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CAPITULO ¥

FACTORES INFLACIONARIOS DE COSTOS, DE OFERTA Y DE DEMANDA

Clisicamente se han reconocido dos tipos de origenes de la inflacidn:
el alza de costos; y el desajuste entre oferta y demanda. En el primer ca-

so0, se ha adoptado la denominacidn de "inflacidén de costos™ y en el segundo

la de ninflacidn de demanda't,

Luego se ha argliido la utilidad de esta dicotomia y, cntre los varios
ajustes & ella que sc han propuesto, por lo menos una categoria de "inflacidn

de oferta" cabe en el andlisis.

Pero, atn, se ha redargliide la utilidad misma de tales categorias de ang
lisis, para fundar a partir de ellas politicas antiinflacionarias; y uno de
los argumentos de mayor peso ha sido el de que en toda inflacidn resultan megz
cléndose todo tipo de factores de manera tal que es inuUtil el pretender call

ficarla globalmente comc de costos, de oferta o de demanda,

In este cstudio sec ha identificado la necesidad de frabajar con tales
categorias de andlisis, por varias ragones, Por lo menos, por ¢l hecho de
gue hace falta trabajar a nivel intermedic con variables concretas -y no con
criterios globales- de costos, oferta y demanda, para establecer un claro
nexo entre los "procesos'™ globales quce conllevan alzas de precios (Cap.IV)
vy los "instrumentos” cuya deficiente utilizacidén también las produce (Cap.
V).

Pero, al cntrar a poner el andlisis cn términos de costos, de ofeorta y
- de demanda, se dan varias alternativas para su tratamiento. ¥ste puede hacer
se estdtico o dindmico; sdlo global o a nivel de variables concretas; y de
corto o largo plazo. Considerande tales atributos hay, pues,ocho alternati

vas '];/o

Agui se ha optado: por trabajar solamente a nivel de variables concretas,
eliminando todo tratamiento global; por formular una exposicidn estdtica dec
factores inflacionarios de largo plazo; y por poner el andlisis infliacionario

dindmico de corto plazo cn términos ciclicos.

PO
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En consecuencia, en los puntos que integran este capitulo se comienza
por el tratemiento de la inflacidn de oferta como un elemento distinto al de
demanda (1.); se discute el sentido del andlisis y ciertas implicaciones de
la eleccidn (2.); se formula una apertura de factores inflacionarios en tér
minos estéticos y se los califica segun gue operen via ccstos. oferta o de-
manda (3.); y s¢ consideran los factores del proceso inflacionario en las
fases del ciclo (4.). En este Gltimo punto se registran las politicas, en
términos de instrumentos, requeridos en un proceso cicliceo, en forma algo se
mejante a lo hecho en los Capitulos II y IV, a propdsito de los supuestos
bdsicos tenidos en cuenta (Cap.II) y de le forma cdémo operan los procesos in
flacionarios segln distintos factores globales (Cap.IV). La formulacidn
preliminar de un esquema de instrumentos fundamentales de politica antiinflg

cionaria se hace en documento separado.



.

1. Inflacidn de demanda e inflacidn de oferta.

Los dos tipos de origenes de la inflacidn clésicamente reconocidos: el
alza de costos y el desajuste enire oferta y demanda, han sido denominados co

mo "inflacidn de costos” e ¥inflacidn de demanda®, por la tcoria.

Pero, si bien lo primero es correcto, pues se trata precisamente de cau
sales de algas en losg costos de venta que se trasladan a los precics de
venta de los bienes, lo segundo es técnicamente incorrecto. La denominacidn
de inflacidn “de demanda” ha constituido una sobresimplificacidn inadecuada,
surgida tal vez de la concepcidén de que es el exceso de demanda en si mismo
lo que provoca el alza de precios. Ello ha hecho olvidar un fendmeno total-~

mente distinto, constituido por la insuficiencia de oferta.

La distincidn entre exceso de demanda e insuficiencia de oferta consti-
tuiria 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 oiro, en gue
un mecanismo de ajuste en ambos procesos es la baja de inventarios, Sin em-~
bargo el ser perdurable o transitoric el comportamiento de las variables

crea la diferencia, apartc de las considcoraciones de los Cap. II y IV.

Cuando hay un proceso inflacionario ho transitoric, 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 transiicrio de demanda han existido, claramente
conocidas en la postguerra, tanto en paises industriales, como en paises en
desarrollo que durante el conflicto habian acumulado divisas y necesidades
insatisfechas. Igualmente, situaciones de insuficiencia transitoria de ofer
ta se presentan por ejemplo en paises agropecuarios que piefden una cosecha
por ragones climdticas, y no tienen divisas suficientes para importar todos

los alimentos que necesitan.

Aguella concepcidn acerca del exceso de demanda posiblemente se haya nu
trido en la aproximacidén monetaria, emergente a su vez de la teoria cuantita

tiva y de un criterio de competencia perfecta, interna e internacional.
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Por otra parte, en algunos paises en gue fue fuerte la controversia so-
bre las causas de alzas de precios, como los Estados Unidos, también se con~
cibid inicialmente que el excesc de demanda fue la causa del alza tendencial
de precios, que venia ocurriendo a un ritmo de uno y medio por ciento anual. .
Pero en los dltimos lustros, cuandec este alzé persistid a pesar de haber ca-
pacidad ociosa y desempleo, los argumentos dendieron a identificar elementos
de inflacidn de costos como promotores del proceso 2( Fvidentemente, la ex~
pansidn del producto y de la capacidad para importar de dicho pafs no admi~
tia la posibilidad de que existiera insuficiencia de oferta, ni transitoria

ni "estructural®,

Bajo tales condiciones, quederia planteada una politica antiinflaciona-
ria con bastante claridad: las presiones de costos necesitarian remdios ad hoc™;
v las de demanda requeririan que se regule el nivel de esta variable. Ademés,
cuando on la filosofia politica del pais de gue se trate setendicra a la regu
lacidén directa sélo en casos de bicnes estratégicos,babriaque utilizar sélo instru
mentos globales de regulacidn de la demanda, como el tributo y el crédito, lo

oual es cohercnte con la concepcidn globalista, antes seflalada.

En consecucncia, ¢l concepto de inflacidn "de demanda™ no sdlo habria
surgido de concepciones tedricas de larga data, sino también parece haber te
nido asidero en la experiencia concrcta de paises industriales, gue tuvieron
medios de cubrir insuficiencias de oferta, 3/ y para los cuales éstas fueron
sélo transitorias. No extrafia, pués, gque la literatura econdmica surgida de
paises industriales haya tipificado las inflaciones como "de costos” y "de

demanda’, sin atender a la oferta en particular como problema diferente.

Este ce tal vez unc de los casos més relevantes en gue ls cxperiencia,
las teorias, y las politicas de los paises industriales no sirven a los que
estén cn desarrollo; sobre lo cual -como problema general- se ha insistido en
capitulos anteriores.

Fl que la inflacidn sca consecuencia del exceso de demanda seria un cri
terio legitimamente desprendido dc la premisa de que ¢l mercado opera cn con
diciones dc competcncia porfocta, en que precios y salarios constituyen los

mecanismos dec ajuste, rcalmentc opcrantes. En tal caso, sdlo ¢l cxceso estable
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de demande explicaria gue los prceios continuaran subicndo, a pesar de la
operacidén de tales mecanismos dc ajuste 4/y, si ello cabe dentro del esgue-
ma tedrico de que la oferta genera su propia demanda, no habria manera plau-
sible de justificar tedricamente el exceso de demanda como proceso perdura-

ble, salvo por las inconductas financiera o de la remuneracidén de factores.

El concebir que opcra basicamente un exceso de demanda gue lleva a al-
zas tendenciales de precios constituye, pues, una generalizacidn gque condu-
ciria a la regulacidn del créditoc y del salario, como criterios de politica.
Y del salario real en cualquier caso, sea porqgue las alzas del salario nomi-

nal traen inflacidn de costos o las del salario real inflacidén de demanda.

Pero si, costos aparte, sdlo se admitiera la existencia de inflacidn de
demanda, resultaria que "inflacidén® tendria gue ser el extremo opuesto de
"depresidn® 2/, g entonces, seria dificil explicar cdémo en una serie de pai

ses hay depresidn persistente con inflacidn, al mismo tiempo.

Es que el exceso 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 reguerimientos de
las transacciones realizadas al nuevo nivel de precios, no puede legitimamen

te imputarse a exceso de demanda cualquier variacidén de ambos elementos,

Resulta, entonces, dificil concebir que un alza de salarios compensato-
ria de pérdidés enteriores sea factor inflacioneric de demanda; &/ o que lo
soaun alza de medios de pago que va a servir necesidades de transacciones,
~ cuando ha habido ya un alza de precios irreversible, por razdén de costos—.
Sin embargo, el atender tales requerimientos no para el proceso inflaciona-
rio,

Dos cosas son entonces ciertas; por un lado: determinadas alzas de sala
rios serdn compensatorias de pérdidas anteriores, asi como la economia nece-
sita de méds medios de pago para funcionar al mismo nivel anterior de volumen
fisico; y por el otro: si el mecanismo sigue empledndose de tal manera, con-
tinuard tapbién el alza de precios, a menos que otros remedios se apliguen

al proceso.

/Es concebible que



Es concebible que existan espiralss de muy larga duracidén gue pueden po
nerse en marcha aln a partir de pequeflas inestabilidades del sistema., Pero
cuando se han hecho intentos de estabilizar, regulando costos y demanda sin
que el procesc inflacionario se hayas frenado establemente, es evidente que o
tro fendmeno estéd actuando, con caracter de mayor permanencia. Se trata, en
tonces, de la insuficiencia de oferta, a gue antes se ha aludido, que es in-

trinsecamente d¢ mediano y largo plazo.

E1 hecho de que la insuficicncia de oferte sea un problema de mediano y
largo plazo -bédsicamente esto tltimo- como se expresd en el capitulo IT, es
lo gue explica la persistencia de procescs inflacionarios fuertes por una ra

zdén distinta de la espiral, gus también ha existido,

Por lo meonos por estas razones generales resulta indispensable estable-
cer taxativamente la insuficiencia de ofcerta como otra causa de alza de pre-
cios, tipificada claramente con caracteristicas distintas al exceso de deman

da Z/

Ya la dicotomia costos-demanda habia sufrido algunas fisuras. Ciertos
tratamientos han tendido a distinguir, apartec de ellas, la causa del "sobre-
precio® (que ocurre cuando las empresas Gargan un margen fijo sobre sus cos-
tos) 8 y el ¥Ycambio del patrén de demanda’ a nivel de sectores o bienes 2/;
y en general, ha habido una tendencia a reconccer la yuxtaposicidn e interac

. o . C s 10
cion de causas en procescs de inflacion "mixta?d =,

Sin embargo, esta situacidn de la teoria no ha trascendido a la politi-
ca dc todos los entes y de todos los paises, ni es aceptada por todos los eco

nomistas.

Una corricnte de pensamiento, generalmente identificada con una concep-
cién monetaria del problema, coansidera que la inflacidn proviene del exceso
11 p " . . .. .
de demanda -{ Y a veces més aun, que la inflacidén cs una situacidn de exce

. . . 12
so generalizado de demanda por bienes y servicios. 12/

Otros irabajos seflalan que,segln en encuestas rcaligzadas a paises, la

inflacidn seria, patente y autoacumulativa ha sido en general rara, y limita

de a casos en quc ha habido una rdpida y desproporcionada expansidn de la

/demanda total,
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demanda total, resultante del desco de acelerar ¢l proceso de desarrollo, en
. . - . P’ L} 13

paises en desarrollo, y particularmente radizade en la inversidn pablica ““/o

Los reclativamente pocos casos -agregan tales esitudios— en gque las inflacio-

nes recicntes han sido rdpidas e interruptivas fueron ihformados por paises

de menor nivel de¢ ingreso, compromctidos cn esfuerzos por acelerar su tasa de
crecimiento ;4( Sin embargo, talcs resultados de encuestas -aun incomplctos-—
obviamente no significan quc deban desestimarse otras causas de inflacidn,

en un tratamiento sistemético. éi/ Ademés,(como s¢ hace en puntos siguientes,
basta partir de una enumeracidn de causales de alzas de precios,para identi-

ficar con prececisidn la caracteristica de ciertos factores, de provocar alzas

de precios via oferta.

Sc sustenta, pués, el criterio de que dcben distinguirse -como se ha es
tablecido~ razones do costos por senarado de razones de oferta y de demanda;
¥ que el juego dec los factores financieros, en general -y del crédito en par
ferta, co-

I'e}
d ud y

- P
emanaa y de ©
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ticular- opera a través de las variables rcales, de

mo sc¢ indica en el capitulo II.



2, Bl sontido del andlisis on términos dc costo, de oPgrta , vy de_domanda.

Bl andlisis dol proccsc inflacionario cn los términos del punto pron.

tc he sido agui considcfado nceosario por varias razoncs. .Acaban do eitors s

la nccesidad de ua nexo cntre ¢l tratamicnto global (Cap. IV) y cl realirze’.

8 nivel d¢ instrumcntos (Cap. IV do estc trabajo, y documcnto rclativo iz le
P

ica Antiimflacionaria); y lo improscin’ .

ck

Formulacidén Prcliminar d¢ una Pold
crt

o
ble de distinguir factorcs de ofc por scparadc d¢ factorcs de dcomanda.

Bay otras congidcracioncs que cxplican ¢l scntido dou su cmpleo y tawhicn

et

circunstancias quc aconscjan que dsitc sc haga cn forma no global ni

tica.
2) E1 ragonamicnto meramente global y cstdtico accrca do si una inflaci®n

i
congrcta cs do costos, do ofcrta o do dom@ndajih/ no ticnc mucha utilidacd

préctica, pucs los tres factorcs jucgan, on dofinitiva, yuxtapucstos,

~ Adomas, ol andlisis global conduce a la simpificecidn y a la politlinn
tambidén global. guc on aparicncia ¢s ncutral. Poro, como so¢ ha cstablocid..
¢cn ¢l Cap. II, las politicas globalcs cn ¢l plantco s¢ hacen discriminaiocicso
cn su aplicacidén. Conccbir, por cjomplo, que una inflacidn cs #de o adnd
simplcmente llcova a bajar todas las dcmandas, Asi suclen afectarse la du
cstratos bajos cuya dcmanda cs intrinsccamcntce insuficicntc, y quc inaidom
sobre ¢l balancc de pagos muchos monos gquc los cstratos dc ingresos nac -t
cuya participacidn cn ¢l ingrceso nacional suclc sor acrceida por las po-
cas globalcs d¢ restriccién de domanda. Lo global, pués, no pcnctra sv.’ .-
temente on ¢l diagndstico, como para oricntar ¢l uso dc¢ instrumentos aunti’ o

7/

flacionarios con adccuada pricisidn,

Sc picnse, vnor lo tanto, quc cl nlantcar cn Yrminos globalos la ormistor
cia dc un "versus® cntrce inflacidn dc costos ¢ inflacidn de demanda caraio
dc¢ fundamcnto rcal. ;§/ También cs dc¢ utilidad dudosa, por lo mcnos pol L.
misma razdén, cl planico dc si pucdc haber una inflacidn puramcntc "de costoss,
o si para pcrdurar olla requicre la compafifa inscparable doe una inflacid. i

19/

demanda® .

~ Lo cstético también cs insuficicnic pucs, sicndo la inflacidn -comn
CS— un Proccso, scgun sc considera cn cl Capitulo II, 12 ¢s intrinscco ol ~

-’ P S ~s . .
récter dc dindnico. Sin cmbargo, csto mismo cxige pasar por una ctapa O«

/considcracidén de



considcracidn dc las variablcs cn abstracto y cstéticamcntc, para lucgo inter

protar la dindmica dcl proccso, quc ¢s propia de cada casol,

Por otra partc, la misma dindmica dc la inflacidn hacc variar la pondcra
cidén dc cada factor scglim ¢l momcento dcl curso ccendmico., Por cjemplo, on
cicrtos proccsos, como ¢n una inflacidén con fucrte impulso de “domanda’ promg
vida por sobrodimcnsionamiento dc la inversidn -llamada alguna vez Yinflacidn
do inversioncsi’-, hay una primera cotapa de bonanza scguida por otra —9/ cn que
cac la inversidén. Entonccs pudicran producirsc nucvas alzas do prccios via

“costos’, u "ofecrtal, scgln los instrumcntos cmplcados; y no necccsariamento

21
habria dc rcsecatarsc ¢l rceccso. 21/

b) Estas y otras limitacionocs naccn d. lo glcbal o dc lo cstdtico de ta-
les andlisis. Y cllas, procisameontc, hacon rclovantc la nccesidad de plantoar
andlisis dctallados, tunicndo on cucnta la via a través de la cual operan los .
factorcs (costos-oferta-demanda). Ello sirve a varios propdsitos; ontrc otros,
para prceisar la corruspondcencia cntrce cicrtas “variablcs-objctive™ de la po-
litica antiinflacionaria y los instrumcntos apropiados; identificar cicrtes
factorcs guc constituyen datos o restriccionis con ¢l problcoma inflacionarios
cstablcecr las variablos guc cxplican alzas de precios on las distintas fases
dcl ciclo; analizar fcendmenos talcs como ¢l dc la inflacidn rcprimida; csta-
bleccr los mccanismos a travis de los cualcs un mismo factor gencra presidn
inflacionaria, scgln su comportamicnto; idcntificar qué clcmentos pucden con-
sidcrarsc variablcs activos u “originalcs® on ¢l problcma, y cudlcs opcran
pasivamentc, "propagando” o "difundicndo’ los cfoctos de aqucllas;y dosterrar
on definitiva los critcrios sobrcesimplificados guc traten de coxplicar la infla
cidn cn términos dc “unai’ causa. Alguncs dc cstos aspcctos sc conéidoran SC-

guidancnto,

- En cuento a factorcs inflacionarios c¢ instrumcntos antiinflacionarios,
guc haccn al primer clemento indicado, cs natural gquc un factor inflaciona-—

rio ticnc determinados remedios csweeificos, y que rea.ciona a ¢llos y no a

cualgquicr otro corrcctivo. Dcbe no obstantc rceconoccrse gque ¢l hecho de iden
tificar factorcs causantcs d¢ inflacidn de costos, de ofcrta y dc dcemanda no
conducc automdticamontc a c¢stablceer un conjunto dc instrumcntos antiinflacig

. 2 . o .
narios ~§/ corrcspondicntes a cada factor. Ello por lo monos dado que cxiston

/peculiaridadcs cn
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peculisridadcs cn la rcaccidn de ceda pais, proccso ¢ instrumcnto, ¢ interag

cioncs cnirc Estos. Poro dcbe tambidn cstebloccrse gue sce sabe gque determi-

nadas variablcs de costos, dc ofcerta o du demanda ng reaccionan antc instru-

mcntos determinedos. Por lo que cl andlisis on ecstos términos resulta incgui
vocemcnte Otil por les instrumcntos gue dcscarta, aln cuando no lo fucra por

los quc inducc. Y ello sc aplica tambidn con espcecial claridad al hecho dc

quc los factorcs dc¢ largo plazo no pucden scr reomovidos utilizando romedios

coyunturalcs.,

Un caso dc tal corrcspondcncia wntrc causa y rcemedio roside on quo, por
cjomplo, una crdénica inflecidn dc ofcrta motivada cn la insuficicnte produc-
cidén agropccuaria dc paiscs con latifundioc no pucde sor corrcgida rcalmento
reducicndo la dcomanda o corto plazo por via do la restriccidn crcditicia, La
causa, on ¢l e¢jcemplo, ¢s dc¢ oferta; ¢l roumcdio ataca, on cambio la demanda.
En cuanto al plazo, la causa cs dc¢ largoe tren y ¢l romudio dc corto plazo,ya
quc ne podria conccbirsc quc une restriceidn do demande pudicra scr aplicada

perscverantomente sin frustrar ¢l deserrollo.

La falta de &éxito perdurable dc tal tipo de politicas entiinflacionarias
cn casos como el dc¢l sjemplo, con América Latina, podria cn cicrte medida cx-
plicarsc por la no corrcspondcncic cnire la naturaloza do la causa y la del

23/

rcmodio, cuando aguclle situacidn agropccuaric sc ha dado.

- E1 formularsc ¢l andlisis cn términos dc costos, dc oferta y de dcecman-
da sirve, adcmds, para idcentificar los distintos mccanismos a través de los
cualcs, una misme variable goncre orcsidén inflacionaria, scgin sca su gomportg-
micnto. Por cjomplo, lo distribucidn dcl ingroso, cuendo os muy iguclitaria,
podria llcvar o cicrta presidn de demenda, bajo dctorminedas condiciones, en
paiscs on desarrollo; y cuando c¢s muy dosigual, cn talcs pafscs, podrfa habor
cn cambio una yuxtaposicidn de presioncs nacidas de c¢lla: via costos, dado cl
insuficicntc cprovcecchamicnto de la capacidad que sc origina cn la baja deman-—
da rclativa dc los cstratos dc mcnor ingreso; via domanda, por ¢l gasto dec
los cstratos dc zlto ingreso, perticularmente incidentc cn la demanda dirccta
¢ indirccta do importacioncs; y via ofcrta porque las altas tasas de interds
guc gon prcvalecicntes cn talcs satroncs de distribucidn impiden cicrias in-

vorsioncs productivas.

/- Ctro do los
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- Otro d¢ los problcmas scfialodos en la enumcracidén anterior rcside en

cstablecer gqul factores inflacionarios son bédsicos M originales y cudlcs no
hacen sino propoger o difundir la inflacidn. Le distineidn ntrc ambos tipos
dc factorcs 24 y su andlisis conjunto con la naturalcza -de costos, ofcerta
o demsnda- dcl factor inflacionaric dc gue s¢ trate, contribuyc no sdlo a cg
ractcrizar la naturaleza del proccso, sino tambidn a insinuar cicrto orden
cn le utilizacidén dc los instrumcntos mismos.

Bn lo gquc haco a la n.oturalcza del proceso s¢ considera gue, aunque la
¢spiral resulta on cualquicr caso un factor do¢ propagae.idn inflacionaria,
ticnc que haber difercncia con ¢l dosajc dcl remcdio segln que clla tenga vi-

gcncia con sdlo aumcntos de costos o tambiln con expansidn cocténca dc la

jcmanda., gﬁ/

dc
El ordcn de preccdencia cn ol ticmpo para ¢l use de¢ instrumcntos antiin

flacionarios dcbc scr tambidn graduado no sdlo en funcidn dc su carécter bdsi
co o provagador, sinc tambidén dc acucrdo con su via d@ incidsncia -costos,
ofcrta o demanda-, con la pondcracidn guc cada factor tonge en momcntos deter
minados de¢ la rcalidad dc los peisvs con su relativa facilided de abatimicnto
y, en Gltima instancia, conformc & une cstrategia detcrminada.

Una actitud podria rusidir :n abatir primcro los factores bédsicos, puds
sc hapia estlril actuar sobrc los deo propagacidn miwcntras aguillos sigan opc-

I
i

rando, Otra, la dc¢ consideror ¢l ‘problema de la propagacidn’ mds importan-~
tc qus ol fiproblcma dcel impulso®, gé/ con lo cual s¢ tonderic a actuar primc
ro sobre los climentos propegedorus. La primcre politica, si fucra rigida,
llcvaria 2 plantecar primcre roformas estructurales y luego politicas de pro-
cios e ingresos, por cjomplo. La scgunda, si se hicicra converger al andli-~
sis el critcrio do quc a corto plazo no hay clasticidad suficionte ¢n la pro-
duccidn, QZ/ resultaria justificando una pelitica antiinflacionarie de corto
plazo quobatacara sdlo a los elemcntos propogadorcs guc cventualmentce crea-—
ran inflacidn dc¢ dcmanda, sin abordar los factorcs bdsicos, de largo plazo,
quc la motivan via ofcrta.

Haciendo cntrar on forma "cruzada' cn el andlisis considcracicnes do cog

tos, ofcrte y decmando, se mecjora la Sptice para provecr una solucidn.  Se hacc

/cntonces concebible
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cntonces conccbiblc que una buine cstratcgia consistiria, por ejemplo, on a-~
tacer primcro un factor propogudor de costos -la cswiral-; on mantener coctd

os dc decmenda~ cxportacioncs, inversidn fija

Q
w

ncamentc cicrtos facto.cs bisi
total y consumo popular por difcruntcs razoncs; y cn acclerar la solucidn de
los factores bdsgicos dc ofcrta (produccidén agropecuaria o industrial). Al
mismo tiempo, cicrtos factorcs propagadorcs dc demenda (incremento de medios
de pago -que rcesulta tal s.gin sc considord en Cap.II-)podrian ser cxpandi-
dos cn forma prudento; y accptarsce que determinados factorcs bésicos de cos-
tos efccto dc la difercncis de vroductividad cntre ramas) son irrcversibles.

Congidcraciones do cste tino han informedo -cntre otras~ la estratcegia
gueé sC Dromnonc on documinte soparado. ’

- Por otra partc, ¢l andlisis en términos de factorcs dc costos, oferta

y dcmonda conticne implicacioncs importantes en cuanto ol grado de reversibi-

lidad dc un tipo dc¢ fector detorminado. Pucde, o este respecto, establccerse
la proposicidn gcnoral dc gquc ¢l efccto del jucgo do les factorcs que s¢ ha
dado cn ¢l pasado c¢s drrcversiblc, porgus los precios y los ingresos nomino-
lcs carceen dc elasticidad o la beje. Y pucde también considcrarse quc pare
¢l futuro hay grados do roversibilidad on tales cfectos; y que doterminados
factorcs continueridn de todas mancras operando, por més cficientc quec sca le
politica antiinflacionaria.

53in <mbargo, suelc sor distinte ¢l grado de laboriésidad rcquerido para
tal proccso de reversidn, o atonuacidn .del impacto inflacionario, segin el

tipo dc factor.

El quc los Ffactorcs inflocioncrios do costos dejen de cwerer ¢n ¢l futu-
ro exige una accidn muy laboriosa, una voz que los mocenismos inflacionarios
han cntrado o operar como sistama autoalimcntado. Hay casos, como ¢l cfecto
de las variacicnes dc procios internacionalcs, ¢n que cierta reversidn puede
ocurrir Dpor c¢l jucgo del mercado; pcro <llo no ¢s la regla para los factores

intcrnos, on paiscs cn dcsarrollo.

S
Los factorcs inflacionarios dc demenda son, en gencral, roversiblcs con
facilidad rcletivamente méds levada, y a veces con ¢l corto plaze. Sin cmber

go algunos de cllos, como los que rcsiden cn le coxpansidn dc cxpcctativas y

/ncecesidados socialos
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ncecsidades socialcs, y la prosidn de demanda 4o cstretos de altos ingrcsos
uendo le distribucidn s deoficicnte, suclon requerir de la politice antiin-

flacionaria una laboriocsidad muy perscveranto.

Los factores inflscionarios do ofcrte son, con todo, los quc roguisren
mayor firmcza. Ellos ticncn cn los paiscs de américe Latina una irrcversi-
bilidad muy fucrtc; o, on otres términos, una reversibilidad condicionada:

la condicidn roside en quc hayn dosarrollo.

- La considcracidn de foctorcs scparados de costos, ofcrta y demande ro-
guicre tambidn complcterse con ¢l andlisis circunstaenciado a bicncs congro~
tos. No ¢s le “inversidn phdblica® on términos globalcs lo gque hace alzar
prcecios. Bs, por cjomplo, la domanda de cecmento gue clla conticne la que,
unida & la guc va a otros dcstinos, dcicrmina un nivel do domenda total del
bicn quec va fluycndo a lo largo dcel proccso, cnfrentando o la ofcrta con
determinada localizacidn; y son  cstos totales lecalizados los guo pucdon mo
tiver un desajuste demanda/oforta guc lluve a alzas de procios del bicn en
cucstidn,

~-Por otra partc, cn ¢l disarrollo del proceso inflacionario hay sccuencias
distintas on la opcracidn de las variables, scgln que jucguen bésicamonte
factoros dc costos, ds ofirta o do demcnda. No ncccsariamentc existen crong
logias distintas o lapsos difcrcntes haste llegar a la espiral, on que todos
los clomentos tcrminen confundidéndosc on cicrta medida; pero si otra mecdni-

ce ¢n ¢l proccso.

~ Finalmentc, las consccucncias dcl Jucgo do cada tipo de factor son

distintas, La mera alza do costos os probeblc gue no benecficie on mancra al

guna ¢l proccso dc desarrollo y, atn, quc lo retarde salvo gquc svca muy pequge
fia y rcsponda a una presidn muy moderada del salario gue, a su vez, sirve

de cstimulo al avence teepnolégico, como antes se scfialdé., La inflacidn de
ofcria conticne cn si -y extorioriza~ ¢l propio rctardo o ain la frustracidn
del propdsito dc crccimicnto. Cicrtos factores de denande, cn cambio, ¥y
particularmcntc la %inflacidn dc inversioncs™ pucden constituir no mas gque
¢l prceio ¢n términos inflocionarios de un proccso de deserrollo, que mds de
un pais podria tcnor que pagar., Entilndasc bicn: nc sc formula una propucs

t .
N

/ta d<¢ crceimicnto
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ta dc creccimiconto inflacionaric, sino un andlisis dc caracteristicas gencra-
lcs de los distintos “tipos™ -si asi quicre deeirsc- d¢ inflacidn

[ )

Talcs congideoracioncs, puls, dan sentido y utilidad concrcta a cste ti-

po dc enédlisis.
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.

3. Los factorcs inflecioncrios d. costos, d¢ ofcrta y dc dcmanda.

1 enflisis scporedo do cloucntos do costos, du oferta y de domonda con

ducec a identificar une scric do footorces inflacionarios rcloventcs contcenidos

0

cn la ndémina -naturalmentc, sdlo cnunciativa- dc le tobla siguicnte. En clla
s¢ utilizen -con cicrta liccncio~- los concoptos d¢ alzas dc prceeilos "irrcever
sibles’, introducidos c¢n ¢l canitulo II. Naturalmentc gque ¢l problema s dc
grados de rcversibilidad o do inevitebilidad; y probablementc habrd gue en-
contror unt nominclorura mejor para comprenderlos.

»

Los poiscs industrialcs costdn suj.tos o incrementos de precios gque po-
drion denominersc “bésicomentc irroversibleos®, Ellos opcran via costos por
lo mecnos por: variccionus do vreclos internacioncles, alzas csutéonomas do tri
butos trasladablcs; Peontogiol ontre procios do bicnes y cntroe rcomuncraciones
dc factores; cfccto-precics de lo politica de mcjora cn lo cstructura de pre
cios; y variccicncs difcrenciales de productividad per actividades., Adoemés,
en cllos los prccios pucden subir -tanto via costos como via ofcrta- por la
insuficicntec disponibilidad dc¢ recurses humancs tlenicos., Bl aumcnto do
gastos publicos on poriodos bélicos y cl aumento deliberado dcl gasto cn
procura del pleno omplce intrcducen presioncs do demaonda; y los desajustos

cn la convergcncia do instrumcntos dec politica, asi como lo mala utilizacidn
dc instrumcntos pucden llcovar a alzas do precios por cualcsguicre dc las trcs

' .
vias cnunciades,

Todas cstas cousalcs cxplican talcs algas do precios cn peiscs desarro-
lledos. Muchos dec los factorcs enunciados o eran pordurablomcnte, e introdu
con alzas dc procios cntoncces irreversibles, toal vez con la oxceoeidn de las
caidos quc pucdcon darsc cventuclmentc en bicncs que son objeto deo amplic de-
menda mundial, y cn ¢l dcjer actuar clementos tales como las politicas tri-
butoria o de pleno ompleo. Y ellas tambidn inciden cn paiscs on desarrollo.
Pero éstos, adonfs, ostén sujetos a prosienos adiciocnalos, lo que explica
quc cl fereeping’ sea en cllos mayor,

Presioncs via costos sc¢ dan con moyor intensidad en sllos por deficien-
cios toccnoldgicas, dc cscala de produccidn y de utilizacidn de la capacidad
instelada, que son tipicas derivacioncs del hocho de que el subdesarrcollo no

28
pormite utilizar a pleno todos los recursos;—°/ tanto como por ¢l cofecto de

/précticas restrictivas
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ALGUNOS FACTORES INFLACIONARIOS RELEVANTES, EXPRESADOS EN TERHINOS DE
C0ST0S, DE OFERTA Y DE DEMANDA

! Opera bisicamente via !
Qustos | Oferta | Demanda

incremento total de precios en paifses en desarrcllo

T I'é
Especulacion X
incremento Espiral L _ X
adici onal E¥pectatlvas inflacionarias y con?uctas inherentes (ine.
de zas anticipadas y acaparani ento X
precios Entrada al mercado de productos nuevos
en i Expansidn a corto ?lazo de la produccidn,sobredimensiona | X X
pafses 1da_con_respecto a_los recursos afectables a mediano plazod
en | Efecto de la politica antirecesiva X X
Alzas auténomas de precios de blenes y remunerac10n de X X
desarrallo factores
Desajuste en los mecanismos de financiamiento X X X
Insuficiente dlsponlbll dad de bienes de utilizacidn fi-
nal(1nc efecto de la insuficiente capacidad para importar X
y, en (ltima instancia, de las exportaCIOnesg. _
| Oscilacidn de las exportaciones X X B
\ Insuficiencia de la clase empresaria X X
Alzas

><

{mpacto de inversiones de larga maduracidn

,bdsicamente = e T T - TTIT
o . {nsuficiente disponibilidad de insumos, de capital fisico
frreversibles y de otros recursos para producir ¢ ineficiencia de la X X
distribucion

de
Deficiancias tecnoidgicas, de escalas de produccion, y de X
precios utilizacidn de la capacidad instalada.
en Efecto de précticas restrictivas de la competencia (exc]uz X
. ' dos_monopolios tecnologlcos)
pafses
|nef1c1enie distribucidén del ingreso {inc.elevada remunerg ¥ X X
desarrollo cidn relativa del empresario y capital 7]
Desarrollo de regiones atrasadas, apertura de nuevos te-
rritorios y transferencias redistributivas a sectores y X X
estratos rezagados
Ampliacidn de expectativas sociales (ing.efecto de demos
tracidn} y de las necesidades saciales (rnc aumento de ~ X X
poblacidn y urbanizacidn)
Alzas sdbitanente fuertes de demanda de un bien o bajas ré X X
pentinas en su oferta _ N
Aumento del gasto pdblico en periodos bélicos X
Persecusidn del objetivo de pleno emplec a través del au-
mento deliberado del gasto X
Azas Desajustes en la convergencia de instrumentos de politi- X X X
bésicamente cas y mala utilizacidn de instrumentos
irreversi - Insuficiente disponibilidad de recursos humanos,espe- X X
bles de cialmente técnicos
oreci o Variaciones diferenciales de productividad por actividad X
i 2=
Efecto-precios de la polltwca de mejora en 1a estructura
en de precios
parses "Contagio" entre precios de bienes y entre remuneraciones X
desarro}lados | de factores
Alzas autdnomas de tributos trasladables X
Variacignes de precios internacionales {inc.su alza ten- X
dencial)
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pricticas restrictivas de la competencia, con exclusidn en este dltimo caso

»

de las concentraciones de produccidn exigidas por razones tecnoldgicas; y en
la ampliacién de las expectativas sociales (impulsadas por el efecto de de-
mostracidn y éste, a su vez, vehiculizado por la propaganda). Factores de
demanda estén presentes, en paises en desarrollo, en el aumento de necesida-
des sociales objetivas que emerge del alto ritmo de crecimientc de la pobla-

. ” . .~ 0 - .
¢cidn y del procesc de urbanizacidn -que se viene cumpliendo con o sin desarro
1lo, pero més répidamente cuando éste acaece-; el desarrcllo deliberado de
regiones atrasadas; la apertura de nuevos territorios; y,en general, el im-

- - 4 . . .
pacto de inversiones de larga maduracidn, sea que aumenie el nivel de inver-
siones répidamente o que incremente su periodo medio de maduracidn.
Las transferencias redistribuvivas a sectores, estratos raglones reza
7

gadas que se¢ realizan mediante alzas en la remuneracidn nominal de Tactores
constituyen elementos que operan vias costos y demanda, puds, ellas también

incrementan el ingreso nominal de los factores. Depende del retardo en la

reaccidn de los costos cudl es la via principal de accidn.

A nfnrt+n
U Gl ia

Hay ademds en tales paises claras presiones inflacicn.rias
por la insuficiente disyonib:rlidad de elementos para producir, y la ineficien
cia de la distribucidn; por le misma insuficiencia de la clase empresaria,
sea derivada de dimensidn reducida, inexperiencia, renuencia, falta de agre-
sividad, falta de capacidad para mejorar la organizacidn y la tecnologia o
ampliar las ventas, u oposicidn de intereses entre productores e importado-
res; por la insuficiente disponibilidad de bienes de utiligacidn final y, en
dltima instancia, por la insuficiencia de la capacidad para importar vincula-—
da no séloc a la insuficiencia tendencial de las exportaciones, sino en parte
a su misma oscilacidén. Algunos de estos elementos tambiédn conllevan a veces
presioncs de costos., Todas las Pinsuficiencias® agui consideradas son tanto
cralitativas como cuantitativas.

Finalmente, la mala distribucidn del ingreso en paises en &sarrollo cong
tituye un factor inflacionario gque opera por las tres vias mencionadas al
mismo tiempo.

A estos factcres se agregan, naturalmente, cambios sUbitos 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 paises en desarrollo, aunque

/naturalmente no
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naturalmente no en todos ollcs los factores operan con la misma intensidad.

Pero, ademds, particularmente en tales paises suelen ocurrir incremen-—
tos adicionales de precics por sobre el efecto de tales factores “hdsicamen
te irreversibles?,. Fllo ocurre via oferta por efecto, a corto plazo, del
acaparamiento; y del sobredimensionamiénto en el ritmo de expansidn del pro
ducto, con respecto a la capacidad de financiamiento de la economia en su

conjunto a medianc plazo.

A tales factores se vinculan otros, que operan via costos-principalmen
te- en forma de alzas autdénomas de precios de bienes y remuneracién de fac-
tores; entrada al mercado de productos nuevos, lo que siempre ocurre en ta-
les pafses a altos niveles de precios relativos, aungue los indices estadig
ticos no lo registren; expectativas inflacionarias gque promueven alzas anti
cipadas; la misma espiral como causa genérica, impulsada en buena medida por
que ni los mirgenes brutos de los emoresarios varian, 22 ni los asalariados
dejan de remwindicar poder de compra; y, en las etapas mas dlgidas de la es-—

pirel, la mera especulacién con bienes de toda naturaleza.

Tales presiones pueden sumarse, también, a la que opere via demanda cuan
do se encara con vigor una politica antirecesiva., Y cuando los mecanismos
de Tinanciamiento -bancarios o no-~ funcionen ineficientemente hay presiones
guc sg originan por cualesquiera de las tres vias, o por las tres al mismo
tiempo. En este dltimo factor podria establecerse gque hay una conducta dpti
ma del sistema financiero, que minimiza la presidn inflacionaria emergente
de é1. Y qgue cualquier desvio con respecto a este dptimo conlleva un costo
inflacionario: sea a través de costos, cuando sus tasas de interés por operg
ciones activas deben alzarse para pagar ineficiencla administrativa; de deman
da, cuando otorgan crédito en dimensidn excesiva, en total o a ciertas acti-
vidades particularmente; y de oferta, cuando lo hacen en dimensidn insufi-
ciente para el desenvolvimicnto de las transacciones, o cuando las mismas ta

sas elevadas de interds impiden o desalientan inversiones Utiles.

La relativa facilidad d¢ identificar tales elementos en abestracto corres
pareja con la dificultad de identificar con qué ponderacidn pesa cada uno de

. . 0 .
ellos en una inflacidn concreta?““/ Cualquiera

[63]

ea csta ponderacidn, lo

/esencial es que
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csencial ¢s que hay més de una causa; y ello requicre mds de un remedioc, en

un proceso de convergencia de instrumentos.

Las ponderaciones dc 1os distintos clementso varien segin los paises.

La inflacidn en los paises socialistas se concibe originada en errores
de planeacidn, o en desvios en la ejecucidn de planes. 31/ En tal caso, el
exceso de demanda en términos de “més moneda que bienes” seria un sintoma y
no una causa de la inflacidn. La baja en los stocks de bines y en el ahorro
de los consumidores resultan consecuencias y no causas de la inflacidén. Las
causzas deben buscarsce en el campo de la produccidn y de la distridbucidn del
producto social. En ¢l primero, wmarticularmente, cuando las previsiones de
productividad no se cumplen y los costos en salarios por unidad de produc-
cidn son mayorcs a los previstos; y cuando los planes de inversidn de las
cmpresas exceden su disponibilided de fondos.ig/ 3¢ yuxtaponen, pues, cagos
de inflacidn de costos (salarios), de demanda (inversidn) y de oferta (pro-
duccidn). Pero yrejponderantemente ha existido en ellos insuficiencia de o-
ferta. FEn ella, la produccidn agropecuaria y, consccuentemente, la oferta
de alimentos en la postguerra y hasta mediados de la década del 50 no habia
alcanzado a las previsioncs de los plancs en ninguno de los paises socialig
tas.gﬁ/ En la Oltima dfcada tembién jugd en ellos tal factor inflacionario
prevalente.

BEn peises industriales hey distintas interprotaciocnes del proceso, y
juegan también otros elementos convergentes., En ellos se han registrado in-

24/

en que se estancd la cavnacidad vroductiva en industries de bienes de consu-

flaciones por insuficiencia de oferta, por cjemplo en periodos bélicos,

Mo, 35/ También la escascz en c¢llos de determinadas materias primas o egui-~
pos parece heber limitado & veces la ecxpansidn de los sectores que dependen
de tales bienes; ié/ pero este (ltimo tipo de factor pucde més bien provocar
un alza aislada de precios que un proceso autoalimentado en tales paises,dada
su alta capacidad para importar. Ha habido también presiones circunstancia-
das de demanda claramentce identificadas en la postguerva inmediata, ~w/ y du~
rante la guerra de Corca; pero ciertas interpretaciones del proceso conside-
ran quc, por lo menos hasta mediados de la década del 50, los aumentos de
precios en paises industrialcs no puceden atribuirse en general a una demanda

total excesiva.

/Bl alza de precios
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El alza de precios del periodo 1955/58 wn paiscs industriales; so vincu
la, segln ciertas interpretaciones, a factores basicamente de demanda, 22/
aunguce tambidén han cxistido clementos de costos vinculados a clle, y de cs—
trechez de ofcerta. Por otra parte, existen critceries on el sentido de que,
¢l hecho dc que los precios subicron ccnsiderablemcntc en los Ultimos tiem-
pos, sC¢ ha debido probablecmente mucho menos a la presidn de la demanda agro-
gada que a la falta de¢ respuesta ocn la produccidn de productos primarios ég(
También han jugado en los paiscs industrielcs factores dc costos, que han
operado por via: dec alzas de prccios intornacionales, de alzas autdnomas de
la remunoracidén de los factores, de problemas vinculados a la oferta y deman
da de mano dc¢ obra, de la fijacidn dc mérgenes brutos cstablos por los empre
sarios'éz/ ¥, en genoral, del jucgo de las expectativas, en parte, como fac-
tor desencadenante de movimicntos autdnomos de ciortas remuncraciones de fagc
tores.

BEsto sinopsis -indudablementc global ¢ insuficicntce porgue no constituye
un objetivo del prescntc trabajo el formularla- arrcja luz sobre el hecho de

que el cxceso de demanda no congtituye fel" factor, guc explica la inflacidn

on paises socialistas ni cn paises industriales. Ha habido talocs excesos

pero también han jugado otros factorcs; y ¢s de anctar que la rcspucste dada
por la politica ccondmica en paiscs industrialcs cuando talcs cXcesos ocurrig
ron ha consistido procisamcntc cn estimular la produccidn, particularmente cn
las actividades de produccién insuficicnte. Singular contraste, puss, con

la politica aplicada cn una scrie dc paises latinoamericanos, en que la lucha
antiinflacionaria tondié a deprimir ¢l salario real y la produccidn, aln cuan
do ¢l cxceso de demanda no cra goneralizado, ni residia en los estratos de

menor ingrceso.



:

4. E1 proceso inflacionario on las fases del ciclo,  Una politica antici-

clica no inflacionaria.

Los andlisis anteriores consideran al procesc inflacicnario en términos
estéticos y, bésicamente, de largo plazo. Bs necesario complementarlos con
un andlisis de corto plazo. Para cste 1ltimo objeto se requiere un trabajo
en dos fases: a nivel tedrico, y al de paises concretos, Lo primero se desa
rrolla seguidamente; lo segundo ha de surgir dc los estudios dc casos dc pai
ses en particular.

Como antes se sefiala,sc decidid vincular aqui el andlisis tedrico del
proceso inflacionario dc¢ corito plazo a lo quc ccurrc cn las distintas fases
del ciclo; y ello motiva el objeto del punto presente,

i) Un primer aspecto a considerar es cudndo sc genera el ciclo o, més

precisamente, gué motiva el rcceso ciclico,

En estc aspocto, hay una multitud dc causas potenciales de receso cicli
co, que han sido sistemetizadas desdc hace mucho tiempo por la teoria corres
pondiente; y no sc ha de insistir aqui accrca de ellas. Lo importante es
gque la génesis del receso y la naturaleza del ciclo mismo resultan diferon-
tes en paises industriales y en paises en desarrollo. BEn aquéllos, el rece
so comicnza al parecer, con la baja on la inversidn; en éstos, con el descen

so de las exportacioncs.

Una forma exteriormentc visiblc dcl receso se inicia cn los paises in-
dustriales con la baja en ¢l nivel o el ritmo dc ascenso de la inversidn, de
la produccidn -particularmenic la produccidn industrial- y del empleo. En
los paises en desarrollo cs ¢l desajuste del balance dc pagos el primer sin
toma del desajuste, y el desempleo viene después.

La desocupacidn disfrazada, cntonces, tiene distinta intensidad de com
portamiento cn unos y otros paises: c¢n los paises industriales disimula la

existencia del cicloc, y consccuentemente retarda la advertencia de la nece-

sidad de accidén anticiclica. Sin embargo, estc retardo es relativamente dé-
bil, dada su pequefiez.

Bn los paises en desarrollo la desocupacién disfrazada disimula la

/gravedad del
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gravedad del atraso mismo, y de la insuficiencia dindmica de las economias
para grear oportunidades de empleo; y su magnitud es tan grande que no sdélo
retarda la advertencia de accidn anticiclica cuando el receso ocurre, sino
hasta la de la misma accién estructural de reforma.

Tritese, puds, de exportaciones o de inversidn (incluso la que va a

stocks), son factores de demanda los que desatan el receso; y la visibilidad

del receso es menor cuanto més elevada sea la desocupacidn disfrazada.
En los paises en desarrollo, pués, con alta desocupacidn disfrazada es

tructural, la _salida reside en un incremento de la demanda,si se quiere ha-

cer una politica de atenuacidn progresiva del ciclo, en el largo plazo.

Es importante tener en cuenta que el receso viene con la caida de la de
manda; pués en paises latinoamericanos puede haber -y de hecho ha habido-
inflacidén juntamente con receso. No seria fédcil concebir, entonces, razo-
nando en términos globales, que durante el receso haya en ellos inflacién

"de demanda'.

ii) BEn el pasado, las bajas de exportacidn de los paises industriales

43/

han contado con posibilidades de ajuste, segin antes de ha considerado .

En el presente, los paises industriales tienen menor sensibilided ciclica a

las exportaciones por una serie de razones sobre las que se vuelve més ade-

lante. Por lo menos sus exportaciones tienen precios asegurados; mientras

que los en desarrollo estdn sujetos no sdlo a variaciones de volumen fisico

de sus ventas, originadas en parte en el ciclo de los paises centrales, si-
s & p )

no ademds a las variaciones de precios.

Con todo, existe cierta opinidén en el sentido de que la prineipal cau-
sa de pequefias recesiones ocurridas en el decenio posterior a la postguerra
cn paises industriales ha residido en la preocupacidn por la estabilidad de
la balanza de pagos y de los precios.ﬁﬁ/ Se piensa gue estas mismas causa-
les han de explicar -tal vez en buena medida, y con mids razdén atn- las Trece
siones ocurridas en Latinoamérica en los tres lustros que arrancan alrededor
de los aflos cincuenta. Ello particularmente por razdn no sélo del ciclo de
exportaciones sino,en cierta medida, de la politica recesiva con que tendid
a procurarse la estabilizacién de precios y de balance de pagos en una se-

rie de paises.

/Elegidas las
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Elegidas las exportaciones como variable indicativa del inicio del re-~
ceso ciclico, es esencial para el anadlisis del proceso inflacionario recor-
dar algunos de los atributos salientes en el caso de paises latinoamerica-
nos. Son ellos: pocos productos, bajo grado de elaboracidén, baja elastici-
dad ~ingreso de su demanda en los paises compradores,4 alta competividad
de terceros paises en su comercio nmundial, tendencia secular al deterioro
relativo de sus precios con respecto al nivel de precios mundiales, ﬁé/, su
jecidén a acuerdos o convenios, tendencdia de algunos paises industriales a
adquirirlos fuera de Latinoamérica en proporcidén cada vez mayor, oscilacidn
en su volumen fisico segln la experiencia histdrica y consecuentemente, un
alto grado de inceritidumbre con respecto al futuro inmediato del nivel de

exportaciones.

Ello opers frente a importaciones que poseen la caracteristica de ser
muy grandes en nidmero de productos, cuya némina de bienes se acrecienta cong
tantemente, con altoc grado de elaboracidn, con precios pricticamente 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 origenes por la tecnologia si se trata
de insumos.

La sensibilidad ciclica a las exportaciones de los paises en desarro-
1llo es, pués, mds alta que la de paises industriales; 4 y ello no sélo por
la mayor oscilacidn de sus exportaciones a corto plazo nacida en buena medi
da, como se ha expresado, del ciclo en los paises industriales mismos. 43/
Ademds, cuanto més pequefio es el mercado de un pais -por la reducida dimen-
sidn de la poblacidn, del ingreso per cdpita, o de ambas cosas conjuntamen-—
te- la tecnologia tiende a exigir un mds alto coeficiente de comercio exte
rior. —’ No es por azar, por ejemplo, gue el coeficiente de exportaciones
de Holanda es mayor que el de los Estados Unidos de Norte América; y la mis-
ma exisencia impuesta por la tecnologia a los paises en desarrollo, amplia
la ponderacidn del comercio exterior en la introduccidn de desajustes en su
economia inierna. Estos tres elementos: oscilacidén de volumen, cambios de
precios y alta ponderacibn definen, puds, la alta sensibilidad ciclica a las
pxportaciones de los paises en desarrollo. De esta mayor sensibilidad cicli

ca -analizada en otros términos también en el Capitulo II-, y de la distinta

/fuente de
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fuente de receso que se da en unos y otros paises, surge le imposibilidad

de aplicar mecdnicamente a los paises en desarrollo las pautas de poiitica
anticiclica elaboradas parsa paises industriales. Hay, sin embargo, un pun-—
to com@n en le nccesidad de expandir la demanda.38lo que las mayores restrig
ciones con que el problema se d8 en paises en desarrollo, acentua la nece-
sidad de ayuda externa -como en seguida se considera- y tal vez también el

costo inflacionario de la politica antirrecesiva.

iii) El proceso ciclico que arrance con una caida de las exportaciones

se considera que opcra segin la secuencia siguiente. 5V La baja en las ex-
portaciones motiva una caida en los beneficios de las empresas, en la inver
sién bruta fija y en la tributacidn; csta Gltima particularmente en paises

6uyos ingresos plblicos estén 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 mantcner el nivel de
sus gastos. La reduccidn de las importaciones sumada a la baja en la deman
da interna originada primarizmente en las actividades exportadoras, acarrea

un descenso en la produccidén y en ¢l empleo, que se hace acumulativo.

Pero, como se analiza cn ol Capitulo II, la baja de las importaciones
no es inmediata; y durante el periodo de desajuste se origina una presién
cambiaria que puede llcvar a le devaluacidn. Si,en tales circunstancies,
se acude a incrementar el crédito al sector privado con el propdésito de man
tener el nivel de actividad interna z pesar de la baja en las exportaciones,
podria eventualmente financiarse cn parte cierta fuga de capitales y, conse
cuentemente, cicrta tensidn adicional sobre ¢l balance de pagos. Ya cierta
fuga habrd de ocurrir, particularmente de capitales especulativos de corto
plazo que entran a los paises en desarrollo durante el ascenso ciclico, ¥y
que no, necesitan financiamiento bencario para revertir hacia afuera en cl

receso.

Bajo estas condiciones, basta con gue la caida de las exportaciones sea
fuerte y algo duradera, para que una cconomia escasa de reservas extranjeras
caiga en la peor de las situaciones, de inflceidn, con desocupacién y quie-

bra del balance de pagos y de las rescrvas internacionales.

/Si la caida
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Si la caida de exportaciones se origina en una baja de los precios in-
ternacionales, es probable que la devaluacidn venga aln antes que el desa-
juste presione en el mercado de divisas; ello por el peso de los grupos de
poder gue actlan en el comercio exportador, o en la produdcién de bienes

exportables.

La distribucidn regresiva del ingreso, bajo tales circunstancias, ocu-~
rre de hecho al bajar el nivel de empleo; y, en la medids en que haya infla
cién, ella se hace mids regresiva atn por la baja del salario real. Basta,
entonces, con una mera conducta de no aceptacidén de los grupos de trabaja-
dores, para que se promuevan alzas compensatorias de salarios, gue constitu
yen un reflejo de la misma conducta, del factor empresario y capital,yparticu

larmente de los grupos exportadores.

Si el pals consume internamente una pequefia proporcidn de la produccidn

3
3

total de bienes gue exporta, el problema estd mds circunsdripto; pero si el

1

consumo interno de bienes de exportacidn es altc, no hay manera de evitar
que ¢l efecto-precics de la devaluacidn hecha para poder exportar se difun-~
da internamente, hacia todos los estratos de ingresc. Como, a su vez, ta-
les bienes de consumo difundido son ¢n la préctica bienes de consumo popu-~
lar, la proporcidn que ellos toman del presupuesto familiar de los estra-
tos de menor ingreso es mucho mds alta que la que absorben de los estratos
~de ingreso altos; de tal forme que es imposible evitar la distribucidn re-
gresiva y luego el alza compensatoria de salarios, en los paises en que ta-

les grupos tienen capacidad de presidn,

A través de este tipo de mecanismos se desata fdcilmente una inflacidn,
en que al desempleo y la pérdida de reservas se agregan la pérdidsa de sala-

rio real y, en suma, el conflicto social,

iv) Hace falta, pués, apoyo externo para compensar la caida ciclica ba

jo tales circunstencias., A este respecto, los paises industriales y los en
tes que estdn en situacidn de prestar apoyo significativo a los paises en
desarrollo han decantado en lustros recientes una conducta, que suele espe-
rar un acuerdo o una actitud del FMI, para concretsr luego el apoyo. Los

requerimientos de este Organismo para ello suelen llevar a cierta apertura

/de las economias,
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de las economias, bajo la concepcidn que quedd institucionalizada en el

Acuerdo de Bretton Woods.

Extrapblense, pués, estas condiciones para los prdximos deceniog:conti
nuaré habiendo ciclo de exportaciones, juntamente con creciente presidén in-
terna por un mayor bienestar. FEl no ceder a esta presidén en la bonanza,
expandiendo el consumo, puede llevar a conflictos internos, gque de todas
maneras hay que enfrentar;y el hacerlo lleva seguramente al desajuste ex-
-terno. ILa proteccidén de los centros, y su forma de exportar su propia in-
flacidn, centinuarén agravando entonces la contradiccidn de las condicio-
nes bésicas de desarrollo en los paises de la periferia. Por lo cual los
mismos centros continuardn siendo en cierta parte responsables de que se
creen en los paises en desarrollo los desajustes, que llevan luego a sus e-
conémias a relajar su proteccidn. 22/ Mientras tanto, los paises industria-
les no necesitan abrirse més por compromiso, si no acuden a tales préstamos
condicionados. Con lo gue -dado este esquema weircular" de reacciones~ la
sensibilidad ciclica de los paises en desarrollo, lejos de disminuir, habria
. de incrementar en el futuro por el mero hecho de que subsistan tales esque-
mas. Y mucho mds atn si no cambian las conductas de los paises industria-
les, que no sélo exportan su inflacidn como se ha dicho, sino trasladan tam
bién hacia afuera sus propias tensiones ciclicas y de desarrcllo por via do
proteccidn, de absorcidn de técnicos, y del empleo de otros instrumentos.

Solo el desarrcllo podria contrapesar tal incremento en la sensibilidad ci-

clica de los paises en crecimiento.

La ayuda internacional de coyunturaotorgada en tal situacidn no debiera,
pués, ser concebida como uwna facultad privativa, particularmente de los
paises industriales, en un mundo interdependiente; por el contrario, ella
constituird una manera de corregir los desequilibrios que ellos mismos han

contribuido a crear en zlguna medida.

Quiere aprovecharse de esta argumentacidén para sefialar, de paso, que
el reconocimiento del problema dctermina cierta conducta de los otorgantes,
que, se considera, debe ser necesariamente flexivle. Ya no podria concebir

se en ¢l mundo interdependiente on que se vive -y obligado como &1 estd a

/procurar el
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procurar el desarrollo también interdependiente- que el crédito en divisas
para financiar parte de los gastos lo.ales de proyectos, la reduccidn de ta-
sas de interés, el alargamiento del plazo de los créditos, y a veces cierto '
dlea en el cumplimiento de los deudores, constituyan factores andmalos -sub
sidios subrepticios, en fin- en la relacidn crediticia futura. Estas condi-
ciones pasaran, se piensa, a constituir las reglas del juego internacional
més atm de lo que lo constituyen en la actualidad. Y, también, significan
una apelacidén a la planificacidén de corto, mediano y largoc plagzo como instru
mento perdurable de gobierno de los paises en desarrollo. Los programas de
financiamiento compensatorio (IMF) y complementario (proyecto IBRD) constitu
yen en cierta manera respuestas a esta necesidad, formaligadas a nivel inter

nacional.

v) Aguella secuencia ciclica insinda una politica anticiclica que debe

ser lo mencs inflacionaria posible. No se intenta agui sistematizar tal po-
iitica hasta un detalle demasiado preciso del uso de instrumentos, que nuy

bien no podrian formalizarse en abstracto; sino anotar algunos elementos bé-
sicos, que constituyen luego restricciones en el disefio de la politica anti-

inflacionaria general.

- En principio se piensa que, cuando el ritmo de desarrollo es lo sufi-

cientemente intenso y cuando la expansidn sostenida de las exportaciones asg

gura su financiamiento global a tasa selevada, la dimensidn migma del ciclo,
en general, y del reccso en particular tendrd que ser pequefla.

Pero, si sobreviene tanito una sobreexpansidn como un receso fuerte, la
politica antiqfclica debe ser segura; y para ello pudiera tal vez ser algo
excesiva'’ en sus efectos. Excesiva en el sentido de que, si se trata de
una ®mcesidn, no sdélo la baja ciclica debiera ser rescatada, sino gque debiera
al nismo tiempo impulsarse el que el desarrollo retome su ritmo tendencial,
o lo ampnlie, Si se trata de moderar a tiempo una sobreexpansidén, en cambio,
el problema ha de residir nrecisamente en limitar sus sfectos sobre el curso
inflacionario, orientando el impacto sobre la inversidédn y la produccién. Es
to dltimo, evidentemente, no es nada fécil en la practica y es necesario en-
tonces prevenirse de que el ascegurar que el propdsito antiinflacionario se
logre, no llegue a tornar excesivas los efectos del ajuste, 53/ demorando el
desarrollo.

/ -Pero el caso
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-~ Pero el caso tipico 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 inversién en el ascensc ciclico de eprrtaciones para constituir re-
servas en espera del receso.En tal.s casos ni los paiscs gucrdan divisas en 1
prictica, ni los gobiernos dejan de aniisr su gasto, por regla general.2
El hacerlo posiblementc retarde el crecimiento; y el ampliar el gasto lleva
a ensanchar persistentemente el nivel de endeudamiento externo; aunque no
necesariamente su inoidencia sobrec el nivel de exportaciones o, cn otros
términos, 1la alicuota que sus scervicios absorben de la capacidad futura pa-

ra importar.

El ascenso, asi, o¢s ¢l momento on que mas debiera aprovecharsc la am-
pliacidn de la capacidad pasra importar, a fin de expandir la inversidén pro-
ductiva fortificar la capacidad de rcsistencia al receso de la economia,

> ¥ P

tragsladando hacia adentro ¢l centro ciclico.

Existe, entonces, un problema de naturaleza del gasto, y un limite al

gasto total puesto por el sector externo.

Por razén de este 1limite, hay que reforzar reservas 55/ y pagar deuda
externa en el ascenso ciclico "institucionalizando' ¢l plus de ahorro pro-
veniente de cualquier alza de precios internacionales, como méds adelante se

sefiala.

Dentro de¢ la capacidad para importar gue gueda despuds de afectar a re
servas cierta alicuota de ingresos en divisas, c¢s escncial gque los paises no
se dejen llevar por cl ascenso ciclico a un patrdn de gastos gue no pueden
financiar con sus nivcles de ingreso y de exportaciones estructuralmente
prevalecichtes éé( Que el gasto sube cuando lo hacen las exportaciones es
un dato en ¢l problema. Que la suba vaya a inversién productiva, estratégi
camente enfocada con dimensidn y ubicacidén para fortificar la capacidad anti
ciclica y de desarrollo dec la economia -~y no a consumos prescindibles de
bienes importados- cs lo que dcbe lograr la politica anticiclica durante la

expansidn, al mismo tiempo que modera rezonablemcente la suba del gasto total,

Lo razonable de esta modcracidn depende bdsicamente de la perspectiva

de exportaciones a mediano y largo plazo.

/- La politica



- La politica anticiclica -cuando no hay reservas para financiarlas en
tales términos- exige como se ha seflalzdo, crédito externo. Pero este cré-
dito tiene que poseer una caracteristica especial: debe pocder ser empleado

con aptitud anticiclica. Conviene, pues, examinar ciertos requerimientos gque

se entienden necesarios pars gque esta aptitud exista.

En la actualidad, el crédito internacional va a programas de estabiliza-
cidén, a transacciones determinadas (p.ej. importaciones con pago diferido),
a proyectos de inversidn, y @ operaciones especiales, AUn no operan mecanis

mos suficientes de crédito a programas de desarrcllo.

En los dos primeros casos, la aptitud anticiclica del crédito externo
es funcidn de la oportunidad de sU otorgamiento y del ritmo de su utiliza-
cidn.

Tratandose dcl crédito a proycctos, se piensa que la aptitud anticieli-
ca del instrumento depende, por lo menos, de: que los paises tengan ya ela-
borados y evaluados més proyectos que los gue pueden financiar; que estén en
caminadas operaciones de financiamionto vxterno con la anticipacién suficien
te y con previsidn conyuntural; y que sc ajuste el sistema de comisiones de
apertura y otros gravémencs gquea veces se aplican por los créditos otorgados y
no utilizados, & fin de tener en cuenta razones "anticiclicas’ de retardo en
en empleo. Dado que la accidn antirrecesiva requicre también reconstruir
reservas para financiar el impulso ex ansivo adicional, serd igualmente ncce
sario que les plazos dc los acuerdos para proyectos sean largos, més que el
de su periodo de repago, medido en funcidn de la generacidn de divisas o la
sustitucidn ncta; y gque parte del acuerdo en divisas vaya a financiar gastos

locales de la inversidn proyectada.

Este Gltimo aspecto es esencial, puesto que no sélo se trata de reedi-
ficar remervas totalcs de acuerdo con lo gque reguiere la accidn anticiclica,
sino do alargar el plazo medio de las deudas, lo cual es reguerido por la poli-
tica de desarrollo.

La rcalidad latinoamcricana cnsefla que nc cs sélo la cxistencia de deu-
da externa considereble lo quec hace fucrte la recesidn; sino que es la consi
derable acumulccidn de deuda o corto plazo lo quce la hace particularmente

gravosa. Para quc se complete, pués, la apiitud anticiclice del crédito

/externo a proyectos
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externo a proyectos, serd indispcensable que el mismo financie a largo plazo,
incluso cierta proporcidén de gastos locales, como Unica manera de solucidn
perdurable al ahogo financiecro que trae consigo el alto endeudamiento prevag
lecicnte a plazo corto., Para ello ¢l refinapciasmiento demora la accidn del

problema, pero no necesariamente lo resuelve.

Dentro del concepto de “crédito para operaciones especiales”, que an-
tes se introdujo podrian caber los mecanismos puestos en marcha por el FMI
en 1963, pars el financiamiento compensatorio de las fluctuaciones de expor
tacién de paises en desarrollo; y los guc se estdn 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 sdlo su accidn anticiclica

-la cual constituye su primer objctivo- conlleva un tratamiento parc’al del
problema. La relativa automaticidad que se ha previsto para el giro de fon
dos en el caso del "Financiamionto Complemcntario' estd condicionada a un
previo acuerdo sobre politica ecozdmica entrelaautoridad internacional que
administre el programa, y cada uno de los paises. QZ/ Bn tal situacidn, el
juicdo sobre la aptitud anticiclica de¢ tales mecanismos debc estar sujeto
al juzgamiento de la aptitud global, anticiclica y de desarrollo, de los su
puestos a que ha de ajustarse el movimlento de los fondos. Ello brinda una
magnifica oportunidad no sélo a América Latina sino al mundo en desarrollo
~como se seflala en otra parte de cste documento~ pars revisar tales supues-
tos, y los de otras politicas de organismos internacionales, que deben ser

necesariamente convceegentes,

Se entiende quc este tipo de acuerdos, asi como los de "igtand-by" que
otorga ¢l FMI ;constituyen técnicamente créditos "a programas™. Sin embargo,
ellos se refiercn a programas anticiclicos y de estabilizacidn de corto pla
70, no a programas de desarrollo,De ahi guc seconsidere gquc ellos no son su
ficientes y gue deberia transitarse desde el "crédito a proyectos™ hacia el

“crédito a programas” con npucho nés vigor,

Ello sobrc la base de acuerdos, naturalmente gondicionados, perc cuyas
condiciones sean revisadas de manera que resulten operativas bajo tres su-

puestos: que on lo antiinflacionario sean realmente Utiles, perdurables y

/ajustadas a la
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ajustadas a la realidad de los paises cn desarrollo; en lo anticiclico real
mente oportunas, para ser efectivas; y en la labor de desarrollo eviten reg

tricciones innecesarias y, por sobre todas las cosas, sean realistas.

En cuanto a la accidn anticiclica, que agui se estd 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 paises a uti
lizar los fondos sin dehora, 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
verdaderos programas, que contienen a su vez proyectos "de inversidn" y "de

aceidn®.

Tal vez el principal elemento que se oponga a este trédnsito del crédito,
desde proyectos hacia programas, sea la traslacidén de poder y de capacidad
real de control hacia los paises deudores, que el mismo implica. Ello es,
claramente, una de las razones gque han reforzado la utilidad de los acuerdos
de "stand-by" como mecanismos que permiten retener al FMI un control efecti
vo sobre la marcha de la aplicacidn de las politicas 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 politicas, para asegurarse el organismo internacional administra-
dor del programa, de que cualquier caida de exportacidn esté "fuera del con
trol" del pais deudor. Y ello, precisamente, porque ambos mecanismos cons-—

tituyen formas de crédito "a programas". como se ha dicho.

En suma, pués, y en lo que interesa a la insinuacidn de instrumentos
de politica anticiclica, se considera que los mecanismos existentes de cré-
dito internacional no tienen atn la necesaria "aptitud anticiclica” para ser
vir a los paises en desarrollo; sea ello porque las condiciones de utiliza-
cidn de los mecanismos existentes no, son adecuadas; o pbrque faltan mecanis
mos; o0 por ambas cosas conjunt@menfe. Y ello, se entiende, debe promover un

reexamen del problema, en el cual estdn interesados todos los paises.

/- Es posible



~ ¢Bs posible hacer un uso irrestricio del zhorrg externa con propdsitos

anticiclicos, en el supuesto de que el mismo estuviera disponible para este

destino?,

Podria establecerse, como regla general, gue ningin recurso puede ser
objeto de uso irrestricto; y que en particular el empleo de ahorro externo -
para propbésitos anticiclicos dche ser graduado de manera tal, que a lo lar-
go de un plazo de, p.ej., un decenio, el total de shorro externo utiligado
corresponda a lo previsto en el plan, para la utilizacidn de recursos que
refuercen el ahorro imterno. Esta es una forma de hacer préctico el crite-
rio de que la politica anticiclica debe inscribirse en el marco de referen-

cia de una politica de desarrollo.

.De tal manera, el total de recursos externos empleados a lo largo del
tiempo seria el previsto en los plancs para propdésitos de desarrollo; sélo
el ritmo de su empleo seria ciclicamente fluctuante, segin el nivel de la
%ctividéd interna.sg/Ello requiriria una previsidbn muy correcta de las ten-

enc%ﬁg.se oculta que el lograr en la préctica este ajuste requiere una ca-
pacidad de previsidn y de accidn anticiclica gue hay que edificar laboiio-
samente en Latinoamérica.

— Cuando hay recesidn de exportaciones por baja en la demanda externa

59/

el impacto de la baja

podrian buscarse formas de "desviar hacia afuera’
ys naturalmente, la carga de su ajuste, Hay varias formas de hacerlo, Una
de ellas reside en comprimir la importacidn de bienes que no sean esencia-
les para mentener la produccidn y el empleo internos. Un instrumcnto para
ello podrd sor el gravamen sobre las importaciones; o bien » si falla la dis
criminacidn via precios, como suele ocurrir en Latinocamérica, y si el rece-~
so es fuerte aun puede irse haéta la restriccidn directa; solucidn esta 0l-

tima bisicamente transitoria.

La utilizacidén del gravamen -aduanero, preferentemente; o cambiario si
los mecanismos tarifarios no pudieran hacerse eficientes en la realidad de
los paises- necesitaria por lo tanto alta aptitud anticiclica.ﬁgy Los gravi
menes flexibles sobre la importacidn exigen condiciones muy peculiares de

capacidad en los cntes encargados de diseflarlos en detalle y de administrarlos

/la cual seré
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la cual debiera ser provista, para gue se atiends no s6lo a cambios de pre-
cios y de veclumen sino de calidad, especificaciones técnicas y comerciales,

¥y procedencia.

Otra via reside en condicionar el ritmo de la venta de sobrantes de
produccidn primaria de los paises industriales (P.L.480, bésicamente) al ci-
clo de exportacidn de los paises en desarrollo: lo cual no sélo tendrd efecg
tos via volumen, sino también via preoiosﬁél/ Ello debiera ser no sdélo cues

tidn de actitud de los paises con sobrantes, sino materia de acuerdos enire
paises debidamente institucionalizados e instrumentados para evitar que ac-
ciones nacionales de economia dominantes creen precisamente,'y con efectos
conocidos, problemas que luego las instituciones internacionales debisran re
mediar, '

Si esta formulacidn conpromiscria de la conducta zon rTespecto a loc ¢
brantes no sucediera, y si se hiciera un uso de elios sin consideracidén a
los exportadorss habituales, la ayuda a unos paises en desarrollo seria la
via de condicionar progresivamente la economia de los demds; y, Por un pro-

ceso circular de largo plazc, la de los mismos naises inicialmente benefi-

ciados con la ayuda.

Bl relajamiento de la proteccidn en los —~aises industriales durante el
receso ciclico de los que zstédn en desarrolleo; y el empleo de tales mecanisg
mos econdmicos y adn de otros, financieros, en el Area Integrada Latinoame-
ricana, constituyen otras tantas formas de permitir la traslacién hacis afuc

ra de los recesos, que requeririan consideracidn detallada.

-~ Otro elemento csencial en la politica anticiclica consiste en la ex-

-

pansidn del ahorro y de la inversidn interncs. E1 recesc se rescata en

s

gran medida con incremento d¢ la inversidn, segin la concepoién generalmen— -
stit

te aceptada., No sbélo de la inversidn que sustituyc importacicnes o que exvan
de esportaciones, aunque cn busna medida con ella . Ademds, los instrumen-
tos clésicos de inversidn cn construc.ionces rcquieren ser cmplcados; pere

»

de manera tal que la cconomia de la empresa de construsccidn esté lo més posi

ble al abrigo de las fluctuaciones gue el volumen de demenda introduce en el

uso de tecnologfa. Seguramente, havbrd por un lado que asegurar cicrto
¢

/balance de mano
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balance de mano de obra, en general, para las distintas localizaciones; y
al mismo tiempo desarrcllar determinadas series localizadas de construccidn
de viviendas, segin mddules de dimensidn por lo menos igual a la minima eco-
némica que admita el empleo de tecnologia avanzada, a fin de no incrementar
su costo wnitario. Ello constituye un problema preciso de programacidn y

de economia sectorial,

El aprovechar el receso para fortificar ciertas lincas de inversidn,
muchas vecces rezagadas en el proceso expansivo, exige como se ha dicho im-
pulsar premeditademente la formacidn de ahorrc; lo cual es particularmente
més dificil cuando bajan precisamente las exportaciones. Y es también en
estas circunstancias en gue, al mismo tiempo, se hact necesaria una gran

astringcncia en el crédito bancaric inespecifico, a fin de evitar que haya

un eventual financiamiento de la fuga de capitales.

La Unice manera que sc advierte, de conciliar una reduccidn del crédi-
to inespecifico con una exryansidn prudente del crédito global y con un as-
censo necesario en la inversidn y el ahorro internos, residc en aumentar la
selectividad del crédito, y en oricntarlo progresivamente hacia proyectos.
Estos proyectos deben scr prioritarios por su naturalecza, y'deben llevar
consigo, al mismo tiempo, una alta proporcidén de ahorro privado para su con
cresibn, Ello significa meximizar l= capacidad del crédito bancario para ca
talizar ahorro en el recseso.

El receso ciclico, pués, requierc mucho més rigor en la selectividad
crediticia que la expansidn misma; la cual también lo necesita imprescindi-
blemente, como sc¢ considera con otro lugar de este trabajo; y exige que se

refuerce el poder de¢ catalizar ahorro, que ¢l crédito bancario posee.

- En cuanto al ghorro dcl sector plblico, es en estas circunstancias

neccsario que ¢l mismc también incremente para imvulsar fuertemente su in-
versidn. ¢Cémo hacerlo cuando bajan las importaciones y exportaciones, quc
en muchos paises en desarrollo constituyen una importante base tributaria,
y cuando al mismo tiempo, se deben aumentar ciertos subsidios y el gasto
isocial” del gobierno?.

Evidentemente, en el receso habrd que bajar ¢l consumo de los estratos

de mé&s alto ingreso, y cventualmente de algunos estratos medios utilizando

/el tributo
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¢l tributo y ello exige tencr una 2structura y una administracidn tributa-
rias aptas, y preparadas desde antes del receso para instrumentar una politi

ca que debe scor rédpida, ademds de flexible.

Quc el peseo del ajuste debe ir 2 los estratos medlios y altos va de su-
yo, si se quiere hacor una politica anticiclica ¥social®. Ademéds, como se
ha sofialado, si el rcceso golpea en el balance de pagos, la demanda de es—
tos scctores es la que ticnc mayer contecnido de importaciones., Habrd, no
obstante, que evaluar la circunstancia de gue warte de esta demanda puede
tener un alto contenido de mano de obra. Eun cualquier caso, como se dcbe
ajustar ¢l ccnsumo durantc ¢l reccsc, hard falta una disciplina social que
promueva una conducta de aceptacidn, también como elemento normal de una po
litica anticiclica.

Ya la cxigencia de un mayor ahcorro de las empresas privadas ha de redu
cir la distribucidén de utilidades; y a cllo habrd quc agregar, entonces, la
tributacidn, particularmentc la dirccta y la quc grave a los consumos con
alto contcnide de importacidn, Las tarifas de biencs y servicios produci-
des por cmpresas publicas, utilizadas también como instrumentos de tributa-
cidn progresiva, pucden centribuir a la exnansidn del zhorro del sector
plblico,

La necesaria oricntacidén "hacia adentro” de la demanda de consumo 2/
constituye tambiln un elomonto genérico que pone de reliecve la necesidad de
une tributacidn que, en el rcceso, sea mds fuertc y selcctiva; méds progresi
va; con mcnos dofasaje on cidérios casos cntre sus momentos de devengacidn y
de pago; y més especifica en sus desgravacioncs para impulsar la inversidn,
gue lo guec hays venido siendo en ¢l zuge. En tales condiciones de receso,
toma particular rclevancia ila necesidad dc que el fluir de los fondos del
sector padblico arroje a la vez ahorro positivo y déficit financicro, sobre
lo que se tratc més adclante.

- Una partc de la politica tributeria anticicliga debe operar necesaria

mente sobre exportacionns e importacioncs. En la expansidn, un gravamen sg

bre las importaciones graduado en forma des.endentc en funcidén de progra
mas dc incremcnto de lz eficicncia y de mejora tocnoldgica, sobre lapsos de
terminados, servird para moderar el impacto de la mayor demanda sobre los

precios internos, y alentar al misno ticmno el aumento de la eficiencia pro

ductiva. En
/el receso,
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el receso, el tributo sobre las importaciones ~aparte de que haga falta au-~
mentar cierta proteccién- debe gravar mds intensamente a las de bienes de
consumo. La expansidén de exportaciones tradicionales y no tradicionales dg
be ser lograda sobre la base de medidas de apoyo, incluso eventualmente deg
gravaciones tributarias internas y subsidios transitorios, Ciertamente,
puede llegar a ser aificil financiar tales subsidios sin devaluacidn; y es-—
ta circunstancia,que agrega un ractor de tensidn sobre las finanzas pabli-
cas, constituye una mds de las compiejidades del mismo proceso, cuya eficilen
cia habrd en definitiva que juzgaf a la luz de casos y, sobre todo, de mag-
nitudes concretas, sin desestimar instrumentos legitimos por cefiirse a es-

quemas aprioristicos.

Ademés,s. . gu. ¢l poso do o eccidn anticiclica se ponga sobre el tribu
to aduaneroc o el tipo de cambio —o‘sobre ambos~ ha de ser necesario gue el
disefio grade el gravamen conjunto, a fin de evitar tanto la doble protec-
cidn subrepticia como la inconcurrencia o altn la divergencia de ambes ine-
trumentos. De hecho, cuando se carga sobre el tipo de cambio el peso de la
accidn anticiclica en ¢l comercio exterior, haria falta devaluar en el rece
50 pera xpadir cxmportaciones. Pero ello aumenta la proteccidén con respecto a
importaciones competitivas, por lo menos hasta que las alzas en los precios
internos no restablcezcan la vieja paridad. Si no hiciera falta aumentar la
proteccidn, habria entonces que rebajar los derechos de aduane simultédnea~
mente con la devaluacidn y proporcionalmente a ella éz/ desde el punto de
vista anticiclico.

* La integracidn del comercio podria restar tales posibilidades, en la
medida en que un pais que ha rebajado sus tributos al devaluar por razdn

anticiclica, no pudiera volver a elevarlos luego.

Provisiones adecuadas tendrian, pués, que ser hechas para evitar que el
endurecimiento via integracidn de los tributos, al alza y a la baja, tras-
lade todo el peso de la labor anticiclica externa al sistema cambiario o &
la restricecidn directa.

. . . 8 . . 3

La compresion efectiva de la importacidén de bienes de consumo requie~

Te qu® haya algo que comprimir. ILas listas oficiales de importaciones de

/los paises
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los paises parecen indicar que en algunos de ellos no hay tal margen compri
mible, o que éste no es significativo. Pero la realidad de los bienes gue
circulan por sus mercados sefialan que en el recesc ciclico habrd que aumen-
"tar la dureza de la accidén contra lo que hoy constituye "contrabando™ (y
que en el futuro estard en parte constituido por transacciones que se llama
rén "interzonales”), Ello lleva a una necesaria accidén directa por dos ra-
zones: porque no hay otra manera eficiente de accionar contra la impértacién
no registrada -buena parte de la cual es de origen externo al Area-; y por-
que la ampliacidn del tributo a las importaciones prescindibles aumenta,

precisamente, la lucratividad de dicho comercio.

- Estas consideraciones contribuyen z identificar una politica fiscal

anticiclica, en sus caracteristicas generalez. Un primer atributo es el de

ser oportuna. Se reconoce que la demora con que actian sus instrumentos
constituye la principal restriccidn a la aptitud anticiclica de la politica
fiscalaéﬁ/ Ademds, fijado el gasto y el tributc una vez por afio, suele ser
necesario acudir a nuevos votos parlamentarios cuando se exigenio bien modi
ficaciones en el nivel acordado, o instrumentos de uso no previsto original

mente; lo que también resta oportunidad a la accidn del sector publico.

Soluciones para el problema de la oportunidad podrian residir en: ins-
titucionalizar un "comando financiero” del sector publico, que sea responsa
ble por graduar el ritmo del gaste, y por conciliar las conductas de los cn
tes en el gasto el tributo y los precios segln su naturaleza y localizacidu,
con propdsito anticiclico, (entre otros) dentro de las autorigzaciones presu
puestarias gadas por los poderes legislativos; éé/establecer fondos de com-~
pensacidn 2 para eguilibrar el gasto entre distintos presupuestos; o dele
gar.slos poderes legislativos en los ejecutivos, la fagultad de modificar
ciertos gastos y ciertos tributos en n4s o en menos, dentro de mdrgenes fi-

jados.

&1/

Traténdose de tributcs, esta facultad podria darse en mas o en menos.
Tratéandose de gastos, usualmente se daria en mas ara combatir el receso;
b 2 ?

y puesto gue de hecho en los sistemas presupuestarios prevalecientes las au

torizaciones son para gastar "hasta" los montos indicados. Seguramente, en

! /la medida
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la medida en que los presupuesios del sector piblico constituyan instrumen-
tos de cjecucidén de un plan de zorto plazo y sean verdaderos *'presupuestos

por programas', deberdn en el futuro ser entendidos como la orden" dada al
poder ejecutivo para gastar todc lo gue el presupuesto sefiala, a fin de lo-
grar que la demanda alcance un ceterminado nivel y estructura. En tal

caso y frente a una sobreexpansidén del gasto del sector privado, cabria tam
bién una autorizacidn legislativa para que el gasto se haga '"en menos” has-

ta cierta dimensidn,

Otro atributo debiera ser la suficiencia de la accidn fiscal. BEste
criterio no se refiere a la suficiencia meramente cuantitativa, sino a sgue
lla que se da dentro del marco ie referencia cuantitativo y cualitativo de
un plan anual, y alin a la suficiencia estacional seginlos periodasgque se fi
je de acuerdo con la modalidad del pais. Sin embargo,en lo cuantitativo mu
chas veces la escasa significacidn estructural del sector pdblico en el gas
to ¥otal -y consecuentemente Ge los tributos en el ingreso total- prictica-
mente esteriliza cualquier intento antiinflacionario a través del fluir de
fondos del sector pdblico, dada su irrelevancia; restriccidn ésta que habrad

gue tener en cuenta para diseflar el uso de otros instrumentos.

Finalmente, otra carccteristica general de los instrumentos de la ppli

tica fiscal debe ser la posibilidad de cambiar a corto plazo su magnitud.

Ello, como se sefiald, debiera ser preparado desde antes como wna caracteris
tica esencial de los instrumentos, y no improvisado cuando la recesidén gare
ce, o la expansidén se <sobredimensiona sUbitemente. Cada elemento tiene una
diferente posibilidad de cambiar répidamente y, segln los paises, los ingre
sos pueden tenerla mas o menos gquc los gastos. 6 fada unc de sus componen
tes posee, naturalmemte, una movilidad distinta. La inversidén piblica, p.
ej., tiene un ritmo propio a nivel de cada proyecto, que suele no ser efi-
ciente vulnerar, salvo en los casos do proyectos repctidos de pequefla dimen
sidn individual. La necesidad de maximizar la veclocidad de ejecucidn de
proyectos de infraestrvctura, en palises gque padecen de escasez de capital

social bésico, suele ser un dato en ¢l problema.

El lograr, edificando con tiempo suficiente, estas dondiciones de opor

tunidad, suficiencia y versatibilidad de la accidn fiscal cnticiclica contri

/buye significotivamente
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buye significativamente a reducir el costo inflacionario de la recuperacidn.

- ;Sirve 1o fluctuacidn del +tipo de cambio, en general, para compensar

el efecto de cambios ciclicos en importaciones y exportaciones; y sirve en

particular la devaluacidn para corregir un receso ciclico de exporiociones?

En el primer aspecto, podrias concebirse que una forma de estabilizar el
fluir de transacciones en moneda nacional pudiere ser lo modificacidn de
corto plazo en el tipo de cambio, en sentido inverso al de la variacidn de
precios internaciondles. Ello introduce un factor de desestabilizacidn que

0/

no resulta Gltil a2l erecimiento ni a la accidn antiinflacionaria.

La segunde cuestidn, relative a la utilidad de la devaluacién para co-
rregir un receso de exporitaciones,requiere una epecial consideracidn, Hay
varias alternativas de aausas guc pueden motivar este receso; y hay distin-

tos marcos de referencia en ¢l cuzl el mismo ocurre,

)

Cuando la caida de exportaciones obedec

ece al impulso de une baja cn la
demenda externa,parece muy improbable que la devaluacidn sirva para expan-—
dir las exportaciones, a menos que 1la baja se haya debido a que los precios
de exportacidén del pals hayan salido fuera de margen, lo guc constituye un
segundo tipo de causa. Y en este caso, la devaluacidén no seria en su origen
una herramicnta propiamente anticiclica, sino un instrumento estructural

71/

destinado a poner los costos internos cn linea con los internacionales.

Ademds, como los paises latinoamericanos exportan -salvo algunas excep
ciones—- bienes que ticnen baja eleosticidad-ingreso de demanda en los paises
industriales, es muy improbable que la dovaluacidn de un pais exportador a-
creciente el volumen fisico de sus exportaciones, cuando hay un ciclo mun-
dial depresivo. Ello, con la natural excepcién de una devaluacidén tan
fuerte, que permitiera un “dumping'"; el cual en todo caso seria transitorio

en sus efectos,

Ademés, tal sobredevaluacién podria provocar una baja en los precios
de exportacién en monedo internacionzl,sgraovando entonces el problema exter-
no del pais de quc se trate., Si no se afora entonces la exportacidén -por
lo menos la bdsica- y no se ¢jerce un buen control de la realidad de tran-

sacciones en volumen, precic y especificaciones técnicas y comerciales de

/los bienes,
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los biencs, pueden existir serias filtraciones en tales casos, tanto més
grandes cuanto que sea elevada la tributacidn sobre las exportaciones en el
pais que devalde. La intensidad de este proceso ha de variar también segin
sea piblico o privado el ente que exporte y, en este Gltimo caso, segln el
origen de los capitales de las cmpresas exportadoras o su decisidn de ubi-

car forndos en uno u otro mercado.

A este respecto, puede cstablecerse en lineas generales que, precisa-
mente en el recesc, cuando cl pais en cuestidn deja de ser atractivo para
invertir o mantener fondos en &1. -y méds cuando hay inflacidn~ la fuerte
tributacidén con base en cxportacioncs, la ausencia de controles que se ha
mencionado, y la ausocncia dcl gobierno en el comercio exterior Zg/ configu-
ran wa situacidn de mixima propensidén a la erradicacidn de capitales, una

de cuyas formas de ser realizada es la reduccidn de precios en las exporta

Q
e

ones registradas. Tal vez ¢sie marco de referencia explica gue; precisa-~

3

ente, la fuerte dcveluacidn trae consigo un deterioro de los precios de ex

b
o

portacidén y, consecuentemente, de los términos del intercambio, La otra par
te de explicacidn reside en que los importadores del exterior ganan poder
de negociacidn para deprimir los precios ~y los exportadores lo picrden pa-

ra mantenerlos- cuando la devaluacidn ticne lugar.

Una tercera situacidn residiria en que la caida ciclica de exportacio-
nes ocurra por falta de produccidn nacional exportable suficiente, en volu-
men fisico. Si ella ocurre por precios internos no compensatorios, posible
mente fuera requerido un zjuste del tipo de cambio o el empleo de otros ing
trumentos, como los tributerios, De lo contrario, si hubiera por ejemplo
restricciones nacidas de la tecnologia o de la estructura de la propiedad,
seria obviamente incpto devaluar. La clave del problema en tal caso reside
en establecer qué precios son o no "compensatorios' o "alentadores", o "su-

ficiente remuncrativos', segin las terminologias nacionales.

El marco de referencia general, y especificamente el del comercio on
auc geurrc ¢l r.ceso efclico de cxportacidén es de ordinario diferente segimn
los paises, y cambiante con el tiempo en un mismo pais. En buena medida,
este marco influye poderosamentc sobre gqué tipo de instrumento se ha de usar,

y con gqué criterio general.

/E1 que en el
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El que on cl comcreio de oxportacidn haya un producto dominentc, o un
comprador dominantc, o un moecanismo comercial y do transportes domindntbﬁ
rcduce considerablementc los gredos de libertad para clogir politicas anti-~
ciclicas altcrnativas.zz/iomﬁmo]os reduce ¢l que se haga un objetivo rigido
de la cuxpansidn de doetirminads comurcio hacia cicrtos paises o drcas. Igual
mentc ocurre con el grade c¢n que, al momento de plantcarse la politica, sc
hayan ya adontado decisiones qus hacen al criterioc con quc sc han d¢ manejar
los instrumenios (p.c¢j. habidndosc decidido, antes de plantcar la politica
anticiclica, que habrid libres transfcrencias financicras, o bicn control de
cambios; quc se han d¢ limitar las traensfcrcencias de¢ beneficios y de capita

los o quc c¢llo no ha de haccrscy ctec.).

Cuando las rcstricciones guc ¢l marco dc refercncia pone a la politica
cambiaria anticiclica son muy fucrtes, puedc darsc ¢l caso do qué la devalug
cidn sca lementablemontc roquerida, aungue se sepe que olla puede llevar a
perder via prucics lo quu sc ganc via volumcn de cxportaciones. A voces s
concchible que sc ll.gue a una devaluacidn dentro de tal sistema de rigide-
cus, sélo on la cspera de guc capital.s nacionales evadidos dc los paiscs
retornen, mediantc ¢l subsidioc subrepticio quc las devaluacloncs fuortes in

troducen aunquc por algin tiumpo solamente,

Surge d¢ aqui wna indicacidn nrccisa dc politica ccondmica cntirrecesi
va quc sc quicre, do vaso, ancotar: la de mejorar considerablemente la apti-
tud do las estructuras y las administracicnes tributarias durantc el auge,
para ovitar quec cmigron -cn ¢l auge y mds atn on ¢l receso- cavitales nutri

dos con <l valor agregado intcrno.

Desde la cxzpansidn podrén cntonces prepararse los mecanismos para am-

pliar los grados dc¢ libortad de la 1 1itica cambiaria on ¢l reccso.

Apartc do ostas considcracicncs, la dovaluacidn como instrumente anti-
rrocosivo ticnc otras limitacicncs., Elle produce “per se una redistribucidn
dcl ingreso hacia arriba cn los paiscs on desarrollo. Incrementa, pucs, la

capacidad dc domanda d¢ los estretos doc mds glto ingrese, y proecisamentce es

©
)

cl consumo dc cstos cstrates ¢l gul ticne mds contenido de importacioncs

/total (direccto e
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total (directo ¢ indirecto) como se ha dicho. Ello provoca-si no actian
otros instrumcntos compensatorios o si se opera en condiciones de libertad
de comercio y de cambios- un zumenito en la demanda de importaciones que tien
de a cancelar ¢n términos de divisas parte del efecto expansivo que pueda
lograrse. BEste cfecto se suma al de la eventual caida de los precios
de cxportacidn, pare integrar el débito del balance de divisas del "éfecto-

devaluacidn®,

Un crédito vienc dado por el grado en gue la devaluacidn desalienta la
importacidn, en tdérmincs gencralcs. Sin embargo, la distribucidn del ingre
80 en el subdesarrollo suelc ser ten ineficicnte, que la demanda de importa
cién dec bicnes de consumo prescindibles necesitaria a veces de una devalua-
cidn explosiva para frconarsc rcalmente.

»

Otro crédito se da, bédsicamente, en términos de volumen fisico de cxpor

Hy e
joT]

i
taciones, cuando los paiscs ticnen capacided de expandirlas durante el lapso

en que ocurwcen los efectos desfavorables,

Este lapso es esecncial. Supdngase, por ejoemplo, que un aflo fuera el
lapso en que la devaluacidn tarde on trasladarsc a los precios internos.
Durantc un offo habria entonces caida en los precios de exportacidén por efeg
to-devaluacidn y cxpansidn de la importacidén de bienes de consumo prcescin-
dibles por cfecto-distribucidn del ingruso, segln la dimensidén de la devalua
¢idn. Si el pais de quc se trate no estuviera en condiciones de ampliar su
exportacidn durante ese afic, tendria un saldo negativo en su balance de di-
visas por efecto-docvaluacidn durante el afio; y el uso de la herramienta an |

ticiclica habria side ine Zicieric. Moturalmente, hay que medir tal eficiencia,

Estas consideraciones dan fundamente a la concepcidn de que la devalua
cidén sélo puede ser un instrumento anticiclico Util cuando ella sea impros-
cindiblemente reguerida pars promover la expansidn de la prcduccidn interna,
particularmente lo exportable; lo cual configura unz situacidn en que més
que herr mionta anticiclica, ella debe sor emplceada como instrumento estruc

tural dec alincacidn de precios internos ¢ intcrnacionales.

El problema cambiario cs tan intrincado, que tal vez estos tratamientos

sean defectuosos, o insuficicntos, o, la misma sistemdtica empleada no permi
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ta extracr conclusiones definitivas. Bllo cxige considerar, también,algunas
particularidedes en el problome para ganar procisidn, Asi. uvondo: oo debe
poner un freno fuerte a las importaciones; se decide hacerlo via precios, es
decir sin introducir restriccioncs directas; sc opera an un marco en que la
productividad econdmica reclativae de las industrias de exportacidn es bastan
te mds clevada que la de las industrias nacionales competidoras de las de
importacidn, ~lo quec suele ser la rcgla c¢n ¢l cubdesarrollo monocxzportador-—
todo ¢llo con respecto a sus similores del exterior; se presume gue cierts
expansidn en la produccidén intcrna ha de lograrse y cierta expansidn en la
demenda internacional tambidén; cuando tal marco de refercncia se configura,
una forma de accidén -cntrc varias altecrnativas- reside en el manejo de més

de un tipo de cambio real, cstableciéndose entonces una forma de tributad%%n.

La forma que puede asumir esta tributacidén cs variada, ya se trate de
impuestos juridicamente considerados tales, o de "retenciones™ o “de
nes" camblarias sobre las exportaciones, o de Yrecargos® o "sobretasas’” cam-~
biarias sobrec las importaciones; o de formas mixtas que arrojen un "margen'

o un ‘beneficio" de cambios.

Si estos impucstos son pagados por los exportadores o los importadores,
depende del nivel c¢cn que se ubica ¢l tipo de cambio de paridad con respecto
al tipo de cambio real, lo que¢ no toca a este punto discutir. Sélo se afir
ma que,aunque legalmente ellos aparczcan como tributos a la exportacidn,
ccondmicamente puedcn constituir tributos o le importacidn -o cn parte ambos

a la vez- segln ¢l nivel do paridad,

Se trate, en estos casos, dc un instrumento tributario cuyo uso exige
cn la préctica realizar una devaluacidn., Si ella procede o no, es materia
apartc., Si procedicra -p.cj. cuando haya gque alinear precios- y si ocurrig
ra un receso dg exportaciones quc exija comprimir importaciones, podria uti
lizarse ¢l instrumento. Ello, incluso aproveghando para subsidiar selcctiva
mente en alguna forma las exportaciones, o dando tipos de cambio gue transi
toriamente las alicnten, si hay real elasticidad-precio de su oferta a cor-

7/

to plazo.

Sin cmbargo, cuando la accidn anticiclica se monta sobre un proceso

/inflacionario y



_44._

inflacionario y cuando lecgalmente la basc tributaria se pone ¢n las oXpor-—
tacioncs, la cxpericnciz dc algunos paiscs de América Latina sefiala que cs
tos tributos posecn elasticidad-precio ncgetiva., BElles, en conseouencia,
suelen scr disminuidos a medide que la misme dcevaluacidn global se traslada
a los prccios intcrnos , y deben scrlo cuando tocan a bicnes de cxportacidn,
Y si los paises consumcn intcrnementc una alta proporcidn de los mismos bie
ncs que exportan, sucedc une de dos cosas: o ge modifica de intento la os-
tructura dc prceios internos pars impcedir que el efccto de la devaluacidn sc
traslade o cllosj o hay un preocesc de alza de precios intcernos que hace pe-
rimir cl cefccto dcl ajustc al cabo do ciorto tiempo, si se deje libre dicha
estructura. Ello tenicndo tambidén on cuenta ¢l cfecto geoneral dc la devalug

L . 3 A e
cidén sobre los precios internos,

Lo dc¢licado do comprometer tode un nivel y una cstructura de tipos de
cambio para lograr propdsitos tributorios destinados a una accidn anticicli
ca; la cvidencia dc que o biocn sc gnere unc tributacidn de clasticidad-pre
cio negetiva y por lo tanto de rendimicnto fiscal decrecicnte, o bicn hay
gue modificar lo ecstructura intcerna dec precios,o ambas cosas conjuntamente;
y ¢l hecho dc que, segin sca la dimcnsidn dc la devaluccidn requerida para
introducir el tributo, sc modifican considerablcmonte los nivcles de proteg
cidn interna, dec capacidad de competencia y de poder de compra del ahorro
intcrno en términos de bicncs do inversidn; todo c¢llo por lo menos, aconse-
ja graduar cuidcdosanentc le utilizacidn dc estc tipo de instrumentos con
propdsitos anticiclicos y antiinflocionarios, y més aln si sc trata sélo de

propdsitos fiscalcs.

En otra partc dc este trobzjo se sefiala que hay casos en la expericn-
cia latinoamcricana, cn gquc coincide ¢l intordés por devaluar de los cspecu-
ladorcs, que manticnen posicidén eon nonedes duras; de los exportadores, que
descan ampliar sus bencficios; do los industrialcs, que roguicren mds pro-
teccidn; y del mismo ministro do hacicnda, cuycs arcas cstin exhaustas por
el doble jucge de la cvasidn y del cfecto inflacionario sobre sus gastos.
Sucle hpber, cntonccs, algo més guc un "“desahogo psicoldgico" cn la deva-

luacidn,
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Por otra parte¢, cstos tributos particinan de les caracteristicas genc-
ralces de la cstructura tributaric a mediano y largo plazo, gue se roguicrc
cambiar en los peisvs cn desarrollo, nara hacerla dopender cada vez més sus
tantivamcntc sobrc bascs intcrnas y mcnos, consecucntumente, sobre el comer
cio extorior. Su cmplco como instrumcnto anticiclico dobe estar, pués, on
cicrta mancra limitado pef la nccesidad doe reconvertir la estructura tribu-

taria a mcdiano plazo.

Finalmounte, ¢l caso ¢s distinto cuando sc trate do utilizar ¢l tribute
para absorber cl ingreso provocado por un alza sUbita do procios de exporta
cidn c¢n moncde intcrnacional. Obviamcnte, <llo ¢s imprescindiblc a paises
cn desarrcllo, y la historia c¢s bicn clara accrca dc cémo los paiscs quc
institucionalizaron cste "plusi de ingrcso pudicrm acclorar su crocimicntos
micntras gue los quc sc abstuvicron do hacerlo, sc limitaron a admitir un
-alza transitoria dcl gasto ¢n censumo gue no pudicron financiar, una vez guc

los precios internacionales rotornaron & su nivel anterior.

Se considcra, puds, quc la devaluacidn no es Gtil como instrumento an-
ticiclico para corregir un ricoso dc cxportacicnes. Se rcconocc, por ¢l con
trario, la nceosidad estructurel dc mantencor precios alincados; y la necosi
dad tembidn dc mantcncer ci.rtos tributos sobre las cxportacioncs, a fin de
lograr por lo mconos dos objotives: cguilibrar ¢l cfecto de los distintos ni
veles de productividad d. las actividades de oxportacidn y de importacidn,

¥y tcner posibilidad dehacerde ®loes tributos un emplco anticiclico, cuando

¢l rceeso sea motivadeo cn la caida de nrccios cxternos.

La forma quc pucden asumir c¢stos tributos cs variada y, alin, puedc scr
Util quc converja mds de un tributo: lo detroceidn o rotoncidn sobre el ti-
po dc cambioj; ¢i impucsio z las transaccioncs sobre la basc del valor agro-
gado; ¢l impucsto sobrc la rcnta o, méds propiamcntc, sobre ¢l ingreso del
factor cmpresario y cepital; y la tributacidn de scguridad social, gquc admi
te excnolones destinados a Yalinear costos de mano de obra' en un drca intc
grada, como sc¢ sclaela cn ¢l capitulo siguicnte, La aptitud para mancjarlos
depende do quc haya un gobiorno capaz do encaugar y resistir las presiones
de todo tiwvo guc, on todo momento, sc 1. han de prescentar pere rcducir los

tributes. En ¢llo, ¢l gque los paiscs roconozcan que las exportacioncs cong

/tituycn una variable



tituyen una variable estratégica exige doble disciclina social en los sectg
res que las manejan: para maximizar el valor de sus ventas y para no aprove

char internamente de lo estratégico de su posicidn.

Y en cualquier caso, las formas de subsidio transitorio a la exportacién
que pudieran otorgarse por via cambiaria tienen un plazo de perencidn, que
déepende -entre otras— de dos voriables: la velocidad de reaccidn de los cog

tos internos y la dimensidn de la devaluacidn misma.

Paraz no caer, entonces, en nuevas devaluaciones al cabo de este lapso,
los sectores de produccidn para la exportacidn y los que estédn sujetos a la
competencia externa deberian aprovechar del estimulo de tal devaluacidn a
fin de poner su eficlencis en paridad comwetitiva; en oiras palabras: para
aumentar todo lo necesario su productivided -y aln mds—-, Y, en la medida en
gue ello requiera equipamiento externo, esta necesidad pone un limite de méxi
ma & la dimensidn del subsidio cnmbiaric a las exportaciones; es decir, a la
dimensidn de la devzluacidn misma. En efecto, si se llega a una sobredeva-
luacidn, el lapsc de durccidn del subsidio serd méds grande; pero se habran
de deteriorar dos variables: aumenta el poder de compra del shorro externo
en términos de bienes nacionales; y se reduce el poder de compra del ahorro
interno en términos de bienes de inversidn, lo gue contraria uno de los pro
pésitos antes discutidos., Ello puedc -si se hace de la sobredevaluacidn una
practica,antirrecesiva o no, en poises en desarrollo- alterar significativa

mente la estructura de la prepiedad a mediano o largo plazo.

Por otra parte, si el rzceso es motivado en baja en el volumen fisico
de demande por razdén de una rase denresiva externa, o si no hay elasticidad
de oferta de bienes de exporiacidn por otrz razdn que precics inadecuados,
la devaluacidn es estéril., Si el receso se opera por razbén de una caida ci
clica en, los precios internscionales, la modificacidn de tributos actuaria,
entonces, en forme compensctoris., Si la caida fuere estructural -por la en
trada, p.ej. de un nuevo productor a bajo costo en el mercado mundial- ha

bria gque hacer todo un replanteo “od hoc’ del problema.

/- Bl receso
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- E1 receso impulsa con tanto vigor como la expansidn hacia la necesi-

dad de desarrollar una politica de precios e ingresos bien calificada.

No hay estudios precisos en América Latina acerca del comportamiento
de la estructura de precios, salarios, remuneracidn del factor emnresario y
remuneracidén del factor capital en las distintas fases del ciclo y por acti
vidades, por lo menos. Serd, puéds, requerido identificar el comportamiento
matural®™ de estes variables, a fin de orientar con precisidn el uso de ins

trumentos que en parte han de ser compensatorios.

Sobre la estructura de precios en general quiere anctarse que los &
tes que deban introducirsce a ella son mds ficiles de ser realizados en la
expansidén de la actividad y con un promedio de preciocs ez alza, que en el
receso., Pero ssta mayor facilidad operativa no debilita la necesidad de

preparar desde ¢l receso las bases wara que la expansidn sea luego 1o menos

inflacionaria posible. Desde entonces hard falta orientar la estructura de

las remuneraciones de los factores con critorio selectivo, y teniendo en vis
ta no sdlo su eficiencia anticiclica en particular, sino los propdsitos ul-~

teriores del desarrollo en general. Ello insinta que, enh lo posible, la po-

litica antirecesiva utilice instrumentos reales, del campo de las corrientes

fisicas, y del campo_de las corrientecs financieras, de preferencia a los ins-

trumentos de precios y remuncracién de factores, cuando éstos conllevan ries-—

gos inflacionarios.

Sin embargo, la existencia del receso puede también aprovecharse para
bajar algunas remuneraciones, comc la del factor capital, corrigiendo enton
ces ciertas distorsiones que suelen existir en paises en desarrollo, en que
las tasas de interéds son estructuralmente muy elevadas. Suele ser aceptado
gue el interés debe bajar en la depresidn, como medida compensatoria gque
tiende precisamente a estimular la inversidn. El receso es, pués, el momen
to de realizar su sjuste y de preparar bases gue no perjudiguen una expan-

. S - - . &
gion monetaria suficiente en el auge.

En cuanto a la remuneracidn del empresario, es bien conocido que los
instrumentos para actusar sobre ella son menos en numero, mas globales, mas

indirectos, y de efectos menos probados y probables gue los que pueden
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emplearse con respecto a la remuneracidén del factor trabajo. Al propdsito
anticiclico, es concebible que 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 politicas
tributarias y de crédito, entre otras, a la consideracidn del problema. ZEM

El salario constituye el elemento sobre el que, en el estado presente
de la investigacidn, se posce més experiencia como para adelantar algunas

consideraciones.

En principio), se cxige distinguir los movimientos ciclicos del salario,
por wa parte, y del ingresce de los trabajadores por la otra. Ello, aparte
de la consideracidn ultcrior del "ingreso disponible” y del “consumo', co-
mo catecgorias diferentcs de andlisis y programacidn.

Iy

Ylientras en la cexpansidén suben la ocupacidn, el salario medio y el adi

77/

cional — g niveles bésicos de convenios, cllos

[
&)

de salarios mor sobro
bajan -o dejan de subir- on el rcceso. En consecuencia, los ingresos

reales de los trabajadores varian més que los salarios de convenio.

El acento del control anticiclico se pone, ontonces, sobre bases dis-—
tintas en la expansidén y e¢n cl receso. DIn lo sustantivo, se trata de incre
mentar los ingresos, - mcjer Gn, ¢l wcdor feo conpra de los- ~salcricdos,
en ¢l rocoso, eventualicnic por otras vias gue ¢l salaric afin dc¢ moderar el
cambio en la demanda total. Bn lo administrativo, mientras en la ecxpansidn
el control debe poner su acento cn evitar el sobrepago de salario nominal,
protegiendo a la cconomia cn su conjunto de¢ la presidn inflacionaria, en la
comtraccidn debe evitarse que se paguen salarios inferiores a los de conve-
nio, a fin de proteger genlricamente a la demanda y especifioamenté al tra-

bajador,

Bstas consideragciones debon scr graduadas. En paises desarrollados el
rceceso ciclico puede tracr una disminucidn del Yadicional®, pero éste sien
pre es positivo porgue la mano de obra es factor escaso; mientras gue en
los paisces on desarrollo hay razones téenicas -y alguna experiencia que es-
tudios sistemdticos deben confirmar~ para cstablecer que el adicional puede

ser aln negativo.

/Ademds en paiscs
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Ademés en paises desarroiladcs hay una propensién a retencr mano de o-
bra en el receso, por la misma razdn; mientras que ello no ccurre en los
I d . - . . .
paises en desarrollo, a veces ni siquiera para especialidades escasas o de

altos indices de calificacidn.

Por otra parte, cualquier expansidn fuerte o stbita de la actividad di-
ficulta la aplicacidn de una politica de salarios de convenio; no porgue
falte mano de obra on paises er desarrollo que precisamente tienen exceso de
ella, sino porgue a veces falta manoc de obra "adecuada a los puntos de de-
manda', dados los defectos convergentes que derivan de las insuficientes ca

pacitacidén y movilidad.

Ademds, cs necesario atender a la realidad del juego del ‘mercado” de
trabajo para identificar ¢l grado en gue salario y empleo puedan estar vinecu
lados. Cuando el plenoc empleo es un objotivo dominante de la colectividad,

y hay consenso acerca de que el gobicrno es responsable por graduar el gasto
real para proveerlo, tiende a desvincularse institucionalmente el salario del
nivel de ocupacidn, particularmente cn el receso. 35i ello bencficia o no al

sistema econdmico cs cucstidn aparte.

3in embargo, cuando es débil la vinculacidn entre salarios de convenio
y nivel de empleo —como parcce scor la situacidn- hay algunos casos en gque el
mercado” de trabajo parcce oporar. Los “adicionzles™ antes mencionados va

rian, actuando entonces como mccanismos ds ajuste.

E1l fendmecno puede scr ton intenso, gque la accidn gubernamental en el re
ceso, para impedir que los salarios realcs estén por debajo de los de conve-
nio, pucde llegar a ser requcrida con particular importancia con respecto,
ain, al salario vital. Al parecer, este tipo dc acciones seria exigido en

mds de un pais de Américe Latina.

De la misma mancra que una politica anticiclica de bencficios -segin
antes se considerd~ exige asociar instrumentos de los campos tributario y
monetario, una politica znticiclica de ingresos del factor trabajo exige la
convergencia de tales instrumentvs y, en particular, de subsidios y de gas-
to publico. El receso lleva con mds claridad que la expansidn a exteriori-
zar esta necesidad; aungue 1. solucidn tiene gue ser preparada desde el pe-

riodo expansivo, y no improvisada fronte al receso mismo.

/La variable-objetivo
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La variable-objetivo ¢s cntonces ¢l consumo fisico de bicnes y scrvi-
cios por los trabajadorcs, sustentado en parte por compras financiadas con
ingreso disponible; y en partc por via de subsidios y prestaciones dircctas

del gobierno, Z“S/El subsidio, admisiblc en este contexto, constituye un ins-~

25/

Hay wn distinto efecto y tambidén diferentc naturalcza y permancncia en los

trumcnto de¢ emplec delicado que fué utilizado por una seric de paises.

subsidios visibles o subropticios, que en toda cconomia siemprc existen, sg
gin se seofiald cn el cap.II. Al efecto anticiclico se identifica la neccsidad
de aumentar la dimensidn de cicrtos subsidios -a veces visibles- a las ex-
portacioncs y a la inversidn, particularmente como promotorcs de demanda; y
a cicrto consumos de los estratos bajos de ingreso, como redistribuidores

con propdésito social.

El gaste plblico dcdicado a la prestacidn de servicios directos, parti
cularmente scrvicios sociales, debe incrementar en cl receso. No sdle lo
hace el seguro de dosempleo, cuando oxiste; sino ¢l gasto necesario en otros
rubros. Ello, juntamcnic con la necesidad dc¢ expandir la inversidn, pone
una prosién scria scbre las finanzar plblicas, quc se congidera por separado.

Estas consideracioncs sefalan la importancia dc hacer que la politica
de ingresos, cntre ovros enfoques, tenga aplicacidn en cl momento en que se
realiza la primera distribucidn dcl valor agregado, entre remuncracidn del
trebajo, tributos y remuncracidn del factor cmpresario y capital. BEs en cl
receso, ¢n gue cl ingreso total decrcce y en gque cada factor y el goblerno
sc fijan metas prownias de ingreso quc suelen ser incomvatibles entre si,
cuando se hace mds rclevante la necesidad de establecer un criterio distri-

butivo, desde cste nivel precisamcnte.

El diseflo de la politica, en tal caso rocueriria ser hccho por sectores
o grupos dc¢ actividades, dado cl efecto de su productivided diferencial. Y,
aln on cicrtas actividades, el distinto nivel de productividad de las fir-
mas exigiria tlenicamcnte que se establezca una pauta para los criterios dis
tributivos, quc tonga en cucnta la diferentc sensibilidad ciclica de cada

t
orden de magnitud de¢ empresas.

/Que toda esta



- 51 -

Quc toda esta Gltima tareca de detalle es de dificil instrumentacidn
préactica como politica anticiclica con paises Latinoamericanos gueda fuera
de toda duda; pero que tales criterics dcbieran scer ternidos progresivamente

cn cuenta por quicnes disefien la politica, es también cvidente.

-~ La labor anticiclica exige también una més fuerte y precisa agcidn

cn las politicas de las gorricntes fisicas, sectoriales y regionales. Al

nivel on quc estc trabajo cstéd por ahore planteado, y teniendo en cuenta

que la politica debe scr difcrenciada segin sector y actividades, no se en-
tra aqui on detalles. Sdlo sc quierce anotar que el receso exige en el Area
més vigor en la accidn del gobierno, por lo mencs por el decaimiento de la
actividad privada, que cexigce ciertas accioncs estatales compensatorias, tan
to on scctores productorcs de bicnes como de scrvicios. Y esta accidn debe
estar en ¢l receso mds difundida que cn la sobrecexpansidn, en que se trata

de accionar particularmente sobre los factorcs especificos gue la provocan.

Y sc yuierc recalcar tambidén que es al nivel de tales politicas secto-
riales gque la accidn anticiclica dobe nlantcarse con todo vigor. Los ins-
trumentos financicros y algunos instrumcntos de precfos son correctivos de
fluires que arrancan en la politica dc las corrientes fisicas. Pricticamen
te, si no hay solucionecs al nivcl fisico, sectorial y aln regional, exterio
rizadas en una expansidn de la produccidn, no podrd haber solucidén real ni
a un receso, ni a la sensibilidad de los paisces que hace gque otros recesos
aparczcan; ni habrd traslacidn haciaadcntro del entro ciclico en las econo-

mias de los paiscs del Area.

- Los '"estabilizadores automdticos" han ocupado buena parte del pensa-

miento que buscd mecanismos anticiclicos, al impulso en gran medida de los

afios treinta.

En cuanto sirvc a peisecs cn desarrollo, se piensa gue, de hecho y a
medida que el proccso de desarrclle ze rcaliza, la estructura econdmica va
teniendo meonos sensibilidad cicelice por varias razonces. Entre ellas: la
“institucionalizacidn” de cicrtos gastos, particularmente los gue se reali-

zan e€n servicios socialcs brindados por ¢l gobierno o por entidades privadas;

los seguros de descmploo; el aumento en la proporcidén de empleos a sueldo
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sobre el total de ocupacidn; la mejora en la capacidad de prediccidn de las
empresas; y on su aptitud para acomodar la nueva capacidad al mercadoj; cl
conocimiento de la evolucidn del gasto piblico total o, por lo menos, de la
inversidn plblica; ciertas politicas que aseguran el ingresc a determinados
sectores, como el agropecuario; una mayor toma de conciencia acerca de la ne
cesidad de realizar gastos anticiclicos; ¢l habersc desprendido la emisidn
monetaria interna de la obligacidn de contraerse frente al saldo adverso
del sector externo,limitdndose. on funcidén de topes fijos de respaldo; el
Jjuego de los mecanismos de proteccidén; la existencia de un mecanismo de cré
dito internacional; la cxistencia creciente de planes de desarrollo, que po
nen un ritmo a la inversién y orientan la politica consecuentcmente; el de~
sarrollo progresivo dc los sistemas dc ventas a crédito; y la misma inflexi

bilidad de los salarios nominales a la baja; entre otros factores.

Adcemés, la crcciente introduccidn y ampliacidn del peso real de tribu=
tos progreosivos sobre lo ronta actla tambidén como un estabilizador automdti
co, cn ¢l sentido de quc ¢l ingroso gencrado antcs dcl impucsto fluctda més
gue ¢l disponible despuds de &1, sicmpre que el lapso entre el momento de dg
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vengacidn y de pago no sca grandc. Bn cefcecto, c¢n la expansidn ello ocurre
por la mayor absorcidn proporcional dc¢ la pardbola tributaria; y en el re-
ceso porguc la actuacidn dec minimos de imposicidn hace bajar la tasa efecti

va mids intensamente quc lo que haya bajado el ingreso.

Talcs mecanismos disminuyen la zénsibpilided ciclicn “recl”, por lo me~
nos a la depresidén y al nmismo tiempo la existencia de una conciencia clara
sobre la necesidad de la politica anticiclica y sobre la forma de manejar
los mecanismos para enjugar ¢l recesc, parecen haber disminuido la intensidad
de las cxpectativas de quc un fucric roceso pueda ocurrir, lo gque hace mencs
intenso ¢l movimiento acumulativo. Esta combinacidén de menor sensibilidad
real y menor intensidad de oxpectatives c¢stéd dédndosc, al parecer, en Lating

américa.

- Pero e¢lla no elimina ¢l ciclo real, particularmente cuando &1 provie
ne de la caida on el volumon o cl prccio de las cxportacioncs. Y si los pai

ses han crecido en magnitud tal gue se haya irasladado cn proporcidn signi-

/ficativa el



- 53 ~

ficativa ¢l centro ciclico hacia el campo industrial y la demanda interna,
ain juegan el ciclo de inventarios y las indivibilidades de equi o, gque sue
len llevar a un desarrollc desbalanceado en el cortoc plazo, con el corres-

pondiente costo inflacionario.

Dado que las caidas de exportaciones también conllievan presidn infla-
cionaria, segin se ha analizado en el Capitulo II, parece dable esperar gue
del juego autdénomo de estas variables surjs un incremento del costo infla-

cionario de la politica anticiclica., Fn otras palabras, si en las condicipg

nes actuales de inflexibilidad de ingresos a la baja, ya mencionadas, el re
ceso en volumen figico lleva como respuesta a que algunos sectores procuren
incrementar via precios sus ingresos nominales, resultaria también que la

inflacidn es una suerte de "“estabilizador automdiico® parcial.

Esto conduce a formular una advertencia importante. Al plantearse una
politica anticiclica es necesario poner un limite o cota al costo inflacio-
nario que =lla conlleva y, segin se ha analizado en el capitulo II, hay al-
ternativas de politica que residen en: maximizar a corto plazo el empleoc o
el ingreso poniendo un limite de méxima al alza de precios; o bien minimizar
este alza, poniendo un limite de minima a lo que deba por lo menos crecer
el ingreso o el empleo. En cualgquier supuesto, no parece tener prioridad
evidente el uso de instrumentos anticiclicos que operen via precios; y debe
por el contrario darse mayor peso al uso de instrumentos que operen sobre
las transacciones fisicas y la distribucidn, a fin de moderar cualguier im-

pacto fuerte sobre los jrecios, desde el mismo momento en que se inicia la

accibén de restablecimiento,

~ Una inginuacidén genérica de politica anticiclica que surge de las

consideraciones anteriores puede tal vez concretarse en: disminuir con tiem
po suficiente la sensibilidad ciclica interna de la economia de que se tra-
te; combatir preventivamentc no sdlo el ciclo real sino las exnectativas de
presivas; y poner un limite o cota 21 uso de instrumentos anticiclicos deter
minados segin el costo inflacion.ric que conlleven, habida cuenta también de

los reguerimientos 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
0 comienza con una caida en la capacidad para importar o, en otras palabras,
al ciclo de exportaciones. Ha habido en los Gltimos lustros en América

Latina algunos recesos ocurridos como consecuencia de politicas de estabili-~

zacidn de naturaleza restrictiva, que se aplicaron en los paises. Ellos no

han sido considerados en este contexto porque es muy preciso su propdsito:
de lo que agui se trata es de analizar alternativas de eleccidn de instru-
mentos para combatir un Trecesoj;cn aguellos casos es la eleccidn de instru-

mentos determinados lo que ha motivado el receso.

vii) E1 cncarar las modificaciones requeridas por la accidn anticicii—
“ca en el uso de ingtrumentos no es tarca fécil. El operar con cportunidad
es mas dificil aum,

Es concebible que la convergencia oportuna de instrumentos puede ser
en cierts medida lograda sobrce la base de previsidn suficiente -aungue la
historia de algunos paises industriales seflala que la accidn antirrecesiva
fue muchas veces instrumentada una vez quc la recuperacién se habia inicig
do~ y de la minimizacidn dc¢ retardos on la infermacidn, Pero no es facil

vencer ciertas restricciones gue sc¢ oponen e la accidén anticiclica misma.

Un conjunto de restricciones, de caricter cxterno, rcside en los meca
niémos del comercio internacional 89/ ¥y ¢n la forma de funcionamiento de los
mecanismos financieros, cuando no cn la propia suficiencia de la liquidez

internacional disponiblc.

En lo interno, muchas herramicntas de accidn anticiclica ya roquieren
ser cmpleadas como una parte corriente de la instrumentacidén de la politica
de desarrollo; dc manera gue la accidn anticiclica en general -~y antirrece
siva en particular- no requicre mds quc un cambio en el "dosaje" de instru
mentos determinados. Hay, pués, un efecto anticiclico marginal producido
por el cambio en ¢l uso del instrumcnto; sea que varic su sentido, su inten
sidad, la velocidad dc¢ su accidn, u otro de los atributos de los instrumen-

tos dc politica econdmica.

Lo importante, como limitacidn, residc en gquc una serie de instrumcn-

tos carecen de aptitud anticiclice; o bicn cperan reforzando ¢l curso

/ciclico, como
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ciclico, como los movimicntos dc capital~s de corto plazo. Y le inflacidn

dcbilita la capacidad de coeildn anticiclica de muchos instrumcntos.

Pcro la principal fucntc dc debilidad reside cn ¢l subdesarrollo mismo.
Una cconomia subdcsarrollada cstd pricticamcntc incrme frontc al roccso dc
cxportacioncs; c¢n clla la aptitud dc doterminados instrumcntos —como los mg
nctarios y tributarios, por cjemplo- ticnde a sor pequefia fronte a las ros-
triccioncs gue imponcn la distribucidn rcgrusiva del ingrcso y cl poder de
los grupos dc cstratos altos. En muchos paiscs talcs situacioncs son tan
duradcras, gue pareciera configurarse una situacién de receso largo y créni
co, en que la politica anticiclica y la politica de desarrollo resultaran

teniendo gue ser casi la misma cosa.

Estas consideraciones -seguramente sobresimplificadas- llevan a la con

clusidn de que en los paises en desarrollc y particularmente en Latinoaméri

)

sentido y la utilided de una politica anticiclica,

ca son nuy limitados e

@

-
ny
81 ella no se pone dentro del marco de referencia de una politioa de desa-

rrollo. 81 Ademds, si no hay desarrollc, seria dificil evitar que la accidn
anticiclica lleve a la inflacidn consigo.

De 1o que se trata es de que el desarrollo modifigue la estructura in-
terna de las economias de manera tal que se hagan més resistentes al ciclo
externo adverso.§§/ Una de las formas en gue se produce esta disminucidn de
sensibilidad ciclica externa con ¢l desarrollo reside en que, a medida que
el proceso se realiza, la componente de inversidn tiende a gobernar el ciclo
progresivamente mds gue la componente de expcrtacién.ﬁz/ Otra de las formas
de mayor capacidad anticfclica sc da a través de la mayor aptitud de los mer
cados financieros para evitar la fuga de capitales en el receso, Un andlisis
circunstanciado a instrumentos determinados llevaria seguramente a concluir
que las condiciones de desarrollo fortifican la aptitud anticiclica de prac-
ticamente todos los instrumentos significativos de politica econdmica.

Naturalmente que la traslacidn “hacia adentro' del centro ciclico, de

sarrollo, exige otro tipo de politica anti-

cada pais que trae consigo el

de
ciclica. En la medida en quc fluctilc, entonces, la inversidn interna total
. . - v - - - - . - » »
aln sin canbio significativo previo en ciertas variables externas, més én-

fasis se pondrd en la politice monetaria y fiscal, y en la inversidn compen=—

/satoria, particularmente
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satoria, partisularmoente lg inversidn pUblice directa y la publicamente in-
ducible, como en viviendas, Ello, juntamente con una deliberacidn acuciosa
en la politica de importacidén dc maguinaria y cquipos, que de todas maneras
¢s esencial en cualquier tipo de eiclo, como sc¢ ha seflalado.

Bs posible que, con cicrta licencia, el propdésito de las insinuaciones
de instrumentos de politica anticiclica registradas en puntos anteriores pu

dicra circunscribirse a tres clemcntos principales: salvar la inversidnzman-

tencr o incrementar el emplcoi v hocer subir los precios lo menos posible.

Qé/rLa segunda proposicidn requiere cambiar la estructura del gasto, ya que
se, tratp dc lograr ¢l mismo o mayor emplceo con un nivel de gasto menos e8x—
pensivo, ILa Qrimerd mwo posicidn requiere 'institucionalizar’ el ahorro.

Bl ahorro suele scr unc de los recursos més escasos para cualguier pro
ceso de desarrollo, rcalizado a ritmo suficientc. M&s escaso aun rcesulta
en el receso; el cual constituyc preciscmentic el momento en guc con més in-
tensidad se reguierc que crezca,para “Ysalvar? cfectivamento la inversidn
minimizando el impzcto inflacionario. La salida se da por via de la direc-
cidn disciplinada y altamsntc selectiva del ahorro hacia inversiones priori
tarias, en el orden requerido por los programas. La sclectividad del corédi
to, cl aumento del peso tributario y su desgravecién también selectiva cong
tituyen, entre otros, mecznismos dc “institucionalizacién” del ahorro, cuyo

empleo requierc ser acentuado considerablcmente en el receso.
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CAPITULO VI

FACTORES INFLACIONARIOS DERIVADOS DAl MANEJO Di INSTRUMENTOS
Di POLITIUAS ESPECIFICAS

In capitulos enteriores se registrd, como un factor inflacionario pre-
valente, el defecto en la utilizecidn de instrumentos de politica econdmica,
on general, y antiinflacioneria en particular., Bs propdsito del presoente ca-
pitulo entrar en cierto andlisis de este factor. Con ello, los factores in-
flacionarios quedericn considergdos ¢ tres niveles: global (factores estruc~
turales e institucioncles - can,IV); de voricbles de costos, ofente y demanda

cap.V) y de instrumentos, en el prescnte.

Ll tretomiento del problemé a nivel de instrumentos pucde, a su ves, ser
formulado sobre la bose de considercciones relativas o cada instrumento o como
resultado de cstudiocs de Ycasos® de puises en particular., Se sigue por ahora
el primer criterio; y habri de sor completado con experiencic de paises, une

vez gue toles estudios scen concluidos,

on el trotamiento actucl se formulon algunos consideraciones en abstroc
to sobre problemcs que implica el uso de instrumentos de politice ccondmica .
en general, y antiinflacionoric en narticular; y luego se anclizdn algunos
instrumentos cspecificos escogidos -sogln su naturaleza- en los campos: de pro
cios e ingresos, monctario, financicro, fiscel, y cambiario; y sc hacen rcfe--

rencics someras o los del compo de las corrientes fisicas',

Concibiendo gque el desurrollo sin inflcocidn resulta de 1o corvorgoncia
de instrumcntos cmplecdos con ciertos modalidedes sc sigue agui la téenice
de identificorles, pore costeblocor la existencic de filtracioneg en términos

inflaciorarios y de desarrolle, energentes de su inconcurrencia,

¢

1. Algunos aspectos generclos sobre 1o doficiente utilizacidn de instrumentos.

Lo deeisgidn ceerca del cmplceo de instrumentos detorminedos de politice
ccondmice, cen goncral, y entiinflocioncric on perticular parece tener hoy, on
poiscs de Lotinocmérica, un olio contonido subjetivo, y de globelidad on su
conceypcidn.

Como sc cxpone cn copitulos anteriercs, rccién sc cstd iniciando ol pro
ccso que conduce o un diseflo mds racional cado vez, por vio de planes cnucleos;
y sc eostd cmpezando o der o lo tarce ¢l apoyo dc modclos do simulceidn, gue
se hallon on su fasc de discfio, o nivel tedrico, como ayuda pera la identifi-~

cacidn de clternatives.
/adends, cl
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Ademés, el disefio de la politica antiinflacionaria estéd en la actual Amé
rica Latina influido por "modas?, antes anotadas, en el uso de instrumentos;

1lo que es producto precisamente de este exceso de subjetividad.

Podrfa concebirse que ninguna politica ha de tener un cien por ciento
de éxito; y que el problema reside en minimizar la dimensidén de las fallas.
Si hay mucho disefio que es producto de la subjetividad o de la concepcidn
global y generalizada, es obvio que serd dificil lograr reducir tale®s fallas

a un minimo razonable.

La subjetividad y la preconcepcidn global cohducen a dos géneros de deg
vios: a creer que los instrumentos poSeen ciertas capacidades que ellos no
tienen; y a desconsiderar factores que son precisamente decisivos en la priac
tica para impedir que, aln los instrumentos técnicamente mds aptos, cumplan

con su propdsito. Ambos tipos de desvios conllevan un costo inflacionario.

Errores del primer tipo -producto de subjetividad y globalidad-~ residen,

por ejemplo, en los casos sigulientes, en parte analizadeos ya:

~ considerar que el sistema de libre competencia irrestricta maximiza el
ingreso, al introducir una estructura dptima de precios; cuando la reag
lidad seflala gue sus supuestos no se cumplen, y que la libertad irres
tricta de mercadeo muchas veces sirve no para abatir a los ineficien-

tes sino para concentrar poder en los poderosos;

- creer gque la discriminacidn via precios con proteccidén moderada es efi
ciente para orientar hacia adentro la demanda, sin consideracidn a la.

alta propensidn a adquirir lo importado que existe en muchos paises,

- preconcebir gue lo global no es discriminatorio; olvidando gque cual-
quier politica por global que sea, se torna en discriminatoria al con

crotrarse su aplicacidn.

- ceder a la. tendencia de utilizar instrumentos de propdsito miltiple,
que resultan "pseudo-panaceas’; olvidar instrumentos convergentes; y
pretender arribar, a veces, mediante el uso de un sélo instrumento a

objetivos que son intrinsecamente incompatibles entre si;

/~ caer en
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-~ caer en la proclividad de imputar a factores exiernos el fracaso de
instrumentos determinados en los cuales sc cree. e insistir en su apli

cacidn perseverante, aungue se repita la mala experienciag

- aplicar para rcsolver un problema de corto plazo, instrumentos cuyo

uso perseverante agrava el mismo problema en el plazo mediano o largo;

~ considerar que un instrumento ¢s tan (til, gque lo resulta en cual-
quier supucsto y con cualgquier marco de refercncia, incluso politico
o socialjg

—~ evaluar deficientemente la durawidn de los efectos de instrumentos dg
terminados y, particularmentec, tener un exceso de optimismo acerca de
la rapidez con gue se han de lograr efectos positivos; o con que han
de cesar los efectos negativos;

- tencr preconcenciones sobre la dimensidn que "debe" tener en un pais
la utilizacidén de un instrumento determinado o una variable a &l re-
ferida;

-~ presumir gque una norma juridica es Vper se' un instrumentosy
a 3

~ especificamente en materia inflacionaria, no distinguir el primer tra

mo inflacionario de las alzas adicionales por sobre él.

Los errores por omisidn suelen ser muy numerosos y no menos importantes.

Ejemplos de ellos son:
- omitir el "ecierre" coherentc de los instrumentos de la politica. Ello
segun el grado de incohercncia,puede llevar desde la politica sdlo re

lativamente eficiente hasta la falta de politica;

-~ olvidar gue todo instrumento sdlo puede usarse entre limites o cotas
determinadas; creer, en consecuencia, que no hay puntos de saturacidn
en su empleo; y en general omitir una graduacidn reslista de la dimen

sionen Mo el instrumentio debe ser usado;
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