal forma que se tom.o on cuenta la gran 
varied.ad do circunstcinoias que se d¿ín en los países en desarrollo perma 
noce aún onteraincnto sin sur resuelta. 

438 - véase G.Ohlin (o.c.) pgs. 111/112, en que plcrntoa la pregunta do si so 
requiero un "código" do ajmda intorna;donal, que responde a-firmativamente, 

/439 - Final Act, 
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439 - Pinal Act., Annex A.IV. 20, Heooiaendacion aprobada ain disenoi<5n (p.54) . 
440 - Punto IV-b)-ii) del temario proviííional d.el Segundo período de sesiones 

de la UHCTADJ aprobado por la. Juntâ . en su IV períod.o d.e sesiones. 
441 - Su-ppl ementar y Pin¿aicial Keasures - IHRIl - A Study requested by IBICTAD 

Del-, 1965. 
442 - véanse al respecto las ...onsider-aciones contenidas en anexo l). 
443 - Sobi-e cuyos fundamentos -de solidaritLad, conveniencia o necesid^ad- no se entra aquí al análisis. 
4-44 - No solo d.e balance de pagos, sino de receptividad de sus ciudadanos a fi 

nojiciarla; y de equidéid en ol reparto de la carga entre .países desarro-
llad-os, entre otros. 

445 Para estos criter-ios ma roeoonomicos H.CIienery (o.c.) propone ciertas 
bases. 

446 - UIJCTAD - Annex A.IV.l - Guidelines for international financial co-opera 
tion, .(pesolucion adoptada sin disensiones). 

447 - Annex A. H'",3 - Aims of international financial and technical co-opera-
tion. pecom.endcLcion adoptada "por 89 votos a 1, con 26 abstenciones. 

448 - id. parágrafo c) d.e las uonsideraciones. 
449 - Annex A.rV.4; Terms of financing (recommendation adopted/by 8l votes to 9, with 25 abstentions), 
450 - A'l efecto combinado d.e la a,sistencia financiex"a corriente, más el del 

crédito compensatorio del lííP y Suplementario proyectado por el IBPJ), 
más provisiones adicionales p¡ara proyectos de integración en obras do 
infraestructura, cubriría, entonces las necesidad.es de programas.' Lo im 
portante, pués., es la política para instrujnentar estos jirogramas. 

451 ~ véase p.ej., R.Prebisch: La respuesta de A.Latina.,.Al Trimestre Aconó-
mico No. 112 jogs. 676 y 681;- la Carta de Punta del Jste Ar el Docuriiento 
de la Nómina de Nueve "La Planificación y el Pinanciomiento Bxterno" 
( 1 9 6 6 ) . 

452 - Valor citado por Friedman (o.c.) p.2, Ghenerjr (o.c.) señala que la ayuda 
atada y otras medidas restrictivas resultan contrciproducentes en alto 
grado, cucxidp tod.o el mundo las adopta, (p.343). 

453 - 11.Chenery (o.c.) cita esta razón como una'de las que hacen que los pras 
tamistas prefieran el créddto a proyectos. Véase una discusión del pro 
blema en el Inform.e d.o la Nómin,?. de Nuovo, ya citado. 

454 - H,Chenery (o.c.), señala que, con referencia a ciertos criterios, al en 
foque por programas resultará probablemente superior al enfoq.ue por pro 
yectos, en todos los países donde existe estabilidad, su'ficiente y so 
disiDone de la información necesarcia para aplicarlo. Parece, pues, insi 
nuar quo la estabilidiad es un pr-orrequisito para la aplicación del enfq 
que por programas. Aquí se sostiene, al contrario, que ol enfoque por 
programas es un prerroquisito para lograr la estabilidad. 

/455 - Hasta aauí 
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455 - Hasta aq.uí dobw Hogar la asistoiiuia técnica y financiera, precisamonto. 
rosiljloraente auiono-s tengan experion-jias concretas de planificación en 
países en desarrollo coincid.an con el autor de este trabajo en el senti 
do de que la operatividacL do los planos d.o corto plazo requiere que es-
tén montados m.ecanismo3 de control del ourso económico antes de que los 
mismc.s planos estén formalisa.dos. 

456 - Para lograr ol oontraloî  coetáneo d.e la política. Véase eiiexo I p 32. 
457 - Véase la cita de la experiencia, de Brasil, Colombia, Chile^ India y Pa-

Mstan en el documento citado de la ifómina de Hueve "La planificación y 
.el Financiamiento ;.]xtorno (o.c.) pgs. 8 a 17. 

458 - Pu.es no influyen a los quo no deben acudir al crédito, illlo 3?.lvo ol 
efecto estadístico y de predicción contenido en ios exámenes anuales 
del CIAP, de los que participan todos los países. 

459 - Sobro estos problemas véanse: üUCTííD - Flow of private capital fron 
developing to dovoloped countries. A report by the Staff of the 
International lionetary Fund. Trade and Devólopmont - Vol.V p.350; y 
CiP'AL; SI financiamiento externo de América Latina, pgs. 79 a 91 -

460 - Las >jifras del documento do CSiPAL ''Al fincnciam.iento externo..." p.85 
son de u;:ís 5.000 totalos -./n I946/62, de los cuales uSs 3.000 salieron 
en ol decenio del 50; y más de uSs 1.000 en 1961/62. Durante los cinco 
primores aS'.os ds la postguor.ra los particulares de Latinoamérica tend.i_e 
ron a repatriar fondos. La salida neta ha acrecido notablemente desde 
mediadios de los años cincucnta, y la tendencia hacia la aceleración de 
la salida do capital -privsxlo a paxtir de 1955 ha sid.o un fenómeno gene-
ral en casi todos los países dol Area. Las tx'ansacoiones (p.90) on va-
lores de sociedades de cap ital d.o U.SA i-oalizadas ijor residentes de Lati 
noamérica haji dejado un saldo constantemente favor-íAole a los Astados 
Unid-os; y las obligaciones (p.9l) ¿ü corto plazo del sistoma bancario 
de USA para con el sector no monetario privado latinoamericano han se—' 
guido una tendencia ascendonto d.esds 1950. Ha habido, finalm.onte (pgs. 
97/98) una similar tendencia al alza entre entrada de fondos extranje-
ros y salida de fondos nacionales do corto plazo. Al documento del Híl 
presentado a la pr̂ imora Conferencia de UAÍCTAD (o.c.) registra para el 
decenio 1952/61 una salida identificada de uís 570 y vin total neto de 
''errores y omisiones" que constituyen básicamente salida neta do? caTJita 
les poi' uSs 2.560 millones; es decir uSs 300 millones 'por año, en pro-
medio; y señala también que el proceso se ha. acelerado. Lo mismo á®̂  
aprecia en ol estudio dol BID: La participación de Auropa en el finaí?-
ciamiento del desarrollo do América Latina (o.c.) pgs. 5 a lO). Y cs'í.p-
salida fue paralela a la -expansión de las entradas netas de capitales 
por inversiones directas particularmente en 1956/60. 

461 - Cuj'"o funcionamiento ha prohibidlo algún país latinoamericano. 
462 - G.A.Costanzo, on "Programas do estabilización económica en ilmérica Lati 

na'' (o.c.) p.30 propone que conviene que se deje sentir el efecto infla 
cionario de la fugai d,e capital pués, en ca.so conti-ario; se corre el ries 
go de que procoso do fuga do capital so convierta en mía ospiral infla-
cionaria, Señala que la a.¡ción expansiva do la bejica central para coa-

/pensax la 
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ponoar la reduución d-e 'jiroulante ocasionado por la fuga puode llovar a 
financiar nuevas fugas. Do ahi que "debe poriai-i;ii;se una contracción ino 
nefaria correspondiionte e,l monto de la fuga de ;:;a;pital para lograr que 
éste cose automáti ...amontê '. 

463 IX Informe del Comité Monetario de la CÍSB. (Boletín del CMLA; junio 
1967 p.281). 

464 - P.Uri (0.0.) p.lOl la señala, 
465 - O que mera..,erían tratamiento especial, para computar como cierta clase de reservas al capitíil >jn ol exterior de resident.js nacioníxles; 
466 - La función d.o contrapartida de la moneda interna -abandonada ya en miu 

chos casos- no se considora aquí. 
467 - véase una diiscusión d.vvl probloma en: HíF: Intoi--national reserves and. 

liquidity, I9585 PS'S. 41 y sigs. Un mismo monto de reserva que restilta 
adecuado en un contexto, no lo <>s on otare. 

468 - Cf. D.Abramovic: Jconomic growth and oxtornal debt -IBKD- I966 p.23 quien 
señala quo,con lénfíisis en el desarrollo oconómiico y la necesid.ad. crecien 
te de recursos invcrtibles, ha. ocurrido tal alza, hasta ahora. Bo pien 
sa que olla seguirá dándose, al menos por la existencia de una brecha j 
por la baja on la tolert;,noia al no d-osarj/ollo. Pn la ex";')oi'i encia con-
creta de formulación de un plan de d.esarrollo, el autor de esto trabajo 
tuvo que tomar una ox̂ ción al efecto d.e jproyectar un curso razonable a 
las reservas futuras. Tal opción residió en la cota mínima do reservas, 
según los criterios que cintos se indician, para un plazo de 10 años (Véa 
so Idan IJacional do Desarrollo Económico y Social del Uruguay 1965/74? 
pgs. 184 a 212 -mimco-}. Una do las consideraciones que se tuvieron on 
cuenta para ello ha sido precisamente la necesidad die acelerar el ritmo 
do desarrollo, fr-onte a la cota puesta por la capacidad do endeudamiento 
uxtei-no del país. 

469 - Hay Vcirias relaoiones alternativas (véase p.ej., Plan del Uruguay (o.c.) 
p.204j según que so considere todo o peirte del endeudaoni ento , según ti tu 
leiros o plazos; la totalidad de ingresos de divisas o sólo ciertas ex-
portaciones; y l¿is' cimoj-"'tizaoiones e intereses dio todo o parte de los eré 
ditos vigentes. D.Abramovic (o.c.) pgs. 38 a 46 discute el problema y 
concluye que esta "ratio" es ovidLentemonto útil. Véase tamAjién L.Eist: 
La capacidad do los países para atender a los pagos do deudas exteriores 
(BIPLD - 1962). Al coeficiente de servicios e ingresos de divisas o. cor 
to plazo; y necesita sor- complementado, obviamente, por otros ind-icado-
ros como los de fluir de fondos d.el gobierno -de los cuales salo su capa 
cid.ad para pagar los servicios- y- del "balanoo do divisas proyectado,. 

470 - Un., discusión die oi'ortos' criterios no cuantitativos puod.e verse en L. 
Piist: La capacidad,,., (o.c.). 

471 - D.Abramovic (o.c.) p.46; contiene una tabla en la cual los coeficientes 
de servicio de sólo la deuda pública con respecto a la.g exportaciones 
tocó puntos máximos en la Gran Crisis; y luego de tenor valores bajos 
hacia principios de la década del- 50, sube tcndoncialmente desde enton-
ces. Son ellos: 

/Cuadro demostrativo 
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Valor más 
alto en 
1930/33 

r'.. 

1953 
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1962 

Argentina 7,9 30,2 1.3 22 .8 
Bolivia 6,1 50 ,0 12,7 7,1 
Brasil 14,4 45,1 4,8 24,2 
Chile 8,7 102,6 7.0 27,6 
Colombia 4,4 29.6 4,7 13 .8 
Porú 3,2 21,7 4,3 7;8 
Uruguay 9,2 36,3 3,1 6,8 

472 - jJllo se advierte en los trabajos do Abramovic (cita anterior) y on la 
elaboration dol Instituto, publieada on: Intograoión, sootor eztorno... 
(o.c.). Mst̂ , últim... señala que los pagos por servicios (p.l85)> ô uo ab 
sorbían ol 10/ do los ingr-̂ sos d-j exportación hacia 1953/54 pasaron a 
absorbar ontro un 22 y un 2jfo 1962/63, para /iraérica Latina en su con 
juntó. 

473 - Al trabajo del Instituto recién citadLO, pgs. 200 y sigs. La definición 
de bi-echa fiaanciera es la de diferencia entre la brecha del comeraio y 
la' parte de ella que se financia oon capital..;e2tranjero. Por lo tanto 
(p.20l) ella es igual a la suma de la brecha del comercio más el total 
de los pa-gos por servicios menos las entradas brutas totales de capital 
extranjero de largo plazo.. 

474 ~ Véase Instituto (o.c.) pgs. 215 7 sigs. nVidentemente, no es la exacti-
tud algebraica lo que interesa, sino el orden de magnitud. d.e las cifras. 
Hay también problemas de suTjuestos. Las estimaciones suponen que sólo 
entran préstamos amas de 10 años, y la experiencia desde I95O señala que 
sólo la teri;era parte de los fondos no compensatorios d.e largo plazo tu 
vo tal carácter. 

475 - Instituto (o.c.) vol.II p.273. 
476 - véanse también las hipótesis que de.sarrolla Abramovic, y sus con,,lusiones 

en el sentido de que '"el cor ciento de las exportaciones absorbido por 
el servicio d̂e la deuda incrementará (en su modelo) en cualquier circuns • 
tanda. Sin embargo, si la demanda mundial de productos primarios crece 
sólo moderadamente; si las posibilidades de expaJidir las exportaciones 
de manufacturas livianas están .circunscriptas por restricciones que con-
ciernen al empleo en los países importadores; y si toma tiempo desarrollar 
exportaciones competitivas de î roductos industriales pesados, es virtual 
mente inevitable que el coeficiente de servicios' a e xportaciones suba 
rápidamente y alcance un alto nivel'' (o.c.),p.87. "Durante cierto perío 
do...metas altas de crecimiento no son igualadas por ahorros que crezcan 
con rapidiez suficiente, por retornos de capital suficientemente altos, 
y por flexibilidad suficiente en sus cuentas externas. Aste es el razo-
namiento fvmdiaiíiental para ayud.a "blanda", (p.73). 

477 - Datos a fines d.e 1963, de fuentes ya citadas. S'e trata de datos globales, 
de cobertura no exactamente homogénea. 

/478 - Axoluido 
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47O - Azcluido swaps. 
479 ~ Y crecieron tres veces y media en el mismo lapsoc en el mundo en desa-

rrollo en su totalidad, (Abramovio - p.l07). 
480 - An 1955/62 la deuda pública del total del mundo en desarrollo creció un 

15/0 anual. (D.Abramovic - o.c,;. p.lOl). 
481 - An el total del mundo en desai-rollo esta proporción pasó del 24';̂  al 36/$ 

en igueJ lapso. An 1963- 3ud-Asia y el Jste iiedio pagaban intereses por 
un 30^ de su ̂ servicio, el resto de Asia por un '¿jjo, África por un 54)2 y 
los países en desarrollo de Auropa meridional, un 19/¿. 

482 - Tal es la opinión de los autores' del' documento editado por el BID ''La 
participación de Auropa...(o.c.) p.24. Alio constituye un campo -esen 
cial ciue d.ebe ser cubier'to por los análisis do tjaíses en particular. 

483 - oobx'e las características de funcionamiento de estas centrales se vuelve 
más adelante. La necesidaÍL de tal fortifioación no tendiría muciio asid.e-
ro' teórico. 3in embargo, la experiencia de Latinoamérica señala que 
ella es requerida, frente a Ic-.s autonomías provinciales y estaduales en 
casos de países de estructura fedeî al; y aún de ciertos mujiicipios impor 
tantes. Ad.emás, suelen ser fuertes ciertas autarquías di,'entro c.el mismo 
gobierno central, particularmente en empresas d.el Astado. As difícil 
concebir que ha|r planificación real cuando los org;anismos que formulan 
ol jplan deben limitarse a registrar -como sistema- proyectos ya decidi • 
dos por tod-o tipo de entes públicos. La cuestión es importante pues del 
total de la ¿leuda pública de largo plazo -incluida la deuda privada con 
cival de estado- no más de un 60 por ciento es deuda del gobierno central 
(sólo un 19̂ ^ en Í"í'éxico) ; y alreded.or d.e la tercera parte es deuda de en-
~tid.ad.es iiúblicas. 

484 - propuesta en la Conferencia de Pío, sobre Inflación y Desarrollo (Véase 
E.PiUg'gles': Summary of o-essions - Inflation and Groiitii in Latin America 
- O . C . - p . 1 6 . 

4-85 - Algujios de ellos -como Argentina . Kexico y Venezuela- colocaron papeles 
en los íiltimos años, des^més de una larga interrupción di.esde la crisis 
del treinta. Al BID colocó también valores en Europa últimameate. 

486 ~ Anotado en una serie de estudios. Véase el más reciente de CA'PAL: Al fi-
nanciamiento externo de América Latina (o,c.). 

487 - véase E.Prebisch: Hacia una dinámica del desarrollo latinoamericano (o.c.) 
p.8l y sigs. , 

488 - D.Abrcaaovic (o.c.) pgs. 85/86 cita a este factor como uno de los dos ele 
men tos cíclicamente equilibrantes. Al otro era el hecho de q̂ ue las tasas 
de interés de los créditos externos contenían una prima de riesgo por co 
sación de pagos, 

489 - véase CAPAL: Jl financi ami en to.,,. (o.c,,) p.33.. 
490 - BID: La participación de Auropa... (o.c.) pgs. 62 y sigs, 
491 - algunos países se está llevando a cabo esta investigación. Datos pre 

liminares soñaian que rubros com.o los de vehículos, química pesada, y aún 

/ciertos consiAiaos 
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ciertos consunios tendrían participauión dominaiite de la inversión extar 
na. în Franuiaj donde el problema ha suscitado acción -.jública; se ha 
relevado el grado de penetración de la inversión externa en función de 
tros criterios: el control jurídico (en función de los capitales); la 
potencia financiera (según activos netos) ̂  y el cjntrol eoonónjíco (se-
gún cifras de negocios totales), a fines de 1962. Algunas cifras sig-
nificativas de participación externa por actividades son: 

Actividad Control Control 
jurídico económico 

petróleo y oarbui'antes 36 43 
Construcción de máquinas 32 19 
Automóviles 16 13 
Construe.eléctrica j elec 17 14 

34 34 
•croni ca 

precisión^ reloje3:-ía y 
óptica 
Industrias químicas 21 l6 ' 
Caucho y amianto 33 24 
Materias grasas 42 36 
Leche ' 33 17 
Alimentos varios 25 20 

(véase: Eecensement dos Investissements "'trangers en Pránce - otatisti 
ques et f'tudes Pinanciéres - mars 1967) 

492 - Instituto: Integración^ sector externo...(o.c.) pgs. 168 y 178. Las in 
versiones directas netas fueron de ugs 5-219 millones en ese lapsoy 
las remesas computadas de utilidades fueron de û'Is 5.308 millones. 2n 
1950/54 y en 1960/63 hubo este déficit; en 1955/59 las entradas fueron 
superiores a las remesas. Hay discrepancia bastante considerable- entre 
los datos de esta fuente y otras (lilD: La participación de Europa... 
(o.c.) p.65j en cuanto a la inversión directa neta. 

493 - L1 balance consolidado resulta de eliminar las transacciones intrazona-
les, en el concepto c[ue aauí se emplea. 

494 - La cuestión requiere más pensamiento ŷ , naturalmente, tendría que ser 
encuadrada dentro del problema general de la reciprocidad, que parece 
necesitar también ciertos replanteos. 

495 - Sobre ello se vuelve al tratar sobre las transferencias netas al exte-
rior, en el -punto siguiente. 

496 - UIíCTAD recomendó (Annex A. IV 26)^ en materia de ''TrEnsferencia de tec-
nología'-: a los países uesari-ollados. facilitar la transferencia de li-
cencias, incluso su financiam-ientO;, en términos favorables; a los paí-
ses en desarrollo la adopción de medidas legislativas y administrativa.s 
apropiadas; y a los organismos internacionales coapetentes la explora-
ción de las posibilidades de adaptación de la legislación para la trans 
ferencia de tecnología in .luso la posibilidad de lograr acuerdos inter-
nacionales apropiados en esta materia. 

/497 - ;Sn el 
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497 - An el caso de un plan de país de reducida dimensión (Uruguay), .p.ej,, 
la eval\aación del prooleme, al m-.Tiaento de formularse el plan sólo perm.i-
tió aveai...-.es mod.estos en mercería d.e institucionalización de entes d.esti-
nados a catalizar su producción, y algunas provisiones para adaptar en 
industrias determinadas la tecnología a condiciones com/.etitivciS dentro 
die ALALG. Investigaciones sobre economiís,s de escala, que han sido rea-
lizadas para varios raaos industriales en el Area, requerirían ser com, 
pletadas para establecer la dimensión mínima económica reque:rid.a por la 
producción y adaptación de nueva tecnología,, en caiBpos determinados. 

498 - Una lista de tales factores puede verse en: Unión I'anamericana; La co-
rriente de ca,pitales de la Gomujnid.ad. A'conómica Auropea hacie. la Am.érioa 
Latina - 1963? p.85; y en las referencias que allí se cita. Tiimbién en 
U.ií.: Pinancem.ent destiné a perm.8ttre tme expansión du commerce interna 
tiona,l - pgs. 107 y sigs. 

499 - Esto es muy importante, y los estudios de países deberán establecer el" 
grad.o en que la existencia d.e inflación afectó la inversión extranjera. 
Suele citarse que es necesario que no haya inflación para que los capi-
tales entiben'; sin em-bargo, casos como el de Srasil invitan a un análisis 
más d.etenido, 

500 - Los países del CAL par-scen considerar que lo que ellos pueden hacer para 
impulsar a la inversión directa es la incitación fiscal y el otorgamien 
to de garantías (Véase: ;;fforts et noli tiques d'aide au développment -
1966 , p . 5 4 . , • 

501 - Sin, juzgar sobre las condiciones políticas intrínsecas de cada país,hay 
convenios de gar-antías bast.ante difundidos en el Area. 

502 - i3rD: La participación do Auropa. .. (o. c.) pgs, 87/88 señala que en Lati-
noamérica la ganancia promedio diespaes del pago de tributos ha sido de 
12,4/í en 1958/62; con la ..ifra más elevada en Argentina {l8,3'jí) y la más 
reducida en Chile (8)7'̂ ). Las inversiones británicas en Latinoaméidca 
en 1958/62 rindieron 9,,2 (excluido petróleo y seguros) ;nieatrasgue su tasa do 
-rendimiento pi'omedio total fue de 7J>9/OÍ la de sus inversiones en Atiro-
pa 8,6/ü y las inversiones internets del Eeino Unido 7;8. Hay también ar-
gumentos quo no coinciden en que Latinoamérica sea zona de rendimientos 
excepcionalmente altos, Axisten, sin emPeargo, bastantes dificultades pa 
ra medir los beneficios de empresas que venden en el exterior en oonsig 
nación; y la gran generalidad de los rubros de balances de las socieda-
des í̂ nónimas no perm.ite lona imterpretación adecuada. As éste otro caso 
en que se considera i.mprescindible encarar estudios con sistvemática defi_ 
nida, para toda ol Area, y tanto para empresas de capital extranjero co-
mo autóctono (existen estudios parciales). 

503 - No se consideran aquí los prcblem.as suscitados por los proyectos de ga-
rantías m.ultinacionales y la solución de diferendos, 

504 - véase también la nómina de factores en la citada vjublicación de U.Pana-
mericeaia: La corriente de capitales. ,. (o. c.) p.S/A Allí se menciona que 
el control do cambios, la inestabilidad .monetaria y la inflación han in-
fluido en una proporción bastante menor. :jn U,]>J, - Financem.ent destiné 
á peraettre une ex lansión du commerce international, (A/GOÍÍF 46/9 - I964) 

/pgs.104 
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pgc;. 104 y sigs., los olistáoulos RJG engrupan en: vccoliibioionsa;, rsstrio-
¡lionas sobro "benofiuiosj y aitucoionoa quo aiaiientsn los ries/̂ os. 

505 - véase anexo I, pgs. 18 y 20. Tal es la projposioicSn contenida en la a-
proxinacióii que parte del análisis ¡nonetario^ según la interpretación, 
de su contexto que allí ae naco. 

506 - Raúl Vrebisch. en: ••Ilauia una dinái"aioa. . ." (o. c. ) •p.845 propone que -en 
todas las actividades industriales5 la asociardón de la iniciativa. s:ítr.an 
jera con la latinoaner-icana puede se.r una .solución muy conveniente , des 
de el punto d.e vi^ta de la, irradiación tecnológica así uorno do la mejor 
convivencia con los intereses, nacionales;'. 

507 - La partial pación ds Juroî a. . . (o, c. ) p.7'5 se señala que '"en casi to-
los países existe la firae opinión, t-mto en los círcíulos oficiales cq 
lao privados;.do quo di capital eztr.-.nioro debe aso':.iarse a intereses loca--
les para la realización de inversiones conjuntas^. 

508 - Annezí A.IV. 12 punto D-6. 
509 - Véase lo discutido a p.ropó.3Íto de bolsas y iaercados de valores;> y el tra 

bajo ds H.líybal "Integra'ción de los mercados de capital en América Lat_i 
na" - Ternas del J3ID;. Kro. 3 - re.nublioado en el Boletín de Selección de 
Tomas bconóniicos del Banco d-e la R.ü.del Ux''ugua®r; abril/junio 1965-

510 - fíecomenda'cion-os para olio han sido formuladas cni ÜNCTiD - Annex A.III.3 
a Annex A,III.8 

511 - liás otros conceptos sienores como la roiauneración de trabajadoí-es ocasio-
nales^ que interesa sólo a pocos países en el Area. 

512 ~ :Jsta curva es verificable emxííricaniunte haciendio un análisis de estática 
. comparada. 311a puede identificarse con una logística -como aquí se ha 
ce- y eventualmento con una; curva logarítmica. Hay casos ostadísticos 
espúreos (como Veneauela, que pagan trajisfcrenoias más elevadas 
que las usuales según su nivel de ingreso. La dimensión del coeficiente 
de transferencias a pi-oducto resulta en algunos casos muy elevada; mayor 
quo la tasa de expansión interanuaJ del producto. No se ha tenido aún 
tiempo de estimar estas velocidades de desplazamiento histórico y de 
conjeturar su curso futuro, cosa que deberá surgir de un análisis ajus-
tando país por país. 

513 - Por lo menos para la deuda del gobierno. La deuda privada es frecuente-
mente conocida con razonable api'oximación, o puede ser estimada. 

514 - -'̂'S decirde equivalencia física entro eaabos tipos de bienes. 
515 - 111o requiere investigación so ;£-,rada. que no se tuvo reĉ az'sos gara formu Iĉ r para el presente trabajo. 
516 - Ciortamente defectuosos y, en general, referidos al va,lor unitario del 

comercio. 
517 - Inflation and .Jconoaic DovoloTment. Horjort by the U.JÍ. Secretary Genera^., 

page 25 (Dto.::j/4152). " " . . 
518 - UIÍCTM) - Piñal Act., Pirts part, Paragrai^h I9 (Vol.I p.6). 

/5I9 - Instituto 
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519 - Inotituto - Intogración, occtor Jstorno,.. , . .(o. c. ) a,4. 
520 - CLlrAL: Lil financi ami on to eztorno, . . (o.o, ) p.70 concidera quo c'ste GS Q1 

factor quo m.aa contribuido, directa o indirectamente si déficit, 
521 - véase, entro los mudaos análisis y discusiones relativos al problema, 

el tratamiento que iiace N.ICcild-or en: La estabilización d.e la relación de 
precios del intcrc.-jabio en los países poco desarrollados. Boletín Eco-
nómico d.o América Latina, marzo de 1963. 

522 - Naturalmente, ello no se aplica do la misma manera a jotróleo y minera-
les. 

523 - Otros factores so consideran constantes, 
524 - Lo cual continuará dando pie a la polémica teórica sobro la computación cualitativa. 
525 - Asta forma gráfica do oxTirosar ol probl:;ma pu-..do verso en A.ÍAinti: La 

programación del financi,jnionto a corto plazo, Eaturalmcnto^ hay otras 
limitaciones al crecimionto del producto ap::.rte do las quo nacen dol vro 
blemE:. de fimanciamionto ;y la forma 1c:s curvas os ¿.prozimada, 

52Ó - Un detalle del procoso puedo verso on A.Macario: Arotoccionismo o indus 
trialización en América Lsitina - Bol̂ Jtín .Jconómico de America Lcrfcina, 
marzo 1964- ' Ciertas considoraoionos fueron adelantadas en el Ca;,),II de 
este trabajo. Véaso^adomas, oun-Chin-Yang:• Fational policios for import 
substitution and export promotion (mimoo) U.F. Cap.Ill - pgs. 13 y sgs. 

527 - Los conceptos do proteoeión nominal y efectiva ostán desarrollados n̂ el 
trabajo citado de S,Aâ ;ario y luego en D. ochydlowsky: ííodclos económicos 
y política económica: el análisis de la proto ción tiduanera en la líepú-
blica Argentina, (investigación conjunta do COHAJXJ y Grupo Asesor do 
Harvard - Bs.Aires - I 9 6 6 (mimoc). 

528 - véase Instituto:, Intograeión, oector :ixtorno...(o.c.) pgs. 8 I / 8 2 . Los 
dí.'/tos d.o lô i coeficientes d.c importa-jionos a "oroducto son: 

Países ^ 1950 1955 i960 1962 

América Latina (ex Cuba) 9.9 9;.4 8 , 8 8,4 
id (exc,Argentina, Brasil, Cuba,ríéxico y 
Venezuela) 1 1 , 8 13,3 12,1 12,2 
Italia 1 0 , 6 12,4 17,6 20 .1 
R-. Unido 19,3 20,3 2 2 , 1 21,5 
S'.F. Ai emana lo.l 15,5 19,6 21,3 
U.S.A. . 3/7 4.1 4.5 4.6 

529 - ü.íl. Astudio Aconómico ;í\ind.ial 195?. p.44 (a propósito de la inflación 
en la. década del 50 eh países' industriales) Véanse también las conside-
raciones de este trabajo (Cap.II p.o8 y sigs.), 

53©'- véase p,ej., el caco de Brasil en: C-ilAiL - In.flation and Gro'wtli (o.c.) 
Vol.IV - The case of Praail, p.53. 

531 - Inflation and Growth (o.c.); ti-abajo dirigido pior D, Peers. Una síntesis 
de la investigación figura en D.Peers: La teoría de la inflación y el 
crecimiento 9B-las economías subdesarrolladas; la e'xperiencia latinoam_e5 
ricana - Al Trimestre Jconómico - lo. 119 - jul/3et.63. 

/532 - Venezuela 
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532 - Venezuela, Cuba, H.Dominicana, Jcuador,' Haiti y los países centroameri-
ca,nos. 

533 - Jilo toca a unos países más c;ue a otroS; naturalmente. Muchas veces no 
se hacen tales advertencias en el texto, que- se entiisnde referido a l,:is 
condiciones medias prevalooientes en el Area. 

534 - ío mismo en la política agroipecuaria. Un plan de jjaís latinoamericano 
recomendó precisamente, como mota, bajar la producción de determinado 
cultivo, por entorse conveniente ¿ífectar el recurso escaso tierra a o--
tras itt-vducoiones 'ara las cuales se poseía mayor aptitud. 

535 - b'llo piodríc. contrad.ecir en apariencia la considei-ación teórica de q_ue 
lo contrario debería suceder, por varias razones.. rL,Coo:ier: Growth and 
trade: some hypothesis about long-term trends (The jouj?nal of economic 
history,dec. - 64; reprinted by Yale University -Jconomic Groi/th Center) 
p. 623 señale'.: la acuraulav.ion de capital reduce las ganancias que un 
pais puede obtener del come,x-cio; la rápida difusión del eonocirnionto 
técnico disminuye aún las ganancias temporarias que x-esultan de desi-
guales tasas de nuevos descubrimientos yitre países; y la preferencia' 
por servicios reduce la demanda relativa de iüi^ortaoiones en relación 
al alza del ingreso. Las razones p,: ra que estos criterios no reduaiden 
en menores coeficientes son: el progreso técnico puede ser más lápido 
en industrias de ox-^rtación; la ospecirliaación puedo haber incrementa 
do a pesar de la convergencic: de la estructura de costos comps.radoSj de 
bidcí a economías de escala; o los gustos nacionales pueden estar convor 
giendo más rápidamente que la estructura de costos. pero estas explica 
ciónos aún no son suficientes, y haoe falta conocer más acerca del cam-
bio tecnológico, las economías de escala y los cambios en los gustos, 
Js que' ta'los criterios sirven en oiertei medida a países deseirrollados 
solamente. 

536 - Ls conocida la correlación "iiegírciva existente entre el nivel de ingreso 
per capita en u.iiis, y el coeficiente de comercio exterior. Holanda tiene ̂  
estabilidad con el coeficiente más elevad.o; y lo mismo Jstados Unidios 
con el m.ás p'equeño. No es la dimensión a-bsoluta d.ol coeficiente intrín 
secamente necesario p.ara que la economía funciono -dentro de ciertcis co 
tas- minimizando filtraciones lo que constituye •.:ei' se'' un factor de 
mayor o menor equilibrio, sino el grado de capacidad, del país para fi-
nanciarlo, y las vari'aciones que se prod.ucon en el vi'.lor de esta capaci 
dad do financiamiento, 

537 - Véase anexo l) p.22. 
538 - "Cierto" nivel no nocesari. monte referido a iguales bienes en todos los 

países. 
539 _ véase Cap, IV p.l9 . 
540 - L1 efecto-ingreso incluj-a los dos yfoctorat do pérdida de in-groso y de 

traslíición haci; ra'riba do ingreso por efecto de la pr'ot.o&ción cr.ooriiva 
(Cf. T.Ballog, o.c. p.25). 

541 - 111 ofecto~i>recios no sólo viene d.e la menor oferta miotiv>;.dc: por la. res-
tricción sino el mayor costo di.rooto que trae la proteo, ión, del aua7¡on-
to en los beneficios de importadores^ la eliminación de la -competoncia 
externa y el mayor costo sibsoluto de la producción nacional. 

/542 - Véase 
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542 - véase Institute: Integración..,.(o,c.) ygs. 273 y sigs. -n ol cual se 
¿a fundamento a la necesidad do este programa. 

543 - lis intorosante ol estudio de D.Félix: -'Deyond imgport substitution a Latin 
American dilemma" presentado al seminario sobro "Bstrategia del sector 
externo y desarrollo económico" (Buenos Aires - Instituto Di Tolla -
1966). A propósito dol cuso argentino, soiled ¿i Félix que ol desarrollo 
industrial del país ha suguido cierto patrón do sustitución, en períodos 
coi.ípax-a'tivamsonte cortos do rápida expansion de industrias domésticas, 
con la fase de crecimient.o rápid-o de industrias dincjíiicas -a pesar de 
su aparente más alta elastioidad-dngreso- de menor duración que la de 
industrias vegetativas. Comenaando usualmente con un eonsidere.ble au-
mento en los precios sobre los equivedentes importados, las industrias 
dinámicas más capital-intensive.^ han sid.o incapaces, por razón de le. 
brcvedadi. doo su fase d̂ e crecimiento rápido , de reducir su3tancialm.ente 
su margen de precios. Las industrias vegetativas, más trabajo-intensi 
vas, usualmente comenzaron con monor margen de precios sobre imoortcicio 
nes, y tienen una fase de crocimi-ento miás larga dentro de precios rela-
tivos y a ten'or una venta.ja que fué invariable frente a las sucesivas 
devaluaciones. Asto tal vez ;;;orque el mayor impacto de la devaluación 
ooraponsa los términos favorables que las industrias más dinámicas tie-
nen por xasón d-e tecnología. Los esfuerzos pscca promover la exporta-
ción industimlod d.entro do ALALG de' erá,n, x-'i-'-és; tomar en cuenta la mayor 
intensidad de importación y el raás alto costo relativo de tales indus-
trias ddnómicas, (pg,s, 6I/62), 

544 - Aparte, naturalmente, de programas de plazo corto y medio. 
545 ~ -Istas denominaciones no son m.uy riguri.isas; sin embargo se las inr,lu5''e 

de tal forma para haoorlas suficientemente ilustrativas. 
546 - Agrupando instinmientos según cíimpos. Así; un organismo'se ocupa del 

desarrollo indiistrialotro de la tarifa externa , otro del in3tr\,imento 
cam.biario, ote. 

547 - Guestj.ones ya de procedimiento, exigen la convergencia de técnicos en 
las distintas especialidades j de economistas, para mantener Tjei-manente 
monte actualizadas la tarifa y sus 'asimilaciones, armonizar su tratamien 
to en ALALG y fuera de la zona, etc. Al parecer sólo algunos países' en 
la Aona han montado ya para odio equipos que funciona,n adecuadamente. 

548 - Que pueden ser de otorgamiento autovaático en casos determinados. 
549 - No tiene sentido práctico el mantener tal capacidad a niveles logisla-

tivos, debilitcuido innecesariam.ente la capacidad de ios ejecutivos y 
esterilizíando la úiptitud de un instrumento necesario, 

550 - véase A.Kirschen (o.c.) p.325 y sigs. He- habido un creciente descontrol 
para su comercio X"GCÍproco, como os conocido. 

551 - La cuestión no es taxativa some ji-.nte; pero la magnitud del déficit en 
perspectiva la hace más grave en Latinoamérica. Ko se pretende asimi-
lar ujia situación a otra, sino ilustrar con la expo-riencia concreta de 
países de política establo, la nooesidcid de un alto -a voces prolongado— 
en la ruta hacia la deseada liberalización intei-nacional del comercio y 

/de los pagos 
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de los pagos, según- lu. situa;..idn re,:l da los países, más allá do prufo 
rencias de doctrina, 

552 - Jstudio -Jconómioo Mundial 1957, de U.N., p.63. 
553 - Baturalmen-úo con ciertas restricciones. 
554 - lí .Pr Obi sell: Una política oconóaica internacional para el d.esarrollo , 

(Sovista Comercio 'Jxterior, del lif̂ nco ÍTaciond do Com.ercio P'zterior de 
íiésioo, feb.66). 

554'- ---¡l triaba jo d>i varios lustros do organismos de Naciones Unid!.as, y más re 
cientemicnto ol d.o la Conferencií;-. do Comercio y DoGarroíllo; y sus timaba--
jos preliminares, como la Carta de Alta Gracia, y otros documentos vin-
culadoa; Véase p.ej. ••Towaz'ds a new trade policy for dovelo-om.cnt''' - Pi. 
Prebis'ch UÍTCTAD - Policĵ  Pt<itcments, Vol, II (en guno-ral, y -en especial 
el cap. IP: Industrial exports &on the developing countries and pr..;f..j--
rencos - pi32"y sigs, Voasv; también en IBRD:" üupplementary financial 
mcassures (Ch.Il) un análisis de l;arelacién en-Lro exportaciones y desa 
rrolloé • 

555 - Lí"' revisión de este documento de trr,bc.-,jo tendrá qû ; id>;ntifÍGar las res 
tricciones sobre 'instrumentos int-ernos qua ponen las rreformas y los ins-
tr-umon-Los intornaoionj.l os en el contexto dol .comercioasí como las quo 
es previsible que, ..in gencx'al provcng¿in del proceso de integrcición y en-
particular, de la a5?-m.onisación del uso de ustímulors a las exportaciones, 

556 - Hay una serie de documentos internacionales sobre el probl-:ma. Véanse^ 
p.cj., los docujaentos presuntados a la I Confei-.-̂ ncia de UIíCTilD, particu 
l;,:rm.ento -'Pxpansión do'l Comercio Internacional y su Importancia pare, el 
Desarrollo Pconómico'', (Documento de ITacionos Unidas ü/COííF.46/12 - 19Ó4; 
varios .:orld Economic ijurvoy; el Handbooc of Intei-national Trad.e 3tatis-
tics; los Pstudios Economicos de América' Latina; y el citado Jstudio del 
ILPJ3 ( 1 9 6 6 ) . 

557 - Las ciíf'as han sido torneadas: para el x-joríodo 1950/65 CIüS: Ll futuro 
del desarrollo de la América iatina.,.(o.o.) p.llO; pura I9OO/195O de 
Interna ti oni.l Tradü, industrialization and economic groirth (trci.bajo rca-
lizad-o -poz" L.Dom.ínguoz - Unión pi,ai£imoricana. 1956, p.65; y pc.ra períodos 
antoriores de: International reserves ¿uid liquidity (Fond.o ilonetcirio In-
tern;.,clonal, 1958) p.104. 

558 - R.Probisch: ToT/ai-ds a new xDolicy for development (0.0.) p. 13. La produc- • 
ción primaria excluye petróleo. Un análisis detenido del problema glo-
bal también se realiza en liorld Pconom.ic burvey 1962~vol,I ~ The develo-
ping countries in -Jorld Trcxle. Allí so incluye (pgs. 6/7) una estima-
ción diO Ir-, breen..-, del mundo -on desarrollo hacÍL'. 1970; y tend-encias del 
volujuen de exportaciones m.undicles desdo 1938 hasta 1962. (p.ll) Pstas 
últimas señalan que brecha del comercio en'fcre países en desarrollo e 
industriales viene siendo cr.vcionte prácticamente sin solución do conti-
nuidadc. 

559 - -'Stos factor..;s fueron la guerra de CorCc-, fuertes aumentos d.) -.•.recios 
ocurridos ;-.n osos años, cioi-to auge d.el ......iolo mund.ial; y 1;., recuperación 
de postguerra. Vé.-.so: ;.;;xp.-,nsión dol comercio intern, cional y su importcm 

/cia para el 
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cía para al desarrollo econóiíiico - ilaciones Unidas (-.j/COiíff,46/12) -
1964. pgs.4 y sigs. La situation no vario estructuraliaente hasta el piî ê 
sente, a pesar de ciertas alsas de ritmo en I 9 6 4 / 6 6 influidas por com-
pras soviéticas de trigo y por el alza del precio del cobre motivada 
por el conflicto de Vietnam, Véase al respecto: líunérica Latina y la po 
litica comercial internacional. CPPiiL - Dto. E/CN.12/773; y el Pstudio 
Pconómico de I966. 

560 - U.ÍI.-Jxpansión del comercio internacional... (o. o.) p.7. Cifras hasta 
1962. Hasta 1964. las' exportaciones latinoamericanas crecieron un 4̂ 6)0 
a, a. en vcdumen físico, y su poder de compra un 2,9'/o a. a.. La situación 
es obvisjnente diferente según los países dentro del Area. 

561 - Hay ciertos problemas de comparabilidad en datos anteî iores y posterio-
res a, 1950* Para períodos anteriores se tomaron las cifras de: Interna 
tional trs.de, industrialization and economic growth (U.IA - o.c., p)-66). 

562 - Véase- ALALC: Influencia del Tratado de Kontevideo en el comercio intra-
zonal. Publicado en la síntesis íPensual de la Asociación, agosto de 
1967, pgG. 370/382; especialmente pgs 370/71 y 382. 

563 - Talos han sido las z-azones investigadas en México y Uruguay. Sobre Méxi 
co véase; GPTPAL Informe del Sim-posio Latinoamericano de Industrializa-
ción (Santiago - mayo de 1966)p,98.Sobre Uruguaj'- véase CIDU: Informe s_q 
bre la participación de Uruguay en ALALC - I964 (fflimeo). 

564 ~ véase, p.ej. Integracióii, Sector Externo... (o. c.) pgs. 37/41. 
565 - De hecho, en los últimos tres lustros aproximadamente, los países indus 

tríales no socialistas acrecieron sus importaciones un 8'/o y las econo-
mías socialistas un lÔ o, mientras ô ue las compras de los países en des_a 
rrol3̂ o subieron un solamente -contenido en ello el efecto de su ere 
ciente ersd.suds,miento-. 

566 - Véase: Integración, Sector Axterno..,(o.o.). 
567 - Véase su análisis en CAPAL: Inflation and Growth (o.c.) vol.I. Los fác-

tores externos en el desarrollo de jUiérica Latina y su relación con las 
presiones inflacionarias. 

568 - Al Informe- del Simposio Latinoemiericano de Industrialización (CAPAL -
Docto .S/dT.12/755 - o.c,, p . 9 6 ) , cita jprecisamente que en los casos de 
Argentina y Brasil las exportaciones de manufacturas se presentan en los 
últimos años con niveles crecientes, coincidentes con fases recesivas 
en el mercad.o interno. 

569 - Algunos di© estos problemas están citados en el Porld A'conomic Survey 
1962, The developing countries in world trade, p. 65 y 71. 

570 - Estos atributos tienen que ser crUzables. Podría -para ejemplificar-
concebirse el programa de acción en materia de exportación, orientado de 
acuerdo con una tabla básica de múltiples entradas, tantas como atribti-
tos de exportación existan y se consideren, 

571 - Naturalmente, habrá otros que no la necesitan. Tales, las decisiones 
de exportar tomadas por matrices del exterior, a partir de sucursales 
en un país determinado. 

/572 - Para dar 
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572 - Para áar un ejemplo ya experimentado en el diseño detallado del progra-
ma de exportación de ciex-to país latinoeiaerioano, identifiCcida cierta 
dimensión mínima económica para exportar en condiciones com.petitivas, 
se pi-opuso no dar crédito para, ampliación de plantas en tal actividad 
industrial si no ei-'a para financiar fusiones o ampliaciones q.us lleva-
ron las plantas por lo menos a tal dimensión, 

573 - Í3e señala específicamente antes de los impuestos, porque es la m-ejora en 
esta etapa de la disponibilidci-d de ingreso la que permitiría a las es-
tructuras trilDutcU-ias de tales países reposar crecientemente en tribu-
tos, otros que los que gravan a las rentas máa altas. IJllo afectaría 
más sus costos, tratándose de impuestos indirectos. 

574 ~ Véas'o la considioración de estos problemas en E.Prebisch: ''Towards... 
(o.c.) pgs. 32/34. 

575 - îo basta con aumentar sólo la productividad en el sector exportador; p_e 
ro hay una cuestión de ritmo en los años venideros. 

57Ó - Habría sólo una lieoncia con respecto a la escala, dada por los niveles 
relativos de remuneración unitaria de los factores. La distancia entre 
remuneraciones del factor trabajo entre centro y periferia admitiría 
tualmente cierto retardo en homenaje a una mayor retención relativa de 
mano de obra en la industria do países en desarrollo. Pero si la velo-
cidad de avance técnico de los países ind.ustriales os, como se vislum-
bra, elevada, j teniend̂ o en cuenta que transcurren varios años entre la 
iniciación de un estudio de inversión y la puesta a punto de una planta, 
pod.ría correrse el riesgo do quedc.r fuei--a do mercado, aún sin protección 
en los contros y con' alta diiferencia en aquellas remuneraciones unita-
rias de mano de obra. 

577 - Un índico do que esta cota es en la actualidad muy reducida deriva del 
hecho de quo se haya aprovechado al' presente sólo la tercera parte de 
las concesiones negociadas en ALALG. 

578 - Ps bueno detenerse algo más en este punto. So adopta aquí el criterio 
(Carj.Il) de que la ca,pacidad. de competencia viene dada por la diferen-
cia entre costos absolutos, no costos comparados. Se considera, pues, 
tal como señala cierta parto de la teoría, que los costos relativos com 
parados pueden cvcntueilmente funcionar en una situación de trueque, y 
los costos absolutos funcionan cu¿mdo hay uso d.e divisas. Aún el fun-
cionamiento de costos relativos comparados se hace no duramente visible 
cuando se sale do un esquema de dos x^roductos-dos países. 
La probabilidad do que un bion sea producido en un país industrial o 
bien un país en dosarrollo depende, pues, del costo del bion en uno y 
otro país; y ésto do.sus precios unitarios d-C mano de obra y de remune-
ración del empresario y capital -a nivel do productos habría que compu 
tar insunos-; y d.c su empleo unitario de cada factor. 
P1 problema se ilustra en el esquema siguiente: (página 58) 
Las líneas de probabilidad son crecicntos en el gráfico hacia arriba y 
hacia la derecha. La recta do insujiio do trabajo por unidad de producción 
os creciente hacia arriba y a la izquierda. Pn cualesquiera do sus pun 
tos la -pi-obabilidad de producción suma 1. Hay, naturalmente, r-igideces 
impuestas por recursos ntituralos. Los costos do traaisporte pueden com-

/ ]putfirse 
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pute.rso corriondo los valox̂ ns' do la. osoala do utilización do mano de 
obra por unidad do producción. 

Probabilidad de producción do un bien manufacturado en 
un país industrial o on desarrollo, 

a tocnología comparablíe. 

Producción 
en país on 
desarrollo 

Utilización do trabajo 
-oor unidad de producción 

Cota máxima: 
puesta por la 
capacidad tsc 
nológioa y la 
or,̂ ani3ación 

Cota mínima 
adráis ib lo 
por el balance 
de pagos 

.ír'roduccion en 
país industrial 

579 - Voaso la discusión de estos problemas en E.Cooper: Growth and trade; 
some hypotheses about long-terra trends - Yale University - ;.Jconomic Growth 
Center - Con tor paper lir. 53 (reprinted from The Journal of Economic 
History - doc, I964). 

580 - México, p.ej. la banca; y Brasil ciortos fondos ospeoit.lizados. ilrnbos 
criterios puodon conjugarse. 

581 - La cuestión, so advirtió, no os fíxcil; pues existen problemas serios pa 
ra calificar la aptitud do los prodios; y no cualquior tipo do catastro 
los resuelve. Se trg/ca.̂  empero, do un objetivo a ser cubierto en -plano 
mediano o largo.. 

582 - Propuesto por K.Kaldor: La estabilización de la relación de precios del 
intercajnbio en los países poco desarrollados - IBolotín Económico de Axaó 
rica Latina, marzo do 1963, pgs. 6/8, U1 propósito os evitar quo los 

/convenios 
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convenios fracasen porque los nuevos productores más eficientes no tengan 
interés en atarse a liraitaciones de este tipo. Si todos los paises par-
ticiparan, aquellos que tuvieran derechos más elevados tendrían al mismo 
tiempo costos menores. De aqui que podría producirse una redistrilDuoión 

, periódica de cuotas en su favor, dentro de la propuesta de Kaldor. Ade-
más, señala que ningún pais se beneficiaría con el alsa excesiva de dere-
chos, pués no alentaría la producción y no podría llenar sus cuotas. Se 
piensa que las variaciones de costos por efecto—precios, y el grado en 
que este tipo de instrumentos acotan el empleo de la tributación para 
otros fines -el ajuste a corto plazo, p.ej.- hateen no fácil su aceptación 
generalizada. 

5"3 - Véase CEPAls Simposio Latinoamericano de Industrialización (o.c,), p..97 
la experiencia de México, p.ej. 

584 - La amplitud de la ley mexicana es, p.ej., muy grande. Ella incluye la 
eliminación de impuestos de exportación! reducciones al impuesto a los 
ingresos mercantiles sobre Itis exportaciones; exenciones al impuesto a 
la importación de materias primas o partes? y reducciones al tributo s^ 
bre la renta correspondiente a las utilida,des derivadas del incremento 
de exportación. A ello se agregan apoyos convergentes en materia adua-
nera, comerciaJ, financiera, etc. 

585 - Aunque sean distintas las razones que conducen a ellos, en cada caso. 
5C6 - Ciertos aportes de teóricos del comercio internacional dan soporte a es-

tos criterios. P.eJ.s Yiner, en "Problems of monetary cntrol" (Prince-
ton University-Essays in international finance) I964 P«31j señala que 
"aún en un mundo de precios de mercado libre, podría no estar en favor de 
vm mercado de divisas en el cual el gobierno no interfiriera en manera 
alguna, directa o indirecta. En un mundo como el nuestro, donde los mer 
cados son sólo muy parcialmente libres, concedo que no tengo una fórmula 
lógica satisfactoria para los tipos de cambio, sea de libertad o de regu 
lac'ión. Cualquier regulación, directa o indirecta, de caracter nacional 
que sostengo, es sostenida por rai totalmente sin entusiasmo o sól« como 
presuntivamente menos objetable que cualquier alternativa que aparezcei 
disponible". 

587 - Art. 107 . 

588 - A septiembre de I967 (véase International financial statistics) el a r t í G u 

1© VIII del Acuerdo regía para Australia, Austria, Bélgica, Canadá, U"in_a 
marca, Francia, Alema,nia, Holanda, Uoruega, Arabia Saudita, Suecia, Rei-
no Unido, y Estados Unidos, -entre paises industriales y paises con sitúa, 
ción especial de exportaciones-. Pero además regía para trece paises la. 
tinoamericanos, algunos de ellos con serios problemas estables de balan-
ce de pagos. 

589 - Difícilmente calificable como "ayuda" cuando se considera el problema 
desde una óptica de estructura de la propiedad -y del poder- a mediano y 
largo plazo, que puede influir ciertos atributos de la viabilidad de 
los países en desarrollo, como se señala en el texto. 

590 - De financiamiento compensatorio y suplementario, p. ej., 

/59I - Véase, de entre 
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591 - Véase,' de entre los varios análisis realizados en el Area y fuera de ella 
sobre la evolución de los sistemas cambiarlos latinoamericanos5 el traba, 
jo citado de CEP ALs Inflation and Growth, vol. Ill pgs. 57 y sigs, 

592 - Véanse entre la frondosa literatura sobre el' tema del efecto distorsivo 
de tipos miúltiples, p. ej. s "Inflation and Growth" Dto. E/4I52 - ü.ST. pgs. 
SS/Só.'; Shu Chin Yangs E'ationa,! policies for import substitution and export 
prom.otion (inter-Regional Seminar on development planning Ü.ÍJ". - ISDP l/ 
A/R,6) pgs. 21 y sigs,; y Sherwoods Revenue features of multiple exchange 
rate systems? some ca.se studies (UiP Staff Papers, february 1956)5 _E,M. 
Sernsteins Some economic aspects of multiple excha.nge ra/fces (DíF Staff 
Papers, September 1950; M.G. de Vriess Multiple exchange rates: expect^ 
tions and exTDez-iences (IMP Staff Papers, july 1965)5 P.Schotts The evolu 
tion of Latin jlmerican exchange-rate policies since world war II (Princ_e 
ton University-Essays in InternationeA Pinance, January 1959); y ©1 Estu 
dio Económico Mundial 1957 (en p.95 se trata el efecto defle^cionario de 
corto plazo derivado del tipo preferente para, importaciones esencia,les). 

593 - P.Uri (o.c.) pgs. 96 y sigs. señala que una derogación a la regla de la 
unidad de cam.bio puede tener ventaj,?.s a. corto plazo con respecto a una 
valuación general, y ventajéis a largo plazo con respecto a otros sistemas o 
E identifica que un tipo de cô mibio doblo no es más que Tona técnica, entre 
otras, para tener en cuenta difcrencia,s de productividades. (El mismo 
principio sustentó la proposición de política contenida en el Plan Anual 
del Uruguay - 1965? 0 . 0 , ) . ílo se concuerda con la proposición que Uri 
promueve (p.97) en cuanto a que no tendría sentido desistir del t_i 
po de cambio Tínico en un pais cuya producción manufacturera fuera práct_i 
camente nula, com.o en Bolivia, Ello por dos razoness una porque puede 
ser precisamente que el tipo de cambio único, yuxtapuesto a, disfunciona-
mientos de la tarifa, impida crecer a la ma,nufactura no tradicional^ y 
otra, porque la unidad o d.ualidad de tipos de cambio se entiende conse-
cuenciíT, de otros elementos como p.ej. la aptitud tributaria en general, 
e interna en particular. Es objetivo instrumental, pués, el trabajar con 
un tipo de cambio único en todos los co,sos; pero se entiende que para 
ello debe haber entre otras cosas, aptitud tributaria suficiente. Y la 
suficiencia surge de vc,rios criterios convergentes, que han sido en par-
te analiz.ados en el capitulo fiscal; y también en el texto presente, 

594 - Véase en anexo 1) pgs. y sigs, (punto iii, en adelante) la consideración 
del tipo esta,ble, según el enfoque que se entiende vinculado a la aproxi 
mación monetaria,. 

595 - Siempre hay mercado, evidentemente. Esta es ima forma extrema de califi_ 
car su grado de monopolio. 

596 - Véase sobro el problemas G.Halms The "Band" proposaljthe limits of permi_s 
sible exchange rê te variations" - Princeton University, Specia,l Papers 
in internation economics, nr. 6, january I965. Se s.na,lizan on este docu-
mento los antecedentes del problem.a, las conclusiones de ciertos estudice 
m.ás recientes, y, entre otras cosas, el grado de ajusto institucional en 
tre las proposiciones y los Articules del Acuerdo de Bretton Foods, 

/597 - Cf.E.ff.Robichek 
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597 - Gfo E.ff.Robichek (o.c.) lesson 5 p.3. Véase uiia consideración del ins-
trvunento tipo de canbio j una discusión sobre objetivos de la devaluación 
en Kirschen (o.c.) psg. IO4/12I, 

- 598 - Sobre estos efectos de la sobrevaluación véase, entre otros, R.Prebischs 
El Falso Dilema.., (o,o.), p.l8. Gepal; Inflation and Grouyrth (o.c.), 
vol. III oh.Y p.iii). En esta último véase tejfDién el análisis de la poí-
litica exterior y de cambios de América, Latina (p ,57 7 sigs.). 

599 - Sobro la posibilidad de cierta.s revaluaciones durc?.nte la última guerra 
véase Inflation and Growth (o.c.) vol. Ill p.63 y sigs. Allí se señala 
que podi.a concebirse la rcvaluación como instruraonto de moderación de d_e 
sajustes sin perjudicar a exportadores tra' i ionalesj pero que sólo en. 
Colombia se identificó un intento definido de utilizar la tasa de cambios 
como instrumento a^ntiinflFiCionario. 

600 Véase el docunento de ALALĈ s Influencia de los tipos de cambio sobre las 
corrientes de Convenio Exterior entre los países de ALAIiGs (VIII Reunión 
de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Americano)| Hocto, de tr^ 
bajo Ifo. 5/111) en que figuran cifras para I960/65 de tipos reales y pa-
rida,des. 

601 - Hay cierto componente aparente de presión inflacionaria de demanda gene-
rado por la sobrevalus.oión (particularinente de ca,mbios e importaciones), 
que se tro.nsforma en presión de costos "transforaada" en presión aparen-
te de demanda, por el mantenimiento del tipo de oambio. 

602 - Véanse obro el problema los trabajos de J,Marshall? Advance deposits on 
imports (BIF Staff Papers, april 58 p,239)s E.Birnbaum & IT.Quereshis 
Advance deposit requirements for imports (BíF. Staff Papers, nov. 60 p. 
115) y W.JCónigs Depósitos previos para importaciones en América Latinas 
Revista Comercio Exterior, Banco Uacional de México S.A», agosto I967, 
pag. 6 3 5 . 

603 - Véase también una discusión del problema ens IT.Kaldors Los tipos de cam-
bio duales y el desarrollo económico» Boletin Económico de América Lat_i 
na, V0I.IX nro. 2, nov. 64. 

604 - Ello implica la posibilidad de aplicar ciertos controles. Cada vez que 
se utiliza la palabra "control" suele caerse en generalidades bien an_o 
tadas por Jo.vier Marque?, en su coment.ario al documento do J.Marshalls 
"Control do caiabios y desarrollo económico" -publicado en "El Desarrollo 
Económico y América Latina"- ed. Fondo do Cultura Económica - I96O pgs. 
530 a 536. No es propósito presente el hacer una larga discusión de los 
controles que es posible emplear. Se entiende que basta al objeto pre-
sente con recalcar el papel activo de la banca central, y la posibilidad 
de introducir cicrta,s restricciones directas, si ellas so hacen necesa-
rias. Ciertas restricciones co,mbiarias o "controles" est̂ án de vigor en 
todos los países. Véanse también IEIS reflexiones de R.Prcbisch acerco, del 
proceso en la Gran Crisis, en "El Desarrollo Económico de A.Latina.,." 
(o.c.) pags. 12 y 22. En Kirschen... (o.c.) p,1055i ^ ^ propósito de la 
política contemporí,nca de países industriales, so s-enala que "cuando las 
reservóos do oro y moneda extranjera son débiles, un tipo do cambio fijo 

/y simple sólo 
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y simple sólo actuará si va acoiapañado de alguna forma de control, de cam-
bio (esto es, esencialmente, un control sobre la demanda na.cional de mo-
neda extranjera)". El debate, como es conocido, es m-uy vasto y viene de 
larga data. Otras opiniones (Costanzo, o.c,, pags. 30, 4I y 48? P-ej») 
senalan que el control de cambios ha conducido en ciertos c cisos el la 
pérdida de reservas. La necesidp,d de cierto control se entiende despren-
dida de las conclusiones que integran el "Summary" de la Conferencia de 
Inflación y Desarrollo (E.Euggles, o.c., p.l3) cuando se establece que 
se necesitan políticas en el sector externo paj?a 'b.se¡gurar que los recur-
sos externos disponibles sean usados tciito como sea posible para propósi_ 
tos do desarrollo". El llevar o.delante literalmente este principio adm¿_ 
tiria al parecer hasta un r-acionamiento de divisas. Un extremo de descon 
trol residiría, en dejc-r que los exportadores negocien libremente sus divi_ 
sas, en cualquier mercado; o que las retengan r-mnque 1". divisa sea el r_e 
curso más escaso. Otros casos de descontrol residiría en no considerar 
los sistemas de exportaciones en consignación que imperan en ciertos bi_e 
nes, o en no tener -en general- en cuenta los mecanismos de comercializa^ 
ción de importaci on OS ̂  GXpoT'tPi.oxonGS y y S/S ignar al control un rol simplê  
mente financiero. La aptitud estructural o circunstancial de los Gont r_o 
les que ha.ce ta,mbién a la cuestión. En el Informe Radcliffe (o.c.) p.262, 
se recoge que los controles de importación fueron más efectivos en prom_o 
ver ajustes estructurales en el patrón del comercio, que en restringir 
importaciones en tiempos de crisis. El informe plantea, que, con todas 
sus limitaciones (p,26l) cierto control sobre los movimientos de capital 
debiera ser retenido.; y que el control puede incluir el realizado sobre 
movimientos de capital -flojo porque en cualquier caso existen filtracio 
nes-. Señala también que el control elimina mucha salida de ca.pitales de 
corto plazo. (p.26l). Tratándose del comercio, el control puede incluir 
restricciones cuantitativas sobre las importaciones (de hecho el Reino 
Unido controló sus importaciones totales y particularmente las provenien 
tes del á.rea dól̂ j?. El Informe Anual del Fondo Monetario Internacional 
1966 sena-la que "el propósit'̂  de ciertos acuerdos de crédito contingente 
ha sido' facilitar lo. eliminación de los tipos de cambio múltiples o con-
tribuir .a la liberalización del comercio y de 1«b pagos"... y que..."al 
tratar de asegu.rar un equilibrio general, un objetivo universal ha sido 
el de evitar métodos que oca.sionen o aumenten la dependencia en restricij2, 
nes al comercio y ca los pŝ gos, y en la aplicación arbitraria de estas re¿ 
tricciones" (p . 2 9 ) . Los casos y ejemplos podjrian, pués, ser infinitos . 
Se piensa que "control" es una expresión genere,! e imprecisca; y que los e_s 
tudios de casos de países en par-ticular requerirán identificar con preci_ 
sión cada instrumento de control sobre el cual se está, tratando. 
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Anexo 1 

(i) 

UITA APROXIMÁCIOF QUE PARTS DEL ANÁLISIS MONETARIO 

Al analizar las corrientes de pensamiento que han influido sobre las po 
líticas antiinflacionarias en América Latina;, es imprescindible considerar la 
posición que se ha dado en llamar ^'monetarista", generalmente vinculada al 
Pondo Monetario Internacionaly al de sus funcionarios como economistas 
-aunque en tal carácter no sólo a ellos-. 

La dificultad reside en que la teoría perteneciente a esta aproximación 
no se conoce que esté escrita en un solo cuerpo de texto. Ello ha exigido el 
tratar de "armarla"sobre bases actualizadas, siguiendo una sistemática que 
fuera de lo general a lo particular, con el propósito de no atribuir a dicho 
enfoque del pensamiento económico criterios que el mismo no profesa. 

Había tres opciones para ello: sistematizar el pensamiento de los econo 
mistas a quienes generalmente se considera partícipes de esta aproximación; 
o bien revisar la' política concreta del Pili y las teorías y concepciones que 
le dan respaldo; o realizar ambas cosas conjuntamente. Las páginas que siguen 
constituyen un intento de formalización de la aproximación que parte del ana 
lisis monetario, hecha en función de los criterios de una serie de economis-
tas que, se entiende, participan de tal enfoque y en parte operan con él en 
la práctica. Resta aún incorporar la política y la teoría del Organismo, pa 
ra que el cuadro sea más completo. 

En las páginas que siguen se ha partido de algunos aspectos básicos, en 
buena medida institucionalizados en la Carta de Bretton Woods, que dió origen 
al Ente, Estos aspectos son coherentes con una serie de supuestos básicos 
sobre el mercado, los precios, los mecanismos monetarios y de ingreso, la ba-
lanza de pagos, los mercados y los tipos de cambio. Ellos constituyen, en 
ciorta medida, un cuerpo teórico del cual parten determinados supuestos dei-i-
vados y bases adicionales para el diseño de planes de estabilización. Ambos 
elementos conforman a su vez un contexto sobre el cual se asientan las pautas 
básicas de política y de procedimientos para la formulación de planes de esta 
bilización; e incluso de algunos aspectos metodológicos. En efecto, la meto-
dología "por aproximaciones sucesivas'' que se sigue en los planes de estabili 
zación posee una secuencia de pasos cuyo ordenamiento depende -precisamente 

/por ello,-



(ii) 

por ello- de la teoría de base. De aq.uí q.ue el tratamiento q.ue sigue con-
tiene como últizaa etapa^ por ahora, las pautas básicas de metodologaa que 
surgen de los criterios anteriores. 

Algunos, de los elementos q̂ ue siguen han sido también recogidos a lo lar 
go del texto. En tal caso, las materias tratadas han exigido la convergencia 
de argumentos de enfoque desemejante acerca de ellas. 

El trabajo que sigue no es completo;, aún como síntesis del pensamiento 
de economistas. Este pensamiento siguiónaturalmente^ una evolucic5n qué no 
fue posible, relevar, dado ol escaso tiempo asignado hasta ahora a esta parte 
de la tarea. Se decidió^ pues, tomar últimos documentos, dejando de lado al 
gunos aportes valiosos como los do Pollack y ¥hite, algunos informes de misio 
nes, y otros trabajos publicados en Staff Papers y otras revistas en la déca 
da del 50. Con más tiempo esto podría sor hecho; y tal vez lo óptimo sería 
que los mismos hombres que participan de este enfoque formalicen su pensamien 
to en un cuerpo sistomático^ 

Es importante advertir que, en una materia en que tanta antítesis viene 
existiendo, el pensamiento de los economistas identificados con esta aproxi-
mación tiene interesantes puntos de coincidencia, con el de los que ponen el 
acento sustantivo en los problemas de estructura. Ello no significa que de-
je de haber conflicto de ideas; sólo que también hay coincidencias. La con-
tinuidad de una tarea de identificación precisa acerca de dónde es que el 
conflicto existe, seguramente ha de permitir que se brinden a los países 
ideas o criterios de utilidad realmente perdurable, sobre el uso de determi-
nados instrumentos de política económica. 

l/: El texto que sigue contiene tal vez cierta yuxtaposición de lo que sería 
el pensamiento que se procura sintetizar^, y el del propio autor. Cuando 
ello ha ocurrido, se ha utilizado paréntesis para exponer las anotacio-
nes del autor. 



Los problemas inflacionarios del Area han tenido dos tipos de res-
puestas en los últimos lustros; una global y sectorial, do inediano y lar 
go plazo; la otra global y de corto plazo. La primara fue una proposi-
cion sin más apoyo q.ue las ideas. La segunda fue introducida como políti 
ca en muchos países del Area; y ello particularmente en razón de que los 
países que debieron, acudir al crédito externo se encontraron con que las 
principales fuentes de los Estados Unidos y de Europa han aguardado una 
decisión o una actitud previa del Pondo Monetario Internacional para to-
mar, a su vez, decisiones. 

Es conocido el diferente enfoque de las actitudes q.ue se ha dado 
en llamar "estructuralista" y "nonetarista" en este aspecto; y el presen 
te capítulo no pretende rej)etir lo ya discutido. Mientras unos han pues 
to el acento en que, con exportaciones insuficientes y rigideces internas, 
la restricción monetaria resiilta en desempleo, capacidad ociosa y lento 
ritmo de crecimiento; los otros consideran que la estabilidad de precios 
es un prerrequisito para el desarrollo jy y que ella requiere la restric 
ción monetaria para ser lograda, 

¿Cuál es el fundamento de este último enfoque, que tanto ha influx 
do en la prácti os gí cupso d.0 XcL política económica latinoamericana en ca 
si todo el último decenio? 

Evidentemente, no se trata de un criterio sobresimplificado sobre 
la naturaleza del proceso de incremento de precios en la economía ''/; ni 
tampoco do una aplicación mecánica de ciertas teorías monetarias al proceso 

¿y: Werner Baer and Isaac Korstenetzky: Inflation and Growth in Latin 
America, pag. 6: Summary of the Conference by Richard ituggles. 

}jJ: id, página 6 en que se afirma q̂ ê la diferencia entre '"monetaristas" 
y "estructviralistas'' reside on su concepción sobre la naturaleza 
del procoso de incremento de precios. 
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do ajusto a corto plazo; ni do que deje de existir conciencia sobro la di-
ferente posibilidad de unos y otros países de aplicar la misma política; 
]J ni de la- mera instrxamentación casuistica de los Artículos del Acuerdo 
de Bretton Woods. Es una concepción que se ha nutrido en todos estos ele 
montos y que, además ha ido formándose y. dep-urándoso en la" experiencia de 
la aplica,ción do las políticas. 

Los documentos y las experiencias en los cuales se ha indagado^ lie 
van al siguiente esquema de fmdamentos de las políticas aplicadas, 

1. Algunos aspectos institucionales básicos de la política del ¥M.I e in-
terrogantes que suscitan. 
a) El Ffíl fue creado en 1945 para, entre otras cosas;, "facilitar la 

expansión y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, contri 
huyendo así al fomento y mantenimiento de altos niveles de ocupación y 
de renta real, así como al desarrollo de los recursos productivos de to-
dos los miembros, como objetivos fundamentales de política económica 

IJ'. Vease G. A. Costanzo: "Programas de estabilización económica en América 
Latina", pag., 99 (Ed. CEfíLA I96I). 

2jy:Texto del Art. I inc.2 del acuerdo^ según la veaisión de la Academia 
de Ciencias Económicas de Buenos Aires, Esta versión utiliza la pala-
bra "así". La versión de la Delegación de Chile a la Conferencia (im 
prenta Universitaria - Santiago - 1944) utiliza la expresión "de esta 
manera". G.A.Costanzo (programas de Estabilización Económica en Améri 
ca Latina - Ed.CEÜíLA - I96I) utiliza la expresión "con ello" (p,l6). 
La versión original en inglés dice: . De cualquier manera 
queda claro que la expansión y el crecimiento equilibrado del comer-
cio internacional constituye el objetivo principalj y que el resto 
del inc. 2, transcripto contiene objetivos desprendidos de la expansión 
del comercio. Obviamente, hay -una teoría en este inciso; y podría de-
cirse que la misma consiste en que,dada lona expansión sin barreras del 
comercio internacional, se maximizará la producción de los países, su 
ingreso, o su empleo. Esta teoría se considera que no podría ser otra 
que la de los costos comparados. 

'''/; Art.I inc. 2 del Acuerdo. Este texto y el siguiente corresponden 
a la versión de la Academia de Ciencias Económicas, 
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Además, tiene el objetivo de "iníXtndir confianza a los miembros", ponien 
do a su alcance los rec'ursos disponibles del Fondo^ bajo gar.antías ade-
cuadas, dándoles así oportunidad ds corregir los desajustes en sus" balan 
oes de pagos sin recurrir a medidg,s destructivas de la prosperidad nació 
nal o internacional iJ. Asimismo, debe promover la estabilidad de los 
cambios, mantener acuerdos uniformes sobre cambios entre los miembros 1}J, 
evitar devaluaciones competitivas, y cooperar en el establecimiento de un 
sistema multilateral de pagos y en la eliminación de las restricciones sp_ 
bre cambios extranjeros, que traban el cracimiunto del comorcio mundial. 
iL'y. 

Esta, labor se orienta básicamente a los desajustes transitorios de 
balance de pagos de los países. 

Al suscribir el Acuerdo, es efectivo que los países delegaron en 
el Organismo Internacional cierta capacidad de decisión jjjjy en ma,teria 
cambiarla, y también lo es la circunstancia de que el FI-íI, al otorgar un 
crédito o acordar una compra, está asumiendo el riesgo de permitir a los 
países miembros el acceso a sus propias reservas, y debe tomar resguardos 
con respecto a que el país tomador adoptará la política ''ade_cu.ada'' para 
resolver sus problemas de balanza de pagos ' '/ . Las bases globales 
de la política cambiarla están, pues, en los artículos del Acuerdo. 

_[7T~Art., I inc. 5 ¿el Acuerdo. 
jj/: Art. I inc. 3. La versión de la Academia de Ciencias Económicas dice 

"mantener acuerdos miformes sobre cambios entre los miembros"; la 
de la Misión de Chile: "mantener relaciones de cambio ordenadas entre 
los miembros"; el texto original: 

" '/; Art, .1 incisos 3 y 4» Consecuentemente, por el Artículo VIII, sec 
ción 2., los países miembros so han obligado a no imponer, sin auto 
rización del Fondo, restricciones a la realización de pagos y trans 
ferencias por transacciones internacionales corrientes; y por la Sec 
ción 3 del mismo artículo, los países se comprometen e. abstenerse 
de incurrir en arreglos monetarios discriminatorios o prácticas mone 
tarias múltiples (prácticas de cambios múltiples, dice la versión de 
la Misión de Chile). 

..'J-'••!,./• E.Walter fíobichek: Financial Programming and Economic Development, 
pag.' 1 (agosto de 1965). 

''*''/: E.Walter Eobichek: Monetary analysis as a tod for credit control. 
Fifth lesson, page 5 (april I962}. 
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b) Hay tres preguntas por lo menos que hasta aliora se suscitan y sobre, 
las cuales se volverá más adelante: 

i) Frente a los problemas concretos de insuficiencia de liquidez 
que poseen los países^ y que se acepta como existente en esca-
la mmdial; frente a la imposibilidad concreta de crecer a rit 
mo siquiera razonable en que se halla buena parte del mundo sub 
desarrollado; frente al hecho reciente de la formación de gran-
des bloques económicos con tratamientos preferenciales para sus 
países miembros y sus países -asociados" en diversas formas; 
frente a los problemas sociales y hasta políticos que de ello 
derivan y teniendo en cuenta que por vías tributarias, por po-
líticas sectoriales o restricciones directas, se imponen tra-
bas que resultan afectando al comercio y a los pagos mmdiales: 
.̂siguen teniendo plena validez y actualidad los términos del 
mandato que los países otorgaron en Bretton Woods?. En otras 
palabras: ¿puede, a esta altura de nuestro conocimiento de la 
realidad concreta del mundo subdesarrollado^ prestarse atención 
a problemas de corto plazo de balanza de pagos y a sus aspectos 
monetarios y fiscales inherentes con sólo un propósito de aper-
tura hacia un comercio mmdial que en la realidad, se está orde 
nando en xin multilateralismo restringido por áreas?. Y, lo que 
es esencial, ¿puede ello hacerse fuera del marco de referencia 
de un propósito perseverante de desarrollo a plazo mayor en el 
mundo y en cada país?. O bien es que deberá la familia de paí 
ses de Naciones Unidas, que dio claros votos expresivos de sus 
propósitos en la Conferencia de Comercio y Desarrollo;, revisar 
los términos de dicho Acuerdo para poner más el acento en el 
desarrollo y la justicia distributiva a nivel internacional, y 
menos en propósitos de equilibrio de corto plazo, dentro de un 
esquema de comercio mundial que no se alcanzó a veinte años de 
Bretton Woods, ni tiene miras de lograrse?. Ello, bien enten-
dido que los costos comparados no constituyen sino uno de los 
muchos elementos orientador-es del comercio mundial; y que el 
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avance tecnológico y la especificidad creciente tienden a res-
tringir progresivamente la operación real del principio teóri-
co,. por lo menos en lo que concierne a los países en desarro-
llo. Es éste un interrogante básico, para cuya respuesta se 
exige un diagnóstico claro sobre si, a nivel mundial, existe 
p. no un defasa.je entre las instituciones'que se tienen y aque-
llas que se necesitan, 

ii) ;.Quién establece la política "adecuada"?. En ello, la Confe-
rencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo 
(Annex A.IV.20) iJ señala la insuficiente participación ac-
tual de los países en desarrollo, al requerir que se busquen 
vías y medios para aumentar la participación de nacionales de 
dichos países en el proceso de formulación de la política, 

iil) ;.Cuál e.s la política adecuada, teniendo en cuenta qüe, en úl-
tima instancia, el corto plazo constituye no sólo el momento de 
lucha antiinflacionaria y de ajuste anticíclico, sino también 
al de instrumentación de una política de desarrollo económico 
y social?. 

c) Estas preguntas plantean m problema que es institucional en el fondo; 
y, ciortamente, para responderlas habrá que tener presentes las muchas vo-
ces que se han levantado con respecto al poco éxito que la aplicación per-
severante de políticas afincadas sobre tales propósitos han tenido en Amé-
rica Latina. íío se incoriaorará aquí un listado de las opiniones de econo-
mistas -latinoamericanos y del hemisferio norte- sobre ello; pero sí es im 
portante anotar, por lo menos, algunas conclusiones de documentos recien-
tes y esenciales*. 

i) El Grupo de Expertos convocado por IMCTAD, a propósito de los 
problemas de reforma del sistema monetario internacional, ha 
concluido que parece haber cierta evidencia de que el Pondo 

¿/] USCTAD Final Act. Volume I pag.54 (1964). 



pone confianza indebida en la operación de las fuerzas del mer 
oado;. y que es necesario evitar ideas preconcebidas en este 
campo 

ii) La declaración de Jamaica, surgida de la Segunda Reunión de 
Gobernadores de Bancos Centrales Latinoamericanos;, en abril 
de 1966, estableció (también a propósito de la reforma del sis 
tema monetario internacional), que deben subsanarse los múlti 
pies defectos advertidos en su actual funcionamiento; y que 
es necesario no jjoner todo el peso del ajuste del balance de 
pagos -que es un problema mxmdial- sobre los países deficita-
rios. Señala también las dificultades que encuentran nuestros 
países para tener acceso a los mercados financieros internacic 
nales, las cuales se establecen para que nuestros países pue-
dan hacer frente a déficit, cíclicos de balanza de pagos; expre 
sa también que el PMI debería tener en cuenta las consecuen-
cias de cualquier política de estabilidad para los esfuerzos 
de la Integración Latinoamericana; y asimismo que dicño ente 
debería establecer mecanismos que permitan que sus operaciones 
no se efectúen, como en la actualidad, sólo con países indivi_ 
duales, sino que también pudiesen realizarse con agrupaciones 
de países, así como con entes de cooperación o integi-ación f¿ 
nancieras de ámbito regional Estas y otras proposicio-
•nes, señalan la existencia de un no perfecto ajuste institu-
cional, en el criterio do los Gobernadores de los Bancos Cen-
trales de América Latina, 

iii) El Banco Internacional do Reconstrucción y Fomento, al consi-
derar las "Medidas Financieras Suplementarias" solicitadas por 
UKTCTAI) con el objeto de eliminar la inestabilidad de los ingr^. 

'/; United Nations: International Monetary Issues and the DevelopAxig 
Countries. Paragraph 52.page.I4 (1965). 

I'/: Declaración de Jamaica, del 22 de abril de I 9 6 6 . Publicada en el Bo 
letín Mensual del CEJÜLA, mayo de I 9 6 6 . 



sos provenientes de las exportaciones para los países en desa 
rrollo, señala q.\ie la demanda de productos primarios, particu 
larmente para materias primas agropecuarias y minerales, fluo 
túa en respuesta al ciclo económico general q.ue se origina en 
los países industriales ¿/¡lo cual pone la causa de una parte 
de la inestabilidad interna de nuestros países fuera de sus 
fronteras; j constituye un planteo similar al viejo esquema de 
centro y periferia de la CEP/il, De aquí, que el peso de la so 
lueión no' debo cargarse sólo sobre el frente interno de los 
propios países deficitarios. 
Pero, además, al proyectar las vías prácticas para que los paí 
ses utilicen los mecanismos de financiamionto suplementario, 
formula un "esquema " quo requeriría acordar un programa deter 
minado y su implemcntación, entre el país correspondiente y la ' 
agencia internacional encargada de administrar tal ayuda ''/. 
Ello significaría, en la práctica, una nueva cesión de capaci 
dad de decisión; y pone un nuevo acento en la necesidad de que 
las pautas básicas para definir las políticas de desarrollo 
-en general y de corto plazo en particular- sean claramente 
establecidas y aceptadas por los países participantes, antes 
de que comiencen las operaciones concretas. ' 
Es decir que, para responder a las pregimtas suscitadas por 
los aspectos institucionales básicos relativos al FIvíI sobre 
los que aquí se está tratando, deberá tenerse en cuenta que 
el problema de balance de pagos es mundial y no sólo nacional; 
que reconoce para los países en desarrollo la existencia do 
factores do l-.irgo plazo -insuficiente crecimiento del valor de 
las exportaciones, entre otros- tanto como de corto plazo '''/; 

J7' Supplementary Financial Measures. IBHD.- Page 16- (December 1965). 
'¿y*. Cf. Supplementary Pinâ ncial Measures, p.2.. 
'/; id. p.58. 
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que por lo t-antô  no sólo al corto plazo deben ir las solucio 
nes; q.ue el peso del ajuste debe ser equitativamente repartido 
según las distinta capacidad de los países para soportarlo,-si 
es (g.ue existo verdadera cooperación internacional; quo hay in 
satisfacción en las autoridades monetarias de Latinoamérica 
por el actual funcionamiento del sistema; que los países todos 
del mundo deben discutir muy en profundidad las políticas im-
plicadas en la ayuda', y que hay límites a la confianza que pue 
de ponerse en la operación de las fuerzas del mercado, particu 
larmente en los países más débiles que no tienen un capitali^ 
mo nacional suficiente, ni capacidad real para "financiar" su 
autonomía de decisiones iJ en m mundo interdependiente, si 
persisten las actuales condiciones. 

2* SupuGstos básicos de esta aproximación. 
No so conoce que exista un texto que constituya el "cuerpo de doc 

trina" sistematizado que fundamente la política económica que el FMI ha 
requerido de los países al otorgar su apoyo financiero. 3e ha tratado, 
pues, de construir este esquema de ideas, a partir de las políticas cono 
cidas y de documentos del Organismo, de sus funcionarios y de otras fuen 
tes. Ello a dos niveles: el de los supuestos básicos de la política econó 
mica, a que se refiere este parágrafo; y el de la fundâ îontación teórica 
de dichos supuestos, que se desarrolla más adelante )J,J. 

Los suj)uestos advertidos son los siguientes: 
3-) Sobre el mercado,-los propios y los mecanismos monetarios y de 

ingreso. 
i) El mantenimiento de la flexibilidad de precios debiera ser uno 

de los objetivos (se entiende fundamentales) de la política 
económica, con el objeto de promover la más rápida, expansión 
de ciertas formas de producción y empleo, y la menos rápida 
expansión o aún la contracción, de otros tipos de actividades. 
Ello es, a su vezj requerido, porque el progreso constituyo un 

Cf. E.¥a5.ter R'obichek: Financial programming and Economic Development 
August 1965. p.7; quien expresa que el balance de pagos constituye tí 
picamente la limitación r.iás crítica a la libertad de los países para 
seguir políticas internas autónomas. 

12J'- Capítulo III - 3ec.4. 



cambio en la estructura de la producción tanto como im aumento 
en la producción, lo cual se hace óptiao con el funcionamiento 
ds una estructura de precios flexible. 

ii) Es extremadamente dificultoso lograr los cambios apropiados en 
los, precios relativos individuales por mandatos administrati-
vos. El mecanismo de precios de mercado es el instrumento más 
delicado hasta ahora desarrollado para este propósito \lJ. 

iii) En los países en desarrollo se da el caso de que las tasas de 
crecimiento son mayores en los períodos en q.ue los incrementos 
de precios son menores, y viceversa.'jj/ Investigaciones más 
recientes, llevan a establecer la. existencia de un "perfil in 
flacionario" que lleva a las más altas tasas de crecimiento, 
cuando la tasa de inflación es pequeña (entre O y para paí 
ses de menor desarrollo), y a tasas menores o aún al retroceso 
tanto en deflación como en la inflación más elevada jj^ü/. 
Ello ocurre porque jjequeños aumentos en los precios constitu-
yen un factor de flexibilidad; de lo que resulta que la defla . 
ción puede ser considerada como desestimulante del desarrollo. 

jyTOraeme S,Dorranee: Inflation and Growth, the Statistical Evidence. 
m P Staff Papers march I966, p.85, 

"/: id, ps. 85/86. El autor expresa "delicate and beautiful". 
''' /: G.S.Torrance; The effect of inflation on economic development (o.c.) 

p.38:39. 
' " '/: Amque se reconoce que la tasa de alza de precios en una economía 

no es la única o necesariamente,' la más importante fuerza que deter 
mina su tasa de desarrollo, (G.S.Dorrance o.c. Staff Papers march 
1966. p. 83). Otro determinante es el nivel existente de ingreso, 
p.ej.: De la misma manera Hichard Euggles: Summary of the Conferen 
ce on Inflation and Growth (ed. Baer and Kerstenetzky) (o.c.) ex-
presa que el hecho de. que un país haya crecido o nó, depende pri-
mariamente de otros factores que la existencia de inflación. Aun-
que registra el hecho de que la inflación puede tener efectos im-
portantes en el desarrollo económico' a través de su ií̂ fluencia en 
las decisiones de ahorro e inversión. (p.l2). 
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En otras palabras, ol estxmialo del progreso social puede con-
ducir ,a, la aceptación de una cierta tasa, pequeña, de infla-
ción 1/. 

iv) Además, las insuficiencias de oferta en ciertos campos especí 
fieos producidas por el desarrollo económico rápido, conducen 
frecuentemente a aumentos en los precios de productos determi 
nados. En estas circunstancias, alg-ún aumento en el nivel pro 
medio de precios puede ser frecuentemente un acompañante ine-
vitable del progreso económico Y, aún más, el rápido desa 
rrollo económico "p,er se" probablemente provocará presiones 
•inflacionarias '/. 

v) A largo plazo, la'estabilidad es la única política viable; y 
la alternativa real se dá entre estabilidad con desarrollo y 
estabilidad sin desarrollo ''''/. Concluir con la inflación 
es, pue^, -un prerrequisito del desarrollo ' ' ' ' ' /. 

b)Sobre el origen de la inflación^ el crédito, la liquidez de la eco-
nomía y el sector fiscal.. 

i) La inflación proviene del exceso de demanda '' ' '''/. 

Jy: G'.S. Dorr anee: Inflation and Growth, the Statistical evidence (o.c.) 
• p.86'. 

'Jj/: G.S'.Dorrance: (inflation and Growth) o.c, -d.40 
"'"/; id. p.68. 
''*'/: Inflation and Growth in Latin America. Summary of Sessions by 

Richard Ruggles. pag. 4-
'*'''/: G.A.CoBtanzo: ProgTamas de estabilización económica en America 

Latina, pag. 15. Cf. Dorrance (inflation and Growth) o.c. p.68 
'''' "/: G.A.Costanzo (o,c.) pá^s. 23/24. Y agrega que, en casos de in-

flación' avanzada, los incrementos de salarios son mayores que los 
de la productividad (p.43). Costanzo se refiere al exceso de de-
manda global y (pags.31/32) éste proviene del déficit fiscal, el 
exceso de crédito y las pérdidas cambiarlas del banco central. Do 
rrance (inflation and Grovrth, o.c. p.64) considera que la infla-
ción _es una situación de exceso generalizado do demanda por bienes 
y servicios; por lo que una reducción on la demanda no podrá hacer 
más que (might do no more than) eliminar el exceso. El Secretario 
General do las ilaciones Unidas, al sintetizar las conclusiones e-
mergontes del examen de respuestas de una serie de países a un cues 
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ii) El exceso de demanda global proviene de la indebida expansión 
crediticia Este supuesto parecería influido, a su vez, por 
el concepto clásico de q.ue la inflación es un exceso de dinero 
on relación a los bienes físicos. Siendo la oferta monetaria 

f¡/.....o países a un cuestionario sometido sobre inflación y desarro-
llo (Documento ECOSOC 4152, del 31 de enero de I 9 6 6 ) - pags, 6 a 8 ) 
señala q.ue: la inflación seria, patente y autoacumulativa ha sido en 
general rara, limitada a casos en que ha habido una rápida y despro-
jjorcionada expansión de la dema.nda total, resultante del deseo de a-
celerar el proceso de desarrollo, en países en desarrollo^ y en particu 
larmente radicada en la inversión -pública. Y agrega: "Dado q_ue un 
país en desarrollo gue está en el "puño" de una inflación seria puedo 
encontrar extremadamente dificultoso el tomar la necesaria acción de-
flacionaria, por razón de su imxJs.cto en el empleo, el ingreso y la 
producción interna, está en el interés do la comunidad internacional 
dar soporte a un programa apropiado de estabilización por la provisión 
bilateral o multilateral de los recursos externos adicionales que sean 
necesarios para habilitar al país en cuestión a mantener el nivel de 
la oferta, mientras realiza los ajustes requeridos en su economía in-
terna", En esencia, pues, y sobre la base de la información suminis-
trada por una serie de países del mundo do entre los cuales cinco 
son latinoamericanos (Bolivia, Brasil^ El Salvador, Trinidad y Tobago 
y Venezuela), hay dos elementos salientes: la demanda total excesiva 
como una causa de inflación; y la necesidad de m a acción deflaciona-
ria. Esta última debe ser realizada' en el marco de m a política de 
estabilización "apropiada-^ -Y (pag.9) agrega: "los relativamente 
pocos casos en el cual las inflaciones recientes han sido rápidas e 
interruptivas, y consideradas como un serio problema fueron infor-
mados por países de menor nivel de ingreso, comprometidos en esfuer-
zos por acelerar su tasa de crecimiento".- Debe hacerse notar que, 
entre los países latinoamericanos informantes a la fecha de la sínte-
sis citada no figuran Argentina, Colombia, Chile y Uruguay, donde el 
problema tiene 'ottas connotaciones.) 

_[./: G.A.Costanzo (o.c.) pags. 23/24- Cf. : Arnold Harberger: El problema 
de la inflación en América Latina (informe preparado para la Uómina 
de los líueve, de la Alianza para el Progreso) pag.l (feb,1966) 5 que 
expresa: "ÍIo puede discutirse la primacía de la expansión monetaria 
como la causa inmediata más importante de la inflación"; e "históri-
camente no so ha dado el caso de una inflación severa y sostenida que 
no estuviese acompañada por grandes aumentos en la oferta de dinero''. 
Igualmente, Costanzo señala que el argumento de que los créditos se 
destinan a fines productivos y, por lo tanto^ no son inflacionarios, 
ya que el aumento de la producción corresponderá a la expansión mone 
taria, ha tenido, en algunos casos, consecuencias desastrosas, (pag. 
35). 
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en la teoría cuantitativa igual a los medios de pago, por la 
velocidad (de circulación o ingreso, según el criterio de vo 
luinen de transacciones usado) ; y dado q.ue en inflación V au-
menta por el rechazo del púlilico a mantener dinero como roser 
va de valor, la cantidad de medios de pago, controlable por 
el crédito, constituyo el factor estratégico para controlar 
la inflación . 

iii) Sin embargo, esto último debe ser graduado dinámicamente. Al 
principio de la labor del FMI existía la idea (errónea según 
sus funcionarios) de que toda expansión do los medios de pago 
es por definición inflacionaria, mientras que toda contrac-
ción es por definición deflacionaria U/. Más recientemente 
se concibe que: cuando el Banco Central restringe el flujo mo 
netario, comienzan a operar fuerzas independientes que tienden 
a provocar un superávit de balanza de pagos, afectan la prefe 
rencia interna por la. liquidez y resultan en un incremento del 
crédito bancario JLLL/* superávit eiiterno resulta así ser 

elemento de deflación '/''/, El punto clave de este ra-
zonamiento reside en que la moderación de los aumentos infla 
cionarios de precios probablemente resultará en un incremento 
en la disposición del público para mantener liquidez en mone 
da nacional, lo cual permite una mayor extensión del crédito 

•. véase Estudio Económico Mundial 1957, pag. 7, que recoge estos supues 
tos. Se anota, al pasar,, la importancia de la definición. "Si" infla 
oión es, en el criterio clásico "too much ooney chasing too few 
goods", está ya hecho el diagnóstico y definida la política, en los 
términos simples de eliminar el "too much". Pero como hay dos, cor-
tar o el exceso de moneda o la insuficiencia de oferta tiene connota 
ciones por cierto bien diferentes. El mismo Estudio Económico Mun-
dial de 1957^ a,l analizar los factores monetarios de la inflación en 
países en desarrollo durante parte de la década del 50> señala que ha 
existido un límite por debajo del cual la velocidad-ingreso del dine 
ro tendieron a no disminuir, y los incrementos de la oferta moneta-
ria, después de ose plinto, tendieron a originar alimentos proporciona 
le's en ingresos y gastos (p . 8 5 ) . 

''/: E.Walter Robichak (o.c.) Fifth lecture pag. 1. 
2JJ_/: id.': Fourth lesson page 4. 
''''/: id.: Sixth lecture page 1. 
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del sistema, bancario, consistente con un incremento en las re 
servas.de oro y divisas ¿y. 
A la recíproca, cuando el Banco Central expando el crédito, se 
produce- el exceso de demanda; suben los precios internos; que 
dan momentáneamente más be-jos los precios externos -por lo me 
nos hasta que se devalúa-; ello aumenta la demanda de importa 
ciones; hay una pérdida de confianza en la moneda nacional co 
mo portadora de valor, que disfflini;iye la preferencia de liqui-
dez; y ocurre entonces la fuga de capitales que, unida a la 
mayor demanda de importaciones ,lleva a la devaluación. Y ello 
torna a su vez más difícil el ajuste, en los sectores no direc 
tamente afectados por la devaluaoión,JJ_/ 

iv) La responsabilidad de, la expansión crediticia recae sobre el 
.sistema bancario /. 

v) El dinero y el cuasi-dinero constituyen una forma importante 
de ahorro privado, los cambios en su stock son considerados 
como el resultado de decisiones más o menos espontáneas de sus 
ten.odores ;y la inflación drena indebidamente su poder de com-
pra, La importancia de la preferencia de liquidez del públi-
co reside precisamente en que ella, constituye una expresión 
parcial de la propensión a ahorrar. Y cuanto más pequeña es 
la economía, tanto mayor es la importancia de esta forma do 
ahorro sobre el total '̂,'_'/, dada la c.arencia de otros meca-
nismos portadores de ahorro pri.vado (p.ej.: la falta o insufi 
ciencia de mercados de valores). Este concepto debe ser anali 
zado dentro de la concepción de que los ahorros son casi inva 
riablemente generados, aún de un nivel reducido de ingreso. 

^yV ETííalter Eobichek. (o.c.)' Sixth lecture page 4, 
'/; id-. Fifth lecture page' 3.' 
" '/; G.A.Costanzo (o.c.) p.27. 
' ' ' ;/•• E',¥'alter Robichek: Finajicial Programming and Economic Leyelopnent 

o.c.' pag. 4. Y, además;'Monetary analysis as a tool for credit con 
trol, lesson 3 pag. 6/7. 

" " '/: id.: o.c. pag. 5. 
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vi) La confianza en la moneda nacional es, pues, requisito princi 
pal del desaprollo economico. Sin confianza en la estabilidad 
del signo monetario no hay incentivo para el ahorro ]J. Dado 
Que es requerido el concurso de capitales extranjeros a los 
países de Latinoamérica, la confianza es tamoien un elemento 
mjiy importante papa atraer el capital extranjero necesario UJ' 

Tii) La corriente de ingreso no puede variar sino en la medida en 
que varíe el monto del circulante. Así, si se pueden explicar 
los cambios en el medio circulante, se obtendrá una explicación 
satisfactoria de las va??iaciones en el ingreso por medio del 
análisis monetario '''/. Provisión hecha para los cambios ori 
ginados en variaciones de l^preferencia de liquidez del pú-
blico y, adicionalmente, pa,ra el efecto monetario de las tran 
sacciones con el exterior ''''/. 

viii) A largo plazo, es teóricamente permisible que haya un ascenso 
en la lic[uidez global de la economía -establecida en función 
de la relación entre medios de pago y producto nacional- a me 
dida que las economías emergen de la condición de autoccnsumo, 

J_/: G.A.Costanzo: Programas de estabilización económica en Aiiiórica Lati-
na. :pág. 130 

¿1/: id'.: pág. 106 y 139. 
' '' /: id.: pág. 26. En este sentido, también el Estudio Económico Mundial 

de 1957 
SGIlcli el que en los países en desarrollo con largas tradicio 

nes de inflación, en que se ha quebrantado la confianza en la esta 
bilidad del valor de la moneda a largo plazo, los aumentos de dine 
ro que vayan más allá de lo requerido por incrementos de la produc 
ción (se entiende en volumen físico) servirán inexorablemente para 
que suban los precios y salarios. En consecuencia -agrega- si se 
puede detener el aumento de las existencias de dinero, se conse-
giiirá alcanzar el eq.uilibrio en el momento en que los precios y 
los salarios hayan aumentado lo suficiente para que la ampliación 
de las transacciones requeridas iguale a las mayores existencias 
de diner'o. De lo contra.rio los precios pueden elevarse indefinida 
mente (p.l3). Debe ejiotarse que esta elevación ocurriría siempre 
que no se logre abatir la espiral por otros medios. ''''/; E.Walter Robichek: Monetary analysis as a tool for credit control. 
Fifth lesson, page 4, 
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y m a mayor proporción de transacciones so haoo por la 
vía monetaria iJ¡ y en tanto aument© también la confianza del 
público en su propia moneda jj,/. lío obstante: la experiencia 
ha mostrado que en im período oorto existe m a relación bastcm 
t© estable entre el circulante y el ingreso nacional lJ_!./.Sin 
embargo, aún, estos supuestos -teórico el -uno y. pragmático el 
otro- no coinciden con los supuestos operativos. En efecto, 
cuando en la práctica se establece una cota de máxima al in-
cremento de los medios de pago, se computa la creación de me-
dios de pago que viene dada por cuatro efectos: el de las va 
riacionos en las reservas de oro y divisas; el de los cambios 
en la tendencia de la preferencia de liquide^ del público; 
el efeoto-volumen del PUB y el efecto-precios. Y, con un su-
puesto más restrictivo aún quo los anteriores, se fija en cero 
el incremento de medios de pago previsto para cubrir el efecto-
precios, Si el nivel de precios en los países industriales se 
prevé que ha de aumentar , se admite un aumento igual de pre 
cios para los países en desarrollo ''*'/. Como en la práctica 

}_/E.Walter Robichek: Lectixre 3, p.6. En la misma orientación el World 
Economic Survey 1957 expresa que, en países on desarrollo sujetos a 
"espirales secundarias" de precios y salarios, si las inversiones, 
el presupuesto del osta.do o la balanza de pagos se financian por pro 
cediiaientos que implican un mayor volumen de dinero en relaciófi con 
la producción, la demanda mone.'aria de bienes y servicios y con ella 
el nivel de precios y salarios aumentará sin cesar. Para mantener 
la estabilidad do precios en esos países hay que evitar qur las exi£ 
tencias de dinero aumenten con más rapidez; que la producción, salvo 
en la medida en que la creciente monetización de la economía requie 
re'm'ás cantidad de 'efectivo. (pag,l4). 

''/: Gr.A.Costan'zo: (o.c.) p. 25/26 
id- P. 25. 

'TI'/: E.Walter Eobichek (o.c,) Eifth lecture pages 3 and 4. 
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no es cero el alza de precios para el año del programa^ {y co 
mo el mismo resulta superior también al de países industriales) 
por la misma inercia del mecanismo económico que igualmente se a 
cepta y reconoce este detalle en apariencia operativo significa 
que los programas de estabilización parten del supuesto de que 
• es necesario ,a.chics.r ol coeficiente de liquidez de la economía 
en 3U conjunto, (No se ha encontrado una justificación precisa 
de esto supuestosalvo indicaciones de que, menteniendose es 
table el nivel de liquidez global, so produciría un desajuste 
del balance de pagos y se estaría, en cierta medida, "finan-
ciando o acompañando a la inflación con una política monetaria 
en cierta medida cómplice'} 

iz) La banca solo puede financiar las necesidades de capital de 
trabajo de la economía y las tenencias a,decuadao de reservas 
internacionales. Secundariamente, ciertas provisiones pueden 
hacerse para la asignación de fondos a la banca de desarro-
llo "'/. 

z) El exceso de crédito va al gobierno o al sector privado, o a 
ambos conjmtamente. 

Sobre ello so vuelve más adelante, 
''/; La contracción en el coeficiente de liquidez global ocurrirá de todas 

maneras, si las provisiones para efecto-precios son menores que las 
coi-respondientes a ias al'zas de precios reales ireeversibles. 

j j j j : G r . A . Costanzo (o.c.) pág , 36 y siguientes,desarrolla un concepto do 
ahorro (sui generis,a nuestro entender) que incluye la creación do 
crédito pe? el sistema bancario, dada la contrapartida (no necesaria 
mente idéntica) entre crédito y depósitos o tenencias de efectivo. 
Y llega a la conclusión (p.39) ¿c que ei sistema bancario no ptiede 
realizar ninguna aportación significativa al desarrollo económico, 
siendo sus funciones primordiales las de financiar capital de traba 
jo y reservas internacionales. E,Walter Eobichek (o.c. lesson 5)? 
a.1 describir el procedimiento del Mil para fijar los topes, toma en 
cuenta las asignaciones a la banca de desarrollo, con destino a eré 
dito a largo y mediano plazo amque que con carácter secundario. 
En ol documento del Secretario General do Haciones Unidas "Inflación 
y Desarrollo Económico" ( E . / 4 1 5 2 ; 3 1 de enero de I966 - pags.31/32) 
se expresa, en este mismo sentido y con referencia a países en desa 
rrollo que el crédito para inversión en infraestructura y para otras 

/// 
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xi) El deficit fiscal es inflacionario El mismo se origina ' '/ 
en el gobierno central y local, las empresas del estado y los 
mecanismos de seguridad social. En el primero por ineficien-
cia -tanto para cobrar, impuestos como para gastar apar 
te de las estructuras tributarias deficientes. En el segundo 
campo por el excesivo volumen de industrias básicas que son 
propiedad del gobierno y la falta en ellas de una administra-
ción apropiada, q_ue se exterioriza, entre otras cosas, en pre 
cios que no representan los costos de explotación. Ello pro-
voca un consumo excesivo de los bienes que las empi-esas produ 
cen, y su desfinancianiiento. En la seguridad social., los be-
neficios han avanzado más de prisa que el desarrollo. 

Sobre la balanza de. pagos y los m3r.c.ado.s y tipos de cambio. 
i) La inflación se refleja en el balance de pagos., como se ha di 

choj y los efectos son distintos según el caso. En un país 
como Estados Unidos de íJorte América, una expansión excesiva 

7 7 7 ^ • formas de capital, de las cuales un bien producido tiene menos 
probabilidad de salir al mercado inmediatamente, es una fuente 
mayor de presión inflacionaria potencial. En general, cuanto 
más rápida la expansión del crédito, cuanto menos directamente 
productivo su uso y cugnto mayor su efecto multiplicador sobre 
la demanda, mayores son las presiones inflacionarias resultan-

, tes que tienen probabilidad de acaecer. 
}_/: para A.Harberger (El problem.a de la inflación en América Latina, p. 

4): Las demandas de payores créditos para el sector privado tienen su 
origen en la inflación resultante de la expansión crediticia del sec-
tor público. Para Costanzo (o.c.) hay exceso de crédito hacia uno y 
otro, o ambos sectores (p.24) aunque "parece' radicar" en la concesión 
d'e crédito excesivo al sector privado (p.35)- Para Bobichek (o.c. 
p.lO) las mayores presiones inflacionarias frecuentemente se originan 
en déficits del sector público, antes que en excesivas demandas pri-
vadas de crédito bancario. Ciertos supuestos teóricos formalizados 
en modelos también contienen la tesis de que el' déficit del gobierno 
es la fuente básica de presión inflacionaria (p.ej. J.Keith Horse-
field "Inflation in Latin iimerica" - BÍF Staff papers sept. I950) . 

' './: Costanzo (o.c.) pag. 32/35» 
' ' '/; id.: En los gastos inadecuados se incluyen la biirocracia excesiva 

y Tos gastos militares, (pag.35). 
' V"/: id. (o.c.) p. 
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del crédito promovería inflación que^ por iin ladoj requeriría 
mayor capital interno de giro - reteniendo así un gran porcen 
taje de la expansión crediticia internamente habría un au-
mento de pPSCiOS OUO cíCjT Gcería la demanda de importaciones y 
ello motivaría un alza de precios en terceros países lo que 
conduciría a un nuevo punto de equili'orio a más alto nivel de 
precios. Pero-en un país pequeño el impacto sobre los precios 
de terceros países sería insignificante . (En consecuencia, 
es lícito desprender la conclusión de que los países en desa-
rrollo no pueden contar con que operen para ellos los mecanis-
mos clásicos de la teoría de los costos comparados.) 

ii) Mientras en países desarrollados la producción puede ser esti-
mulada a través de la expansión crediticia deliberada; y ello 
sin inflación mientras haya desempleo y capacidad ociosa (aun 
que un incremento del crédito en exceso iría a financiar una 
mayor producción a un más alto nivel de precios) en países en 
desarrollo el mismo incremento tiene más probabilidad de pro-

- vocar problemas de balance de pagos que de influir sobre el 
empleo jjj. 

iii) La aportación de capitales extranjeros es necesaria, como re-
gla general, para América Latina, pues parece, dudoso que la 
proporción de la formación de desarrollo j/. Aparte de con 
fianza en la estabilidad interna del signo monetario, la conver 
tibilidad externa y un tipo de cambio estable son también requi 
sitos para que las inversiones extranjeras a m a nación sean 
lucrativas ' ' '.' /, es decir, tengan interés en realizarse. 

2/: G.A.Costanzo (o.c.) p.25. (A ello debe agregarse que, cuando las eco-
nomías dominantes devalúan, la periferia concluye haciendo lo mismo; 
y, además que sus alzas de precios internas están siendo trasladadas 
a los países d'e periferia, "exportando" parte de la inflación de es-
ta manera.) Cf. Raúl Prebisch: "Apuntes del curso de Econom.ía Poli ti 
ca=' Bs,Aires 1934 (versión de M.Vera y H.Gerino ps. 54 y 55 quien ex 
presa que en los países dominantes un aumento en la cantidad de mone 
da influirá sobre el nivel de los' precios lo que se traslada a otros 
países vía comercio internacional.En un país de periferia,en cambio, 
el alza en la cantidad' de medios de pago aumentará la demanda y estimu 
lará las importaciones'. ' 

»'/: E.Walter Eobicbek ' (o.c.) First locture page 7-
" '/: G.A.Costan'ZO (o.c.) p.l39. 
" "/: id. p.130. 
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iv) Para olio el sistema cambiario dobc estar libre de decisiones 
gubernamentales arbitrarias_J_/; el. Banco Central debe limitar 
se a evitar variaciones excesivas q.ue provengan de factores 
temporales; y no contrarrestar la tendencia fundamental del 
mercado. Conviene, de acuerdo con los términos del Convenio 
del Pííl, ir a im tipo de cambio fijo y único; pero la dificul 
tad de determinarlo en ima situación inflacionaria•lleva a a-
doptar un tipo fluctuante, hasta que se consolide la estabili 
dad IL/. 

v) Un mercado único de cambios, libre y fluctuante supone elimi-
nar todos los controles directos sobre el comercio y los pagos, 
Ello incluye eliminar la obligación de entrega al banco cen-
tral de divisas provenientes de las exportaciones;' la no uti 
lización de restricciones directas a la importación; y el a-
bandono de los convenios de pagos bilaterales como mecanismos 
de comercio internacional i®® lícito, pues, concluir de 
este punto y del anterior, que se concibe que el gobierno tie 
ne menos aptitud que el mercado para fijar el tijDO de cambio; 
y que siempre podrá utilizar mecanismos tributarios o de otra 
naturaleza para compensar el efecto-ingreso de los diferentes-
niveles de productividad en las industrias de ezportación y 
del resto de la economía.; 

G.A.Costanzo (o.c.).p.48. Gf. Qn lo que se refiere a las restriccio-
nes sobre pagos y transferencias, el artículo VIII Sec. 2 inciso a) 
del Acuerdo. El inciso b) supone la existencia de cierto "control de 
cambios". 

jjy: id. p .50 • ^ 

ILL/' Costanzo (o.c.) p.50. Ello incluye eliminar, además,cuotas 
de exportación, depósitos previos de importación, contratos de se-
guros do cambio (operaciones de swaps o similares), y operar sin 
margen de cambios, como un medio de eliminar pérdidas cambiarlas 
que, en opinión de dicho autor, han sido una de las principales 
fuentes de inflación en América Latina. 
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vi) Estos supuestos relativos al ba.lance de pagos y a los mercados 
camliiarios están vinculados a un diagnóstico de 1 as rasones 
que motivan desajustes temporales en la balanza de pagos ]J. 
Se subraya lo de "temporales", pues no se ha advertido que se 
proponga un tratamiento específico para las insuficiencias per 
durables en los ingresos.provenientes de las exportaciones, 
fuera de la devaluación y de medidas compensatorias por vía 
del crédito, como las establecidas por el IMP en 1963 '̂/» 
Razones de tales desajustes temporales son: la baja del ingre 
so proveniente de las exportaciones, la fuga de capitales, (a 
sociada a factores políticos, por lo regular), los "cambios 
estructurales" (progresos científicos, cambios en los gustos, 
aparición de sintéticos, alteraciones en los términos del in-
tercambio, y ciertos cambios sociales y políticos), y la infla 
ción Esta ill tima se indica como la causa más usual. Na-
turalmente que, en situaciones concrctas, pueden también ope-
reo- tipos de cambio irrealistas, 

vii) Los problemas de balanza de pagos son de dos tipos: irreversi 
bles o fundamentales jy reversibles o momentáneos. El ajuste 
del tipo de cambios es permisible, sólo para corregir un pro-
blema do pagos irrovvjrsiblo Los problemas reversibles 

G.A.Gostanzo (o.c.) pág. 20 y siguientes. 
' '/: Sin auténtica cooperación internacional, la única salide, para la in 

suficiencia estructural de exporta,ciones, sería tal vez el- estanca-
miento- o- el-retroceso. Que no son soluciones por supuesto. 

!_« '/: Cos tango (ac.) p.23 señala el autor citado que "por lo general, no son 
frecuentes los problemas de balanza de pagos debidos a cambios es-
tructurales. Estos suelen producirse lentam.ente y las dificultades 
de pagos que acarrean pueden remediarse mediante ajustes de politi 
ca' económdca de poca magnitud, en vin lapso prolongado". 

" '_'/: E.Walter Robichek (o.c.) pag. l/2. El artíciilo IV Sección 5 del 
licuerdo establece que no podrá modificarse la paridad sino con el 
fin de corregir un desequilibrio fundamental. Ello, se entiende 
para evitar devaluaciones competitivas (Artículo IV Seo. 4. inci-
so a) . 
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reconocen varios orígenes; y de entre ellos los más importan-
tes son los origincdos en políticas económicas deficientes ij 

d) Supuestos • derivados, y "oases adicionales para los planes de ̂ estabili-
zaci_or̂._ 

i) Su ajuste necesitará, pues, un plan financiero, para el cual . 
se reconoce el problema de gue el mayor obstáculo para un sis 
tema universal quo conecte el análisis financiero con el del 
ingreso ha sido la falta de un mcirco de referencia teórico de 
aceptaci6p generalizada, para realizar el análisis financiero 
en sí ''/, Sin embargo es claro que los dos objetivos básicos 
del plan son Ici estabilisación do los precios y la obtención 
de la variación establecida en las reservas de oro y divisas. 

. Cuando existen planes nacionales de inversión, deben "armoni-
sarse" con ellos las previsiones • El volumen del crédito 
bancario y el nivel del tipo de cambio son, pues, los princi-
pales instrumentos de ajuste entre demanda y disponibilidad 

^ T /Sometan de recursos de manera tal que se / el nivel de precios inter 
nosy el balance de pagos al mínimo de violencia 

ii) Pero no sólo problemas de marco de referencia teórico se levan 
tan a nivel programático. Hay también vin problema de asigna-
ción de recursos, que por lo menos se manifiesta a dos niveles: 
por entes, entre sector público y privado; y según origen de 
la oferta: entre producción nacional e importaciones. Por en 
tes, se trata de distribuir de modo ordenado los recursos en-
tre el sector público y el sector privado. Una vez decidida 

27r~Calificadas como tales, se entiende, según el criterio del-MI, La 
ventaja (según Robichek) de los acuerdos de stand-by en la experien-
cia del Fííl es que se adaptan precisamente para ayudar al Fondo a coo 
perar en la corrección de políticas deficientes. 

l±J\ E.Walter Eobichek (o.c.) pag.l. 
ti r_/: id.: (o.cv) P.' • 7 y fi-
''''/; id.: (o.c.) pag.f''least possible "stress". 
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la participación del primero en los recursos disponibles, de-
rán establecerse prioridades con respecto a gastos_ordinarios 
y de capital de dicho sector público iJ. 

iii) Según su origen, y al efecto de un programa concreto de esta-
bilización, el nivel de exportaciones y el programa de varia-
ción en las existencias de oro y divisas determinan un nivel 
de importaciones permisibles. La demanda real de importacio-
nes podrá excederla, sobre todo si se parte de una situación 
inflacionaria. El exceso de demanda es, otra vez, la razón 
de la diferencia ''/. Y, ex-ante, hay dos mecanismos de ajus 
te: la restricción de importaciones y la devaluación. El pri-
mero no sirve, pues no puede esperarse q.ue la mayor parte del 
poder de compra liberado vaya a adquirir bienes internos de 
sustitución de importaciones, dada la baja disponibilidad reía 
tiva de stock de capital para la sustitución '''/, ni tampoco 
que vaya a incrementar sustancialmente el ahorro interno. La 
devaluación os, pues, el mecanismo de ajuste; ella debe ser 
suficiente para llevar al equilibrio entre importaciones rea-
les jr permitidas; y la restricción del crédito debe ser lo su 
fioientemente fuerte como para eliminar presiones sobre el ti 
po de cambios. Ello introduce -y justifica- el supuesto de 
q.ue la expansión del crédito también sea establecida en el 
programa de estabilización a un nivel "permitido", es decir, 
resultante ''''/. Además de ello, la devaluación es exigida pa 
ra corregir los desniveles absolutos entre precios internos e 
internacionaJes y acomodar sus cambios relativos. 

¿7' G.A.Costanzo (o.c.) p.31. Robichek considera un proceso' iterativo entre 
sector público y privado para la asignación de' recursos. • • 
: E.W&lt'er Robichek (Financial programming), (o.c.) esp. p.?. 

id. p.7, a lo cual so agrega el alto contenido importado de la pro-
ducción sustitutiva en países en desarrollo. ; 

' ' ' ' /; Así se hace en la práctica: ver Robichek (o.c.) lesson 5 pa-ge 4-



iv) Aunque la inflación es un motodo socialmentc cruel iJ, el aba 
timiento do la tasa de alza de precios no puede realizarse sú 
bitamente. Sea porque la producción experimenta pérdidas -es ^ 
perables- en el primor año del programa de estabilización, y 
se exige cierto lapso para que reacciono ' './; sea porque las 
condiciones políticas y sociales de los países no permiten 
-en opinión de ais gobiernos- aplicar frenos suficientemente 
fuertes sea porque hay demoras inherentes al uso de los 
instrumentos (como se reconoce en la modelística de la progra 
ción corriente ); sea porque la solución de determinados proble 
mas'blave"del proceso, como la reducción del deficit fiscal, 
solo puede darse en la práctica en forma gradual ''''/; sea 
porque durante el año del programa de estabilización siguen o 
pcrando los efectos de las expansiones crediticias de períodos 
anteriores '''''/; porque resultaría utópico pensar quo todas 
las fases del proceso do reajuste so sincronicen ''''''/; o fi 
nalmente, porque las expectativas inflacionarias de períodos 
anteriores pesan fuertemente -sobre todo las experiencias infla 
cionarias recientes-, y más en la medida en qué hay falta de 
confianza del público en que los gobiernos futuros mantengan 

•/T G.A'.Costanzo (o.c.) p.l32 
l^'. id'.: p,68 

'l}2J\ E.Walter Hobichek (.o.c.) p.ll. 
''''/: A.Harberger: El problema de la inflación en América Latina (o.c.) 

p.r8 
'''''/: id. ps. 38 y sigs. Este autor estima en alrededor de dos años 

el lapso necesario para q.ue un aumento en las disponibilidades mone 
tarias ejerza su influencia com-pleta; y cita trabajos de A.Blanco 
y C.Slz, para Chile y Argentina, que abonan la experiencia, 

' ' '-'-'1/• id. Pg« 35; en la cual se afirma también que el mero anuncio de 
determinadas políticas no tiene probabilidades de vencer las resis 
tencias derivadas de la experiencia de muchos años, en sentido dis 
tinto. 
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las iiiismas líneas de ijolítioa de estabilisación (Debe a es 
to agregarse que la experiencia de anteriores programas de es-
tabilisación qus no fueron cumplidos hasta sus últimas conse-
cuencias, también refuerza las expectativas inflacionarias e 
impone d,e hecho Uíi gradualismo a los nuevos esfuerzos estabili 
zadores). 
Con todo el gradualismo aparece admitido o ''tolerado" como ine 
vitable,; pero la mejor política consistiría en aplicar frenos 
fuertes, Y aún se tiene la convicción de que el gradualismo 
contiene más peligro q.ue la estabilización rápida^ ya que al-
berga en sí el germen de su propio fracaso l^J, Las actitudes 
del público siguen teniendo dirección inflacionarias y las al-
zas de precios continúan alentándolas^aunque sea a tasa menor, 

v) La producción^ se ha dicho, experimenta pérdidas esperables. 
Hay demoras en la construcción de nueva capacidad 1/; el 
reacomodamiento deseable de la economía puede conducir a una 
baja temporaria en la demanda para inversión física; y la es-
tabilización .traerá ima baja en la producción de industrias 
que sólo son económicas en inflación '' '̂ '7. 

vi) La caída en la actividad es temporaria, y no fundamental, y se 
"evapora" después de un período relativamente corto. La baja 

; ién la ínversióiii que surge de la demora entre el retroceso de 
las industrias protegidas y la. expansión de las más económicas 
es, por definición, temporaria. También, por definíeió^j es 

27^~^aeme Dorrance: "the effect of- inflation on economic development (en; 
Inflation and Growth in latin America (o'. c.) - p. 64.) 

I2J'• Id.: (o.c.) pgs. 66 a 68, señala que atentan contra el éxito de un 
programa gradual, entre otrag:-cosas, la conciencia de que el progra-
ma puede fallar, la resistencia del tenedor de activos financieros 
en el exterior, la erosión que el.crecimiento de los precios intro-
duce' en la acumulación de activos financieros tnternaé',- e-ta/ 

'.'; /: G.A.Costajizc (o.c.) p. 66/69. 
' " ' /: G.Dope^ce (o.c„) p,64f 

.. . f 
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- temporaria la baja de inventarios. Y pasado el período de in-
certidiimbre, se vuelven a hacer nuevos proyectosal amparo 
de una estructura de precios limpia de interferencias 

vii) Esta retracción implica un costo social. Pero el mismo es 
inevitable para alcanzar lo más rápidamente posible un meca-
nismo económico que funcione en términos de mercado. 

3• Pautas básicas de política y de procedimientos para los planes de es-
tabilización, surgidas de los supuestos básicos. 

Sobre la base de los supuestos analizados en el parágrafo anterior 
resultan pautas clarar para la formulación de la política de estabiliza-
ción; y también para el procedimiento a seguir en ellos. 

En efecto, cuando se formula un programa de corto plazo el itinera 
rio metodológico no es en manera alguna independiente de la ''filosofía 
básica" del sistema de pensamiento, Q.U.© GS tá en el trasfondo del programa. 
Antes bien, son los supuestos y las pautas básicas los que determinan una 
cierta secuencia para las distintas etapas de xin planeamiento realizado 
por aprozimaciones sucesivas Ijj• 

Pautas básicas _de_política. 
Si la inflación proviene del exceso, de demanda; si el exceso de cré-

dito bancario es su causa básica; si el déficit fiscal es inflacionario 
"per se" al motivar una parte sustancial del incremento de crédito; si a 
ello so agrega el impulso inflacionario dado por el déficit del ban-

J[/7~G.Dorrance (o.c.) pgs. 64/66. 
''/: Hasta ahoraj los planes de estabilización y algunos planes anuales 

de países elaborados en America Latina han operado con una metodolo 
gía por aproximaciones sucesivas. La utilización de modelos recién 
se está iniciando, aún en forma de modelos de' "simulación", a nivel 
de países. Sobre ello se vuelve más adelante. En un modelo de aproxi 
maciones sucesivas, pués, la secuencia de las.etapas es decisiva y tie 
ne una importancia fundamental sobaje los resultados, ya q.ue cada etapa 
del proceso apoya su consistencia sobre la de las que la preceden (Cf. 
Angel Monti: La programación del Pinanciamiento a corto plazo -Sole.tín 
Económico de América Latina, vol. X Nro. 1 , marzo de I965, pgs.71) . 
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CO central en operaciones camoiarias iJ\ sifinalmente, las dificultades 
de pagos externos se originan en la inflación interna; es necesario atacar 
el exceso de demanda para abatir la inflación y tener una meta clara y 
cuantificada sn cuanto a la variación de las existencias de oro y divisas. 
El procedimiento debe ser tal̂ . que se eviten cambios de precios no jjrevis 
tos, así como ind.eseables repercusiones en el balance de pagos \2J 

• Se debe, pues, reducir el déficit presupuesta!, cortar el crédito 
bancario excesivo y eliminar las pérdidas cambiarias. Además, en casos 
de inflación avanzada, limitar el incremento prospectivo de salarios al 
incremento proyectado de la productividad ' '_',/. Y todo ello con instru-
mentos tales que eliminen interferencias de. todo tipe -gubernamentales 
particularmente- en el mecanismo de precios, 

Habrá, pués q.ue adoptar decisiones de propósito múltiple; eliminar 
instrumentos de intervención en el juego libre de los mecanismos de mer-
cado; y establecer otros, para que el juego del mercado no se distorsio-
ne; para que las señales de precios sean eficaces orientadoras de la in-
versión; para que s© promueva el -ahorro interno, y para que el capital 
extranjero encuentre atractivo suficiente, en caso de ser necesario. Y 
ello utilizando los instrumentos en diiTiensiones tales, que haya un equil¿ 
brio entre los recursos y su demanda.' ' '_'_/ 

i) En el sect,or fiscal, habrá que reducir el déficit presupuesta 
rio a un nivel que no requiera créd,ito bancario loara su fina^ 

Originado en la pertinencia del banco central por mantener tipos de 
cambio de moneda nacional sobrevaluada que obligan a subsidiar a los 
exportadores (Costanzo' o.c. p.42). 
E.ífalter Robichek,' (o.c.) p. 4. 

¿¿Jji G.A.Costanzo.(o.c.) particularmente pgs. 42 y siguientes y 119, ade 
más de las citas del contexto de páginas anteriores. 

12HJ'' E.Walter Robichek, (o.c.) p.6. Recursos son; tributación, créditos 
del sector privado contra la banca, exportaciones y crédito exter 
no. Demandas sobre ellos son: gasto público, necesidades públicas 
y privadas de crédito bancario e importaciones. 



- 27 -

oiamiento iJ. Para ello hacen falta: reformas tributarias sen-
cillas y de rápido rendimiento ''/, reducir los gastos de con 
sumo y de inversión ' '' / del gobierno;, minimizar subsidios al' 
sector privado (y por supuesto del gobierno central a las em-
presas públicas) y acudir al crédito esterno en caso necesa-
rio. La actualización de las tarifas de empresas públicas cons 
tituye, pues, xana vía de eliminar también subsidios al sector 
privado (aunque subrepticios en este caso). Al eliminarse las 
restricciones cambiarlas, se establecen impuestos sobre la im-
portación para limitarla; así como impuestos transitorios so-
bre la exportación, para absorber utilidades excesivas del sec 
tor exportador, motivadas por devaluación misma; reformas es-
tas últimas que deben ser reemplazadas en plazo corto por re-
formas fiscales básicas. 
La tributación reemplaza, pues, a la discriminación y a la res 
tricción directa, en la orientación del comercio exterior, 

ii) En el sector externo, pués, la liberación del comercio de toda 
clase de trabas posibles y de instrumentos desviantes de las 
orientaciones naturales del mercado cambiario,constituyen las 
pautas básicas. Los mecanismos resultan: un sólo mercado cambia 
rio libre y fluctuante, mientras no se llegue a la estabiliza-
ción interna total, q.ue permita que el mismo sea fijo; el banco 
central en posición de corregir solamente los desvíos más allá 
de cotas puestas al comportamiento razonable y no especulativo 
del mercado; el nivel del tipo de cambio en un punto lo sufi-

G.A.Costanzo (o.c.) p.43. O bien fijar un programa para el- ahorro • 
del sector, o topes periódicos para el gasto (Eobichek, (o.c.) pgs. 
10 y 11). • . 

l±J\ id. pag.44- ^ ^ ^ 
'' '/: Reducción esta última que opera, en cierta medida, a travéŝ  de la 

postergación de obras públicas (id. p.44). Sin embargo Eobichek, 
(o.c., pag.8), allí donde haya planes nacionales de inversión, de-
ben armonizarse ambos programas, como antes se anotó. 
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cientemente alto como para dar salida a las exportaciones, des 
"alentar las imrjorta.ciones y la fuga de capitales, promover 
la inversión en industrias de exportación, y eliminar cualquier 
virtuĉ l perdida cambiarla; y la eliminación de seguros de cam 
"bio, swaps y operaciones sirailares, y toda.clsSe, de subterfu 
gios q.ue lleve a subsidios o discriminaciones J_/, 

Lo anterior se refiere a la orientación del esquema de ins 
trumentos. La dimensión de la devaluación debe venir dada, 
en definitiva, por la distancia entro las importaciones "per 
mitidas" (por las perspectivas de exportación y de reconsti-
tución del stock de reservas extranjeras), y el nivel de las 
importaciones reales, a tenor de la dem.anda interna. 

El banco central no requerirá el ingreso obligatorio de 
las divisaos provenientes de la exportación -ya que ello le 
pondría en la situación virtual de único vendedor en el mer-
cado, que dejaría entonces de ser libre-; y en consecuencia 
necesitará una masa de maniobra para evitar la salida del ti 
pe de cambio fuera del margen de tolerancia, -Como no se han 
encontrado salvedades especiales, y en función de la experien 

'/: Costanzo (o.c.) Pgs. 48/51. Sobre algún instrumentos, como los depó 
sitos previos sobre importaciones, Costanzo considera que la aboli-
ción de ellos es parte integrante de los programas, mientras que Eo 
bichek (o.c.) fifth lecture p.l. lo considera como un instrumento 
para el cual hay que fijar cotas de mínima (minimum requir.0ments). 
Lo mismo Costanzo (o,c.) señala la eliminación do toda clase do res 
tricciones, mientras Eobichek (Financial programming"and Economic De 
velopmont)pgs. l/2, señala que en ciertas situaciones en que existen 
dificultades reversibles de balance de pagos es permisible el uso de 
restricciones cambiarlas, con sujeción a ciertos recaudos, aunque no 
se las recomienda. 

Igualmente Costanzo señala la abolición do la obligación de 
entrega de divisas mientras Eobichek (o,c.) ps. 11 y 12, anota los 
problemas que surgen cuando el banco central percibe -por ley o de 
facto- una parte importante do las divisas provenientes de las ex 
portaciones. La distancia entre arabos trabajos (196I a 1965) bien 
puede s'er que haya permitido recoger cabios en la política del mi¿ 
mo ente. 
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cía concrota de los países latinoamericanos, debe considerar 
se Oj_ue es'tas pautas básicas rigen para problemas temporales 
do balance do pagos, según la carta del Mil, y sin provisio-
nes específicas para el caso de q.ue estos problemas témpora 
les se monten sobre una tendencia francamente, depresiva del 
balance de pagos, .en el mediano y largo plazo,? Se entiende 
que la pauta básica para la corrección de este ultimo proble 
ma vendría dada por el hecho do q.ue, al establecerse el tipo 
do cambio en el nivel correspondiente al libro juego de ofer 
ta y demanda, y al eliminarse presiones inflacionarias se es 
timulará la inversión en industrias de exportación, crecerán 
las exportaciones efectivŝ s y, subsecuentemente, el ingreso, 
por el conocido efecto multi;jlicador 

iii) En materia de política crediticia, se debe restringir , el 
crédito al sector público consolidado ''/, si es posible a 
cero o, a lo más, al financiamiento estacional y reembolsablo 
a corto plazo, con topes fijados en función de los ingresos 
anuales del gobierno jjjj> y cortar el crédito al sector pri 
vado. Ello, sobre las siguientes bases convergentes: 
- un nivel de liquidez global de la economía en su conjunto 
que permita la mínima (preferentemente cero) expansión de 
los medios de pago por efecto-precios, habida cuenta de 
lo requerido por la tendencia de la preferencia de liqui 
dez, el efecto-v-oluneri de transacciones '' '' /, y el e 
fecto de las transacciones con el exterior. De hecho. 

: Eobichek, (o.c,) sixth lecture p.4. 
LL/particularmente importante que sea el sector público consolidado 

y no simplemente el gobierno central (Robichek, (o.c. p,8 y lO). 
Robichek, (o.c.) p,8 señala Q_ue, desde el punto de vista monetario 
no hay diferencia entre el crédito al gobierno central y a las em-
presas públicas. 

" '/: Gostanzo, (o.c.) pags. 47/48. 
''''/: Robichek, ya citado. 
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este tratamiento del efecto-precios debe llevar a una re 
ducción en el coeficiente de liquidez global de la econo 
mía; 
un nivel de crédito al sector privado "resultante" de los 
topes globales al incremento de los medios de pago, y a 
los límites puestos al sector público y armonizados con 
él iJ. (De ello debe deducirse que no constituye pauta bá 
sica la confrontación de los límites establecidos para el 
incremento de crédito al sector privado con las necesida 
des de dicho sector ); 
un destino de los créditos tal, que se financie solamente 
el incremento en las necesidades de capital de giro y las 
variaciones en las tenencias adecuadas de reservas inter 
nacionales '''/. No hay posibilidad de asignar crédito 
bancario para financiar inversión ''''/. En todo caso, 
la provisión de fondos para la banca de desarrollo o ban 
ca especializada, debiera ser computada separadamente 

una determinada disciplina bancaria que incluya penalida 
des para el incumplimiento de determinadas normas de po-
lítica (p.ej. encajes), de la misma manera que definicio 
nes precisas sobre los rubros a computarse, y mecanismos 

ÍJ''. En la práctica de formulación de m plan se concluye fijando por apro 
ximaciones sucesivas el tope (coiling) de crédito a cada ent'e. 

''/: Ho se han encontrado indicaciones especiales en este sentido. Por o 
tra parte, la insuficiencia general de información básica en los paí 
ses de América Latina con respecto a la estructura del financiamien 
to del sector privado, y • la real incertidumbre. existente con res-
pecto a los niveles cuantitativos de autofinanciamiento empresario, 
ponen un ancho campo de variabilidad en las estimaciones que pudie-
ran realizarse en el momento actual • 

' '' /: Costanzo,' (o.c.) p.39. 
' ' '/: id. (o.c.) pags. 35 a 41 y 47. Y aún (p.47) existe en el "ánimo=' 

de tin cierto numero de países latinoamericanos la conveniencia de 
prohibir la concesión de préstamos a mediano y largo plazo por el 
banco central' ' • ' 
Robichek, (o.c.) lesson fifth p.6. 
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de control bancario eficiente j/. 
La efectividad de estas restricciones depende de su impacto en 
la demanda de importaciones ¿l/-
Dado que este esquema debe funcionar en -un sistema de banca can 
tral y banca comercial (esta última se entiende: nacional y ex-
tranjera, según el origen de sus capitales), se debe operar den 
tro del mecanismo bancario a un nivel tal., que asegure el cum-
plimiento más ajustado del programa. Al principio se estable-
cieron topes de cartera a bancos individuales; mas la experien 
oia ha demostrado que el método más eficaz para controlar el 
crédito bancario es efectuar el control en la fuente, es decir 
en las fuentes de liquidez bancaria '''/. En consecuencia 
de esta pauta, los instrumentos básicos de manejo son los to-
pes -uno o varios- al crédito del banco central y los requisi-
tos de encaje, -medios y a veces también marginales- sobre de-
pósitos ''''/. 

iv) En la política de precios y salarios, es necesario acomodar las 
variaciones de éstos a las de la productividad. No obstante, 
el M I sólo incluye indicaciones sobre líneas generales de po-
lítica en este campo '*'''/. 

iJ•. Robichek '(o.c,) p.9. 
(' / : id. (o.c.) lesson fifth p.7í indica que este efecto se logrará en 

parte vía liquidez y en parte evitando alzas de precios internos 
relativos a lofe de- importación. 

' ' '/: Costanzo. (o.c.) p.45. 
y''/: id. (p.47 señala que se ha permitido generalmente una expansión 

no superior a un anual del monto de crédito del banco central. 
Y allí donde ha sido necesario lograr un aumento de las reservas 
cambiarias, la expansión admisible ha sido menoí. Este parece-
ría, pues, resultar compatible con un alza de a en el efecto-
volumen y una provisión para Vfo y en el efecto-precios, según 
esto último los incrementos observados en el nivel de precios de 
países industriales'. 

" " '/: Robichek, (o.c.) p.l2. 
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v) En cuanto al finanoiajni_ento global del programa de estabiliza 
ción, es seguro que el país de que se trate requerirá apoyo 
del crédito externo. Por lo menosj, la masa do maniobra reque 
rida para morigerar variaciones excesivas del mercado cambia-
rlo requerirá -en ausencia de suficientes reservas del país-
el apoyo del IMF, que debe proporcionárselo preferentemente ba 
jo la forma de un acuerdo de "stand-by" }J, reembolsable en 
, .también términos tal GS Q.UG 3G atienda/al equilibrio financiero del 

.'„'/• El acuerdo .debe ser de cvimplimiento progresivo; y su 
progresividad en la autorización concreta para que el país uti 
lice los fondos debe estar atada a determinada verificación, 
en el sentido de que el país está cumpliendo realmente con 
los términos de las intenciones'que ha formalizado '''/. En 
consecuencia, las var-iables estratégicas del plan deben también 
ser fijadas en valores-tope para determinados momentos dentro 
del año del programa de estabilización ''''/, y la observancia 
de ellos constituye- una condición para que continúe la dispo 
nibilidad del stíind-by '.' ' '.'./. De tal formarse asegura que 
el KII controle el riesgo que asimie. 

j_ / : Costanzc (o. c.)' P-49-' 
¿j/: Eobichek, (o.c.) p.2.: hasta cinco años es el plazo de cancelación 

del acuerdo, 
'''/: Estas pautas se infieren de que, precisamente, ésta ha sido la con 

ducta concreta del FMI. Las intenciones formalizadas, se entienden, 
en' las "cartas de intención" que los países'han enviado al Organis 
mo. Se ha citado ya que Robichek (o.c, p.2.) señala la particular 
utilidad de los acuerdos de stand-by, precisamente para que el PMI 

• pueda asegurarse la progresiva efectivización de la política que, 
a su vez,' corrige políticas erróneas anteriores ("ill advised po-
licies"') . Esta vía es, pues, más adecuada para el Fííl que las re-
compras , ' • 
Robichek, (o.o.) fifth lecture p.7, indica que usualmente se ponen 
las cotas para cada tres meses, y no sólo para fines del año. Ello 
con el propósito adicional de tener en cuenta factores estaciona 
les,más el de identificar cuantitativamente el progreso gradual ha 
cia' la posición final proyectada. 

_'_' ' ' /; id. p.l, q-uien expresa que el Fiál es renuente a aparocer como pri 
vando a los países do sus derechos, pero necesita la seguridad de 
que los países han de adherir al tipo de política financiera que 
resuelva, sus problemas temporarios de balance de pagos y resta-
blezca una posición más balanceada. 
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Además, el financiamiento previsto al nivel de la economía en 
su conjunto debe ser suficiente para un programa de rápido ere 
cimiento económico (ello exige una alta tasa de ahorro interno) 
con el mínimo de violencia sobre el nivel de precios internos 
y el balance de pagos j/. La alta inversiónno obstante, no 
rige para el corto plazo, en que los programas de estabiliza-
ción contienen u.sualmente una implicación de restricción o fre 
no económico ''/. 

b) Pautas básicas de metodología en la formulación de los planes de es-
tabilización. 
Hay dos elementos "clave" advertidos en los supuestos y pautas an-

teriores: tanto las importaciones como el incî emento de los saldos de eré 
ditos bancarios totales deben ser los "permitidos- por determinadas varia 
bles estratégicas, cuyos valores se fijan como "datos" en el problema. 
Estas variables son, en última instancia, las exportaciones, el incremen-
to en el volumen físico del producto, el incremento en la posición de oro 
y divisas, y ciertas provisiones -bastanies restrictivas- para cambios en 
la demanda de medios de pago originados en efecto-precios del ingreso y 
en la preferencia de liquidez. 

Implícito on esta metodología está el supuesto incontrovertible de 
que no habrá más desarrollo físico que el que se puede financiar; y que no 
han financiamiento que provengan -a corto plazo- más que de las exportado 
nes y del crédito externo. 

El modelo funciona, entonces, de la manera siguiente '''/; la pro-
yección de gastos del gobierno, de la inversión privada (cuando tal proyec 
ción existe), y de las exportaciones, determinan el nivel del producto, en 
volumen físico. Este nivel, juntamente coii el movimiento previsto de fondos 
con el exterior, establece el nivel de ahorro interno.Por vía separada se fija 

un// 

l/: Robichek, (o.c.) p.3. - Véase en Co'stanzo (o.c.) que se prevé una baja 
en' la' ihversión, amque transitoria, 

ll/:Id. p.6. ^ ^ . '*'/; Se sigue aquí la explicación de Eobichek en sus dos trabajos citados. 
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incromonto en el valor del producto a precios corrientes, computando de-
tei'rainada variación de precios. El producto, así proyectado a precios co 
rrientes genera demandas de incremento en los medios de pago, a las cua 
les deben sumarse las que provienen de los cambios tendenciales en la pre 
fepcncia de liquidez, y del efecto de las transacciones con el exterior 

El cambio porcentual resultante determina el nivel proyectado U J de 
las obligaciones, del banco central y do la banca comercial -para con el 
sector privado; de aq,uí so determinan los niveles de reserva legal, que 
constituyen obligaciones de la banca centî al para con el sistema bancario 
y resulta, por diferencia, un nivel do incremento "permitido" para el con 
junto del crédito al sector público y a la banca,. Esto nivel constituye 
el punto principal del "tope" a la expansión interna, originada en la 
fuente básica do liquidez, que constituye el banco central. La asigna-
ción do la parte de incremento en los saldos de crédito que corresponde 
al gojbtiQrno requiere analizar el esquema financiero consolidado del sec-
tor público, incluyéndose las asignaciones a la banca de desarrollo, 
cuando olla existe, y otros rubros (papeles doscontables en poder do la 
banca privada, capital de los bancos y suscripciones a entes internacio-
nales). Nuevas aproximaciones identifican cambios en las tasas de reser 
va legal necGsaa?ios expansión del banco central pueda ser aj 
m.onizada con ciertos requerimientos básicos, de manera tal que la expan-
sión total do medios de pago no sufra cambios. Y ello, naturalmente, 
dentro de las cotas puestas por la eccnomicidad de la banca como empresa. 

La proyección pareJela de la balanza do pagos contieno, pues, a 
las importaciones como un residuo. Su relación con el nivel de ingreso 
previsto requiere armonización lo cual, naturalmente depende de condicio 
nes particulares de cada país y memento JJ^/. 

!/• Sería este último el "efecto cambiario"^en la terminología de B.Bro-
vedani: Bases analíticas do la política monetaria, p.33 y sigs. 

''/: Naturalmente en primeras aproximaciones, luego ajustadas. 
I,LL/' Tiene importancia el nivel de stocks do bienes importados a princi 

pios del período del plan, el grado de imprcscindibilidad de las 
importaciones, etc. 
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Algunos dotalles en el modelo: son importantes por"̂ sia connota 
ción de política monetaria. 

- no hay el él lugar para multiplicadores de crédito. La pre-
ferencia de liquidez se reconoce como, lona variable que puede 
cambiar muy rápidamente a corto plazo. Su tendencia.es cre-
ciente en países menos desarrollados ; 

- La provisión de incremento en los medios de pago para cubrir 
el efecto del incremento en ol volumen del producto también 
tiene que tener en cuenta provisiones para el grado de "mo-
netización" creciente de la economicidad; 

- los cambios en la preferencia de liquidez hacen inciertas 
las proyecciones a largo plazo. Sin embargo, para•períodos 
de un año o menos, la experiencia permite ajustes adecuados;, 
particularmente cuando se realizan revisiones periódicas de 
la marcha de la economía. 

Tal es^ en síntesis tal vez sobresimplificada^ el modelo de progra-
mación financiera de corto plazo del PMI^ según la ezposición de sus fun-
cionarios. 

Robichek, (o.c,.) fifth lecture p.3. 
id. (o.c.) No obstantê , no se encentraron claros desarrollos de todo 
lo q.ue puede estar incluido en este concepto de "monetización crecien-
te". 
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DEFINICIONES DE INFLACION QUE SE HAN CONSIDERADO 
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COHCJPTpS ̂  JKgLÁ.CIOH 

iJn este trabajo se ha optado por identificar ciertos atributos que se 
entiende caracterisan el proceso inflacionario ¿ con especial referencia al 
caso latinoamericanoj sin realizar el intento de definir. La caracteripr,ación 
incluida en el Cap,II, p.2 es consecuencia del conjmito del análisis realisa 
do. Un el mismo se han tenido también en cuentâ , entre otros^ los siguientes 
elementos. 

1) G.Hanoussos: Inflation, Croissance et ?lanification^ constituye un trata-
miento sistemático de los conceptos alternativos de inflación y de los pro 
blemas que se suscitan a partir de ellos. 

2) P.Eiacabe: Analyses contemporaines de l'inflation (Ud.üirey;, I962) hace un 
trataiiiiejato sistemático de las concaptos de inflación (vei- p.^j. pgs- 275 
y sigs.). De entre ,;;us conclusiones interesa que ubica el desacuerdo sobre 
la noción de inflación desde la. época en que camljió el comportamiento de 
la economía. Fieñala que antes de I9I4 había acuerdo alrededor de'un con-
cepto basado en los elementos monetarios del proceso. Tero que la econo-
mía funciona ahora de manei-a distinta (pgs, 345 s- 349) y al cambiar el sis 
. tema, monetario, ha cambiado la función de la inflación y la forma del fenó 
meno. Habría, por lo tarto, que adoptar una nueva definición de inflación, 
o usar este término sólo en su acepción original. Los atributos de nefas-
ta, nociva,, y destructora siguen siendo asignados a la inflación sobre la ' 
base de la función que ella podía cumplir en el sistema anterior. Todos 
los modelos conocidos de inflación se comprenden sólo por referencia a ujia 
cierta concepción implíoita de funcionamiento del sistema económico, Seiia 
la, pues, que el propósito esencial de los próximos desarrollos de la teo-
ría de la inflación requieren tener una representación del sistema en el 
cual ella sobrevive; y la inflación está en el sistema pox-que el sistema 
está en inflación. La inflación aparece» puós„ en tal criterio, como el 
medio por el cual el sistema económico promueve -más allá del poder de los 
hombres- la armonización de las rGstric-..iones en las que los hombres viven 
y que ellos mismos suscitan. oeñala Biacabe que el sistema tiene necesidad 
de este tipo de regulación; y no habría cuestión de eliminai-la (pgs.348/ 
349), mientras el sistema monetario actual esté vigente, ?or lo que el 

/futuro exigirá 
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futuro exigirá iDusuar •una inr.nera nueva de superar tales restricciones. 
Se piense q.ue liay equivalencia entre este concepto de inflación y las 

que en el texto de este estudio se con.cideran alzas requeridas -por el ajus 
te del sistema económico. a las cuales no se estima inflacionarias. 

3) mismo conce;pto de "̂ casbio funcional'' distinto de '"alza inflacionaria-' 
figura en: iJconomic Development irith stability - líTP Staff Papers feb. 54^ 
pgs. 316/319 (informe de IJ.jjernstein̂  R.Goode, M.Fridberg e I. patel). 

4) "i:.r;ronfenbrenner y H.D.Holzinan: Survey of Inflation Theory (en .•uiierican 
llíconomic Eevieiíj sept. 63); desari-ollan un análisis sistemático de fuentes 
y definiciones de inflación. iJsto,. autores (p.597) señalan que el desacuer 

• do sobre la d_efinici6n es sintomático en la confusión de le: teoría; anali--
zan algunos factores no bien consid_ercidos por las definiciones que se e;rore 

I / 

san en términos del nivel de iDrecios; plantean (p.599) ciertas definí 
cipnes altei-nativas en términos de: un exceso generalizado de demanda; un 
aumento del dinero; uxia caída en el vílor externo de la moneda; y un aumen 
to de los precios con ciertas características adicionales. También consi-
deran como una definic.ión inusualmente comprensiva la de Ealph Turvey: Some 

- aspects of the theory of inflation in a closed" economy" (liconomic Journal 
sept. 1951), quien considera inflación el proceso resultante de la corapeti 
ción por tratar de mantener m ingreso real total un gasto real total j/o 
un producto total a un nivel que se ha tornad.0 físicamente imposible; o por 
tratar de aumentar cualesquiera de éstos hasta un nivel que es físicamente 
imposible. lista m.isma definición es considerada por J.D.Pitchford: A study 
of cost and demand.a inflation (llorth Holland Publishing Co. 5 1963> p.S)? c£ 
mo una definición "amplia". Analizan también conceptos de inflación supri-
mida, o re-px-imida, 

Finâ lmente, consideran que su caracterización de inflación (p.639) im-
plica que un proceso inflacionario ocurre cuando demandas activas de 

/par t i ci paci ón 

'/ - oeííalan estos autores que ciex'tos problemas son '̂ slur-red over" por la 
• caracterización en términos de precios. Se piensa que en buena medida, 
los problemas que cit¿in son de computación más que de definición, la. cua,l 
tendrá que referirse a uno o variuSj o m -..onjunto de niveles de precios 
aue serán siem'ore convencionales. 
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participación (active claims for shares) en el producto nacional real; ex-
presadas sea en téxTíiinos de gas.to o de ingreso ̂  exceden el volumen que es 
producido, ' Y señalan cue la inflación continúa hasta q_ue las demandas con-
flictivas se reducen o se armonisan. 

5) H.Johnson: Una reseña de las teorías de la inflación (-.Jd. Di Telia) conside 
ra Que las definiciones de inflación tienden a impedirc la reflexión en lu-
gar de facilitarla (p.5); el eocnoraista se siente rjarticulamiente tonta 
do -en la economía concernionte a la política estatal- a aceptar definioio 
nes po'pulares (p.6); y señala qué aamquc se defina la inflación como aumen 
to sostenido de precios, ciertos incrementos no son inflacionarios (p.l). 
iuialisa luego las aproxiraaciones keynesiana y cuantitativa. 

6) J,.Jpstein; Inflación y estabilización en los países suMesarrollados (Jl 
Trimestre jJconómico líro. 109j PFI's. 15 y sigs.) cita varias defini .ioneŝ  en 
general vinculadas a factores monetarios; y señala su insufi ,.d.encia,, en tér 
minos de conservar el mismo nombre a falta de mejor denominación. 

7) SI informe del Secretario General de U,W.. ==Inflation and iJconomic 
Development''. (.V4053/Add.l5 june 65, pgs. 4 y 5 cita las definiciones de 
Turve;?- como ='bien conocida''; y el concepto de H. Aujacj como la consecuen-
cia, monetaria del comportamiento de los grupos sociales que procuran eva-
dirse de las restricciones que les pone el sistema general de interdependen 
cía de grupos,;, dentro del meirco de refei-encia de límites dados por posibili 
dades físicas. 

8) iiorld Economic Survey 1957> caracteriza el proceso inflacionario a través 
de su ajiálisis, discute algunas proposiciones^ como la de que la inflación 
es 'causada en última instancia por un exceso de dinero/que coincide con una 
escasez de bienes (p.7); señala la naturaleza autosostenida del proceso 
acujTiulativo inflacioneirio (p.2l); e identifica la inflación derivada de un 
estancamiento de la capacidad, productiva de algunas industrias,, sin que ha-
ya una demanda excesiva (p.6), cuyas alzas de precios pueden difundirse a 
través de una espiral incluso cuando la demanda no alcance a absorber la 
oferta disponible o la capacidad productiva (p,6). 

9) D.Seers: Inflation and Growth vol. p.3 señala que la confusión en materia 
inflacionaria se debe en parte al hecho de que no hajT- definición ampliamen-

/te exceptada del 
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te ace-ptada dol término, Y adopta G1 criterio de uso común, de que infla 
ción significa un alza rá;;;ida y general en los precios , cutdquiera sea la 
razón píira ello. Califica luego que habrá inflación cuando las alzas con 
tinuen por algunos años y a un ritmo significativo. La significación ya, 
ría de país a país. Y la oaracterícitica esencial de la inflación es en 
cualquier caso, no tanto lo cuantitativo del al?,a de precios . como su na-
turaleza crónica y recurrente. 

10) K.Simonsen (inflation and Growth in Latin América) The Economic Growth 
Center-Yale University (Jd. R.Irwin I964) p.Ill señala que inflación es 
término de propósito múltiple, 

11) G.Áckley: Teoría Macroeconómica (uteha - I964) p,447 define la inflación 
como precios en alza; la. caracteriza (p.448) como un estado de desequili-
brio que debe ser analizado dinámicamente. 

12) S.Lurié: Estabilidad, inflación y desarrollo,, (i¡d. Ĉ ilÜLA I964). señala que 
se entiende por inflación el fenómeno de alza general y persistente del . 
nivel de precios, cuya expresión en el prderi monetario consiste en la de-
preciación interna de la moneda (p.l33). 

13) ÍI.Friedman: Inflation, causes and consequences (The Council for .Jconomic 
education, Bombay - Asia Publishing House - 1963) considera como inflación 
un firms y sostenido aumento en los precios (p.l); y abre los conceptos de 
inflación ctbierta y reprimida. 

14) J.Keith Horsefield: Inflation in Latin America (líip otaff 'Papers sept.50) 
define la inflación (para el propósito de estudio) como implicando la exis 
tencia en una economía de fuerzas dinámicas que; a) aujnentan el ingreso na 
cional a precios corrientes tanto en términos absolutos como relativos, con 
respecto a los niveles prevalecientes do recursos reales; y b) salvo sean 
compensadas por fuei-zas opuestas, conllevan un incremento en el ingreso 
real de uno o más grupos de la comujiidad a expensas de otro grupo o grupos. 
De tal manera, una presión inflacionaria nota, existe cuando las fuerzas in 
. flacionarias exceden a las antiinflacionarias. ivlla tienda a causar un 
exceso de ga.sto corriente sobre el costo prevaleciente de los bienes dis-
ponibles, (p.199). 

/15) Broniŝ 'aw Mine 
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15) Lroni^aw Mine: On tho symptoms of inflation in a socialist economy (Jn: 
Studies on the theory of reproduction and prices, PtW - Polish -'icientific 
publishers - Varsovia, 1964 p.409) considera la inflación en países socia 
listas como una perturbación del equilibrio estructuiral que resulta en un 
' exceso de demanda sobre oferta. No es la deraanda excediendo la oferta en 
el sentido de que haya más moneda que la. correspondiente a Ips bienes y 
servicios disponiblesj pues ésto es un síntoma, y no la causa. Las causas 
se hallan en el campo de la producción y, en consecuenciaj en el de la dis 
tribupión del producto social y el inrreso nacional. 

16) Conceptos de propensión o predisposición infls-cionaria son considerados en 
el texto y en sus citas. 

17) Hay definiciones implícitas en todo modelo formalizado que opere a precios 
corrientes. 
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UTILIDAD Y FEBJUICIOS DEL PROCESO INFLACIONARIO 
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BiíKiMci;^ a m ^ Jî i 14 .Pítalos 

.1) Jn los ••Criterios Básicos'' dol contGnido do este estudio. {Gao. Il) se iden 
tificó la existencia de dos traíaos de inflación (punto 7., p.3'/ y. sigs.); 
uno originado en el ajuste del sistenia económico, y útil por ello. El 
otroj el cidicjional por sobre este primer tramo, que constituiría verdadera 
mente inflación en el concepto de este trabajo. 

H a y j p u G s , j u i c i o s d e v a l o r a c e r c a d e l a u t i l i d a d d e l p r i m e r t r a m o y d e 

l a i n u t i l i d a d y a ú n e l p e r j u i c i o d e l aegiindo ̂  q u e se emiten e n e l t e x t o . 

iJstos juicios do valor son consecuencia de la totalidad del análisis 
realizSido, y hacen -gâ Tto de las conclusiones que el Cap.II antioijja, por 
una cuestión de método expositivo. iJn el análisis se han tañido en cuenta, 
entre otros, elementos que se citan en este anexo. 

2) Existe un consenso bastante generalizado acerca de los perjuicios de las 
alzas grsuides de j3recios;así como de la imposibilidad de mantener precios 
absolutamente estables; cierto consenso que se estima, creciente acerca de 
la utilidad de alzas moderadas y varios criterios convergentes a señalar 
que un nivel de precios con incremento igual a cero en jiaísos en desarrollo 
resultaría depresivo. 

3) _Anájl1 si_steî^̂^̂  £eno_ralizad_ô s de los efectos de la inflación^ 
que puntualizan particularmente sus consecuencias iserjudiciadeŝ  han sido 
desarrollados por Kaldor^ Sronfe: 

r.n Pn^.-rrloc; ri n T> o: 

1/ 2/ desarrollados por Kaldor^ Sronfenbrenner y Holaman,—' Turner y Zoeteweij 
Dorrance, Ruggles, Seors,—' en un documento de la Secretaría de 

/ilaciones 
l/~3nsayos s.-.bre el Desarrollo LJconómico.. Cap,IV: Inflación y Desarrollo lüco-

nómico. IM. C/JíLA I96I, p.55 y sigs. 
2/ Survey of Inflation Theory, The American' Î conomic Review, sept. 63 j caps, V 

(pgs.640 y sigs.); y VI (pgs. 646 y sigs.), 
3/ Prices, Tiages and Income Policies in Industrialised Market Sconomiescap. 

II :L]ffeots of Inflation (GIT, I966) pgs. 28 y sigs. 
¿y The effect of inflation on economic develoipment (en Inflation and Growth in 

Latin /uiicrica, ed. Baor aiid Korstenetzky)' pgs, 37 y sigs. 
Inflation and Growth (o.c.) pgs. 3 y sigs. 

6/ D. Seers: Inflación y Crecimiento, fíesujnon do la' experiencia de Ám.érica La-
tina. En Boletín L'conómico de Jimórica Latina vol. II líro.l feb, 1962 p.27. 
También en varios pasajes del' trabajo que Seers dirigió, editado por C:JPáL: 
Inflación y Desarrollo (miraoo.) 
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7/ 8 ̂  
Naciones Unidas/'^ y en ciertos planes nacionales como el de Srasil.—^ en-
tre otroSj en los últimos tiempos. 

4) Los per,-juicios del p?:'oceso inflacionarioparticularaente cuando ocurre a 
tasa eleva,da; son diferentes según el tipo de inflación de que se trate. 
IJaturalrnente ̂  la inflación de costos resulta estéril ̂  es cuantitativajnente 
la más elevada;, y la única que tiene alta probabilidad de llevar a una hi-
perinflación. ??osibleniente sean con la inflación de oferta^ las que más 
afectan la obtención de los objetivos globales. 

La inflación de demande, introduce factores que reduce el costo social 
9/ 

de su ocurrencia.-^' 
Quizás el dafío más serio que la inflación pueda inferir al proceso de 

creciraiento sea la destruooión de la estructura política y social de una 
n a c i ó n . O en menor escala inmediataj la permisión de una política pasiva;, 
al costo de una, menor tasa de d e s a i T o l l o S i n embargo ̂  cierta expansión 
inflacionaria de demanda podría eventualmente ser concebida como un método 
de desarrollo útil ptira sacar del estancamiento a vm país subdesarrollado, 
Ho obstante, aún en tales condiciones;, la inflacdón es un instruariento infe 

12/ 
rior;-—' y hay adoinás consenso a,ccr-:;a de que la dinámica del proceso infla 
cionario de tal tipo lleva tarde o temprano a reajustes costosos. 

'Jn efecto, aún la inflación que se inicia con uaia expansión de las in-
versiones concluye en inflación de costos cueindo entra a funcionar la espi-

iora,<; 14/ 

13/ ral, por lo menos de las demoras;---' y así se escalonan en el tiempo eufo-
ria^ tensiones, y reajustes.-

/LOS efectos 
2/ Socto.Ly4152; 31 de enero do I9Ó6 Inflation and Economic Development -

Keport of the Secretary-General, en varios pasajes (mineo.). 
8/ Plano de Acao .•Jconomica do Governo I964/66. 
2/ Al tratarse sobre ••'la inflación de- se quiere expresar 'Mos factores de 

inflación de'" oferta^ demanda o costos pues en una inflación con reta es-
tos factores juegan juntamente. 

10/ G.Costanzo; programas de .Estabilización Lconómica en /imérica Latina (jJd, 
C3ÍLÁ 1961 p.131). 

11/ Plan de Francia (Véme. Plsiin, Boletín Ofi Aal p.lOóO?) 
12/ lí.Ealdor: JJnsayos sobre Lo^iarrollo Lconómico (Sd. CÜÍ.ÍLA I9ÓI, pgs.- 6O/6I). 
l̂ y' véase el tratamiento de las demora:.s en Lronfenbrenner y Holzman (o.c.). 
14,/ Con términos diferentes están de acuerdo en este ]proceso n.Prebisch: 1)1 

Desarrollo económico de iimérica Latina, (o.c.) p.l6; Kaldor (o.c.; p.76); 
G.Dorrance: The effet of inflation, (o.c.. pgs. 63 y sgs.); yP.Ruggle-s: 
Summary of the Conference on Inflation ¿uid Growth (o.c.) pg.s. 3 y sigs.; 
Economic Development with stability (o.c,) p.31?. 
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Loa efectos de la infla3idn puedan analizarse Svobre ciertas variables 
globales, económicas y sociales^ y aobre el uso de instrumentos, .usto últi 
mo se desarrolla en el texto. seguidamente se consideran ciertos efectos 
de la inflaoi(5n sobre variables globales. 

a) Se entiende que el proceso inflacionario afecta la expansicán estable 
de la invür_s_i_rá. total y desvía su estructura hacia fines improductivos.-"^' 

Al provocar una expansión relativa de beneficios, podría concebirse que 
la inflación imjpulsa la nueva inversión. 3in embargo, la transferencia 
de ingresos no necesariamente es suficiente ni estable como para que cons-
tituya una señal; baja la demeiida i-ea.l de los consumidores, que planee.n 
sus adquisiciones a i)rocios corrientes; se deteriox-a la demanda de inver-
sión del gobierno; y, salvo que se asegure todo el crédito para transacciq 
nes al nuevo nivel de precios, se reduce la disponibilidad de fondos de las 
empresas para la nueva inversión. 

Por otra parte, las ganancias no alcanzan a los estadios de producción, 
y siendo inespers.dasq^uodan en sectores de comercialización y otros meca-
nismos intei-medios. Ello y la persjpectiva de nuevas alzas de precios con-
ducen a incrementar la propensión a invertir-en stocks,™-^ procoso mis-
mo y. la imposibilidad consecuente de la predicción a largo plaao^ además,, 
conduce hacia la inversión de plazo corto y alto rendimiento; se disminuyen 
la propensión a la inversión privada en servicios públicos y en general 
bienes tarifados o sujetos a contralor; incitan a la compra de activos CjC 
tranjeros y bienes suntuarios portadores de valor -vivienda entre ellos-
llevan a diferir la iniciación do ciertos proyectos; impiden concluir pro-
yectos en curso o demoran su conclusión; bajan' la inversión en viviendas 
pa,ra. renta; deterioran el funcionamiento de los mercados de valores; afec-
tan la expansión en em.presas que, aunque económicamente sanas, o financie 
ramente vulnerables; eventualmente impulsan -por efecto de balanza de pa 
gos- a la sustitución más apresurada o menos eficiente; por lo menos hacen 

/redituables 

Aparte de los autores indicados, .Economic Development with stability; BIF 
Staff papers, febrero' 1954, p.316. 
Cf.', entre otros, O.G.Bulhoes: Punción de los precios en el desarrollo 
(Ud. C:,JHLA, 1961) p.78; E.Ruggles (o.c.) p.3. 
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redituables ciertas modalidades, tecnologías^ o escalas de sustitución que 
sin la restricción de importaciones que motivan no habrían de serlo; y, 
dados los vaivenes en los salarios y los conflictos sociales que a ellos 
se asocian, incitan a la inversión a asumir formas de alta densidad de ca 
pital,, que son redituables aún manteniendo alta pro-porción de capacidad 
ociosa. " . 

Además, aquella transferencia hacia beneficios es en buena medida in-
fructífera,, porque al mismo tiempo que ella opera, los reajustes cambia-
rios que en general se asocian al proceso inflacionario en países en desa 
rrollo llevan a alzar los precios de los bienes de capital directamente 
productor -básicamente importados- más de lo que aumenta, el nivel general 
de precios, con lo cual se i-educe en términos generales el poder de compra 
del ahorro interno en términos de bienes de inversión. 

b) Se afecta así la j3r£du_cc¿ión en forma paralela, con la adición de que 
los vaivenes del poder de comi:)ra del salario retrasan la producción de L)i_e 
nes de c. nsumo popular, por lo menos porque los conflictos sociales crecen 
con su intensidad. Para graduar estas consideraciones,, debe también te-
nerse en cuenta que es probable que los efectos de una espiral sobre los 
factores dinámicos de crecimiento saa,n menos importĉ ntes que la presencia 
misma, de estos factores, la cual .en gran medida es independiente de la es 
piral Sin embargo, es evidente que la espiral refuerza la aptitud re-
tardataria de las estructuras defectuosas que prevalezcan. 

c) SI "bal̂ ĵ e de pagos resulta igualmente afectado. Saja la capacidad 
de competencia del país; y ello desestimula las exportaciones principal-
mente cuando hay alto consuino interno de los bienes exportados, y e.'vtimu-
la. por lo mismo las importaciones impulsadas además poi" el crecimiento de 
lâ, demande! de bienes pr.escindibles que motiva la retrasferencia de ingre-
so hacia estratos altos. 

jJs esencial que no n;:)cesita haber un exceso generalizado de demanda pa 
ra que esta distorsión ocurra. Lasta la caída en la capacidad de competen 
cia, Y los necesarios ajustes cambiarlos difunden el efecto del desajuste 

/externo, 

VjJ Felipe Pazos: Ilotas para un estudio de la espiral in.flacionaria, iJin iJl Tri 
mestre j'íconómico, octubre-diciembre do 1963^ p.ólS, afirma que ello ocu-
rre. 
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externo^ en forma de impulso a nuavas alses de preoios intern que con-
tinúan hasta que no se pare la espiral por medios genuinos. La resisten-
cia política a mantenerj bajo tales circunstancias, tasas de cambio flexi 
bles y realista,s, tiende'a demors'.r los ajustes y a mantener por regla ta-
sas spbrevaluadasj que tienen un efecto neto de deterioro -por las dos 
vías-, Y si la demora os fuerte^ la altura del escalón de la devaluación 
inevitable imp acta más fuertemente los Tjrecios internos, alienta la espe 
culación en la retención de exportaciones y el exceso de im:portaciones, y 
sogún los bienoD, puedo llevar a pérdidas transitorias por baja en los 
precios de, Ióí exportación en moneda internacional, que puede eventualmen-
te alentar. 

Aumentan ijaralelamente la colocación de cai3Ítales privados nacionales 
18/ 

1:. 
en el exterior, y el end.eudamiento externo del gobierno.-

Bajo tales presiones^ la inflación puede llevar a la adopción de polí-
tioaa ctuG don a inversoi es del exterior, condiciones mejores que las que 
prevalecerían bajo condiciones estables.-'̂ -̂  

y, en cualquier caso, siendo le inflación un síntoma de incapacidad eco 
nómicii y política del país par-a lo.-.rar tina convergencia de sus grupos eco 
nómicos y sociales a la labor nacional; se debilita la capacidad de nego-
ciacipn dol propio país parî  obtener condicionas favorables del apoyo ex-
terno. 

d) El efecto regresivo do la inflación sobre la d¿ŝ trjbja/ji¿n _d e 1 . 
so se ;refuerza por lo que ella deteriora también la iistri¿ctu_ra__do_ 
jai ĉl ad • 

La inflación traslada in,:'.reso hacia el factor ompresa,rio y capital, con 
exclusión del capital msmtenido en forma de derjósitos y papeles coi-rientes, 
que pertenecen por regla a estratos bajos. Msci-imina, pues, a favor do 
los grupos más dinámicos -aquellos qiie invierten más de lo .que ahorran-

/y, dentro 

18/ Véase UUCTAD: Trade and Development Vol.V: Financing and Invisibles. Ins 
titucional arrangements, p.350 7 sigs.; CIJPAL: Pinanciamiento Externo 
de América Latine.. (I964) ; y los documentos más recientes del CIAP, particu 
lai-monte las evalua'ciones anuales de países. 

LS/ G.Dorrance (o.c.) p.51. 
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y, dentro de éstos, de los da major capacidad especulativa.---'̂  
La inflación no necesita ser de demanda para que ello ocurra. Cuando 

hay una inflación de costos, motivada en alzas de salarios mayores que lo 
.que adnite la disponibilidad física de bienes^ en una primera etapa el ser 
el salario factor de costo y de ingreso puede alzar ciertas clases de de-
m.andas que llevan al increrjento de la remuneración del factor empresario 
y capital, produciéndose entonces el retroceso distributivo. 

Sin embargo, es típico que en situaciones inflacionai"'ias los salarios 
en el gobierno crezcan menos que en el sector privado, y que haya, un grán 
rezago en los salarios agropecuarios, por la misma forma de ser fijados 
en los países en desarrollo. jüs también típico que., cuando no hay mecajiis 
mos do diálogo social institucionalizado, haya tentativas del factor tra-
bajo de volver a niveles ''de punta'' en el poder de compra del salario que 
tenían en el momento de su último convenio; y también lo es cue la demora 
en adaptarse los precios a los nuevos niveles de sallarlos resulta cada vez 
menor, a medida que el proceso se acelera. 

También hay demora en el ajuste de los niveles de jubilaciones y pensio 
nos a los nuevos niveles de precios y deterioi-o frecuente em las finanzas 
de los entes'de seguridad social, con lo cual queda institucionalizada una 
regresión socialmente seve.ra. 

El sistema financiero opera como pivote de transferencias de ingreso y 
de patrimonio debidas a la posición de deuda.3 y créditos desde depositan-
tes -de estr-atos de menor ingreso- hacia titulares de créditos. Jstos úl 
timos tienden a ser de cada vez más elevado nivel de patrimonio, a medida 
que la economía de la banca como empresa le fuerza a auinentar el valor me 
dio por acuerdo de crédito más que el nivel general de precios. 

La regresión en la dixstribución del ingreso se ve reforzada por y re-
fuerza a la regresión en la estructura de la propiedad, por un proceso cir 

\ 

cular. Además, si un país se hiciera un proyecto de capitalización nació 
nal, la devaluación termina desalentándolo. i311o particularmente cuando 

/la inflación 

gi/'líparte de la.3 consideraciones de los autores citados, véase, para el caso' 
de la India:- -Jconomic Development with ;¿tability - EíF .3taff Papers (o,c,) 
feb. 54. Pgs. 313/314. 



la inflŝ ción fuara fuerte^ o cuando excediera los niveles de paridad para 
com;putar el efecto de alza, de precios que ella misma contiene. 

Algunos de los efectos expuestos son redargüidos particularmente en ana 
lisis de casos de países industriales. Entre e l l o S ; lo regresivo de la dis 
tribuuiónj que debería dar un crecimiento del salario real menor que el 
del ingreso generado por trabajador; y hay estudios em-DÍricos al res:oec-

21/ 
to.— Sin embargo, si hay un efecto reconocidamente deteriorante del in 
greso, o de su ex̂ oansi.'n, y una transferencia hacia el factor empresario 
y capital derivada del proceso, este deterioro debe darse. Las condicio-
nes en que ello ocurre en Latinoamérica deberán esclarecerse en los estu-^ QO / 
dios de casos de países en particular,'-̂ -' 

e) :il ahorro no resultâ , pues, estimulado por el proceso inflacionario 
y se altera asimismo el patrón de consumo. Desde el punto de vista del 
país en su conjunto, los estratos de menor ingreso son obligados a consu-
mir menos por el proceso -o sea,, a. liberar recursos--; pero sólo una parte 
de estos recursos va a generar ahorro: otra parte fin.3ncia el consumo sun-' 23/ ' 
tuario de los estratos de mayor ingreso.--' J1 contenido de tributaci:'í.n 
que tiene, .pues, el proceso inflacionario, además de s'er regresivo tiene 
poco rendimiento social. Lo mismo podría, pues, lograrse con tributación 
genuine,, a nivel de ingreso más exiaansivo y con menor costo social. Ade-
más, mientras resulta forjada la baja del consumo de los asalariados, es 
voluntaria la de aquellos cuyo ingreso viene de utilidades. 

Por entes, la inflación reduce el ahorro del gobierno^ por lo menos al 
deteriorar la relación de precios entre ingresos y gastos corrientes; y el 
ahorro de las familia.s cuyo ingreso viene del salario y de las pasividades^ 
en paíŝ es en desarrollo JI mecanismo de a.horro de "los tx-amos medios 

/de ingreso 

Véanse, p.ej., los análisis de 3.Dell para países industriales en: Postwar 
experience of inflation in industrial countries (inflation and' Growth in 
Latin America, o.c,) pgs. 196/197; y ele B.y Holzman (o.c.) pgs. 646/652.' 

22/ Algunos documentos recientes adelantan materia prima paia estos análisis, 
.'ü̂ trc '̂ lira: 'ClíPAL: jJstudios sobre la distribución del Ingreso en América 
Latina (mimeo., mayo/6? - docto L'/CN. 12770); '.on el resultado de investig;a 
cione's realizadas en Argentina,, Brasil y México; em ''líota Com.plementarla'' 
(docto.' J/CM. 12770 Add; abril/67), con datos de varios países látinoamerica, 
nos, E.U. y UoA; y el plan Nacional de Desarrollo Jconómico y .3ooial' del 
Uruguay (o.c,) cuyo Plan Anual (vol.l) contieae datos para este país. 

23./ líay consenso generalizado a .;erG£i de ello. 
24/ Véanse aparte de los autores citados: Uri p.38P .í'Is-ssé (o.c,) p.37 y Vto. 

Plan Francés pag. I0607. 
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de ingreso ha de requerir invostigocion más detcdlada.---̂ ' 
I'-Jl ahorro de las empresas debería crecer en inflación, tanto más cuanta 

haya restricción crediticia^ y a pesar de la presión por la distribución 
de dividendos; al menos durante el pro'-eso debería crecer la proporción de 
au t o I i n an c i am i en to de las em pr e s a s, ~ 

f) Se afecta también la e s truc tur a sgci aJ. Por un lado, parece sei" 
cierto que algún grado -pequeño- de inflicción resulta un factor da relaja 
raiento social; pero poi- otro los procesos del tipo de lo; que ha venido 
conociendo LatinoiLmérioa crecui deformaciones psicológicas en hombres de 
empresa y en la población en general, que la llevan a cierto estado cróni 
co."-^ La inflación pone_, pdeiaás, una carga innecesaria sobi e lesmentali-
dades nacionales y, particulax-montc- a nivel de empresa afecta por lo me-
nos por este hecho la e:cpansion de la productividad. Y constituye también 
un mouanismo de frustración de las expectativas sociales de mayor ingreso. 

/particularmente 

L'llo es pro'.usato por' G, Eanis': Comentario al estudio de Ü.Dell: jJn Infla-
tion and Growth, (o.c.) p,288, 

Z^J Jilo so obtuvo en alguna verifi jc,.ción empírica de fuentes y usos de fon-
dos de 5® sociedades anónimas industrie!;JS en Argentina, (trabajo inédito 
del autor). G.Dorrance opina^ por el uontrc',rii.), (p.45) Q.ue las presiones 
• que deprimen el aJiorro pursona.l tendrán similar influencia en el ahorro 
de las oinprosas, A elloj agrega^ se adicionan el desaliento a la inver-
sión do largo plciao y el ansia de liquidez de los tenedores de aneciónos, 
que presionan por dividendos más elevados; y el heciio do que residentes 
de países con inflación hcui de querer pa.3ar a invertir en el exterior, 3e 
piensa que en países en desarrollo ello no se de. en forma significativa, 
por la relativa poca importL-.ncia de las sociod.ades anónimas.; y su concen-
tración todavía bastante familiar o de pequeño grupo. :2s • además, corrien 
te la práctica de distribuir bcnefi ,dos en acciones en ciertos países^ en 
alta proporción, 

27y Vease C.Furtado: poi-spetivas da Jconomia; jSi-asileira, Jd. Instituto .̂ ûpe-
rior de !'Jstudios brasiloiros, 19585 p-60. Hay consenso muy gcneraliza,do 
acerca do ello; poro haría falta realizar en Latinoamérica- estudios siste 
máticos para identificar el grado en que ciertas alteraciones de conduc-
tas sociales o de conductas individu. les más o menos generalizadas son 
producto de la inflación. 
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partiüulí.rmjnto do loa 'grupos prctjridoa on la distribución. 
>0 nfucta t.abión la Gquid<;̂ d̂ . puós la capacidad do noi-̂ ociación o de ac 

cióu do los gruporj entra a sor ol principal fi:,./fcor do dotorininacion do in 
grasos, sin quo ol alza de precios permita asir un criterio oporativo quo 
procuro una distribución a la vob equitativa y promotora dol desarrollo. 

Ciox'to'̂ ofocto de donostración'' on la obtención rápida do ingresos tien 
de al parec-3r a alterar determinad.as oséalas de valores^ afectando a algu 
nos eleiaentos que son los requeridos en forma dux-adera e.or el desaxrollo. 
Cuando la inflación es -perseverante todos los grupos concluyen aprendien 
do a defenderse de ella; y la búsqueda de protección^ lleva a que termine 
haciéndose conducta difund.id.a cierto juego en el sentido d-e que ella se 
mantenga, 

Si la redistribución z-e resiva es fuerte, puede afectarse la cchsBíón 
2 8 / " 

social en forma bastc\nte d.uradex'a, y este es un costo que los países 
no pueden seguii" pagando en lo futuro. -Jn efecto., ello no sería admitido 
por la velocidad de cambio tecnológico, y por la necesid.ad d.e presencia 
coherente ele los pa.íses en un proceso mundial de avance ininterx'vimpido,, a 
fin siquiera de no quedar más rezagados aún da lo que ya están. 

be piensa ad.emás q_ue ciertos procesos políticos habidos en los últimos 
años deberán ser interpretados teniendo también en cuenta la erosión intrq 
d.ucida on la estructura social y en la capacide.d de dirección de los go-
biernos, tanto por la inflación como por las r)olíticas antiinflacionarias 
aplicadas. Y estas últim.as deben entrar asimismo en el análisis puós^ al 
haber sido socialmente costosas y al no haber tenido ézito^ han terminado 
formando parte de la propia experiencia inflacionaria en el Area. 

5. -istos ef.ictos permiciosos tienen diferente intensidad según los gra-
dos de inflación, y naturalmente son más intensos cuanduo ésta es más viru-
lenta. ;mod er ax\as_ _d e ooiiio las que ocurren en países indus-
triales^ no arrojan experiencias del mismo tenor 

/3n países 

;js interesante la opinión de Kaldor, en el sentido de que (o.c. . p.73) Ale 
mania, a no ser por las pasiones y antagonismos políticos surgidos dur̂ ante 
la gran inflación, difícilmente hubiera llegado a la revolución nazi. 

2.̂ / Isivase íj.Dell; Postwar experience of inflation in the industrial countries 
(en Inflation and Growth, o.c.) pgs. Iu9 y sigs. ; y el .ioyld -Economic 3ux--
vey 1957, así como los raismos Survejrs en sus análisis de años posteriores. 
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Jn países industri.les apro^iuadamente la última centuria señala que 
la prcduvoión ha crecido con más frecuenc.ia paralelamente a alzas de pre-
cios que sin ellas; y que no hay evidencia de que los precios estables 
son indispensables para el desarrollo.. Jilo significa que los cambios m_q 
derados en los precios no lo vulneran. 

Jn tales países no son muy evidentes los efectos adversos sobre la 
asignación de recursos; no ha habido acumulación excesiva de bienes^ sal-
vo durante ciertos períodos aislados de incertiduinbre. ni im crecimiento 
anormal en el consuj,io suntuario; la proporción de ahorro en el ingreso per 
señal disponible creció establemente; la inversión se mcaituvo a alto ni-
vel; no ha habido cambio en la distribución durante una inflación genera-
lizada -aunque algunos grupos de menor capacidad de negociación queda.ron 
rezagados-; y no podría afix̂ marse que la inflación haya hecho especialm-on 
te severos los desequilibrios de balances de pagos en postguerx'a, entre 
países industriciles. 

;'.¡stas características del proceso en -larte pueden darse 3;or el conjunto 
de factores de estabilide.d inherentes al ser industrial de los países con 
siderados; pero fundamentalmente dependen de lo moderado de la expa,nsión 
de precios. 

Cierta expansión de precios se considera inevitable tal como se señala 
en el texto; y ella i-osponde al ajuste del sistema económico, manteniendo 
se el propósito de dar flexibilidad a la estructura de pî ecios,, con la, res 
tricción de la inflexibilidad a la baja en la remuneración unitaria nomi-

30/ 
nal de los factfjres 

Pero^además de que cierta alza de precios sea un dato en el problema, 
tanto más en países en desarrollo, se pi-asenta la cuestión de su utilidad. 

Jn el texto seaiotan la existencia do cierto -'perfil'' de r̂ recios inhe-
rente aJ desarrollo, y particularmente el tra.bajo de Dorrance, que asocia 'oj / a alza-s moderadas de precios los puntos de máxima expansión del producto-;--

/Purtado presenta 

30/'.--ín '••The :Jconomist'- aparecieron en 1951 cuatro artículos con el título ini-
cial de -jigenda for Age of Inflation'' en los cuales se planteaba la even-
tualidad de una infla-ción moderada y perdurable. 

X^y G.Dorreince: Inflation and Growth, The Statistical evidence. IIÍF Staff 
• Papers, mach I966, pgs. 85 y sigs. Tal correlación, sin sor causalidad, 
señala condiciones de precios en las cuales se dan ciertas expansiones del 
•oroducto. 
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Furtado pr-asenta las alternativas de crecer con inflación (se interpreta 
que moderada) o gozar do estabilidad con estancami ento 

Keynes había previsto cierto beneficio de un alza de precios .temporaria 
para lograr la ocujiación -plena; y Kaldor anotó re etidi.mente las ventajas 
de una pequeña tasa de expansión de precios, particularmente necesaria a 
países en desarrollo, ya quo cuando el ritmo do ..recimiento de la produc-
ción os lento,los prooios estables son sólo consistentes,con bajas tasas de 
rendimiento, que pu -den a su ves ser insuficientes para mantener la inci-
ta-ncia a la invel^3iónDell señala también este nexo én varios 
puntos, y particularmente cuando concluye en que el primer elemento de 
cualquier programa antiinflacionario consistente es una política para lo-
grar tasas adecuadas de crecimiento de la producción y de la nroductivi-

35/ 
dad; criterio semejante al de oeers.'^^ 

Lewis concibe el alza moderada de precios como instrumento delibera 
do de desarrollo en dos situaciones: cuando la propensión a invertir es 
baja, y cuando la propensión a ahorrar es reducida. Jn el primer caso, 
que se da cuando los empresarios tienen muy fácil satisfacción -da.dos al 
tos márgenes de ganancia- no hay fuerte inversión en innovación, sino en yi / , , 
respuesta a la demanda—' y allí el propósito de igualar oferta y demanda 
resultaría en bajo, rendimiento. Para ello considera que un alza" de 1 a 2)6 
XDor año sería útil. . Cv.a,n.do la propensión a ahorrar es reducida, se trata 

/de reducir 
32/ Perspetivas da economia brasileira, 1958 p.68. 
33,/ Este argumento fue incluido en uji memorandum sometido al ''Commitiee on the 
• liorking of the Monetary System, HM3 I96O" con el titulo: Monetary policy, 

jQonomic Stability and Growth; y luego también desarr-olla.do en 
"XíjI creci 

miento económico y el problema de la inflación'' (J1 Trimestre Jconóm.ico 
enero-marzo de 1961, y en "Jnsayos sobre desarrollo económico'' (ole.) par 
ticularmente p.69> en que señala que "puede ser más fácil logr-ar las inver 
ciones requeridas por altas tasas de crecimiento cuando los precios se ele 
vaii a razón de, pongamos ijoi" caso, 3-5̂ ó al año, que cuando son absolutamen 
te estables, y más todavía que cuando tienden a la baja'"'. ' , 

3_4/ o.c., en Inflation and Groíith in Latin America. Allí cita (pgs. 2I4/215) 
también el memorandum inicial de-Kaldor. 

3J5/ D.Seers: Inflación y Crecimiento. Resuinen de la Experiencia de América 
Latina (o.c.) p'.55. 

3_6/ Closing fíemarks. Conference on Inflation and Gro-wth (o.c.) pgs. 29/33. 
^7/ Problema también anotado por K.Boulding y p.Singh en: "The role of the 

price .structure in economic development" , iuneric.an Economic Reviev?. 
P'apers and Proceedingsmay. 1962. 
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de reducir paulatina y firmemente la proporción de consumo en el ingreso, 
lo cual requiere accionar sobi-e la distribución y origina una reacción de 
los consumidores, produciéndose cierta alza de precios; pero esta se auto 
liquida,- una vez que se llega a los niveles de consuirio perseguidos. 

Otros autores d.e trabajos recientes están de acuerdo en que una ligera 
tensión sobre los corstos estimula la i n v e r s i ó n e n que el msjitenimion-
to del pleno empleo es más fácil cuando la demanda es ligeramente ezcesi-

39/ 
va que cua,ndo es ligeramente deficiente o simplemente ••adecuada'';-—̂  en 
que una ligera tensión sobre los precios, por las perspectivas de lucro 
que ofrece, facilita el pleno empleo de los recursos productivos a condi 
ción de no perder por ello los mercados extr,anjeros -pero que ello sólo 
justifica alzas no superiores al 1 ó 2}C al año, tasas que hoy se eonside 
ran casi como inevitables aún en países industrializados-;-^'^ que bajo 
ciertas condiciones un alza moderada y i-azonablemente estable de precios 
no râ duoe la eficiencia económica 

R.Prebisch cjiota-ba el criterio que se vino desarrollando alrededor 
de los años cincuenta, de que la inflación es un medio ineludible do capi 
talización forzada, allí donde el ahorro espontáneo es notoriamente insu-
ficiente. líllo con la limitación do quo el estímulo crediticio que lleva 
a un incremento real d.el ingreso -y del ahorro en consecuencia- es atribu 
to de una fase de crecimiento moderado en los precios. El Secretario Gene 
ral de las Naciones Unidas concluye de una investigación reciente que 

/existe un 
38y H.Brocher: La x̂ olitique' des' revenus et la planification francaise". fíevue 

Economique, Nro. 6, nov. 64. 
XSj Turner & Zoeteweij (o.c.) p-51- -Istos autores consideran que aunque el 

Reino Unido y USA tuvieron crecimiento rápido con precios en baja hacia fi 
nes del siglo pasado, esta experiencia no habría de repetirse principalmen 
te porque los métodos modernos de fijación de precios y salarios hacen me-
nos probable que las reducciones de costos lleven a reducciones sustancia-
les de -precios. "Jilo y el mantenimiento del pleno empleo y d.e un desarro-
llo rápido pueden, en su estimación, hacer algún alza de precios inevitable, 

40/ F'.Uri: Una política monetaria pai'a América Latina (o.c.)' p.l03. 
41/ F Johnson: Una reseña de las teorías de la inflación pgs. 40/4I, 43, 46/4?. 

El desarrollo económico de la Ainérica Latina y algunos de sus principales 
problemas, • Documento de 1950 republicado' en Boletín ;¿;conómico de ilraéî ica 
Latina, vol. VII Nro.l, febr. de I962; pg.'I5. 

43/ Inflation and economic developüient. Docto. IJ/4152, enero de I966, pg-s, 6, 
7 y 39í principavimente. 
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existe en punto crítico hasta ol cual el desbalance que conlleva la infla 
ción continúa•ejerciendo un estímulo útil a la ©Til "OX' S S 3. ̂  S, 1 ahorro, -Jste 
punto no es constante por reaultar una función de muchas variables que . 
cambian continuam.9nte en el tiem-po. 

6. Jn síntesis pués, la •connotación clásica que ha condenado en gene-
ral los perjuicios de la inflación -en parte al impulso de la experiencia 
de grandes inflaciones- no ha tenido una real verificación empíi-i .-a de 
sus criterios en la experiencia m.ás reciente de los países industriales;, 
en que el impoi-tante peso de los factores inflacionarios de demanda lleva 
a un versus potencial entre inflación j recesión. 

Ultimamento tienden a graduarse aquellas primeras conclusiones^ tanto 
en función de la inevitabilida.d. de ciertas alzas muy pequeñas de precios 
como aún de la utilidad que ellas tienen, por lo que se asocian a ritmos 
más elevados de desarrollo;, y por lo que son'requeridas para mentener la 
elasticidad de la estructura misma de precios. Hilo en un mundo en que 
la fuerte inflexibilidg.d a la baja es un dato en el problema, y en que las 
economías están bajo control todo Ip necesario como para que se eviten tan 
to la hiperinflación como el receso. 

parece como si se hubiera and.ado un itinercirio histórico en la evalua-
ción de los efectos de la inflación, desde la condenación del perjuicio 
de cualquier inflación; a través de la tolerancia a oiej?ta alza inevita-
ble de precios; y hacia la revaluación de la utilidad de cierta tensión 
mínima que resulta requerida por el ajuste del sistema económico en fuerte 
ez,-;ansión, Jn esta última posición se ubican las conclusiones del estu-
dio presente. 

Y hay otra utilidad esencial que se advierte. oe piensa que, haya o no 
inflación de psirtida, para, asegurar el desarrollo sin ella será necesa-
rio que los grupos sociales participen de alguna manera en el proceso de 
diseno de la política económica.. Y, precisamente el que la inflación exis_ 
ta, constituye un poderoso catalizador que impulsa a institucionaliza!" es 
ta participación, -al menos en el campo de precios e ingresos, cuĵ a mater;ia 
puede constituir el coraienzo de formas más comprensivas de pa^rticipación. 
Por lo que lo destructivo de la inflación podría engendren soluciones de 
alcance m.ás vasto y penetrantGj,y de utilidad social más profunda 



Anexo 4 

ÁLGimOS COHCSPTOS CRITICOS SOBBE LA IH;II)S.CUÁC'ION DE LA 

RESTRICCION DE LIQUIDEZ Y DE DEfíANDÁ PARA ABATIR LA INFLACION 



Anexo,,..4 

algm03 c0hc:ijft03 criticos spehi; la iwap̂ iicliaciof kd LA RUSTRICCIOH ju 
• . .liquidez y d;j. dlluma para abatir la inflación 

• La crítica a la "baja de demanda y de crédito para abatir la inflación 
está tan entroncada con la posición llanaada estructuralista'', que pareciera 
ser exclusiva de ella. Sin embargo, desde distintos planos se ha 'señalado su 
inconveniencia tanto en países en_desarrollo como en países industriales. Es 
propósito de este anexo recoger algunas referencias de autores determinados 
sobre, el tema -en forma por supuesto no taxativa y ciertamente incompleta-' 
principalmente por razón del interés que tienen .los argumentos en que basan -I / 
su pensamiento.—' Los criterios relevados son los siguientes; 

1) T_̂ ,]3allo_gh: La política económica y el sistema de precios - Boletín Económi I I / . 
CO de América Latina, marzo I96I — s e ñ a l a que la eliminación de la infla 
' oión no lleva s. un sistema equilibrado; la rG.3tricción monetaria aumenta el 
grado de monopolio; y la liberación de la economía institucionaliza la es-
tructura de poder existente; y conlleva un grado de desempleo más intenso 
cue el prevaleciente^ en los sectores de menor capacidad monopólica: 

- IJl funcionamiento eficiente del mecanismo de los pî ecios depende de 
la plena integración social (distribución del ingreso) y económica 
(del mercado). Estaos condiciones no se cumplen en América Latina 
(p.3); 

• - Las medidas monetarias no deben teóricamente alterar los precios re-
lativos ni la distribución de los factores, ,..(Sin embargo).,, inclu 
so en un sistema bien integrado las medidas monetarias restrictivas 
podrían dar origen a nuevas distorsiones en vez de subsanar las que 
se habían presentado a causa de un desequilibrio monetario anterior 
(p.3); 

- La política monetaria, repercutirá sobre aquellos proyectos que son 
más vulnerables a la presión que genera. Aparte de la creación de 
desempleo..', so han de perjudicar las partes más. vulnerables de la 
economía;.., y dentro de ellas la restricción sex-á más eficaz en 

/aquellos que 

y ".Jl orden alfabético de autores so consideró para este caso el más apropia 
do. Las citas son tradu . ..iones o versiones de los textos. Las síntesis . 
interpretativas -como toda síntesis- corren el peligro do desconsiderar 
condiciones laterales. En algunos casos pueden los autores no encontrar 
corroctamonte exr-resado su pensamiento. Quiere recordarse^ pues, ol pro-
pósito prcciso. do identificar roforcncias sólo sobre límites a la res-
tricción monetaria y consecuenciati advoi-aa-si do olla. Obviamente no se in 
cluyon aquí criterios quo propician la restricción. A su respecto pueden 
verso rofcironcias en anexo l) . 
Las citas corresponden a las pciginas de Lin sobrotiro mimoografiado. 
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aq.uelloB quo menos dofonsa tionon contra las prácticas laonopolísticaa, 
Jn G1 caao de una zona poco deaarrollada sn quo oxiste un gran poder 
do monopolio en ol morcadoj el más perjudicado raerá el sector asala-
riado má.:j vulnerable, o cea ol de loa trabajadoroG no califi'..ados, 
J1 grado de omploo o-inversión compatible con la estabilidad en al-
sector mejor prctejido por el monopolio significará •'ipso factc- una 
presión y dosomiDloo' mucho más intensos en el resto de la accíncmía 
(p.4). postulado de proporcionalidad entre costos sociales priva 
dos on las zonas subdesarr̂ )lladas "oobres no tionu validez alguna 
(:p.12); 

- La restricción monctaria, en vez de instaurar un sistema perfecto do 
preciosj es probcible quo proyronda a aumentar ol grado do monopolio y 
desequilibrio sectorial (p,4.y; 

- La roGomondación do rostaux-ar el ''libro juego" do las fuerzas del mor 
cado ''o:tistantGo'' no ..onduoiría a una eficiente distribución do los . 
recursos escasos., y muy bien podría perpetuar o acentuar su actual 
mal omploo.(p.7); 

- iJs ilegítimo postular quo la mora eliminación negativa o cose de la 
prensión inflacionaria se traducirá en un sistema eQ,uilibr¿.do. en quo 
la distribución óptima do los recursos asegurará, automáticamente una 
tasa óptima do desarrollo (p,32). 

2) ''Las consocuonoias ooonómi-.̂ GS y sociales do las pol_í 
ticas económicas ortodoxas aplicadas en Ici Eopública Argentina durante los 
años de postguerra'' • idonti ficaji en la poli ti ea ortodoxa una parte importan 
to' do causa do los conflictos socialeG habidos en ose país: 

- Hubo una continua rc;ducción do la liquidez de la economía... Jsto tu 
vo un efecto adverso sobro la inversión privada... Además, fue tam-
bién i-osponsablo do la situación de 'Tiiutuo incumplimiento'' del Gobior 
no y ol público^ dejando ol primero do camnlir sus obligaciones con 
sus proveedores y cmple>;,dos mientras quo el público dojabe. de pagar 
sus impuestos (p.34l)5 

- La contracción del volumon del gasto -úbli.;o y de la inversión priva 
da, acomrpañadas por una rsdu. oión de los salarios reales y del consu 
mo privado^ fue la causa prin ipal de una reducción del volumen de la 
demanda global y del nivel de actividad económica (p.34l); 

- la depresión económica fuo acompañada por un estancamiento © reduc-
ción del em-jpleo y un aumento del desempleo en las ciudades., esto últi 
mo agravado por el crecimiento natural de la fuerza laboral y el des-
pla.?;amiento de la población a las áreas urbanas. Jstos desarrollos 
fueron los principales responsables de los conflictos laborales y la 
inestabilidad política que ...inhibieron aún más a la inversión priva 
da (p.342); 

- J1 autor da la idea de que la política ortodoxa se soporta mientras 
su imp.aoto es, temporariaíaente-, neutralizado por el influjo masivo 
del capital extranjero (p.340). 

/3) L-Ẑ lî í 
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3) p.Félix (otro enfoque do la controversia ••monetarista vei-sus estructuralis 
ta, en ••Controversia sobre Juiiérica Latina-V ed. por A líirschrnan) señala-
quo-una fuerte concentración de peder y la expansión de exportaciones en 
forma persistente serían atributos do una política de restricción crediti-
cia, en las condicii'.nos roales de I.atin̂ -iaméri .a: 

- Debido a que en los países latinoamericanos se está alcanzando rápida. 
m.ent3 el bajo punto do ebulli-jion social., cuando se ests.noa o decre-
ce el producto peí capita y aimienta la desocupación urbana los es-
fuerzos para mantener la restricción monetaria abortan prematuramente^ 
tal como fuei-a demostrado con frecuencia por la expex>iencia latinoa-
mericana de postguerra (p.l2); 

^ Los monetaristas sustentan, de esta manera, algo inaplicable cuando 
señalan que la inflación no puede ser so.stenida sin una continua ex-
pansión de la oferta m.onetarÍa, pudiendo, por lo tanto ser controla 
da deteniendo la expansión. Hacer esto a largo plazo sin creeir ten-
siones sociales no es posible si no aumentan la producción per capi-
ta y la ocupación... Tal programa podría tener éxito solamente si las 
circunstancias externas fueran favorables, como p.ej., durante un au 
mentó sostenido de las expoi'taciones. i^ventualmonte, la restricción 
crediticia podría ser mantenida mediante una fuerte dictadura que 
fuera capaz do cerrar las válvulas de exoresión del descontento so-
cial (pgs. 127/128). 

4) A.J?Qr_î er (Reflexiones acerca de la'política de estabilización en la iirgen-
tina); en El Trimestre Económico Wro. 120) señala que lá política de esta-
bilización ha tenido un proposito estructural que contribuyó a su propio 
fracaso: 

- La política de estabilización, que en sus aspectos formales tuvo un 
neto carácter monctarista, en un plano m,ás profundo permitió iniítru-
mentar un claro propósito estructural. Esto es,' el de un reajuste 
hacia atrás de la estructura económica argentina.,.(p.50I); 

- En cuanto a los resultados de la política como política de estabiliza 
ción, aquél propósito estructural contx'ibuyo a su fracaso (0.502); 

- 3e observa que la contradicción entre las medidas tendientes a enfren 
tar una inflación de costos con medidas restrictivas del lado de la 
dem.anda ha provo'cado una fuerte reduccdón del nivel de ocupación e 
ingresos (p.510). 3e han puosto en marcha los típicos mecanism.os de 
la espiral contracción de demanda -reducción do la producción- nueva 
c0ntr¿'cción de domaiida (;;'.51l). 

5) Una misión del Fondo Moj.iotar-io, Internacional a la Indis^ integrada por E. 
Bornstoinj R.D.Goodo, H.Friodberg e I.G.Patel iDroduju un memorandum publi-
cado en líiF Staff Papers do febrero-de 1954, con el título Economic Develojg 
mont with Stability. Algunos criterios osoncialos contenidos en ol trabajo 

/-particularraonte 
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-particularnonte importantes loor tratarse de un caso de país de muy reducido 
nivel de vida- concluyen en que el coeficiente de liquidez de la economía de 
un país en desarrollo debe crecer; que hay una contrapartida entre crédito 
y reouxsos reales movilizados; y que el oxoeso de precaución crediticia es 
impediente dol dosarrcllo, señalan: 

f» - Jill tost do cualquior medida de política económica y social debe ser 
dual: primero, si evitará deterioro on el nivel do vida presente de 
los grupos de monrn:- ingroso;- y segundo si habrá de promover un inoro 
monto perdurable de producción quo haga posible un nivel crociente 
en el futuro (p.3l3); 

- SI nivel do vida do los grupos do menor ingroso casi no deja margen 
para reducir su consumo sin afectar su salud y eficiencia (p.314); 

- 21 aura on to do moneda poseída por el público representa ahorros que 
tienen la c:;;ntrapartida do recursos que vejri a la inversión. Cuando 
ol crocimiont>; on la monoda os ol resultado de la acumulación do di-
visas, la inversión ostá reprosente.da por las divisas. Guando olla 
os ol resultado do la creación do crédito bancario, la invei-sión os-
tá roproscjiitada por los proyectos financiados con oródito. La oroa-
ción do crédito banoario dontrc; do los límites de un fluir monetario 
apropiado haoo posible para ol público mantener una proporción sufi 
ciento de sus ahcjrros on la fox'm.a do dinoro pc-ira asegurar la estabi-
lidad de precios en una economía en dosiarrollo (p.350); 

- Si los recursos reales para el desarrollo son adecuados para la in-, 
versión programada, no habrá inflación aunque habrá ajustes funciona 
los de precios. Si, por un lado, se croa crédito excesivo por razón 
do una deficiencia en los ahorros, es casi seguro que ello llevará a 
inflación. iJsto no implica que la creación do crédito deba inevita-
blenionto conducir a inflación. Cierta croación de crédito es consis 
tonto con y aún necesaria para una economía estable. Por otro lado, 
la precaución excesiva on la política do crédito puedo haoor difícil 
î ara la economía generar los recursos que es capaz do provoor para 
ol desarrollo (pgs. 318/319); 

- A medida que la oconom.ía (so refiero a la de la India,) se desarrolla, 
un aumento graduoJ on la moneda será nooosario. jH aumonto quo será 
nocosario probablouionto no deba sor menor que ol de la producciónj y 
puodo -toner quo sor algo mayor, si la. industria, el comoroio y aúji 
la produo don agropocue,r'ia quo pasa por ol mox-CC-do ganan en impor-
tancia relativa a la producoión agropecuaria para autooonsumo. Tal 
aumento en la moneda es claramente no inflacionario; y un aumento me 
nor puede resultar inadecuado para las necesidades de una economía 
estable (p.349); 

- La política de crédito debe este.r alerta para asegurar que una defi-
ciencia de moneda -diferenciaxla de una deficiencia de recursos reales-
no ha de afectar el desarrollo en lo suî esivo (p.349); 

/- Cuando la 
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' - Cuaiidt) la política de crédito es usada activaiuente para proveer al 
país con no más que la moneda apropiada para financiar una producción 
creciente con precios estables, no hay inflación emergente del finan 
ciamiento del déficit fiscal y la creación de crédito por los bancos 
(P.358). 

6) Jj-ií.rumwald: La escuela ''estructuralista'', estabilización de precios y desa 
rrnllü económico; el caso chileno (Jl Trim.estre Jconómico 111) también re-
gistra fracasos sucesivos y repetidos de la política ortodoxa en dicho ca-
so (p,ej. p.470) 

1) Sjílv̂.lAojrlí varias obras señala que el nexo producción-utilidades hace que 
no haya estabilidad si no hay desarrollo suficiente; .y que el corte, de eré 
dito perseverante vulnera precisamente el desarrollo: 

- La estabilidad de preci'.,>s sólo es compatible con el crecimiento sos-
tenido cuando la tasa de incremento de la x)roductividad y/o de la pp_ 
blación trabajadora es suficientemente elevada para proporcionar una 
tasa do crecimiento relativaréente alta de producto nacional total. 
En una economía oite crece m̂ uy poco la estabilidad de precios ' signifi 
estría el estancamiento a m.enos que la propensión al consui".io aumente 
suficientemente para conpensar el efecto de una menoî  tasa de creci-
miento de las utilidades a través de una mayor ptirticipación de ésta,s 
en el ingreso total, (El crecimiento ecu-uomico y el problema de la 
inflación, El Trimestre Eco.nómico 109, p.lH); 

- Com.o en una economía capitíilista la producción creciente está íntima, 
mente ligada a utilidades también crecientes -es imposible tener una 
sin la otra- la política que cv.nsi.rce en '̂mantener baja la dem.anda" 
sólo puede detenei- con éxito la espiral' inflacionaria si también de-
tiene el proceso de crecimiento (p.118). 

- Aún cuando es ciertc; que la política de restricción 'crediticia puede 
ser apta para reducii- la inversión real^ constituye un método .muy len 
to e indirecto, dudosamente eficaz, cuando se trata de restaurar la 
estabilidad del nivel do precios. (Ensayos sobre el desarrollo econó 
mico p.8l); 

- La tasa de rendimiento S','}bre la inversión no depende de si el capital 
''per capita'' es escaso o abunda,nte. Cuando su ingxeso nacional se ex 
pande con lentitud^ un país pobre y subdesarrollado, puede ofrecer al 
inversiunista tasas do rendimiento inferiores a las que jpercibiria en 
un país próspei'o, bien dotado de capital^ per:, quo crece a un riu'io 
más rápidt'-. Tal es la razón de que los movimientos internacionales 
de capital presenten c.-n tanta frecuencia un carácter inconveniente: 
los fondos se trasladan de los países escasos a los opulentos, en lu-
gar de hacerlo a la inversa (p.ó?), 

8) E.o.Kirschon y otros Política Económica Contemporánea (vol. l) señalan que 
en la inflación de 1955/58, aunque más suave que la de Corea -en que el 

/campo de 
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campo de instrumentos y el vigor cc-n que se usaron fue grande- fue trata 
da principalmente con instrumentos generales monetarios y cr'editicios y, 
si se T)uede juzgar por el ccmportamiento de los índices de precios, el 
tratamiento fue más bien inefectivo (p.352). 

9) íî ArJrí̂ .FÍS (closing remarles - Conference on Inflation and Growth) indica 
quo las armas monetarias son inapropiadas; que la reducción de la cantidad 
de moneda puede evitar el alza, al precio del desempleo y del crecimiento; 
y que la espiral puede continuar aún con alto desemipleo (p.24). Al haber > 
prolongado su espiral sin Hogar a nada, América Latina ha malgastado su 
potencial inflacionario (pgs. 31/32). 

10) IM'iaí "'Política, de Eentas,—^ al fundar la necesidad de una política 
de precios e ingresos, señala ouo la baja en la demanda no asegura la es-
tabilidad y, por ol contrario;, conlleva pérdida de ingreso: 

- La expansión roaliza.ble sin recalentamiento en nuestro contexto tra-
dicional, está wi poco en retraso con rospocto de la expansión que 
harían posible los recursos físicos de la economía (p.39); 

- ;i]s probable que la búsqueda de la estabilidad, por el sólo medio de 
regular la demanda global, nos conduciría hacia un tipo de desarrollo 
que imiplicaría un ritmo de orocimiento rolativamonte reducido; y un 
porcentaje nada desdeño,ble de parados forzosos. ¿Se soportaría duran 
te mucho tiempo' un?̂  solución de este tipo en nuestro país? líos per-
mitimos dudarlo... Lejos de aloanzcir la' estabilidad,, habríamos inicia 
do una espiral dosv.endente (pgs. 39/40). 

11) A.J-íq!rt_i en: La programación del financiamiento a corto plazo (Boletín j-Jco 
nómico para Ai'nórica Latina, vol.X Uro. 1 marzo de I965) señala que si se 
persiguiera a corto plazo la minimización del alza de px'ecios sería nece-
sario poner una cota de mí.nima al •..recimiento del ingreso o el em.pleo, co 
sa que no se ha hecho; y concluye que el uso de la resti'icción crediticia 
como instrumento para ello, más allá de ciorta cota, es más dañina que el 
exceso do crédito pues no sólo no se corta con ello la inflación en países 
en desarrollo, sino se aumenta el costo social y económico del x)roceso: 

- La experiencia práctica de la aplicación de políticas antiinflaciona 
rias inspix-adas en la aproximación monetarista no ha sido exitosa en 
América Latina, sea ello por... inconcurrencia de otras medidas que 
hubieran sido necesarias -ya que os reconocido que las políticas mone~ 
taria y fiscal, por sí solas, no son suficientes-; por no haberse x'-ea 
lizado cambios estx--uctux-ales al mismo tiempo que los x̂ eajustes monota 
rios;,.. etc. Además, como se aplicaron insistentemente, ellas no 

/han sido políticas 
Traducción aparecida en "Infox''mv..ci6n Comercial Española-, mo.yo de I964. 
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lian sido políticas ""''do corto j)lazo" sino do plazo intermedio hasta 
ahora (pg.85); 

desajuste financiero podi-á, pues acarrear presión inflacionaria 
tanto por arriba, como por debajo do ciertos valores,,. La restricción 
monetaria perdurable se torna on sus efectos taai dañina como la in-
flación y se hace, a su vez. fuente estructi,iral de presión inflando-
naria a mediano plazo por ol lado do la oferta (pgs, 85/06); ~ 

- En los países industri£.les la.s alzas interanuales do precios han sido 
mínimas, indopendicntomonto de v.ariacionvjs al alza del coeficionte 
do liquidez. En los países latinoamoricGnos ha habido alzas consid_o 
rabies de precios, sea quo los coeficientos do liô uidez so hayan man 
tonido esteibles, o aún hayan bajado (p.86); 

- Á corto plazo hay dos alternativas básicas: maximizar una variable 
física (el ingreso o ol omploo p.oj.), poniendo una cota de máxima a 
lo que deban crecer los precios; o minimizar ol aJza do precios, en 
cuyo caso hay que ponor una cota do mínima a lo quo deban crecer ol 
producto o el empleo. Cuando so optó por esta segunda solución, no 
so puso osto limito; os decir, no so considero ol costo social do la 
estabilización. 

12) El crj¿tar_io General, do las Ivíaciones Unidas slñiotiza claramente que en 
inflación hay muchas causas y no puede haber una. sóla política: 

¿> 

- A posar do que el j)i"ocoso por el cual las presiones inflaoioneirias se 
generan y se tornan acuiaulativas os frecuentemente muy complejo y en 
muchos aspectos peculiar a 'cada economía., un número do factores comu 
nos pueden sor discernidos on los países on desarrollo más seriamen-
te afectados. Un grupo do tales factores opora en el leído do la do-
ma-ndíi, otro én ol lado do la oferta. En muchos casos factores exóge 
nos taüibión contribuyen. Hay-, además., un meccinismo común a generar 
efectos de espiral, haciendo el proceso autoperpetuado (Docto.e/4152: 
Inflation and j . i C o n o m i c Develo r.-mont, p,19); 

' - Las experiencias informadas por los países en dosarr-ollo sugieren qué 
el control del crédito ha probado a menudo ser un instrumento difí-
cil do emplear con éxito en m -pro.gram,a antiinflacionario. For un 
lado, no es fácil limitar y dirigir todas las muchas fuentes de cré-
dito de manera equitativa y, en verdad, es frecuontex-nente necesario 
eximir actividades llave -talos como las de exportación, agropecuaria, 
y de construcción de viviendas- o instituciones clave que han sido 
específicamente instituidas para financiar el nuevo desarrollo en sep 
tores en particiila.r. I-'or otro i.ado. un corte muy drástico puede al 

• 3ÍÜ7 costos e inhibir la producción y con ello acentuar el desbalance 
subyacente en la inflación (p.15). 

- En general, los cambios en la moneda reflejan cam.bios en el nivel de 
precios. La creación de crédito, sin emibargo, puede también por si 
misma iniciar o agravar dosbalances y la tasa do aumento de precios 
(p.29). 

/-La fuerza 
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- La fuerza antiinflacionaria más poderosa es una expansión del pi'oduc 
to, especialmente de la producción de bienes y servicios de consiimo 
corriente (p.47); 

- A largo plazoj, el desbalance interno puede ser corregido sólo por una 
acción interna apropiada (p,49). 

13) El Estudio Económico Mundial 1957 de las gacioncs Unidas señala que la ros 
tricción perseverantej aún en jpaíses industriales^ no es útil; y que ella 
sería característica más o menos permanente en cuanto la espiral se da no • 
sólo en la fuerte expansión: 

- El verdadero problema estriba en averiguar si la política monetaria 
constituye un instrumento de control sensible a corto plazo... Hay 
motivos fundados para dudar do que sea apropiada para hacer frente a 
una espiral de costos y precios (p.56); 

- Si esa espiral aparece;, como so ha visto^ no sólo en períodos do rápi 
da expansión oconómica sino tarabién cuando os más moderado el ritmo 
do crecimiento, se plantea la cuestión do si ha do aceptarse lona po-
lítica do dinero difícil como característica más o monos permanente 
del panorama económico. Do igual modo... cuando se quiere acumular... 
divisas durante varios años, auniontarían las probabilidades de prolon 
gar las restricciones croditicias. Ello redundaría en perjuicio de 
la elasticidad que so considera rasgo característico de la política 
monetaria y, en tal caso, agravaría el riesgo de provocar una dismi-
nución a largo plazo do las inversiones productivas (p.56); 

. - El Estudio cita las referencias siguientes; A.Hayos (Presidente del 
Federal Reserve Bank de iJ.York expresó preocupación porque "ha conce 
dido tal vez demasiada iinpoP'tu.ri ex (3. ü. la política monetaria para com-
batir la inflación". 'C.Shepardson (Miembro do la Junta de Gobernado 
res del Sistema) señaló que "si es insuficiente la demanda de algodón 
y demasiado elevada la de acero, es muy poco lo que puede hacerse di 
rectamente mediante la política monetaria''. lí.Holtrop (Presidente 
del Banco de los países Bajos) opinó quOj si bien el Banco Central 
disponía do medios para moderar las presiones inflacionarias y, a la 
larga, dominarlas por completo, carecía de medios que le permitieran 
compensar las presiones inflacionarias en tin sector por las medidas 
en sentido contrario que aplicara en otro". Lord Rowallan (Goberna-
dor del Bco. iíac. de Escocia) indicó que '-las restricciones del cré-
dito... consideradas .aisladamente resultan completamente insuficien-
tes" (p.56 nota al pie); 

- Refiriéndose a la inflación en países industriales entro I950 y 1956, 
y a la restricción monetaria señala que: parece que dm-anto este pe-
ríodo se tuvo mucho menos éxito en el control del alza de precios que 
en la restricción del nivel de demanda. Lo hecho, los datos parecen 
sugerir que en la medida en que la contracción de la demanda pudo a-
minorar el incremento do la productividad más que la concesión de au 
montos de salarios, la política restrictiva quizás tuviese efectos 
perjudiciales en la inflación de costos (p.63); 

/- El problema 



- probluaci más in:;)ort.:,nto cuo hr,n planto<-.do lc.s oxporioncias do los 
países induatrialea (iiasta 195r'') se de'os a la oonsecuen das de la no 
litica restrictiva en. el desarrollo a largo plc.so. Corño los auriien- ' 
tos de precios durante el reciente au^e no se debior-on a una demanda 
total exuesivay no era de 3spercxr que fuesen demasiado sensibles a 
las medidas para limitar el incî emento de la deajnda. , For lo tanto,, 
los precios siguieron subiendo cucindo el ritmo de expansión de la ac 
tividad oconómica se hizo más lento^ e incluso en algunos .-.lasoS; cuan 
do la producción erapezó a disminuir (p,63); 

- Mientras la demanda excesiva de los sectoros tenga que eliminarse sin 
tratar de adaptar la estructura de los recursos a la demanda,, el gra 
do de approve oh ami en to de la mano de obra y de la capacidad producti-
va de la economía como conjunto será mucho más bajo que en los años 
recientes (p.63); 

~ Cuando... (iaay un),., exceso do demanda efectiva global;, la disminu-r 
ción de los gastos monetarios,., constituye un medio adecuado de de-
tener la presión inflacionaiia. Ciin emba/rgô  cuando las presiones de 
la demanda son mixtas^ y el alza de precios y sal£¡.rios que se produ-
ce en un sector en que existe demanda excesiva se difunde a otros 
sectores caracterizado,s por capacidad excesiva^ la política de res-
tricción monetaria' general puede resultar un ai-ma ineficaz para com-
batir la inflación. 5i...el sector que tiene demanda excesiva es el 
de inversiones y el sector que tiene capacidad excesiva es el de con 
sujflô  limitando la demanda en un sector en el que existe mucha capa-
cidad las restri ciones pueden impedir que so expanda la capacidad en 
un sector en que hace falta (pgs, 8 y 33); 

- La política monetaria puede resultê r aún menos eficaz para detener la 
inflación cuando la corriente exoesiva de dinero es efecto más bieñ 
que causaj de la espiral de salarios y preciosLas restricciones 
monetai'ias quizc's no im-pidaaa que la mano de obra exija sal.arios más 
altos o que las empresas fijen márgenes de ganancia más elevados... 
pueden incluso reducir el ritmo de crecimiento de las inversiones y 
la producción media por trabajador^ elevando con ello los costos de 
producción y dando un nuevo impulso a la espiral de precios (p.8), 

14) señala que en caso de inflación estructural, la restricción 
conduce a la espiral (On structural inflati;>n and latin-amarican ''structu 
ralism'"' - Oxford L'oonomio Papers, oct,64): 

- Ln el caso de inflación estructural si las autoridades monetarias se 
abstienen de expandir la oferta monetaria en la medida requerida. pa_ 
ra perm.itir la venta de la prí)ducción corriente a los m.ayox'es precioŝ , 
seguirá cierta compresión de los niveles de producción y em leo. Cl_a 
raiiiente,, con precios inflexibles a la baja, no hay correctivo autoraa 
tico a tal estado de cosas; desde el punto de vista analítico el sis 
tema está sobredeter'minado. La contracción de la produc. ión i-eal;, 
además,a pesar del así llaúnado '-efectos ingreso de la variación de 
ingreso'^ 3-1 igual que cambios que posiblemente acompañen en la 

/distribución 
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distribución del ingreso , habrá do causar por sí mi-bma nusvos cambios 
de precios relativos^ agregando así' una ond¿i secundaria de presiones 
alza en el nivel de pi'scios (p.327). 

^5) Á. Fin to, en Jstp.bilidad. y Desarrollo ¿lletas inconipatibles o complementa-
rias? (Jl Trimestre Uro.106) concluye que la restricción agravó los males 
que procux'-ciba. combatir; y que ella encierra el problema de limitar el de-
sarrollo al ritmo del sector más lento: 

- La estabilización no hti conseguido su fin centraJ (se refiere a Chi-
le), hay pocas dudas de que han mentenido y en al¿¿unos aspectos ex-
tremado los mismos males que se estimaba: pro;3Íos de la inflación 
(p.259); 

- íluohos de los problemas que hoy se llaman convencionalmonte ''estruc-
turales-' sobrevivieron incólumes a muchas deccxLas de ''eoonomías li-
bres'' y estimulantes, como las que m'ocedieron a la ¿¿ran depresión 
(p.272); 

- La política puesta en práctica ha pecado de omisiones muy graves,, co 
mo su indiferencia por las reformas ind.i.̂ pensables en el campo tribu 
tario y de gasto público (p. 272) . . . y. . . su des;preocupación -por las 
cuestiones relativas a la estructura ds la producción (p. 2',''''0) ; 

- "Jstü tipo de políticas encierra el peligro de reducir la marcha del 
sistema' hasta el paso del sector más rezaga.do o de oferta más rígida 
(p.270), 

16) il̂ PrQbísch_j en varios trabajos^ trata igualmente el problema. .j'n "Jl fal 
so dilema entre desarrollo económico y estíibilidad monetaria'' expresa: 

- IJn la realidad latinoamericana existen factores estructui-ales muy po 
dero.sos que llevan a la inflación y contra los cuales i-esulta impo-
tente la política monetaria (p.l); 

- Todos concordamos en que hay que hacer un esfuerzo supremo para fre 
no.r la inflación y conjeguii" la e:.;tabilidad sobre bases firmes; pero 
nos inspira honda proocu" .a.ción conseguirlo a expensas del descenso 
del ingreso global, de su estancamiento o del d.obilitamiento de su 
ritmo de desarrollo. Jn los adeptos a este tipo de política antiin-
flacionaria. .. se descubre la no'.ión de que.,.hay que expiar por la 
contrac;ción económica el mal de la inflación; sólo que a menudo el 
castigo ortodoxo no recae sobre quienes la desencadenaron o moderaron 
con ella., sino sobre las masas populares que venían sufriendo sus 
consecuencias. jJn todo esto encuéntrase el error de considerar la 
inflación como un fenómeno puramente monetario y que ha de ser comba 
tide como tal (p.l); 

- lío hay razón alguna para que la política antiinflacionaria conduzca 
necesariamente a la contracción, salvo en aquel caso estremo en que 
la insuficiencia, de servicios básicos impide mantener el nivel de ao 
tividad- económáca (pgs.l8/l9); 

/- Urge una 
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- Urgó una fóruiula no ox' uodcxa de estabilisación monetaria... cuyo con-
cepto esencial uonsiste...en que hay que hacor dosaparsoer la deman-
da excesiva de importaciones, y desviarla internamente para mantener, 
en forma no inflacionaria, la dem̂ .nda de los factores productivos em 
pleados en las actividades de inversión. ...Jilo requiere del irapues 
to y de la aportación de recursos internad-males. La faltti. funda-
mental de la polí'tica antiinflacionaria ortodoxa lia estado precisa-
mente en, . .Gue ni se ha acudido al impuesto ni se ha. contado con l;a 
oportuna- aportación de estos recursos. Para detener la inflación es 
indispensable restringir el crédito que alimenta inversiones infla-
cionarias ,,.( pero )... n-.» habría gue reducir estas inversiones, sino 
oularirlas con impuestos y rectû sos internacionales a medida ô ue se 
restrinja el crédito inflacionario (p.l9); 

- La restricción del crédito suele aplicarse sin haber realizado con 
anticipación el esfuerzo de aJiorro. Se deja esto para, despúes, cuan 
do el ingreso ha descendido y ha disminuido por tanto la capacidad 
para ahorrar (p.l9); 

- Lci concepción simplistc: de la política antiinfla^cionaria se inspira 
posiblemente en un razonamiento estático. Por donde se la m.irej no 
podría encontrarse justificación a esta política antiinflacionaria 
contraccionista-(pgs.19 y 20); 

- Otro de los error'es de tal política (reside en) privar a las eíapre-
sas de recursos para su capdted circulante. Los efectos de la, res-
tricción crediticia al sector privado se agravan cuando esa restric- -
ción no se practica por medidas de regulación cuantitativa del cródi 
to sino medi;..nte el alza de los tipos de interés (p,20). 

17) K.Huggles (Summary of the Conference on Inflation' and Growth) sintetiza, 
de la Conferencia de Eío^ que se puso énfasis (en el ;̂anel de política m.o 
neta.ria y fiscal) en que la política monetaria pox' sí sola no era suficien 
te para parar la inflación y no oodría ser usada para resolver problsm.a3 
estructurales (pgs.l7/lS) sobre cuya existencia hubo acuerdo (p.4)-

18) it.3.êer_s; en varios de sus trabajos, señala q_ue la restricción de demanda 
pone un embargo costoso sobre el desa^rrollo, la distribución y el finan-
ciamiento externo, que influye el futuro de los países. 

- Ir directamente al enriedo de la situación presente a.pareoe como un 
traba,jo formidable. es tentador adoptar una solución más corta 
(short cut solution).,.reduciendo la demanda en lugar de...superar 
las muchas deficiencias de la estructura productiva. Aunque esto pue 
da facilitar teüiporalmcnte la situation, es un alivio caro, (Infla-
tion and Grov-jth, Vol.III ch.V, p.7). 

- Una de las consecuencias (de la restricción) puede ser una tem.pora.ria 
.reducción de la inversión. .Js contrario al sentido coiaún que los 

/obreros de la 
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obreros de- la consti-ucción están desocupados en una economía que ne 
cita casas, escuelas, etc,; el problema real es cómo movilizar toda 
la mano de obra disponible para proyectos de inversión (pgs..? y 8); 

- La demanda total difícilmente puede ser reducida sin bajar el ingre--
so real de los sectores más pobles de la comunidad. Lo q.ue resulta 
es un incremento en las tensiones sociales. Estas loueden ser tempo-
rariamente suprimidaspero hacen más difícil llegar después a una 
solución socialmente aceptable (p.3); 

- Estas consecuencias pueden^ hasta cierto punto, ser mitigadas con una 
entrada; de capital.. .Esto puede bien conducir a una necesidad cróni-
ca de financiamiento externo. Esto significa que el futuro del país 
dependerá más bien preponderantemente de posibles cambios en la poli 
tica de terceros países, y su posición de negociación (de los países 
en desarrollo) está debilitada por las pesadas obligaciones de repa-
go (p.8); 

- Es peligroso insistir, como lo hace el Fondo Monetario Internacional, 
en políticas de restricción financiera sin distinciones. El resulta 
do es un freno grave al crecimiento, y no hay ninguna razón para su-
poner que el nivel y tipo resultantes de inversión sean compatibles 
con las necesidades de desarrollo. Además, empeoran las tendencias 
monopólicas y se hace desigual la distribución del ingreso (lo cual 
limita las posibilidades de sustitu ión adicional de importaciones). 
Hasta las políticas restrictivas en los países desarrollados hacen 
más graves las tensiones inflacionarias en ultramar porque obran co-
mo un freno en las compras de productos primarios (La teoría de la 
inflación y el crecimiento en las economías subdesarrolladas: la ex-
periencia latinoamericana - El Trimestre Económico Uro.119? p.417); 

- Las consecuencias de una política monetaria estricta sería mantener 
el ingreso ligado a las exportaciones. La primera versión de este 
modelo fue, en realidad, esencialmente un modelo monetario ortodoxo 
o de "patrón oro", y dicha versión solamente obtiene la estabilidad 
de los precios a costa de una deioendencia casi absoluta de las expor 
taciones (p,404); 

- Cita (nota al pie de p.8) a Lord Keynes, quien expresó: En tanto nos 
proponemos evitar la inflación interna, no hemos de aceptar la defla 
ción al dictado de influencias de afuera. En otras palabras, abjura-
mos del instrumento de la tasa bancaria y el crédito operando a tra-
vés del increm.ento del desempleo, como un medio de forzar a nuestra 
economía a entrar en línea con factores externos. (En 1944^ hablan-
do sobre la necesidad de crear un fondo monetario internacional para 
que no fuera más necesario en el futuro curar los dasequilibrios del 
balance de pagos en esta forma). 

19) 0_.Sunkel (El fracaso de las políticas de estabilización en el contexto del 
proceso de•desarrollo latinoamericano) - El Trimestre Económico Nro,120), 
critica la restricción; y concluye en que su perseverancia inhibe la vía 
evolutiva del desarrollo: 

/- M se ha 
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- Ni se ha logrado la estabilización de los precioS;. que sra el fin in 
mediato^ ni so ha logrado la reanudación del proceso de desarrollo, 
que era ol fin mediato (p.636); 

- iinte...la presión de los sectores empresariales y ante la fuerte de-
socupación, los gobiernos se han visto forzados...a expandir de nue--
vo las inversiones públicas y atenuar la contracción crediticia. Es 
tos países se encuentran de nuevo precisamente donde se encontraban 
hace unos cinco o seis añoS;, ijero con deudas externas mucho mayores 
(P.637); 

- No es la estabilidad lo que condiciona el desarrollo, sino por el con 
trario; es el crecimiento acelerado el que se constituye en condición 
necesaria para la estabilidad, Sn efecto, una ijolítica que procure 
el ajuste estructural entre oferta y demanda vi s -L ci contracción del 
ingreso puede provocar una caída de- la inversión neta pública y pri-
vada y así congelar el desajuste (p.640); 

- Quienes propugnan ixna solución de "estabilización'' propiciâ n el están 
camiento (a menos que consigan hacer crecer la economía hacia afuera) 
y quienes mantengan estancada la economiía por un plazo suficientemen 
te largo están evitando una solución revolucionaria (p.-640). 

!/ -
20) Un Grupo de Ljzpertos -'^convocado por UNCl'AI) produjo en I965 el documento 

"International Monetary Issues and the Developing Countries'', en que seña 
Ian la necesidad de cambio en ciertos aspectos de la política del Híl: 

- Los países en desarrollo, al Igual que la mayoría de los países desa 
rrollados, deberían estar en capacidad do diseñar y ejecutar sus po-
líticas con cierto grado de independencia y flexibilidad, libres de 
las restricciones impuestas por las condiciones de los acreedores,' 
en el evento de la más ligera reversión en sus fortunas económicas 
(p.l2); 

- El hecho ds que varios países en desarrollo con dificultades severas 
do balance de pagos aún tienen facilidades no usadas en el Fondo, su 
giere que encuentran muy onerosas las condiciones de su disponibili-
dad. Importantes mejoras en la escala de las facilidades del Pondo 
y en las políticas que las gobiernan han sido hechas' en años recien-
tes. Queda, sin embargo, mucho para mejoras futuras. Las más impor 
tantea de ellas se refieren al -período de repago, el grado do condi-
cionalidad aplicable a los retiros del Fondo, y la dimensión de las 
facilida,des disponibles a través del Pondo (p.l3); 

- (Una vez ampliados los períodos de repago, e introducidas otras mejo 
ras que eviten que los países ajudan periódic.sinente al Pondo)... 

/tales mejoras 

X/ V.S.ÁlMiimov; G.Correa; O,Lias Carneiro;' J.González del Valle; J.Hájek; 
Lord Kahn; A.Niloi; I.Patel; P.Sanner; T.Scitovsky; T.G.Swan y K.Raj. 
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tales mejoras permitirían visualisar los problemas de estabilidad 
y desarrollo en términos de un horizonte.de tiempo más largo, y redu 
cir la presión hacia el sacrificio, de los programas aue resultarían 
sólo en el corto plazo... Un país debería ser juzgado más por los re 
sultados que logra que por su adherencia a condiciones específicas 
de política (p.14); 

- Los Artículos del Acuerdo no estipulan prescripciones de política en 
conexión con los tramos (tranches). En la práctica.., sin embargo, ta 
les condi-ciones son aplicadas, con severidad creciente en los tramos 
superiores de crédito. Los países en desari'-ollo... alcanzan los tra-
mos superiores antes que los desarrollados. Una seria asimetría sur 
ge del hecho de que la disciplina del fondo puede ser impuesta a los 
países con superávit para mantener políticas restrictivas, impone pa 
ralolamento un mayor cargo del ajuste sobre-los países con déficit 
(p.i4); 

- Parece haber alguna evidencia de que el Fondo pone demasiada confian 
za en la operación de las fuerzas del mercado. En tanto q.ue el Fon-
do ha invocado en ocasiones el uso de controles directos de crédito, 
se ha opuesto generalmente a otros tipos de control directo por el 
Gobierno. Hay necesidad de evitar ideas preconoobidas en este campo, 
y tomar en cu'enta las circunsta,ncias particuletres de países indivi-
duales (p.14). 

21) P.Uri (Una política monetaria para América Latina) es clara la idea de 
ineptitud del corte de crédito para abatir una inflación que, particular-
mente en el subdesarrollo;, responde a otras causas, requeridas de remedios 
específicos: 

- Es sorprendente el fracaso indiscutible de planes de estabilización 
puesto en práctica por instigación de prestamistas exteriores, bien 
sean éstos el Gobierno de los Estados Unidos o el Fondo Monetario In 
ternacional (p.l5); 

- Si la restricción de los créditos es legítima en la medida, an que 
pone fin a una verdadera anarquía en.la creación de liquidez, dicha 
restricción es, en principio, el peor sistema que se puede seguir pa 
ra detener la inflación... Significa aplicar una teoría cuantitativa 
rudimenta,ria. . .En las circunstancias do América Latina entraña el 
riesgo de agravar la subocupacion y de repercutir menos en las empr_e 
sas que producen -para consumos do lujo y tra.bajan con márgenes eleva 
dos (p.l7); 

- La idea que ha prevalecido durante mucho tiempo asimila la inflación 
al crecimiento de los medios do pago con rcspccto a la totalidad de 
bienes y servicios disponibles. La consecuencia pa.radójica de esta 
concepción consistía en que el atesoramiento aparecía como un factor 
de inflación, puesto que obligaba a un incremento del circulante 
(pgs. 34/35); 

- El deslinde entre la inflación motivada por la demanda y la impulsada 
por los costos tiende esencialmente a señalar el error que significa 

/la tentativa de 
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la tentativa de poner fin al alza de precios mediante la contracción 
del crédito cutxndo dicha alza no es consecuencia de un crédito exce-
sivo... (p.35) ; (pero:) No hay ni siquiera necesidad de establecer m a 
distinción fundamental entre la inflación causada por la demanda y la 
impulsada por los costos para situar de nuevo, en su lugar correspon 
diente, las políticas globales de restricción del crédito, que seqpo 
nen a que se proporcione trabajo a un volumen suplementario de mano 
de obra cuya actividad incrementarla los recursos; esas políticas no 
contribuyen en nadâ , todo lo contrario,a eliminar los puntos de es -
trangulamientoj ya que esto exige acciones específicas (p.44); 
En economías menos avanzadas la insuficiencia de disponibilidad de 
bienes de consumo corriente...y una producción demasiado cara de in-
dustrias de sustitución.constituyen elementos que no se corrigen di 
rectamente mediante una contracción del gasto público o una restric-
ción del crédito (p.107); 
La restricción del crédito es; casi siempre^ el peor método para redu 
cir el exceso de demanda. En muchos casos contraer el crédito no es 
más que una medida que sustituye determinadas decisiones políticamen 
te más difíciles de adoptar, como la restricción del gasto,presupues 
tario o la elevación de los impuestos (p.75); 
Las crisis de estabilización se deben, en la mayoría d-e los casos, a 
una deficiente regulación de los programas encaminados a restablecer 
el equilibrio. Si se supone que un determinado programa ha sido ajus 
tado con exactitud, su aplicación no deberá llevar consigo ninguna 
pérdida do empleo; empero incluso en las economías más desarrolladas, 
subsiste un efecto de fricción porque las medidas que se adopten en 
materia de finanzas públicas o de crédito no so conforman con frenar 
la demanda global excesiva, sino que además la desplazan hasta deter 
minado límite (p.lll); 
Un programa de estabilización no puede basarse en la aplicación de 
una fórmula universal (p,108). (Se pregunda luego:) ¿Será posible 
que todavía se crea que la deflación y la devaluación son instrumen-
tos suficientes en todos los casos para contener el alza de- precios 
y restablecer el equilibrio de la balanza de pagos? (p.117). 
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lg.rmente relevante; y la aplicación de políticas antî  
inflacionarias puede estar limitada en la práctica por 
la insuficiencia del propósito político de encararlas^ 
por cuGütionerj de ca.paoidad ele decisión o por el grado 
de participación de los grupos sociales en el diseño 
de soluciones 11-22 

6. - La planificación constituye m mecanismo de uso im-
prescindible en la lucha antiinflacionaria^ para pre-
venir lo irrupción de tales procesos y para graduar 
el uso de los instrumentos destinados a combatirlos. 11-34 

7. - 'Jn toda aloa de procios hay dos tramos: uno originado 
en el ajuste del sistema económi'..-o; y el alza adicio-
nal sobre él 11-37 

8. - Los precios varían solamente por efecto directo de 
variables de naturaleza no financiera o de decisio-
nes independientes. illl efecto de variables de natu-
raleza financiera tiene que ejercerse necesajriámente 
a través de variables reales 11-42 

9. - -La estructura de precios constituye un elemento con-
vergente a la obtención de los objetivos de desarro-
llo; el mantenimiento de su mayor flexibilidad real 
es requerida para esta función y^ imra lograrla, de-
be T)roiram.arse la estructura de precios que permite 
o provoca las' tx--¿aisac;-iones físicas que maxirainizan 
el desarrollo. Programación de la estructura de pre-
cios no significa ''per se-' más intervonción, sino una 
acción más eficiente 11-45 

10. - La sensibilidad inflacionaria es mayor y la aptitud 
para la lucha caitiinflacionaria es menor en los 

/países 



- 2 -

países an de^a-rrollo GU3 en los paíaeü cl3sarroll¿'doa, 
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