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FACTOR:S INWFLACIONARIOS Du COSTGS, Dio OFLRTA Y Di DLPANDA

Cl4sicamente se han reconocido dos tipos de origenes de 1la inflacién: el alza
de costos y el desajuste entre oferta ¥ demanda, En el primer caso se ha
adoptado la denominacién de "inflacién de costos",y en el segundo, la de
"inflacién de demanda",

Luego, se ha argtiido la utilidad de esta dicotomfa y, entre los varios
ajustes a ella que se han mropuesto, por lo menos una categorfa de "inflacién
de oferta" cabe en el andlisis,

Pero aun se ha redargilido la utilidad misma de tales categorfas de andlisis.
para fundar a partir de ellas polfticas antinflacionarias, y uno de los argu-
mentos de mayor peso ha sido el de que en toda inflacién resultan mezcldndose
todo tipo de factores de manera tal que es imitil el pretender calificarla
globalmente como de costos, de oferta o de demanda,

En este estudio se ha identificado la necesidad de trabajar con tales
categorfas de andlisis, por varias razones, Por lo menos, por el hecho de que
hace falta trabajar a nivel intermedio con variables concretas - y no con
criterios globales - de costos, oferta y demenda, para establecer un claro
nexo entre los "procesos" globales que conllevan 2lzas de precios (Cap.IV) y
los "instrumentos" cuya deficiente utilizacién también las produce (Cap, V),

Pero, al entrar a poner el anflisis en términos de costos, de oferta y
de demanda, se dan varias alternativas para su tratamiento, Lste puede hacerse
estitico o dindmico; sélo global o a nivel de variables concretas; y de corto
o largo plazo. Considerando tales atributos, hay, pues, ocho alternativa.s.l/

Aquf se ha optado: por trabajar solamente a nivel de variables concretas,
eliminando todo tratamiento global ; por formular una exposicién estdtica de
factores inflacionarios de largo plazo; y por poner el andlisis inflacionario
dindmico de corto plazo en términos cfclicos,

kn consecuencia, en los puntos que integran este capftulo se comienza por
el tratamiento de la inflacidn de oferta como un elemento distinto al de deman=-
da (1); se discute el sentido del andlisis y ciertas implicaciones de la elec~
cién (2); se formula una apertura de factores inflacionarios en términos esté-
ticos y se los celifica segin que operen via costos, oferta o demanda (3); ¥
se consideran los factores del proces inflacionario en las fases del ciclo (4),

/En este



\

Ln este ltimo punto se registran las polfticas, en términos de instrumentos,
requeridos en un proceso ciclico, en forma algo semejante a lo hecho en los
Capftulos II y IV, a propdsito de los supuestos b4dsicos tenidos en cuenta

(Cap. II) y de la forma cémo operan los procesos inflacionerios segin distintos
factores globales (Cap, IV)., La formulacién preliminar de un esquema de ins-
trumentos fundamentales de polftica antinflacionaria se hace en documento
separado,

1, Inflacién de demanda e inflacién de oferta
Los dos tipos de arigenes de la inflacién cldsicamente reconocidos: el

alza de costos y el desajuste entre oferta y demanda, hen sido denominados
como "inflacién de costos" e "inflacién de demanda", por la teorfa,
Pero, si hien lo primero es corrscto, pues se trata precisamente de cau-
sales de alzas en los costos de venta, que se trasladan a los precios de venta
de los bienes, lo segundo es técnicamente incorrecto, La denominacién de
inflacién "de demanda™ ha constituido una sobresimplificacién inadecuada,
surgida tal vez de la concepcién de que es el exceso de demanda en si misno
lo que provoca el alza de mrecios, I11lo ha hecho olvidar un fendémeno total-
mente distinto, constituido por la insuficiencia de oferta,
La distincidn entre exceso de demanda e insuficiencia de oferta constitu-—
irfa en apariencia un paralogismo, en l2 medida en que, por un lado oferta y
demanda se igualan "ex-post" en el mercado de cada bien; y por otro, en que
un mecanismo de ajuste en ambos procesos es la baja de inventarios, Sin
embargo, el ser perdurable o transitorio el comportamiento de las variables
crea la diferencia, aparte de las consideraciones de los capftulos II y IV,
Cuando hay un proceso inflacionario no transitorio, es esencial identificar
si hay alto nivel perdurable de demanda imposible de ser satisfecha, o insu=
ficiencia también perdurable de oferta,
Situeciones de exceso transitorio de demanda han existido, claramente
conocidas en las postguerra, tanto en pafses industriales, como en paises en
desarrollo que durante el conflicto habfan acumilado divisas y necesidades
insatisfechas, Igualmente, situaciones de insuficiencia transitoria de ofyrta
se presentan por ejemplo en pafses agropecuarios que pierden una cosecha por
razones climfticas, y no tienen divisas suficientes para importar todos los
alimentos que necesitan,
/Aqu€lla concepcidn
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Aquella concepcidn acerca del exceso de demanda posiblemente se haya
nutrido en la aproximacién monetaria, emergente a su vez de la teorfa cuanti-
tativa y de un criterio de competencia perfecta, interna e internacional,

Por otra parte, en algunos pafses en que fue fuerte la controversia so-
bre las causas de alzas de precios, como los Lstados Unidos, también se con=-
cibié inicialmente que el exceso 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 Yltimos lustros, cuando esta alza persistié a pesar de haber
capacidad ociosa y desempleo, los argumentos tendieron a identificar elementos
de inflacidn de costos como promotores del procesocg/ svidentemente, la
expan sién del producto y de la capacidad para importar de dicho pafs no admitia
la posibilidad de que existiera insuficiencia de oferta, ni transitoria ni
"estructural®,

Bajo tales condiciones, quedarfa planteada una politica antinflacionaria
con bastante claridad: las presiones de costos necesitarfan remedios "ad hoc";
¥y las de demanda requerirfan que se regule el nivel de esta variable. Ademds,
cuando en la filosofia polftica del pais de que se trate se tendiera a la
regulacién directa sélo en casos de bienes estratégicos, habria que utilizar
s88lo instrumentos globales de regulacién de la demanda, como el tributo y.el
crédito, lo cual es coherente con la concepcidn globalista antes seifialada,

En consecuencia, el concepto de infla cién "de demanda" no sélo habria
surgido de concepciones tedricas de larga data, sino también parece haber
tenido asidero en la experiencia concreta de paises industriales, que tuvieron
medios de cubrir insuficiencias de oferta,z/y para los cuales éstas fueron
sélo transitorias, No extrafia, pues, que la literatura econémica surgida de
pafses industriales haya tipificado las inflaciones como "de costos" y "de
demanda", sin atender a la oferta en particular como problema diferente,

Este es tal vez uno de los casos mds relevantes en que la experiencia,
las teorfas y las polfticas de los pafses industriales no sirven a los que
estdn en desarrollo; sobre lo cual ~ como problema general ~ se ha insistido
en capftulos anteriores,

El que la inflacidn sea consecuencia del exceso de demanda serfa un cri=-
terio legftimamente desprendido de la premisa de que el mercado opera en con-
diciones de competencia perfecta, en que precios y salarios constituyen los
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mecanismos de ajuste, realmente operantes, En tal caso, sélo el exceso estable
de demanda explicarfa que los precios continuaran subiendo, a pesar de la ope-
racién de tales mecanismos de ajuste Aly, si ello cabe dentro del esquema teé~-
rico de que la oferta genera su propia demanda, no habria manera plausible de
Justificar teéricamente el exceso de demanda como proceso perdurable, salvo
por las inconductas financiera o de la remuneracién de factores,

El concebir que opera b4sicamente un exceso de demanda que lleva a alzas
tendenciales de precios constituye, pues, una generalizacién que conducirfa
a la regulacion del crédito y del salario, como criterios de polftica, Y del
salario real en cualgquier caso, sea porque las alzas del salario nominal traen
inflacidn de costos o las del salario real inflacién de demanda,

Pero si, costos aparte, sflo se admitiera la existencia de inflacidn de
demanda, resultarfa que "inflacién" tendrfa que ser el extremo opuesto de
?depresién".ﬁ/ Y entonces, seria diffcil explicar cémo en una serie de paises
hay depresién persistente con inflacién, al mismo tiempo,

Es que el exceso de demanda es esencialmente transitorio, como en el caso
de postguerra., Y cuando se llega a una espiradl , en que hay reajustes de sala-
rios y acomodamientos del nivel de medios de pago a los requerimientos de las
transacciones realizadas al nuevo nivel de precios, no puede legftimamente
imputarse a exceso de demanda cualquier variacién de ambos eementos,

Resulta, entonces, diffcil concebir que un alza de salarios compensatoria
de pérdidas anteriores sea factor inflacionario de demanda;é/o que Jo sea un
alza de medios de pago que va a servir necesidades de transacciones, ~ cuando
ha habido ya un alza de precics irreversible, por razén de costos, Sin embargo.
el atender tales requerimientos no para el proceso inflacionario,

Dos cosas son entonces ciertas; por un lado, determinadas alzas de salarios
serdn compensatorias de pérdidas anteriores, asi{ como la economfa necesita de
mds medios de pago para funcionar al mismo nivel anterior de volumen fisico;

y por el otro, si el mecanismo sigue empledndose de tal manera, continuard
también el alza de precios, 2 menos que otros remedios se apliquen al proce® ,

Es concebible que existan espirales de muy larga duracién cue pueden po-
nerse en mercha aun a partir de pequefias inestabilidades del sistema, Pero
cumdo se han hecho intentos de estabilizar, repulando costos y demanda sin
que el proceso inflacionario se haya frenado establemente, es evidente que
otro fenémeno est4 actuando, con caricter de mayor permanencia, Se trata,

/entonces, de



entonces, de la insuficiencia de oferta,.a que antes se ha aludido, que es
intrfnsecamente de mediano y largo plazo,

El hecho de que la insuficiencia de oferta sea un problema de mediano y
largo plazo - b&sicamente esto ¥ltimo - como se expresé en el capftulo II, es
lo que explica la persistencia de procesos inflacionarios fuertes por una
razén distinta de la espiral, que también ha existido.

Por lo menos por estas razones generales resulta indispensable estableger
taxativamente la insuficiencia de oferta como otra causa de alza de precios,
tipificada claramente con caracterfsticas distintas al exceso de demanda,

Ya la dicotomfa costos-demanda habfa sufrido algunas fisuras, Ciertos
tratanientos han tendido a distinguir, aparte de ellas, la causa del "sobre-—
precio" (que ocurre cuando las empresas cargan un margen fijo sobre sus cos~
tos)§/y el "cambio del patrén de demanda™ a nivel de sectores o bienes;sl Yy
en general, ha habido una tendencia a reconocer la yuxtaposicién e interac-
cién de causas en procesos de inflacidn '"mixta",

Sin embargo, esta situacién de la teorfa no ha trascendido a la polftica
de todos los entes y de todos los pafses, ni es aceptada por todos los econo-
mistas,

Una corriente de pensamiento, generalmente identificada con una concepcién
monetaria del problema, considera que la inflacién proviene del exceso de
demanda.-u‘/ Y a veces m4s av¥n, que la inflacién es una situacién de exceso
generalizado de demanda de bienes y sewid.os.l—z'/

Otros trabajos sefialan que, segin encuestas realizadas a pafses, la
infla cién seria, patente y autoacumulativa ha sido en general rara, y limitada
a casos en que ha habido una rédpida y desproporcionada exparsién de la demanda
total, resultante del deseo de acelerar el proceso de desarrollo,.en paises
en desarrollo, y particularmente radicada en la inversién pﬁblica.w Los rela~-
tivamente pocos casos - agregan tales estudios - en que las inflaciones recien-
tes han sido rédpidas e interruptivas fueron informados por paises de menor nivel
de ingreso, comprometidos en esfuerzos por acelerar su tasa de crecimiento,

Sin embargo, tales resultados de encuestas - aun incompletos = b viamente no
significan que deben desestimarse otras causas de inflacién, en un tratamiento
sistemétioo.w Ademds, como se hace en puntos siguientes, basta partir de una
enumeracién de causales de alzas de precios, para identificar con precisién.la
caracteristica de ciertos factores, de provocar alzas de precios vfa oferta,
/Se sustenta,



Se sustenta, pues, el criterio de que deben distinguirse - como se ha
establecido - razones de costos por separado de razones de oferta y de demanda;
¥ que el juego de los factores financieros, en general - y del crédito en par-
ticular - opera a través de las variables reales, de demanda y de oferta, camo
se indica en el capftulo II,

2, El sentido del andlisis en términos de costo, de oferta y de demsnda
El andl isis del proceso inflacionario en los términos del punto presente

ha sido aquf considerado necesario por varias razones. Acaban de citarse: la
necesidad de un nexo entre el tratamiento giobal (Cap, IV) y el realizado a
nivel de instrumentos (Cap, IV de este trabajo, y documento relativo a la For-
mulacién Preliminar de una Polftica Antinflacionaria); y lo imprescindible de
distinguir factores de oferta por separado de factores de demanda,

Hay otras consideraciones que explican el sentido de su empleo y también
circunstancias que aconsejan que éste se haga en forma no global ni estdtica, '

a) Bl razonamiento meramente global y estdtico acerca de si una inflacién
concreta es de costos, de oferta o de demanda,w no tiene mucha utilidad prédc-~
tica, pues los tres factores juegan, en definitiva, yuxtapuestos,

- Adem4s, el anflisis global conduce a la simplificacién y a la polftica
también global, que en apariencia es neutral, Pero, como se ha establecido en
el Cap. II, las polfticas globales en el planteo se hacen discriminatorias en
su aplicacién, Concebir, por ejamplo, que una inflacién es "de demanda" simple-
mente lleva a bajar todas las demandas. As{ suelen afectarse la de estratos
bajos cuya demanda es intrinsecamente insuficiente, y que inciden sobre el
balance de m gos mucho menos que los estratos de ingresos mis altos, cuya
participacidn en el ingreso nacional suele ser acrecida por las politicas
globales de restriccién de demanda. Lo global, pues, no penetra suficientemente
en el diagndéstico, como para orientar el uso de instrumentos antinflacionarios
con adecuada precisidn,

Se piensa, por lo tanto, que el plantear en términos globales la existencia
de un "versus" entre inflacién de costecs e inflacién de demanda carece de fun~
damento real.l'-e'/ También es de utilidad dudosa, por lo menos por la misma razén,
el planteo de si puede haber una inflacién puramente "de costos", o si para
perdurar ella requiere la compafifa inseparable de una inflacién "de demanda".-l-g/

/= Lo estdtico



- Lo estitico también es insuficiente, pues, siendo la inflacién = como
es - un proceso, segin se considera en el capftulo II, lo es intrfnseco el
cardcter de dinfmico, Sin embargo, esto mismo exige pasar por una etapa de
consideracién de las variables en abstracto y estdticamente,.para luego inter-
pretar la dindmica del proceso, que es propja de cada "caso'",

Por otra parte, la misma dindmica de la inflacién hace variar la pondera~
cién de cada factor segin el momento del curso econémico, Por ejemplo, en
ciertos procesos, como en una inflacién con fuerte impulso de "demanda" promo-
vida por sobredimensionamiento de la inversién - llamada alguna vez "inflacién
de inversiones" - hay una primera etapa de bonanza seguida par otra 2g/en que
cae la inversién, Entonces pudieran producirse nuevas alzas de precios via
"costos™ u "oferta", segin los instrumentos empleados; y no necesariamente
habria de rescatarse el receso,

b) bistas y otras limitaciones nacen de lo global o de lo estitico de
tales andlisis, Y ellas, precisamente, hacen relevante la necesidad de plantea:
an{lisis detallados, teniendo en cuenta la via a través de la cual operan los
factores (costos-derta~demanda), Ello sirve a varios propésitos; entre otros,
para precisar la correspondencia entre ciertas "variables-objetivo" de la
polftica antinflacionaria y los instrumentos apropiados; identificar ciertos
factores que constituyen datos o restricciones en el problema inflacionario;
establecer las variables que explican alzas de precios en las distintas fases
del ciclo; analizar fenémenos tales como el de la inflacidén reprimida; esta-
blecer los mecanismos a través de los cuales un mismo factor genera presién
inflacionaria, segin su comportamiento; identificar qué elementos pueden
considerarse variables activas u "originales" en el problema, y cufles operan
pasivamente, "propagado" o "difundiendo" los efectos de aquéllas; y desterrar
en definitiva los criterios sobresimplificados que traten de explicar la
inflacién en térmiros de "une'causa, Algunos de estos aspectos se consideran
seguidamente,

- En cuanto a factores inflacionarios e instrumentos antinflacionarios,
que hacen al primer elemento indicado, es natural que un factor inflacionario
tiene determinados remedios especificos, y que reacciona a ellos y no a
cualquier otro correctivo. Debe, no obstante, reconocerse que el hecho de
identificar factores causantes de inflacién de costos, de oferta y de demanda

/no conduce



no conduce automfticamente a establecer un conjunto de instrumentos antinfla-
cionarios gg/correspondientes a cada factor, Ello por lo menos dado que
existen peculiaridades en la reaccién de cada pafs, proceso e instrumento, e
interacciones entre éstos., Pero debe también establecerse que se sabe que
determinadas variables de costos, de oferta o de demanda no reaccionan ante
instrumentos determinados, Por lo que el andlisis en estos términos resulta
inequfvocamente dtil por los instrumentos que descarta, atn cuando no lo
fuera por los que induce, Y ello se aplica también con especial claridad al
hecho de que los factores de largo plazo no pueden ser removidos utilizando

remedios coyunturales,
Un caso de tal correspondencia entre causa y remedio reside en que, por

ejemplo, una crénica inflacidn de oferta motivada en la insuficiente produc~
cién agropecuaria de pafses con latifundio no puede ser corregida realmente
reduciendo la demanda a corto plazo por via de la restriccién crediticia, Ia
causa, en el ejemplo, es de oferta; el remedio ataca, en cambio la demanda,
En cumnto al plazo, la causa es de largo tren y el remedio de corto plazo, ya
que no podria concebirse que una restriccién de demanda pudiera ser aplicada
perseverantemente sin frustrar el desarrollo,

La falta de éxito perdurable de tal tipo de polfticas antinflacionarias
en casos como el del ejemplo, en América Latina, podria en cierta medida
explicarse por la no correspondencia entre la paturaleza de 1la causa y la del
remedio,ga/cuando aquella situacidn agropecuaria se ha dado,

- &1 formularse el andlisis en términos de costos, de oferta y de demanda
sirve, ademds, para identificar los distintos mecanismos a través de los cuales

una misma variable genera presién inflacionaria, segin sea su comportamiento,

Por ejemplo, la distribucién del ingreso, cuando es muy igualitaria, podrfa
llevar a cierta presidén de demanda, bajo determinadas condiciones, en pafses
en desarrollo; y cuando es muy desigual, en tales pafses, podria haber en
cambio una yuxtaposicién de presiones nacidas de ella: via costos, dado el
insuficiente aprovechamiento de la capacidad que se origina en la baja de~
nanda relativa de los estratos de menor ingreso; via demanda, por el gasto de
los estratos de alto ingreso, particularmente incidente en la demanda directa
e indirecta de importaciones; y vfa oferta porque las altas tasas de interés
que son prevalecientes en tales patrones de distribucién impiden ciertas
inversiones productivas,

/= Otro de



- Otro de los problemas sefialados en la enumeracién anterior reside en
establecer qué factores inflacionarios son bdsicos u originales y cudles no

hacen sino Eggﬁggar o difundir la inflacién., Ia distincién entre ambos tipos
de factores y su anflisis conjunten con la naturaleza - de costos, oferta o

demanda - del factor inflacionario de que se trate, contribuye no sélo a ca-
racterizar la naturaleza del proceso, sino también a insinuar cierto orden en
la utilizacién de los instrumentos mismos,

En lo que hace a la naturaleza del proceso se consjdera que, aungue la
espiral resulta en cualguier caso un factor de propagacién inflacionaria,
tiene que haber diferencia en €l dosaje del remedio segin gue ella tenga
vigencia con sélo aumentos de costos o también con expansién coetdnea de la
demandaegé/

El orden de precedencia en el tiempo pera el uso de instrumentos antin-
flacionarios debe ser también gradusdo no sélo en funcién de su cardcter bésico
o propagador, sino también de acuerdo con su via de incidencia - costos, oferta
o demanda - con la ponderacidén que cadxz factor tenga en momentos determinzdos
de la realidad de los pafses; con su relativa facilidad de zbatimiento y, en
@ltims instancia, conforme a una estretegia determinada.

Una actitud podria residir en abatir primero los factores bésicos, pues
se harfa estéril actuar sobre los de propagacién mientras aquéllos sigan ope~
rando, Otra, la de considerar el "problems de la propagacién" més importante
que el "problema del impulso",gé/con lo cual se tenderfa a actuar primero
sobre lcs elementos propagadores. La primera polftica, si fuera rigida,
llevaria a plantear primero reformas estructurales y luego politicas de precios
e ingresos, por ejemplo. lLa segunda, si se hiciera converger al anilisis el
criterio de que a corto plazo no hay elasticidad suficiente en la producecién,
resultarfa justificando una politica antinflacionaria de corto plazo que ataga~-
ra s6lo a los elementos propagadores que eventualmente crearan inflacién de
demanda, sin abordar los factores b4sicos de largo plazo que la motiven via
oferta.

Haciendo entrar en forma "cruzada" en el anélisis consideraciones de
costos, oferta y demsnda, se mejora la éptica pars proveer una solucién. Se
hace entonces concebible que una buena estrategis consistiria, por ejemplo, en
atacar primero un factor propagador de costos - la espiral; en mantener

/coetdneamente ciertos



coetdneamente ciertos factores bdsicos de demanda -~ exportaciones, inversién
fija total y consumo popular por diferentes razones; y en acelerar la solucién
de los factores b4sicos de oferta (produccién agropecusria e industrial). Al
mismo tiempo, ciertos factores propagadores de demanda (incremento de medjos
de pago - que resulta tal segln se considerd en Cap., II) podrian ser expandides
en forma prudente; y aceptarse que determinados factores bdsicos de costos
(efecto de la diferencia de productividad entre ramas) son irreversibles,
Consideraciones de este tipo han informado - entre otras - la estrategia
que se propcne en documento separado.
~ Por otra parte, el andlisis en términos de factores de costos, oferta
¥y demands contiene implicaciones importantes en cuanto al grado de reversibi-

lidad de un tipo de factor determinado. Puede, a este respecto, establecerse
la proposicién general de que el efecto del juego de los factores que se ha
dado en el pasado es irrecversible, porque los precios y los ingresos nominales
carecen de elasticided a 12 baja. Y puede tembién considerarse que pzra el
future hay grados de reversibilided en tales efectos; y que determinedos
factores continuarén de todas msnerss operando, por mfs eficiente que sea la
politica antinflacionaria,

Sin embargo, suele ser distinto el grado de laboriosidad requerido para
tal proceso de reversién, o atenuacibén del impacto inflacionario, segfin el
tipo de factor,

El que los factores inflacionariocs de costos dejen de operar en el futuro
exige una accidn muy laboriosi, una vez que los mecanismos inflacionarios han
entrado a operar como sistema autoalimentado, Hay casos, como el efecto de
las variaciones de precios internacionales, en que cierta reversién puede
ocurrir por el juegn del mercado; pero ello no es la regla para los factores
interncs, en pafses en desarrollo.

Los factores inflacionarios de demanda son, en general, reversibles con
facilidad relativamente mis elevada, y & veces en el corto plazo. Sin embargo,
algunos de ellos, como los que residen en la expansién de expectetivas y nece-
sidades sociales, y la presién de demanda de estratos de altos ingresos cusndo
la distribucién es deficiente, suelen requerir de la polftica antinflacionaria
una laboriosidad muy perseverante.

/Los factores



Los factores inflacionarios de oferta son, con todo, los gue requieren
mayor firmeza, Ellos tienen en los pafses de América Laztine uns irreversibili-
dad muy fuerte; o, en otros términos, una reversibilided condicionada: la con-
dicién reside en que haya desarrollo,

- La consideracidén de factores separados de costos, oferta y demanda re-
quiere también eompletarse con el anélisis circunstanciado a bienes concretos.
No es la "inversida pfiblica" en térmings globales lo que hacs alzar precios,
Es, por ejemplo, la demanda de cemento que ella contiene la que, unida 2 la
que va a otros destinos, determina un nivel de demanda total del bien que va

fluyendo a lo largo del procese, enfrentando a la oferta con determinada loca—
lizacidn; y son estos totales localizados los que pueden motivar un desajuste
demanda/oferta que lleve a alzas de precios del bien en cuestién.

- Por otra parte, en el desarrollo del proceso inflacionario hay secuen-—
cias distintas en 1o operascién de las varisbles, segiin que jueguen bisicamente
factores de costos, de oferta o de demanda. No necesariamente existen crono-
logfas distintas o lapsos diferentes hasta llegar a la espiral, en que todos
los elementos terminan confundiéndose en cierta medida; pero si otra mecénica
en el proceso,

- Finalmente, 1lss consecuencias del juego de cada tipo de factor son
distintas. La mera alza de costos es probable que no beneficie en manera
alguna el proceso de desarrollo y, aun, que lo reterde salvo que sea muy peque-
fia y responda a una presién muy moderada del salario que, a su vez, sirve de
estimilo al avance tecnolégico, como antes se sefialé. La inflacién de oferta
contiene en 8{ - y exteriorjza -~ el propio retardo o aun la frustracién del
propésito de crecimiento, Ciertos factores de demsnda, en cambio, y parti-
cularmente la "inflacién de inversiones" pueden constituir no mfs que el precio
en términos inflacionarios de un proceso de desarrollo, que m4s de un pais
podria tener que pagar. Entiéndase bien: no se formula una propuesta de
crecimiento inflacionsrio, sino un anilisis de caracter{sticas generales de
los distintos "tipos" - si as{ quiere decirse - de inflacién.

> - e -

Tales consideraciones, puyes, dan sentido y utilidad concreta a este
tipo de 2nélisis,
/3. Llos factores




3. Los factores inflacionarios de costos, de oferta y de demanda

El anélisis separado de elementos de costos, de oferta y de demanda con~

duce & identificar una serie de factores inflacionarios relevantes contenidos
en la némina — naturalmente, s6lo enuncistiva - de la tabla siguiente. En
ella se utilizan - con cierta licencia - los conceptos de elzes de precios
"irreversibles", introducidos en el capftulo II. Naturalmente que el problema
es de grados de reversibilided o de inevitabilidad; y probablemente habrd que
encontrar una nomenclatura mejor para comprenderlos,

Los pafses industriales ?stén sujetos a incrementos de precios que podrian
denominarse "bdsicamente irreversibles", Ellos operan via costos por lo menos
por: variaciones de precios internacionales, alzas auténomas de tributos tras-
ladables; “contagio" entre precios de bienes y entre remuneraciones de facto-
res; efeacto-precios de la politica de mejora en la estructura de precios; y
variaciones diferenciales de productividad por actividades, Ademis, en ellos
los precios pueden subir - tanto via costos como via oferta - por la insufi-
ciente disponibilidad de recursos humanos técnicos. El aumento de gastos
piblicos en periodos bélicos y el aumento deliberado del gasto en procura del
pleno empleo introducen presiones de demanda; y los desajustes en la conver-
gencia de instrumentos de politica, asf como la mala utilizacién de instrumen-
tos pueden llevar a alzas de precios por cualesquiera de las tres vias enun-
ciadas.

Todas estas causales explican tales alzas de precios en paises desarro~
llados. Muchos de los factores enunciados operan perdurablemente, e introducen
alzas de precios entonces irreversibles, tal vez con la excepcién de las caidas
que pueden darse eventualmente en bienes que son objeto de amplia demanda
mundial, y en el dejar actuar elementos tales como las politicas tributaria o
de pleno empleo, Y ellas también inciden en paises en desarrollo, Pero éstos,
ademis, estdn sujetos a presiones adicionales, lo que explica que el "creeping"
sea en ellos mayor,

Presiones via costcs se dan con mayor intensidad en ellos por deficiencias
tecnolégicas, de escala de produccién y de utilizacién de la capacidad instala-
da, que son tipicas derivaciones del hecho de que el subdesarrollo no permite
utilizar a pleno todos los recursos;gg/ tanto como por el efecto de prdcticas
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restrictivas de la competencia, con exclusién en este (ltimo caso de las con-
centraciones de produccién exigidas por razones tecnolégicas; y en la ampliacién
de las expectativas sociales (impulsadas por el efecto de demostracién y éste,

a su vez, vehiculizado por la propaganda). Factores de demanda estédn presentes
en pafses en desarrollo, en el aumento de necesidades sociales objetivas que
emerge del alto ritmo de crecimiento de la poblacién y del proceso de urbanjza=—
cibn ~ que se viens cumpliendo con o sin desarrollo, pero mis rdpidamente cuando
éste acaece; el desarrollo deliberado de regiones atrasadas; la apertura de
nuevos territorios; y, en general, el impacto de inversiones de larga maduracién,
sea que aumente el nivel de inversiones r4pidamente o que incremente su periodo
medio de maduracién,

Las transferencias redistributivas a sectores, estratos y regiones rezaga-
das que se realizan mediante alzas en la remuneracién nominal de factores cons-~
tituyen elementos que operan vias costos y demanda, pues, ellas también incre~
mentan el ingreso rominal de los factores. Depende del retardo en la reaceién
de los costcs cudl es la via principal de aceién,

Hay ademfs en tales paises claras presiones inflacionarias de oferta por
la insuficiente disponibilidad de elementos para producir y la ineficiencia de
la distribucidn; por la misma insuficiencia de la clase empresaria, sea derivada
de dimensién reducida, inexperiencia, renuencia, falta de agresividad, falta de
capacidad para mejorar la organizacién y la tecnologfa o ampliar las ventas, n
oposicidén de intereses entre productores e importadores; por la insuficiente
disponibilidad de bienes de utilizacién final y, en Gltima instancia, por la
insuficiencia de la capacidad para importar vinculada no sélo a la insuficiencia
tendencial de las exportaciones, sino en parte a su misma oacilacién. Algunos
de estos elementos también conllevan a veces presiones de costos. Todas las
"insuficiencias" aquf consideradas son tanto cualitativas como cuantitativas,

Finalmente, la mala distribucién del ingreso en paises en desarrollo
constituye un factor inflacionario que opera por las tres vias mencionadas al
mismo tiempo,

A estos factores se agregan, naturalmente, cambios s@ibitos 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 en todos ellos los factores operan con la misma intensidad.

/Pero, ademds,



Pero, adem4s, particularmente en tales pafses suelen ocurrir incrementos
adicionales de precios por sobre el efecto de tales factores "bdsicamente
irreversibles®, Ello ocurre via oferta por efecto, a corto plazo, del acapa~
ramiento; y del sobredimensionamiento en el ritmo de expansién del producto,
con respecto a la capacidad de financiamiento de la economia en su conjunto

a mediano plazoa

A tales factores se vinculan otros, que operan via costos - principalmente
en forma de alzas auténomas de precios de bienes y remuneracién de factores;
entrada al mercado de productos nuevos, lo que siempre ocurre en tales paises
a aitos niveles de precios relativos, aunque los indices estadisticos no lo
registren; expectativas inflacionarias que promueven alzas anticipadas; la
misma espiral como causa genérica, impulsada en buena medida porgue ni los
mérgenes brutos de los empresarios varian, gz/ni los asalariados dejan de
reivindicar poder de compra; y, en las etapas m{s 4lgidas de la espiral, la
mera especulaciér. con bienes de toda naturalesza,

Tales presiones pueden sumarse, también, a la que opere via demanda cuando
se encara con vigor una politica antirrecesiva, Y cuando los mecanismos de
financiamiento - bancarios o no - funcionen ineficientemente hay presiones que
se originan por cualesquiera de las tres vi{as ¢ por las tres al mismo tiempo,
En este Gltimo factor podria establecerse que hay una conducta Sptima del
sistema financiero, que minimiza la presién inflacionaria emergente de €l
Y que cualquier desvio con respecto a este éptimo conlleva un costo inflacio-
nario: sea a través de costos, cuando sus tasas de interés por operaciones
activas deben alzarse para pagar ineficiencia administrativa; de demanda,
cuando otorgan crédito en dimensién excesiva, en total o a ciertas actividades
particularmente; y de oferta, cuando lo hacen en dimensién insuficiente para
el desenvolvimiento de las transacciones, o cuando las mismas tasas elevadas
de interés impiden o desalientan inversiénes dtiles,

Ia relativa facilidad de identificar tales elementos en abstracto corre
pareja con la dificultad de identificar con qué ponderacién pesa cada uno de
ellos en una inflacién concreta.zg/ Cualquiera sea esta ponderacién, lo esencial
es que hay mis de una causa; y ello reqguiere m{s de un remedio, en un proceso
de convergencia de instrumentos,

/Las ponderaciones



Las ponderaciones de los distintos elementos verfan segin los paises.

La inflacién de los pafses socialistas se concibe originsda en errores
de planeacién, o en desvios en la ejecucién de planes, En tal caso, el
exceso de demanda en términos de "m4s moneda que bienes" seria un sintoms y
no una causa de la inflacién. La bajs en los stocks de bienes y en el ahorro
de los consumidores resultan consecuencias y no causas de la inflacién. Las
causas deben buscarse en el campo de la produccién y de la distribucién del
producto social. En el primero, particularmente, cuando las previsiones de
productividad no se cumplen y los costos en salarios por unidad de produccién
son mayores a los previstos; y cuando los planes de inversidén de las empresas
exceden su disponibilidad de fondos,zg/ Se yuxtaponen, pues, casos de infla-
cién de costos (salarios), de demanda (inversién) y de oferta (produccién),
Pero preponderantemente ha existido en ellos insuficiencia de oferta., En ella,
la produccién agropecuaria y, consecuentemente, la oferta de alimentos en la
postguerra y hast: mediados de la década del 50 no habia alcsnzedo a las
previsiones de lc: plenes en ninguno de los paises socialistas.zz/ En la
Qltima década también jugd en ellos tal factor inflacionario prevalente.

En pafses industriales hay distintes interpretaciones del proceso, y
juegan también otros elementos convergentes. En ellos se hzn registrado ?n—
flaciones por insuficiencia de oferta, por ejemplo en perifodos bélicos,
en que se estancé la capacidad productiva en industrias de bienes de consumo.zz’
También la escasez en ellos de determinadas moterias primas o eguipos pzrece
haber limitado a veces la expansibén de los sectores que dependen de tales
bienes;zé/ pero este Gltimo tipo de factor puede mfs bien provocar un alza
aislada de precios ¢ue un proceso autoalimentado en tales pa{ses, dada su
alta capacided para importar, Ha habido también presiones circunstanciadas
de demenda claramente identificadas en la postguerra inmsdiata,zZ/ y durante
la guerra de Corea; pero ciertes interpretaciones del proceso consideran
que, por lo menos hasta mediados de la década del 52, los aumentos de precios
en paises industriales no pueden atribuirse en general a una demsnda total
excesiva,

/El alza
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El alze de precios del perfodo 1955/58 en pafses industriales, se vincu-
la,segln ciertas interpretaciones, a factores bdsicamente de demsnda,*~ aun-
que también han existido elementos de costos vinculados a ella, y de estrechez
de oferta. Por otra parte, existen criterios en el sentido de que, el hecho
de que los precios subieron considerablemente en los dltimos tiempos, se ha
debido probablemente mucho menos a la presién de la demanda agregada que a
la falta de respuesta en la produccién de productns primarios.ﬁg/ También
han Jugado en los pafses industriales factores de costos, que han operado
por via: de alzas de precios internacionales, de alzas auténomas de la remune-
racidén de los factores, de problemss vinculados a la oferta y demanda de
rano de obra, de la fijacién de mirgenes brutos estsbles por los empresarios
¥, en general, del juego de las expectativas, en parte, como factor desenca—
denante de movimientos auténomos de ciertas remuneraciones de factores,

Esta sinopsis - indudablemente global e insuficiente porque no constituye
un objetivo del presente trabajo el formularla - arroja luz sobre el hecho de
que el exceso de dsmsnda no constituye "el" factor, que explica 1z inflacién

en pafses socialis%as ni en pafses industriales, Ha habido tales excesos
pero también han jugado otros factores; y es de anotar que la respuesta dada

por la politica econémica en pafses industriales cuando tales excesos ocurrie-
ron ha consistido precisamente en estimular la produccién, perticularmente en
las actividades de produccién insuficiente. Singular contraste, pues, con

la politica aplicada en una serie de pafses latinoamericanos, en que la lucha
antinflacionaria tendié a deprimir el salario real y la produccién, aun cuando
el exceso de demanda no era generalizado, ni residfa en los estratos de menor

ingreso,

/be E1 proceso
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4, El proceso inflacionario en las fases del ciclo. Una politica antici-

clica no inflacionaria.

Los andlisis anteriores consideran al proceso inflacionario en términos
estdticos y, bdsicamente, de largo plazo, Es necesario complementarlos con
un andlisis de corto plazo. Para este ultimo objeto se requiere un trabajo
en dos fases: a nivel t e6rico, y al de paises concretos., Lo primero se desa-
rrolla seguidemente; lo segundo ha de surgir de los estudios de casos de pai-
ses en particular,

Como antes se sefala, se decidid vincular aquf el anflisis teérico del
proceso inflacionario de corto plaze a lo que ocurre en las distintas fases
del ciclo; ¥y ello motiva el objeto del punto presente,

i) Un primer aspecto a considersr es cuidndo se genera el ciclo o, mds

precisamente, qué motiva el receso ciclico,

En este aspzcto, hay una multitud de causas potenciales de receso cicli-
co, que han sido zistematizadas desde hace mucho tiempo por la teoria corres=-
pondiente; y no se ha de insistir aqui acerca de ellas, Lo importante es
cue la génesis del receso y la naturaleza del ciclo misma resultan diferen-
tes en paises industriales y en paises en desarrollo, En aquéllos, el rece-~
so comienza alperecer, con la baja en 1la inversién; en éstos, con el descen~
8o de las exportacionea,ég/

Una foma ex.zriormente visible del receso se inicia en los paises in-
dustriales con la baja en el nivel o el ritmo de ascenso de la inversién, de
la produccién - particularmente la produccién industrial - y del empleo., En
los pafses en desarrollo es el desajuste del balance de pagos el primer sin-
toma dsl decajuste, y el desempleo viene después,

La desocupacién.disfrazada, entonces, tiene distinta intensidad de com-
portamiento en unos y otros pafses: en los palses industriales disimula la
existencia del ciclo, y consecuentemente retarda la advertencia de la nece-
sidad de accién anticiclica. Sin embargo, este retardo es relativamente dé-
bil, dada su pequefiez,

En los paises en desarrollo la desocupacién disfrazads disimula la
gravedad del atraso mismo, y cde la insuficiencia dinfmica de las economias
para crear oportunidades de empleo: y su megnitud es tan grande que no sélo
retarda la advertencia de accién anticiclica cuyando el receso ocurre, sino
hasta la de la misma acciédn estructural de reforma, :

/Trétese, pues,
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Trdtese, pues, de exportaciones o de inversién (incluso la que va a
stocks), son factores de demanda los que desatan el receso; y la visibilidad

del receso es menor cuanto m4s elevada sea le desocupacién disfrazada.
En los pafses en desarrollo, pues, con alta desocupacién disfrazada es-

tructural, la salida reside en un incremento de la demanda, si se quiere hacer

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

Es importante tener en cuenta que el receso viene con la cafda de la de-
manda; pues en pafses latinoamericanos puede haber -~ y de hecho ha lLabido -
inflacién juntamente con receso., No serfa fé€cil concebir, entonces, razo-
nando en términos globales, cue durante el receso haya en ellos inflacién
"de demanda",

ii) En el pasado, las bajas de exportacién de los paises industriales
han contado con posibilidades de ajuste, segiin antes se ha considerado é}/.

In el presente, los pafses industriales tienen menor sensibilidad ciclica a

las exportaciones por una serie de razones sobre les cue se vuelve mfs ade~

lante. Por lo menos gus exportaciones tienen precios asegurados; mientras
que los en desarrollo estdn sujetos no sélo a variaciones de volumen fisico
de sus ventas, originadas en parte en el ciclo de los paises centrales, si-
no ademds a las variaciones de precios,

Con todo, existe cierta opinién en el sentido de cue la principal cau-
sa de pequefias recesiones ocurridas en el decenio posterior a la postguerra
en paises industriales ha residido en la preocupacién por la estabilidad de
la balanza de pagos y de los precios.h&/ Se piensa que estas mismas causa~
les han de explicar - tal vez en buena medida, y con mfs razén adn - las rece-
siones ocurridas en Latinoamérica en los tres lustros que arranzan alrededor
de los afios cincuenta. Ello particularmente por razén no sélo del ciclo de
exportaciones sino, en cierta medida, de la politica recesive con ocue tendié
a procurarse la estabilizacién de precios y de balance de pagos en ura se-
rie de pafses.

Elegidas las exportaciones como variable indicativa del iricio del receso
ciclico, es esencial para el anflisis del proceso inflacionsrio recordar algu~
nos de los atributos salientes en el caso de palses latinoamericanos .

/Son ellos:
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Son ellos: pocos productos, bajo grado de elaboracidén, baja elastici-
ded-ingreso de su demanda en los paises compradores,ﬁé/alta competividad de
terceros pafses en su comercio mundial, tendencia secular al deterioro rela-
tivo de sus precios con respecto al nivel de precios mundiales,ké/, su-
jecién a acuerdos o convenios, tendencia de algunos pafses industriales a
adquirirlos fuera de Latinoamérica en proporcién cada vez mayor, oscilacién
en su volumen fisico segin la experiencia histérica y consecuentemente, un
alto grado de incertidumbre con respecto al futuro inmediato del nivel de
exportaciones.

Ello opera frente a importaciones que poseen la caracteristica de ser
muy grandes en nimero de productos, cuya némina de bienes se acrecienta cons-
tantemente, con alto grado de elaboracién, con precios prdcticamente incontro=-
lables, y con muy alta elasticidad-~ingreso de la demarda, persistentemente
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 desarrollo
es, pues, mds alta que la de paises induatriales;Aé/ y ello no sélo por
la mayor oscilacién de sus exportaciones a corto plazo nacida en buena medida,
como se ha expreszdo, del ciclo en los paises industriales mismos.ﬁg/ AdenZs,
cuanto mds pequefio es el mercado de un pafs - por la reducida dimensién de
la poblacién, del ingreso per cépita, o de ambes cosas conjuntamente ~ la
tecnologia tiende a exigir un mé4s alto coeficiente de comercio exterior.ﬁg/
No es por azar, por ejemplo, que el coeficiente de exportaciones de Holanda
es mayor que el de los Istados Unidos de Norte América; y la misma exigencia
impuesta por la tecnologia 2 los paises en desarrollo, amplia la ponderacién
del comercio exterior en la introducciédn de desajustes en su economia interna,
Estos tres elementos: oscilacién de volumen, cambios de precios y alta ponde-
racién definen, pues, la alta sensibilidad cifclica a las exportaciones de
los palses en desarrollo. De esta mayor sensibilidad ciclica - analizada
en otros téirminos también en el Capftulo II -, y de la distinta fuente de
receso que se da en unos y otros paises, surge la imposibilidad de aplicar
mecdnicamente a los palses en desarrollo las pautas de politica anticiclica
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elaboradas para paises industriales. Hay, sin embargo, un punto comin en la
necesidad de expandir la demanda. S6lo que las mayores restricciones con oue
el problema se da en paises en desarrollo, acentda la necesidad de ayuda ex-
terna - como en seguida se considera - y tal vez también el costo inflaciona-
rio de la politica antirrecesiva,

iii) El proceso ciclico gque arranca con una_caida de las exportaciones

se considera que opera segin la secuencia siguiente.éé/ La baja en las ex-
portaciones motiva una caida en los beneficios de las empresas, en ia inver-
sién bruta fija y en la tributacién; esta dltima particularmente en palses
cuyos ingresos publicos estdn atados en buena medida al comercio exterior,
Las dos primeras provocan la baja en las importaciones, y la tercera tiende
a estimular el incremento del crédito al gobierno para mantener el nivel de
sus gastos. La reduccién de las importaciones sumada a la baja en la deman-
da interna originada primariamente en las actividades exportadoras, acarrea
un descenso en la produccién y en el empleo, cue se hace acumlativo,

Pero, como se analiza en el Capftulo II, la baja de las importaciones
no es inmediata; y durante el perfodo de desajuste se origina una presién
cambiaria que puede llevar a la devaluacién., Si, en tales circunstancias,
se acude a incrementar el crédito al sector privado con el propésito de
mantener el nivel de actividad interna a pesar de la baja en las exportaciones,
podria eventualmente financiarse en parte cierta fuga de capitales y, conse-
cuentemert e, cierta tensién adicional sobre el 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 bancario para revertir hacia afuera en el
receso,

Bajo estas condiciones, basta con que la caida de las exportaciones sea
fuerte y algo duradera, para que una economia escasa de reservas extranjeras
caiza en la peor de las situaciones, de inflacidn, con desocupacién y ouiebra
del balance de pagos y de las reservas internacionales,

Si la caida de exportaciones se origina en una baja de los precios inter-
nacionales, es probable que la devaluacién venga ailin antes que el desajuste
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presione en el mercado de divisas; ello por el peso de los grupos de poder
que actian en el comercio exportador, o en la produccién de bienes exporta-
bles,

La distribucién regresiva del ingreso, bajo tales circunstancias, ocurre
de hecho al bajar el nivel de empleo; y, en la medida en cue haya infla- .
cién, ella se hace mds regresiva ain por la baja del salario real. Basta,
entonces, con una mera conducta de no aceptacién de los grupos de trabaja~
dores, para que se promuevan alzas compensatoriss de salarios, oue constitu-
yen un reflejo de la misma conducta del factor empresario y capital, y par-
ticularmente de los grupos exportadores,

Si el pals consume internamente una peauefia proporcién de la produccién
total de bienes que exporta, el problema estd mis cinrcunscripto; pero si el
consumo interno de bienes de exportacién es alto, no hay manera de evitar
que el efecto-precios de la devaluacién 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 en la préctica bienes de consumo popular,
la proporcién que ellos toman del presupuesto familiar de los estratos de
menor ingreso es mucho mds alta que la cue absorben de los estratos de
ingreso altos; de tal forma que es imposible evitar la distribucién regresiva
Y luego el alza compensatoria de salarios, en los paises en que tales grupos
tienen capacidad de presién, .

A través de este tipo de mecanismo se desata fdcilmente una inflacidén,
en que al desempleo y la pérdida de reservas se agregan la pérdida de sala-~
rio real y, en suma, el conflicto social,

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

Jo tales circunstancias. A este respecto, los pafses industriales y los entes
gue estdn en situacién de prestar apoyo significativo a los palses en desarrollo
han decantado en lustros recientes una conducta, que suele esperar un acuerdo

o una actitud del FMI, para concretar luego el apoyo., Los requerimientos de
este Organismo para ello suelen llever a cierta apertura de las economias,

bajo la concepcién cue quedé institucionalizada en el Acuerdo de Bretton

Woods,

/Extrapélense, pues,
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Extrap6lense, pues, estas condiciones para los préximos decenios: con-
tinuard habiendo ciclo de exportaciones, juntamente con creciente presién in-
terna por un mayor bienestar. El no ceder a esta presién en la bonanza,
expandiendo el consumo, puede llevar a conflictos internos, que de todas
maneras hay que enfrentar; y el hacerlo lleva seguramente al desajuste ex-
terno. La proteccién de los centros, y su forma de exportar su propia in-
flacién, continuardn agravando entonces la contradiccién de las condicio-
nes bdsicas de desarrollo en los paises de la periferia., Por lo cual los
mismos centros continuarén siendo en cierta parte responssbles de rue se
creen en los paises en desarrollo los desajusteg, cue 1llevan lusgo a sus
econorifias a relajer su proteccién.ﬁg/ {ientras tanto, los paises industria-
les no necesitan abrirse mds por compromiso, si no acuden a tales préstamos
condicicnados, Con lo que -~ dado este escuema "circulsr" de reacciones - la
sensibilidad ciclica de los paises en desarrollo, lejos de disminuir, habria
de incrementar en el futuro por el mero hecho de cue subsistan tales escue~ ,
mase Y mucho mds adn si no cambian las conductas de los paises industrizales,
que no sélo exportan su inflacién como se ha dicho, sino trasladan también
hacia afuera sus propias tensiones ciclicas y de desarrollo por via de proe
teccién, de absorcién de técnicos, y del empleo de otros instrumentos,

Sélo el desarrollo podria contrapesar tal incremento en la sensibilidad ci-
clica de los paises en crecimiento,

La ayuda internacional de coyuntura otorgada en tal situacién no debiera,
pues, ser concebida como una facultad privativa, particularmente de los
paises industriales, en un mundo interdependiente; por el contrario, ella
constituird una manera de corregir los desecuilibrios oue ellos mismo han
contribuido a crear en algune medida.

Quiere aprovecherse de esta argumentacién para seflalar, de paso, que
el reconocimiento del problema determina cierta conducta de los otorgantes,
cue, se considera, debe ser necesariamsnte flexible, Ya no podria concebirse
en el mundo interdeperdiente en que se vive - y obligado como &1 estd a
procurar el desarrollo también interdependiente - que el crédito en divisas
para financiar parte de los gastos locales de proyectos, la reduccién de

/tasas de
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tasas de interés, el alargamiento del plazo de los créditos, y a veces clerto
&lea en el cumplimiento de los deudores, constituyan factores anémslos - sub-
sidios subrepticios, en fin - en la relacién crediticia futura, Estas condi-
ciones pasardn, se piensa, a constituir las reglas del juego internacional

mds adn de lo que lo constituyenen la actualidad. Y, también, significan

una apelacién a la planificacién de corto, mediano y largo plazo como instru-
mento perdurable de gobierno de los paises en desarrollo. Los programas de
financiamiento compensatorio (IMF) y complementario (proyecto IBRD) consti-
tuyen en cierte manera respuestas a esta necesidad, formalizadas a nivel inter~
nacional,

v) Aquella secuencia ciclica insimia une politica anticiclica cue debe

ser lo menos inflacioneria posible. No se intenta aqui sistematizartal po-
litica hasta un detalle demasiado preciso del uso de instrumentos, cue muy
bien no podrian formalizarse en abstracto; sino anotar algunos elementos
bdsicos, cue constituyen luego restricciones en el disefio de la politica
antinflacionaria general ,

- En principio se piensa cue, cuamdo el ritmo de desarrollo es lo sufi-

cientemente intenso y cuando la expansién sostenida de las exportaciones

asegura su financiamiento global a tasa elevada, la dimensidén misma del ciclo,
en general, y del receso en particular tendréd que ser pequeiia.

Pero, si sobreviene tanto una sobreexpansién como un receso fuerte, la
politica anticiclica debe ser segura; y para ello pudiera tal vez ser algo
"excesiva" en sus efectos., Excesiva en el sentido de aque, si se trata de
una recesién, no sélo la baja ciclica debiera ser rescatada, sino que debiera
al mismo tiempo impulsarse el que el desarrollo retome su ritmo tendencial,.
o lo amplie. Si se trata de moderar a tiempo una sobreexpansién, en cambio,
el problema ha de residir precisamente en limitar sus efectos sobre el curso
inflacionario, orientando el impacto sobrela inversién y la produccién,
listo Wltimo, evidentemente, no es nada fécil en la prdctica y es necesario
entonces prevenirse de que el asegurar que el propésito antinflacionario se
logre, no llegue a tornar excesivos los efectos del ajuste,éZ/ demorando el
desarrollo.

/<Pero el



- 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 tembién - el cue se retar-
de la inversién en el ascenso ciclico de exportaciones para constituir reser-
vas en espera del receso, En tales casos ni los paises guardan divisas en la
prédctica, ni los gobiernos dejan de ampliar su gasto, por regla general.jﬂ/
El hacerlo posiblemente retarde el crecimiento; y el ampliar el gasto lleva
a ensanchar persistentemente el nivel de endeudamiento externo; auncue no
necesariamente su incidencia sobre el nivel de exportaciones o, en otros
términos, la alfcuota que sus servicios absorban de la capacidad futura
para importar.

El ascenso,as{, es el momento en oue mds debiera aprovecharse la amplia-,
cién de la capacidad pare importar, a fin de expandir la inversién productiva,
¥ fortificar la capacidad de resistencia al receso de la economia, trasladan-
do hacia adentro el centro eciclico.

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

Por razén de este 1imite, hay que reforzar reservaszz/ y pagar deuda
externa en el ascenso ciclico "institucionalizando" el plus de ahorro
proveniente de cualcuier alza de precios internacionales, como mfs adelante
se seflala,

Dentro de la capacidad para importar que cueda después de afectar a re-
servas cierta alicuota de ingresos en divisas, es esencial cque los paises no
se dejen llevar por el ascenso ciclico a un patrén de gastos que no pueden
financiar con sus niveles de ingreso y de exportaciones estructuralmente
prevaleciente82é/. Oue el gasto sube cuando lo hacen las exportaciones es
un dato en el problema. (ue la suba vaya a inversién productiva, estraté-
gicamente enfocada en dimensidén y ubicacién para fortificar la capacidad anti-
ciclica y de desarrollo de la economfa - y no a consumos prescindibles de
bienes importados - es lo que debe lograr la politica anticiclica durante la
expansién, al mismo tiempo que modera razonablemente la suba del gasto
total,

Lo razonable de esta moderacién depende b&sicamente de la perspectiva
de exportaciones a mediano y largo plazo,

/-la politica
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- la politica anticiclica - cuando no hay reservas para financiarla en
tales términos - exige como se ha seflalado, crédito externo, Pero este cré-
dito tiene que poseer una caracteristica especial: debe poder ser empleado

con aptitud anticiclica. Conviene, pues, examinar ciertos requerimientos

que se entienden necesarios para que esta aptitud e:dsta.

En la actualidad, el crédito internacional va a programas de estr~biliza-
cién, a transacciones determinadas (p. ej, importaciones con pago diferido),
a proyectos de inversién, y a operaciones especiales. Aldn no operan mecainis-
mos suficientes de crédito a programas de desarrollo,

En los dos primeros casos, la aptitud anticfclica del crédito externo
es funcién de la oportunidad de su otorgzamiento y del ritao de su utilize-
cién,

Tratdndose del crédito a proyectos, se piensa que la aptitud anticicli-
ca del instrumento depende, por lo menos, de: aue los paises tengan ya ela=-
borados y evaluados mds proyectos cue los que pueden financiar; cue estén
encaminadas operaciones de financiamiento externo con la anticipacién suficiente
y con previsién coyuntural; y que se ajuste al sistema de comisiones de aper-
tura y otros gravédmenes cue a veces se aplican por los créditos otorgados y
no utilizados, a fin de terer en cuenta razones "anticiclicas" de retardo en
el empleo, Dado que la accién antirrecesiva requiere también reconstruir
reservas para financiar el impulso expansivo adicional, serd igualuente nece-
sario que los plazos de los acuerdos para proyectos sean largos, mds que el
de su periodo de repago, medido en funcién de la generacidén de divisas o la
sustitucién neta; y cue parte del acuerdo en divisas vaya a financiar gastos
locales de la inversién proyectada.

Este dltimo aspecto es esencial, puesto que no sélo se trata de reedi-.
ficar reservas totales de acuerdo con lo que recuiere la accién anticiclica,
sino de alargar el plazo medio de las deudas, lo cual es requerido por la
politica de desarrollo,

La realidad latinoamericana ensefia que no es s36lo la existencia de deuda
externa considerable lo que hace fuerte la recesién; sino que es la conside-
rable acunulacién de deuda a corto plazo lo cue la hace particularmente gravo-
sa., Para que se complete, pues, la aptitud anticiclica del crédito externo

/a proyectos
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a proyectos, serd indispensable que el mismo financie a2 largo plazo, incluso
cierta proporcién de gastos locales, como Gnica msnera de solucién perdurcble
al ahogo financiero que trae consigo el alto endeudamiento prevaleciente a
plazo corto. Para ello el refinanciamiento demora la accién del problema,
pero no necesariamente lo resuelve.

Dentro del concepto de "crédito para operaciones especieles", que antes
se introdujo podrisn caber los mecanismos puestos en mercha por el FMI en
1963, para el financiamiento compensatorio de l:¢s fluctuaciones de exportacié.
de pafses en desarrollo; y los yue se estén proyectando al nivel del Benco
Mundial, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo,

y otros organismos internacionales, en materia de financiamiento complementario,
Fn tales casos, el considerar sélo su accién antic{clica - la cual constituye
su primer objetivo - conlleva un tratamiento parcial del problema, Ls rel=tiva
automaticidad que se ha previsto para el giro de fondos en el caso del ‘finan-
ciamiento complementario™ estf{ condicionada a un previo acuerdo sobre :.clitica
econémica entre la autoridad internacional que sdministre el programa, y cacs
uno de los paises.jZ/ En tal situacién, el juicio sobre lez zptitud enticiclica
de tales mecanismos debe estar sujeto al juzgamiento de le sptitud global,
anticiclica y de desarrollo, de los supuestos a yue ha de ajusterse el movi-
miento de los fondos., Ello brinda una magnifica oportunidad no sélo a

América Latina sino al mundo en desarrollo - como se sefiala en otra parte de
este documento - pars revisar tales supuestos, y los de otrss politicas de
organismos internacionales, que deben ser necesarismente convergentes,

Se entiende que este tipo de acuerdos, asi como los de "stand -by" que
otorge el FMI, constituyen técnicamente créditos Ma programas"., Sin embargo,
ellos se refieren a programas anticiclicos y de estabilizacién de corto plazo;
no a programas de desarrollo, De ahf que se considere que ellos no son sufi-~
cientes y que deberfa transitarse desde el "crédito a proyectos" hacia el
"crédito a programas" con mucho mis vigor.

Ello sobre la base de acuerdos, naturalmente condicionados, pzro cuyas
condiciones sean revisadas de manera gque resulten operatives bsjo tres supues-
tos: yue en lo antinflacionario sean reslmente §tiles, perdursbles y ajustadas
a la realidad de los paises en desarrollo; en lo anticiclico realmente oportu-
nas, para ser efectivas; y en la labor de desarrollo eviten restricciones inne-
cesarias y, por sobre todas las cosas, sean realistas,

/En cuanto
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En cuanto a la accién anticfclica, que aqui se esté considerzndo, lo que
parece hacer falta psrz darle "oportunidad", es que los mecanismos estén
montados y las condiciones dadas, a fin de hebiliter a los pafses a utilizer
los fondos sin demora, puesto que de ello depende la utilidad de lzs medidas
en este terreno,

Estas consideraciones deben, no obstante, ser graduadas, pues no en todos
los casos hay un "versus" entre crédito a proyectos y crédito a programes,
Ello, por lo menos porque ciertos proyectos de magnitud constituyen verdader.s
programas, que contienen a su vez proyectos "de inversién" y "de accidén",

Tal vez el principal elemento que se oponga a este trdnsito del crédito,
desde proyectos hacia programas, sea la traslacién de poder y de capacidad
real de control hacia los pafses deudores, que el mismo implica. Ello es,
claramente, una de las razones que han reforzade la utilidad de los acuerdos
de "stand-by" como mecanismos que permiten retener al FMI un coatrol efectivo
scbre la marcha de la aplicacién de las politicas condicionantes del acuerdo.
Es también una de las razones que, en el proyecto de crédito complemeniario
elaborado por el IBRD han abonado la necesidad de un acuerdo previo de poli-
ticas, para asegurarse el organismo internacional administrador del programa,
de que cualquier cafda de exportacién esté "fuera del tontrol" del pais deudor.
Y ello, precisamente, porque ambos mecanismos constituyen formas ce crédito
"a programas" como se ha dicho,

En suma, pues, y en lo que interesa a la insinuacién cde instrumentos
de polftica anticfclica, se considera que los mecanismos existentes de crédito
internacional no tienen afin la necesaria "aptitud anticfclica" para servir
a los paises en desarrollo; sea ello porque las condiciones de utilizaciéa
de los mecanismos existentes no son adecuadas; o porque faltan mecanismcs;

O por ambas cosas conjuntamente. Y ello, se entiende, debe promover ua
reexamen del problema, en el cual estdn interesados todos los paises.

-~ ¢(Es posible hacer un uso irrestricto del ahorro externo con propésitos

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

Podria establecerse, como regla general, que ning@in recurso puede ser
objeto de uso irrestricts; y que en particular el emplec de ahorro externo
/para propfsitos
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para propbésitos anticfclicos debe ser graduado de manera tal, que a lo largo
de un plazo de, por ejemplo, un decenio, el total de ahorro externo utilizado
corresponda & 1o previsto en el plan, para la utilizacién de recursos que
refuercen el ahorro interno., Esta es una forma de hacer préctico el criterio
de que la polftica anticiclica debe inscribirse en el marco de referencia de
una polfitica de desarrollo,

De tal manera, el total de recurscs externos empleados a lo largo del
tiempo serfa el prévisto en los planes para propésitos de desarrollo; sélo
el ritmo de su empleo serfa cfclicamente fluctuante, ségin el nivel de la
actividad interna.éé/ Ello requeriria una previsién muy correcta de las ten-
dencias,

No se oculta que el lograr en la prictica este ajuste requiere una capa-
cidad de previsién y de accién anticfclica que hay que edificar laboriosamente
en Latinoamérica.

-~ Cuando hay recesién de exportaciones por baja en la demanda extzrna
podrian buscarse formas de "desviar hacia afuera" el inpacto de la baja

¥, naturalmente, la carga de su ajuste. Hay varias formas de hacerlo, Una
de ellas reside en comprimir la importacién de bienes que no sean esenciales
para mantener la produccién y el empleo internos. Un instrumento para ello
podrd ser el gravamen sobre las importaciones; o bien, si falla 1a discrimina-
cién via precios, como suele ocurrir en lLatiroamérica, y si el receso es fuerte
aun puede irse hasta la restriccién directa; solucidén esta dltima bisicamente
transitoria,

La utilizacién del gravamen - aduanero, preferentemente; o cambiario si
los mecanismos tarifarios no pudieran hacerse eficientes en la realidad de
los pafses - necesitarfa por lo tantc alta aptitud anbiciclica;ég/ Los gravéd-
menes flexibles sobre la importacién exigen condiciones muy peculiares de
capacidad en los entes encargados de disefiarlos en detalle y de administrarlos,
la cual debiera ser provista, para que se atienda no sélo a cambios de precios
¥ de volumen sino de calidad, especificaciones técnicas y comerciales, y
procedencia,

Otra via reside en condicionar el ritmo de la venta de sobrantes de
produccién primaria de los paises industriales (P.L.480, bdsicamente) al

/ciclo de
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ciclo de exportacién de los pafses en desarrollo; lo cual no s6lo tendrd
efectos via volumen, sino también via precios.61 Ello debiera ser no sélo
cuestién de actitud de los pafses con sobrantes, sino materia de acuerdos
entre pafses debidamente institucionalizados e instrumentados para evitar que
acciones nacionales de economfa dominantes creen precisamente, y con efectos
conocidos, problemas que luego las instituciones internacionales debieren
remediar,

S1i esta formulacién compromisoria de la conducta con respecto a los
sobrantes no sucediera, y si se hiciera un uso de ellos sin consideracién a
los exportadores habituales, la ayuda a unos paises en desarrollo seria la
via de condicionar progresivamente la economfa de los demds; y, por un proceso
circular de largo plazo, la de los mismos pafses inicialmente beneficiados
con la ayuda,

El relajamiento de la proteccién en los paises industriales durante el
receso ciclico de los que estdn en desarrollo; y el empleo de tales mecanismos
econdmicos y aun de otros, financieros, en el Area Integrada Latinoamericana,
constituyen otras tantas formas de permitir la traslacién hacia afuera de
los recesos, que requeririan consideracién detallada,

- Otro elemento esencial en la polftica anticiclica consiste en la
expansién del ahorro y de la inversién internos, El receso se rescata en

gran medida con incremento de la inversién, seglin 1la concepcibén generalmente
aceptada. No sélo de 1a inversién que sustituye importaciones o que expande
exportaciones, aunque en buena medida con ella, Ademis, los ins%rumentos
cldsicos de inversidn en construcciones requieren ser empleados; pero de
manera tal que la economfa de la empresa de construccién esté lo mds posible
al abrigo de las fluctuaciones que el volumen de demanda introduce en el uso
de tecnologfa, Seguramente, habrd por un lado que asegurar cierto balance

de mano de obra, en general, para las distintas localizaciones; y al mismo
tiempo desarrollar determinadas series localizadas de construccién de viviendas,
segln médulos de dimensién por lo menos igual 2 la minima econbmica que admita
el empleo de tecnologia avanzada, a fin de no incrementar su costo unitario.

Ello constituye un problema preciso de programacién y de economia sectorial,

/E1 aprovechar
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El aprovechar el receso para fortificar ciertas lineas de inversién,
michas veces rezagadas en el proceso expansivo, exige como se ha dicho impulsar
premeditadamente la formacién de ahorro; lo cual es particularmente mds diffcil
cuando bajan precisamente las exportaciones. Y es también en estas circunstan-
cias en que, al mismo tiempo, se hace necesaria una gran astringencia en el
crédito bancario inespecifico, a fin de evitar que haya un eventual financia-
miento de la fuga de capitales.

La Gnica manera que se advierte, de conciliar una reduccién del crédito
inespecifico con una expansién prudente del crédito global y con un ascenso
necesario en la inversién y el ahorro internos, reside en aumentar la selec-
tividad del crédito, y en orientarlo progresivamente hacia proyectos. Estos
proyectos deben ser propietarios por su naturaleza, y deben llevar consigo,
al mismo tiempo, una alta proporeién de ahorro privado para su concresién,

Ello significa maximizar la capacidad del crédito bancario para catalizar
ahorro en el receso,

El receso cfclico, pues, requiere mucho mfs rigor en la selectividad
crediticia yue la expansién misma; la cual también lo necesita imprescindible-
mente, como se considera en otro luger de este trabajo; y exige que se refuerce
el poder de catalizar shorro, que el crédito bancario posee,

- En cuanto al ahorro del sector pfiblico, es en estas circunstancizs
necesario que el mismo también incremente para impulsar fuertemente su inver—
sién, ¢Cémo hacerlo cuando bajan las importaciones y expor:acioncs, que en
muchos psises en desarrollo constituyen una importante bsse tributaria, y
cuzndo al mismo tiempo se deben aumentar ciertos subsidios y el gasto Usocial"
del gobierno?

Evidentemente, en el receso habrd que bajar el consumo de los estratos
de m4s alto ingreso, y eventualmente de slgunos estratos medios utilizando v
el tributo y ello exige tener una estructura y una administracién tributaria
aptas, y preparadaes desde antes del receso para instrumentar una politica que
debe ser rédpida, ademis de flexible.

Que el peso del ajuste debe ir a los estratos medios y altos va de suyo,
si se quiere hacer una polftica anticiclica "social". Adem&s, como se ha
sefialado, si el receso golpea en el balance de pagos, la demanda de estos

/sectores es
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sectores es la que tiene mayor contenido de importaciones, Habréd, no obstante,
que evaluar la circunstancia de que parte de esta demanda puede tener un alto
contenido de mano de obra. En cualquier caso, como se debe ajustar el consumo
durante el receso, hard falta una disciplina socisl que promueva una conducta
de aceptacién, también como elemento normel de una polftica anticiclica.

Ya la exigencia de un mayor ahorro de las empresas privadas ha de reducir
la distribucién de utilidades; y a2 ello habré que agregar, entonces, la tri-
butacién, particularmente la directa y la que grave a los consumos con altc
contenido de importacién, lLas tarifas de bienes y servicios producidos por
empresas pfblicas, utilizadas también como instrumentos de tributacién progre-
siva, pueden contribuir a la expansién del ahorro del sector ptblico. ,

1a necesaria orientacién "hacia adentro" de la demanda de consumo 2
constituye también un elemento genérico que pone de relieve la necesidad de
una tributacién que, en el receso, sea mis fuerte y selectiva; mis progresive;
con menos desfasaje en ciertos casos entre sus momentos de devengacién y de
pago3 y mids especifica en sus desgravaciones para impulsar le inversidén, que
lo que haya venido siendo en el auge. En tales condiciones de receso, toma
particular relevancia la nacesidad de que el fluir de los fondos del sector
plblico arroje a la vez shorro positivo y déficit financiero, soktre lo que
se trata mis adelante.

-~ Una parte de la polftica tributaria anticfclica debe operar necesaria-

mente sobre exportaciones e importaciones., En la expansién, un gravamen sobre

las importaciones graduado en forma descendente en funcién de programas de
incremento de la eficiencia y de mejora tecnolégica, sobre lapsos determinados,
servird para moderar el impacto de la mayor demanda sobre los precios internos,
y alentar al mismo tiempo el aumento de la eficiencia productiva, En el
recesc, el tributo sobre las importaciones -~ aparte de que haga falta zu-
mentar cierta proteccién - debe gravar mis intensamente a las de bienes de
consumo, La expansién de exportaciones tradicionales y no tradicionales

debe ser lograda sobre la base de medidas de apoyo, incluso eventuzlmente
desgravaciones tributarias internas y subsidios transitorios. Ciertamente,
puede llegar a ser diffcil financiar tales subsidios sin devaluacién; y

/esta circunstancia,
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esta circunstancia, que agrega un factor de tensién sobre las finanzas
p@blicas, constituye una mis de las complejidades del mismo proceso, cuya
eficiencia habrd en definitiva que juzgar a la luz de casos y, sobre todo,
de magnitudes concretas, sin desestimsr instrumentos legitimos por cefiirse
a esquemas aprior{sticos.

Ademds, sea gue el peso de la accién anticiclica se ponge soobre el tribut.
eduanero o el tipo de czmbio -~ o sobre ambos - ha de ser necesario que el
diseflo gradfie el gravamen conjunto, & fin de evitar tanto la doble proteccién
subrepticia como la inconcurrencia o aun la divergencia de ambos instrumentos.
De hecho, cuando se carga sobre el tipo de cambio el peso de la accibén anti~
ciclica en el comercio exterior, harfa falts devaluar en el receso para expedi:
exportaciones, Pero ello aumenta la proteccién con respecto a importaciones
competitivas, por lo menos hasta que las alzas en los precios internos no
restablezcan la vieja paridad. Si no hiciera falta aumentar la proteccién,
habrfa entonces que rebajar los derechos de sduana simulténeamznte con la
devaluacién y proporcionalmente a ella éz/ desde el punto de vista anti-
ciclico.

Ls integracién del comercio podrfa restar tales posibilidades en la me~
dida en que un pafs que ha rebajado sus tributos al devaluar por razén
anticiclica, no pudiera volver a elevarlos luego,

Provisiones adecuadas tendrfan, pues, que ser hechas para evitar que el
endurecimiento via integracién de los tributos, al alza y a la baja, traslade
todo el peso de la lsbor enticiclica externa al sistema cambiario o a la
restriccidén directa,

la compresién efectiva de la importacién de bienes de consumo requiere
que haya algo que comprimir. lLas listas oficiales de importaciones de los
paises parecen indicar que en algunos de ellos no hay tel mergen comprimible,
o que éste no es significativo, Pero la realidad de los bienes yue circulan
por sus mercados sefialan que en el receso ciclico habré gque sumentar la dureza
de la accién contra lo que hoy constituye “"contrabando" (y que en el futuro
estaré en parte constituido por transacciones que se llamsrén "interzoncles"),
Ello lleva a una necesaria accién directa por dos razones: porque no hay otra
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manera eficiente de accionar contra la importacién no registrada - buena
parte de la cual es de origen externo al 4rea; y porque la ampliacién del
tributo a las importaciones prescindibles aumenta, precisamente, la lucra-
tividad de dicho comercio.

- Estas consideraciones contribuyen a identificar una politica fiscal
anticiclica, en sus caracteristicas generales, Un primer atributo es el de
ser oportuna, Se reconoce que la demora con que actan sus instrumentos
constituye la principal restriccién a la aptitud anticiclica de la politice
fiscal, Ademfs, fijado el gasto y el tributo una vez por afio, suele ser
necesario acudir a nuevos votos parlamentarios cusndo se exigen: o bien, mo-
dificaciones en el nivel acordado, o instrumentos de uso no previsto original~
mente; lo que también resta oportunidad a la accién del sector ptblico.

Soluciones para el problema de la oportunidad podrian residir en: ins-
titucionalizar un "eomando financiero" del sector pf@blico, que sea responsable
por graduar el ritmo del gasto, y por conciliar las conductas de los entes en
el gasto el tributo y los precios segn su naturaleza y localizacién, con
propésito anticfclico, (en“re otres) dentro de las autorizaciones presupues-
tarias dadas por los poderes legislativos,6 establecer fordos de compensa-
cién éé/para equilibrar el gasto entre distintos presupuestos; o delegar los
pcderes legislstivos en los ejecutivos, la facultad de modificar ciertos gastos
y ciertos tributos en m4s o en menos, dentro de mérgenes fijados.

Tratdndose de tributos, esta facultad podria darse en m4s o en menos.é1/
Tratdndose de gastos, usualmente se darfa en mds, para combatir el recesoj
y puesto que de hecho en los sistemas presupuestarios prevalecientes las
autorizaciones son para gastar *hasta" los montos indicados. Seguramen<e, en
la medida en que los presupuestos del sector plblico constituyan instrumentos
de ejecucién de un plan de corto plazo y sean verdaderos "presupuestos por
programas", deberdn en el futuro ser entendidos como la "orden" dada al poder
ejecutivo para gastar todo lo que el presupuesto sefiala, a fin de lograr que
la demanda alcance un determinado nivel y estructura.ég/ En tal caso y frente
a una sobrexpansién del gasto del sector privado, cabria también una autori-
zacibén legislativa para que el gasto se haga "en menos" hasta cierta dimensién,
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Otro atributo debiera ser la suficiencia de la accién fiscal, Este
criterio no se refiere a la suficiencia meramente cuantitativa, sino a aquélla
que se da dentro del marco de referencia cuantitativo y cualitativo de un plan
anual, y aun a la suficiencia estacional seglin los perfodos que se fije de
acuerdo con la modalidad del pafs. Sin embargc, en lo cuantitativo muchas
veces la escasa significacifn estructural del sector pdblico en el gasto
total » y consecuentemente de los tributos en el ingreso total — précticamente
esteriliza cualquier intento antinflacionario a través del fluir de fondos dc”.
sector ptblico, dada su irrelevancia; restriccién ésta que lnbréd que tener en
cuenta para disefiar el uso de otros instrumentos,

Finalmente, otra caracteristica general de los instrumentos de la polftic.
fiscal debe ser 1a posibilidad de cambiar a corto plazo su magnitud. Ello,

como se sefiald, debiera ser preparado desde antes como una caracteristica
esencial de los instrumentos, y no improvisado cuando la recesién aparece,

0 la expansién se sobredimensiona sdbitamente., Cada elemento tisne una
diferente posibilidad de cambiar rdpidamente y, segln los paises. los ingresos
pueden tenerla mis o meno: que los gastos, .Cada uno de sus componentces
posee, naturalmente, una movilidad distinta. La inversién ptiblica, par ejemplo,
tiene un ritmo propio a nivel de cada proyecto, que suele no ser eficiente
vulnerar, salvo en los casos de proyectos repetidos de pequefia dimensién
irdividual., La necesidad de maximizar la velocidad de ejecucibén des proyectos
de infraestructura, en pafses que padecen de escasez de capital social bédsico,
suele ser un dato en el problema,

El lograr, edificando con tiempo suficiente, estas condiciorncs de oportu-
nidad, suficiencia y versatilidad de la accién fiscal anticiclica contribuye
significativamente a reducir el costo inflacionario de la recuperaciéi,

-~ ¢Sirve la fluctuacién del tipo de cambio, en general, para compensar
el efecto de cambios ciclicos en importaciones y exportaciones; y sirvz en
particular la devaluacién para corregir un receso ciclico de exportariores?

En el primer aspecto, podria concebirse que una forma de estabilizar el
fluir de transacciones en moneda nacional pudiera ser la modificacién de
corto plazo en el tipo de cambio, en sentido inverso al de la variacién de

/precios internacionales.



- 35 -

precios internacionales., Ello introduce un factor de desestabilizacién que
no resulta dtil al crecimiento ni a la accién antinflacionaria,

La segunda cuestién, relativa a la utilidad de la devaluacién para
corregir un receso de exportaciones requiere una especial consideracién,
Hay varias alternativas de causas que pueden motivar este receso; y hay
distintos marcos de referencia en el cua) el mismo ocurre,

Cuando la caida de exportaciones obedece al impulso de una baja en la
demanda externa, parece muy improbable que la devaluacién sirva para expandir
las exportaciones, a menos que la baja se haya debido a que los precios de
exportacién del pafs hayan salido fuera de margen, lo que constituye un
segundo tipo de causa. Y en este caso, la devaluacién no serfa en su origen
una herramienta propiamente anticiclica, sino un instrumento estructural
destinado a poner los costos internos en linea con los internacionales.

Ademds, como los pafses latinoamericanos exportan - salvo algunas excep-~
ciones - bienes que tienen baja elasticidad-ingreso de demanda en los paises
industriales, es muy improbable que la devaluacién de un pafs exportadcr
acreciente el volumen fisico de sus exportaciones, cuando hay un ciclo mun-
dial depresivo. Ello, con la natural excepcidén de una devaluacién tan
fuerte, que permitiera un "dumping", el cual en todo caso seria frausitorio
en sus efectos,

Ademis, tal sobredevaluacién podr{a provocar una baja en los precios
de exportacién en moneda internacional, agravando entonces sl probleme. externo
del pafs de que se trate, Si no se afora entonces la exportacién - por
lo menos la bésica - y no se ejerce un buen control de la realidad de tran~
sacciones en volumen, precio y especificaciones técnicas y comerciales ds
los bienes, pueden existir serias filtraciones en tales casocs, tanto més
grandes cuanto que sea elevada la tributacién sobre las exportaciones en el
pais que devalfe, la intensidad de este proceso ha de variar también segfln
sea ptiblico o privado el ente que exporte y, en este Gltimo caso, segn el
origen de los capitales de las empresas expartadoras o su decisién de
ubicar fondos en uno u otro mercado.

A este respecto, puede establecerse en lfneas generales que, precisa~
mente en el receso, cuando el pa{s en cuestién deja de ser atractivo para
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invertir o mantener fondos en é1 - y mds cuando hay inflacién - la fuerte
tributacién con base en exportaciones, la ausencia de controles que se ha
mencionado, y la ausencia del gobierno en el comercio exterior-zg/configuran
una situacién de mdxima propensién a la erradicacién de capitales, una de
cuyas formas de ser realizada es la reduccién de precios en las exportaciones
registradas. Tal vez este marco de referencia explica que precisamente la
fuerte devaluacién trae consigo un deterioro de los precios de. exportacién
¥, consecuentemente, de los términos del intercambio. La otra parte de
explicacién reside en que los importadores del exterior ganan poder de
negociacién para deprimir los precios - y los exportadores lo pierden para
mantenerlos -~ cuando la devaluacién tiene lugar.

Una tercera situacién residirfa en que la caida cfclica de exporta—
ciones ocurra por falta de produccién nacional exportable suficiente, en
volumen fisico. Si ella ocurre por precios internos no compensatorios,
posiblemente fuera requerido un ajuste del tipo de cambio o el empleo de
otros instrumentos, como los tributarios. De lo contrario, si hubiera por
ejemplo restricciones nacidas de 1la tecnologfa o de la estructura de 1la
propiedad, seria obviamente inepto devaluar. La clave del problema en tal
caso reside en establecer qué precios son o no "compensatorios" o “alenta-
dores", o "suficiente remunerativos" seglin las terminologfas nacicnales,

El marco de referencia general, y especificamente el del comercio en
que ocurre el receso ciclico de exportacién es de ordinario diferente s2gin
los paises, y cambiante con el tiempo en un mismo pafs, En buena medica,
este marco influye poderosamente soﬁre qué tipo de instrumento se ha de
usar, y con qué criterio general.

El que en el comercio de exportacién haya un producto domirante, o un
comprador dominante, o un mecanismo comercial y de transportes dominante,
reduce considerablemente los grados de libertad para elegir politicas
anticiclicas alternativas. Lo mismo los reduce el que se haga un cbjetivo
rigido de la expansién de determinado comercio hacia ciertos pafscs o 4reas,
Igualmente ocurre con el grado en que, 8l momento de plantearse la polftica,
se hayan ya adoptado decisiones que hacen al criterio con que se han de
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manejar los instrumentos (por ejemplo, habiéndose decidido, antes de plantear
la polftica anticfclica, que hebré libres transferencizs financieras, o bien
control de cambios; que se han de limitar las transferenciss de beneficios y
de capitales o que ello no ha de hacerse, etc.).

Cuando las restricciones que el marco de referencia pone a la polftica
camhiaria antic{clica son muy fuertes, puede darse el caso de que la deva-
lvacidn sea lamentablemente requerida, aunque se sepa que ella puede llevar a
perder via precios lo que se gane via volumen de exportaciones. A veces €8
concebible que se llegue a una devaluacién dentro de tal sisteme de rigideces,
s86lo en la espera de que capitales nacionzles evadidos de los paises retornen,
mediante el subsidio subrepticio que las devaluaciones fuertes introducen
aunque por 2lgln tiempo solzmente,

Surge de aqui una indicacién precisa de politica econémica antirrecesiva
que se quiere, de paso, anotar: la de mejorar considerablemente la sptitud
de las estructuras y las administreciones tributarias dursnte el auge, para
evitar que emigren - en el auge y m4s ain en el receso - capiteles nutridos
con el valor agrsgado interno,

Desde la expansidén podrédn entonces prepzrarse los m:canismos psra ampliar
los grados de libertad de la polftica cambiaria en el recesoe

Aparte de estas consideraciones, la devaluacién coxo instrumento antirre-
cesivo tiere otras limitaciones. Ella produce "per se" una redistribucién
del ingreso hacia arriba en los paises en desarrollo. Incrementa, puss, la
cepacldad de demanda de los estratos de mfs alto ingreso, y precisamente es
el consumo de estos estratos el que tiene mis contenido de importaciones en
to%al (directo e indirecto) como se ha dicho, Ello provoca - si no acttan
otros instrumontos compensatorios o si se opera en condicicnes de libertad
de comercio y de cambios - un aumento en la demanda de importaciones gue
tiende a cancelar en términos de divisas parte del efecto expansivo que
pueda lograrse. Este efecto se suma al de la eventusl caida de los precios
de exportacién, para integrar el débito del balance de divisas del "efecto—
devaluacién",

Un crédito viene dado por el grado en que la cdevaluacidn desalienta la
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importacién, en términos generales. Sin embargo, la distribucién del ingreso
en el subdesarrollo suele ser tan ineficiente, que la demsnda de importacién

de bienes de consumo prescindibles necesitarfa a veces de una devaluacién
explosive para frenarse realmente.

Otro crédito se da, b4sicamente, en términos de volumen ffsico de expor—
taciones, cuando los paises tienen capscidad de expsndirlas durante el lspso
en que ocurren los efectos desfavorables.

Este lspso es esencial. Supdéngase, por ejemplo, que un afio fuera el
lapso en que la devaluacién tarda en trasladarse a los precios internos.
Durante un afio hebrfa entonces cafds en los precios de exportacién por
efecto-devaluacién y expansién de la importacién de bienes de consumo prescin-
dibles por efecto-distribucién del ingreso, segin la dimensién de la devalua-
cién., Si el pafs de que se trate no estuviera en condiciones de ampliar su
exportacidn durante ese afio, tendrfa un saldo negativo en su balanza de divisas
por efecto-devaluacién durante el afio; y el uso de la herramienta anticiclica
habria sido ineficiente. Neturalmente hey que medir tal eficiencia.

Fstas ccnsideraciones dan fundamento a la concepcifdn de que la devalua~
cién =610 puede ser un instrumento anticiclico itil cuando ella sea imprea—
cindiblemente requerida para promover la expansién de la produccién irterna,
perticularmente la exportabls; lo cuel configura una situacién en que mds
que herramienta anticiclica, ella debe ser cmpleads como instrumento estruc-
tural ce alineacibn de precios internos e internacionales,

El problema cambizrio es tan intrincado que tal vez estos tratamientos
sean defectuosos, o insuficientes, o ls misms sistemftica empleada ro permita
extraer conclusiones definitivas. Ello exige considerar también 2lgunas
particulsridades en el problema para ganar precisidn., Asi, cusndo se debe
poner un freno fuerte a las importaciones, se decide hacerlo via precios,
es decir,; sin introducir restricciones directas; se opers en un marco en
que la productividad econémica relativa de lss industrias de exportacién
es bastante mds elevada que la de las industrias nacionales competidoras de
las de importacién - lo gue suele ser la regla en el subdesarrollo mcno—
exportador - todo ello con respecto a sus similares del extericr; se presums
que cierta expansién en la produccién interna ha de logrerse y cierta
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expansién en la demenda internacional también; cuando tel msrco de referencia
se configura, una forma de accién - entre varias alternstivas - reside an

el manejo de m4s de un tipo de cambio real, estableciéndose entonces una
forma de tributacién,

la forma que puede asumir esta tributacibén es variada, ya sc trate de
impuestos juridicamente considerados tales, o de "retenciones" o "detrac—
ciones" cambiarias sobre las exportaciones, o de "recargos!" o "scbretasas"
cambiarias sobre las importaciones; o de formas mixtas que arrojen un "margen"
o un '"beneficio" de cambios,

Si estcs impuestos son pagados por los exportadores o los importadores,
depende del nivel en que se ubica el tipo de cambio de paridad con respecto
al tipo de cambio real, lo que no toca a este punto discutir. S&lo se afirma
que, aunque legalmente ellos aparezcan como tributos a la exportaciém,
econdmicamente pueden constituir tributos a la importacién - o en parte
ambc3 a la vez — segin el nivel de paridad.

Se trata, en estos casos, de un instrumento tributario cuyo uso exige
en ia préctica realizar una devaluacion, Si ella procede o nn, es materia
aparte, Si procedisra -~ por ejemplo cuando haya que alinezr precios - 7
8i ocurriera un receso de exportaciones que exija comprimir importaciones,
podria utilizarse 2l instrumento. Ello, incluso aprovechando pera subsidisr
selectivamente en alguna forma las exporiaciones, o dando tipos de cambio
qua transitoriamente las alienten, si hay real elasticidad-precio de su
oferta & corto plazo,zz/

Sin embargo, cuando la accién anticiclica se monta sobre un proceso
inflacicnario y cuzndo legalmente la base tributaria se pcne en las expor—
taciones, la experiencia de algunos pafses de América Latina sefiala que
estos tributos poseen elasticidad-precio negativa., Ellos, en consecuencia,
suelen ser disminuidos a medida que la misma devalvacién global ce treslada
a los precios internos, y deben serloc cuando tocan a bienes cde exportacién.
Y si lcs pafses consumen internamente una alta proporcién de los mismos

bienes que exportan, sucede una de dos cosas; o se modifica ce intento la
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estructura de precios internos para impedir que el efecto de la devaluacién
ge traslads a ellos, o hay un proceso de alza de precios internoec que hace
permitir el efecto del ajuste al cabo de cierto tiempo, si se deja libre
dicha estructura, Ello teniendo tzmbién en cuenta el efecto general de la
devzluacidén sobre los precios internocs.

Lo delicado de comprometer todo un nivel y una estructura de tipos de
cambio para lograr propésitos tributarios destinados a una accién anticiclicaj
la evidencia de que o bien se genera una tributacidn de elasticidad-precio
negativa y por lo tanto de rendimiento fiscal decreciente, o bien hay que
modificar la estructura interna de precios, o ambas cosas conjuntamente;
¥ el hecho de que, segiin sea la dimensién de la devaluacién requerida para
introducir el tributo, se modifican considerablemente los niveles de protec~
ci6én interna, de capacidad de competencia y de poder de compra del ahorro
interno en términoc de bienes de inversién; todo ello por lo meros, acon—
seja graduar cuidadosamente la utilizacién de este tipo de instrumentos con
propésitcs anticiclicos y antinflacionarios, y mds aun si se trata sélo de
propdsitos fiscalea,

En otra parte de este trabajo se sefiala que hey casos crn 1la experieacia
letinoamericana, en que zoiacide el interés por devaluar ds los especula-~
dores, que rantier.en posicién en monedas duras; de los expartadores, qus
dessan smpliar sus beneficios; de los industriales, que requisren mis
protecciin; y del mismo ministro de hecienda, cuyas arcas estdn exheustas
per el doble juecgo de la evasibén y del efecto inflacionario sobre sus gastos,
Suele haber, entonrces, algo mfs que wn "desahogo psicolédgico" en la deva-
luzcidne

Por otra parte, estos tributos participan de las caracteristicas
generalcs de la estructura tributaria a mediano y largo plazo, gue se re-—
quiere cambiar en los paises en desarrollo, para hacerla depender caja vez
mis sustantivamente sobre bases internas y menos, consscuentemente, sobre
el comercio exterior. Su empleo como instrumento eaticiclico debe estar,
pues, exn cierta manera limitado por lu necesidad de reconvertir la estruc—

tura tributaria a mediano plazo.
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Finalmente, el caso es distinto cuando se trata de utilizar el tributo
para absorber el ingreso provocado por un alza sdbita de precios de exporta-
cién en moneda internacional., Obviamente, ello es imprescindible a paises
en desarrollo, y la historia es bien clara acerca de cémo los paises que
inetitucionalizaron este "plus" de ingreso pudieron acelerar su crecimiento;
mientras que los que se abstuvieron de hacerlo, se limitaron a admitir un
21za transitoria del gasto en consumc que no pudieron financiar, una vez
que los precios internacionales retornaron a su nivel anterior,

Se considera, pues, que la devaluacién no es tGiil como instrumento an-
ticiclico para corregir un receso de exportaciones. Se reconoce, por el con-
trario, la necesidad estructural de mantener precios alineados; y la necesidad
también de mantener ciertos tributos sobre las exportaciones, a fin de lograr
por lo menos dos objetivos: equilibrar el efecto de los distintos niveles de
productividad de las actividades de exportacién y de importacién, y tener
posibiiidad de hacer de tales tributos un empleo anticiclico, cuando el
receso sea mctivado en la cafida de precios externos.

La forma que pueden asumir estos tributos es variada y, ain, puede
ser til que converja mds de un tributo: la detraccién o retencién sobre el
tipo de cambio; el impuesto a las transacciones sobre la base del valor
agregado; el impuesto sobre la renta o, mds propismente, sobre el ingreso
del factor empresario y capital; y la tributacidén de seguridad social, que
acwite exenciones destinadas a "alinear costos de mano de obra" en un 4rea
integrada, como se seflala en el capftulo siguiente. La aptitud para manejar-
los depende de que haya un gobierno capaz de encauzar y resistir las presiones
de todo tipo cue, en todo momento, se le han de presentar parse rsducir los
tributos, En ello, el que los paises reconozcan que las exportaciones cons-
tituyen una variable estratégica exige doble disciplina social en los sectores
que las manejan: para macdmizar el valor de sus ventas y para no aprovechar
internamente de los estratégico de su posicién,

Y en cualquier caso, las formas de subsidio transitorio a la exportacién
que pudieran otorgarse por via cawbiaria tienen un plazo de perencién, que
depende - entre otras - de dos variables: la velocidad de r=accién de los
costos internos y la dimensién de la devaluacién misma,
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Para no caer, entonces, en nuevas devaluaciones al cabo de este lapso,
los sectores de produccidén para la exportacién y los cue estdn sujetos a la
competencia externa deberian aprovechar del estimulo de tal devaluacién a
fin de porer su eficiencis en paridad competitiva; en otras palabras:
para aumentar todo lo necesario su productividad - y atin mis -, Y, en la
redida en que ello requiere ecquipamiento externo, esta necesidad pone un
iimite de mdxima a la dimensién del subsidio cambiario a las exportaciones;
es decir, a la dimensién de la devaluacién misma., En efecto, si se llega
a una sobredevaluacién, el lapso de duracién del subsidio serd mds grande;
pero se habrdn de deteriorar dos variables: auments el poder de compra del
ahorro externo en términos de bienes nacionales; y se reduce el poder de compra
del ahorro interno en términos de bienes de inversién, lo que contraria uno
de los propésitos antes discutidos, Ello puede - si ee hace de la sobredeva-~
luacibén unz2 prdctica antirrecesiva o no, en paises en desarrollo - alterar
significativemente la estructura de la propiedad a mediano o largo plazo.

Por otra parte, si el receso es motivado en baja en el volumen fisico
de demenda por razén de una fase depresiva externa, o si no hay elasticidad
ce oferta de bienes de exportacién por otra razén cue precios inadecusasdos,
12 devalnacién ec estéril, Si el receso se opera por razén de una caida .
ciclica en los precios internacionales, la modificacién de tritutos actuaria,
entonces, en forma compensatoria, Si la caida fuera estructural ~ por la en-
trada, p.ejes de un muevo productor a bajo costo en el mercado mundial - habria
que hacer todo un replanteo "ad hoc" del problema,

- E1 receso impulsa con tanto vigor como la ey ansién hacia la necesidad
de desarrollar una politica de precios 2 ingresos bien calificada.

No hay estudios precisos en América Lztina acerca del comporizmiento de
la estructura de precios, salarios, remuneracién del factor empresario y remu-
neracién del factor capital en las distintas fases del eciclo y por actividades,
por lo menos, Seri, pues, requerido identificar el comportamiento "natural
de estas variables, a fin de orientar con precisién el uso de instrumentos que
en parte han de ser compensetorios.

Scbre la estructura de precios en general cuiere anotarse que los ajustes
que deban introducirse a ella son mds ficiles de ser realizados en la expansién
de la actividad y con un promedio de precios en alza, que en el receso. Pero
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facilidad operativa no debilita la necesidad de preparar desde el receso las

bases para que la expansién sea luego lo menos inflacionaria posible, Desde
entonces hard felta orientar la estructura de las remuneraciones de los fac=-

teres con criterio selectivo, y teniendo en vista no sélo su eficiencia anti~
ciclica en particular, sino los propésitos ulteriores del desarrollo en general,

Filo ineinda que, en lo posible, la politica antirrecesiva utilice instrumentos

reales, del campo de las corrientes fisicas, y del campo de las corrientes

financieras, de preferencia a los instrumentos de precios y remuneracién de
factores, cuardo éstos conllevan riesgos inflacionarios,

Sin embargo, la exdstencia del raceso puede también aprovecharse para
bajar algunas remuneraciones , como la del factor capital, corrigiendo entonces
ciertas distorsiones gue suelen existir en paises en desarrollo, en que las
tasas de interés son estructuralmente muy elevadas. Suele ser aceptado que
el interés debe bajar en la depresién, como medida compensatoria cque tiende
precisamente a estimular la inversién. EJ receso es, pues, el momento de
realizar su ajuste y de preperar bases cue no perjudicuen una expansién
moretaria suficiente en el auge.

Zn cuanto a la remuneracién del empresario, es bien ccnocido que los
instrumentos para actuar sobre ella son menos en mimero, mis globales, més
indirectos, y de efectos menos probados y probables oue los cue pueden
empliearsa con respecto a la remuneracién del factor trabejo. Al propésito
anticiclico, es concebible cue el beneficio no constituye tampoco "la" variable
vlterior, sino que debe actuarse de preferencia sobre el total ce "poder de
cerrnda" del factor empresario, lo que vincula a las politicas tributarias y
de crédito, entre otras, a la consideracién del prohlema.lé/

El salario constituye el elemento sobre el que, en el estado presente de
la investigacién, se posee mds experiencia como para adelantar algunas consi-
deraciones., )

En principio, se exige distinguir los movimientos ciclicos cel salario,
por une parte, y del ingreso de los trabajadcres por la otra, Ello, aparte
de la consideracién ulterior del "ingreso disponible” y cdel "consumo", como
categorfas diferentes de andlisis y programacioén.

/Mientras en



Mientras en la expansién suben la ocupacién, el salario medio y el
adicionaIZZ/ de salarios por sobre los niveles bdsicos de convenios, ellos
bajan - o dejan de subir- en el receso. En consecuencia, los ingresos reales
de los trabajadores varifan mis cue los salarios de convenio,

El acento del control anticiclico se pone, entonces sobrs bases dis-
tintas en la expansién y en el receso, En lo sustantivo, se trata de incre-
nentar los ingresos, o mejor ain, el poder de compra de los asalariados,
en el receso, eventualmente por otras vias que el salario a fin de moderar
el cambio en la demanda total. En lo administrativo, mientras en la expansién
el control debe poner su acento en evitar el sobrepago de salario nominal,
protegiendo a la economia en su conjunto de la presién inflacionaria, en la
contraccidon debe evitarse que se paguen salarios inferiores a los de convenio,
a fin de proteger genéricamente a la demanda y espe cificamente al trabajador.

Estas consideraciones deben ser graduadas. En palses desarrollados el
receso cfclico puede traer una disminucidn del "edicional', pero éste siempre
es positivo poroue la mano de obra es factor escaso; mientras cue en los
pzlses en desarrollo hay razones técnicas - y alguna experiencia que estudios
sistemifticos deben confirmar - para establecer cue el adicioral puede ser
aun negativo.

Adsngs en paises desarrollados hay unz propensién a retener mano de obra
en el r=ceso, por la misma razén; mientras cue ello no ocurre en ilos palses
en desarrollo, a veces ni siculera para espe cialidedes escasas o de altos
indices de calificacién,

Por olra parte, cualquier expansién fuerte o sibita de la actividad
dificulta la aplicacién de una polftica de salarios de convenio; no poroue
falte mano de obra en pafses en desarrollo cue precisamernte tienen excesode
ella, sino porque a veces falta mano de obra "adecuada a los puntcs de deman-
da'", dados los defectos tonvergentes cue derivan de las insuficientes capa-
citacién y movilidad,

Ademds, es ns3cesario atender a la realidad dcl juego cel "mercado" de
traba jo para identificar el grado en cue salario y empleo puadan estar vingu-
lados. Cuando el pleno empleo es un objetivo dominarte de la colectiyidad,
¥ hay consenso acerca de que el gobierno es responseble por graduar el gasto
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real para proveerlo, tiende a desvinculerse institucionalmente el salario del
nivel de ocupacién, particularmente en el receso, Si ello beneficia o no al
sistema econémico és cuestién aparte,

Sin embargo, cuando es débil la vinculacién entre salarios de convenio
y nivel de 2mpleo - como parece ser la situacién - hay algunos casos en que
el "mercado" de trabajo parece operar. Los "adicionales" antes mencionados
varian, actuando entonces como mecanismos de ajuste.

El fenémeno puede ser tan intenso, que la accién gubernamental en el
receso, para impedir que los salerios reales estén por debajo de los de con=-
venio, puede llegar a ser requerida con particular importancia con respecto,
adn, al salario vital, Al parecer, este tipo de acciones serfz exigido en
w4s de un pafs de América Latina,

De la misma manera que una politica anticiclica de beneficics - segin
antes se considerdé - exige asocisr instrumentos de los campos tributario y
monetario, una politica anticiclica de ingresos del factor trahajo exige
la convergencia de tales instrumentos y, en particular, de subsidica y de
gasto phlico. El receso lleva con mds claridad cue la expansidn a exterio-
rizar esta necesidad; auncue la solucién tiene cue ser prepurada desde el
peiriodo expansivo, y no improvisada frente al receso mismo.

La variable-objetivo es entonces el consumo fisico de bienes y servi-
cios por los trabajadores, sustentado en parte por compras financiadas con
ingreso disponitle; y en parte por via de subsidios y prestaciones directas
del gobiernogzg/ El subsidio, adiiisible en este contexto, constituye un ins-
trumento de empleo delicedo cue fué utilizado por una serie de paises.zz/
Hay un distinto efecto y también dife: ente naturaleza y permanencia en los
susidios visibles o subrepticios, que en toda economia sicmpre oxisten,
segin se sefinlé en el cap, II., Al efecto anticiclico se identifica la nece-
sidad de aumentar la dimensién de ciertos subsidios - a veces visiblzs - a
las exportaciones y a la inversién, particularmente como promotores de demandaj
¥ & ciertasconsumos de los estratos bajos de ingreso, como redistribuidores
con propésito social,

El gasto piiblico dedicado a la prestacién de sexvicios directos, parti-

cularmente servicios sociales, debe incrementar en el receso, No 2810 lo hace el

/seguro de
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seguro de desempleo, cuardo existe; sino el gasto necesario en otros rubros.
Ello, juntemente con la necesidad de expandir la inversién, pone una presién
seria sobre las finanzas pdblicas, que se considera por separado,

Estas consideraciones seflalan la importancia de hacer que la politica
de ingresos, entre otros enfocues, tenga glicacién en el momento en que se
reziiza la primera distribucién del valor agregado, entre remuneracién del
trabajo, tributos y remuneracién del factor empresario y capital, Es en el
receso, en que el ingreso total decrece y en que cada factor y el gobierno
se fijan metas propias de ingreso que suelen ser incompatibles entre si,
cuando se hace nds relevante la necesidad de establecer un criterio distii-
butivo, desde este nivel precisamente. ‘

El disefio de la politica, en tal caso, requeriria ser hecho por sectores
o grupos de actividades, dado el efecto de su productividad diferencial. Y,
ain en ciertas actividedes, el distinto nivel de productividad de las firmas
exigiria técnicamente que se estzblezca una pauta para los criterios distri-
butivos, cque tenga en cuenta la diferente sensibilidad ciclica d= cada
orden de magnitud de empresas,

Due toda esta Wltima tarea de detalle es de dificil instrumentacidn
prédctica coino politica anticiclica =n paises Latinoamericanos oueda fuera
de toda duda; pero que tales criterios debieran ser tenidos progresivamente
en cuenta por quienes disefien la politica, es también evidente.

-~ La labor anticiclica exige también una inis fuerte y precisa accién en
las politicas de las corrientes fisicas, sectoriales y regionales., Al nivel

en que este trabajo estd por ahora planteado, y teniendo en cuenta cue la
politica debe ser diferenciada segin sector y actividades, no se entra aqui
en detalles. S6lo se quiere anotar que el receso exige en el Area mds vigor
en la accién del gobierno, por lo menos por eldecaimiento de la actividad
privada, que exige ciertas acciones estatales compensatorias, tanto en sec-
tores productores de bienes como de servicios, Y esta accién debe estar en
el receso mfs difundida que en la sobreexpansién, en que se trata de accionar
particularmente sobre los factores especificos oue la provocsn,

Y se quiere recalcar también que es al nivel dc tales politica secto-
riales que la accién anticiclica debe plantearse con todo vigor. Los ins~
trumentos financieros y algunos instrumentos de precios son correctivos de

/fluires que
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fluires que arrancan en la politica de las corrientes fisicas., Prdcticamente,
si no hay soluciones al nivel fisico, sectorial y ain regional, exteriorizadas.
en una expansién de la produccién, no podrd haber solucién real ni a unreceso,
mi a la sensibilidad de los paises que hace que otros recesos aparezcan;
ni habrd truslacién hacia adentro del centro ciclico en las economias de los
palszs del Area,

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

miento que buscé mecanismos anticiclicos, al impulso en gran medida de los
afios treinta,

En cuanto sirve a palses en desarrollo, se piensa que, de hecho y a
medida que el proceso de desarrollo se realiza, la estructura econémica
va teniendo menos sensibilidad ciclica por varias razones. Intre ellas: la
"institucionalizacién" de ciertos gastos, particularmente los cue se realizan
en servicios sociales brindados por el gobierno o por entidades privadas;
los seguros de desempleo; el aumento en la proporcién de empleos a sueldo
sobre el total de ocupacién; la mejora en la capacided de prediccién de
las empresas; ¥y en su aptitud para acomodar la nueva canacidad al mercado; el
conocimiento ce la evolucién cel gasto pdblico total o, por 1o menos, de la
inversién piblica; ciertas politicas cue assguran el ingreso a determinados
sectores, como el agropecuario; una mayor toma de conciencia acerca de la
necesidad de realizer gastos anticiclicos; el haberse desprendido la emisién
monctaria interna de la obligecién de contraerse frente al saldo adverso
del szector externo, limitfndose en funcién de topes fijos de respaldo; el
Juego ce los mecanismos de proteccién; la existencia de un mecanismo de
crédito internacional; la existenciz :recéiente de planes de desarrollo, cue
ponen un ritmo a la inversién y orientan la politica consecuentcmernte; el de-
sarrollo progresivo de los sistemas de ventas a crédito; y la misma inflexi-
bilidad de los salarios nominales a la baja; entre otros factores.

Adends, la creciente introduccién y ampliacién del peso real de tribu-
tos progresivos sobre la renta actda también como un estabilizzdor autcmdti-
co, en el sentido de que el ingreso generado antes del impuesto fluctda mis
que el disponible después de él, siempre cue el lapso entre el morento de
devengacién y de pago no sea grande. En efecto, en la expansidén ello ocurre
por la mayor absorcién proporcional de la parébola tributaria; y en el
receso porcue la actuacién de minimos de imposicién hace bajar la tasa efec~

tiva mds intensamente cue lo cue haya bajado el ingreso,
/Tales mecanismos
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Tales mecanisiios disminuyen la sensibilidad ciclica "real", por lo me-
nos a la depresién y al mismo tiempo la existencia de una conciencia clara
sobre la necesidad de la politica anticiclica y sobre la forma de manejar
los mecanisios para enjugar el receso, parecen haber disminuido la intensidad
de las expectativas de que un fuerte receso pueda ocurrir, lo cue hace menos
intenso el woviuiento acumulativo, Esta combinacién de menor sensibilidad
recl y menor intensidad de expectativas est4 dé4ndose, al parecer, en Latino-
américa.

- Pero ello no elimina el ciclo real, particularmente cuando él proviene
de la caida en el volumen o el precio de las exportaciones. Y si los pai-
ses han crecido en magnitud tal que se haya trasladado en proporcién signi-
ficativa el centro ciclico hacia el campo industrial y la demanda interna,
ain juegan el ciclo de inventarios y las indivisibilidades de equipo, que
suelen llevar a un desarrolle cesbalanceado en el corto plazo, con €l corres~
pondiente costo inflaciorario,

Dado que las caidas de exportaciones también conllevan presién infla-
cionaria, segin se ha analizado en el Capitulo II, pareca dable esperar que
del iaego auténomo de estas variebles surja un incremento del costo infla-~

cionerio de la politica anticiclica. En otras palabras, si en las condi-

ciones actusles de inflexibilidad de ingresos a la baja, ya mencionadas, el re-—
ceso en volumen fisico lleva como respuesta a cue algunos sectores rprocuren
incrementar viza precios sus ingresos nominales, resultaria también que la
irflacidén es una suerte de "estabilizador automftico" parcial.,

Esto conduce a formmlar una advertencia importante. Al plantearse una

politica anticiclica es necessrio poner un limite o cota al costo inflacio-

)

nario que ella conlleva y, segin se ha analizado en el capitulo II, hay al-
ternativas de politica que residen en: maximizar a corto plazo el emnlco o
el ingreso poniendo un limite de médxima al alza de precioc; o bien minimizar
este alza, ponisndo un limite de minima a lo que deba por lo mencs crecer
el ingreso o el emplen, £n cualquier supuesto, no parece tener prioridad
evidente el uso de instrumentos anticiclicos que cperen via precios; y debe
por el contrario darse mayor peso al uso de instrumentcs que cperen soora
las transacciones fisicas y la distritucidén, a fin de modersr cualouier im-
pacto fuerte sobre los precios, desde el mismo momento en que se inicia la
accién de restablecimiento,

-~ Una insinuacién penérica de polftica anticiclica que surge de las

/consideraciones anteriores
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consideraciones anteriores puede tal vez concretarse en: disminuir con tiempo
suficiente la sensibilidad cfclica interra de la economiaz de que se trzte;
combatir preventivamente no sélo el ciclo real sino las expectativas depresivas;
y roner un limite o cota 8l uso de instrumentos anticfclicos determinzdos segtin
el costo inflacionario que conlleven, habids cuenta también de los requerimien-
tos de su uro que pongan las necesidades de desarrollo,

v1) las consideraciones anteriores se refieren al ciclo que se asocia o
corienza con una cafda en la capacidad psra importar o, en otras palabres, al
ciclo de exportaciones. Ha habido en los filtimos lustros en América Latina

algunos recosos ccurridos como consecuencia de polfticas de estabilizacién de

naturaleza restrictiva, que se aplicaron en los pafsee, Ellcs no han 8ido
corsiderados en este contexto porque es muy preciso su propésito: de lo que
aquf se trata es de analizor alternativas de eleccidn de instrumentos para
combatir un receso; en aguellos casos es la eleccién de instrumen®.os deter—
minados lo que ha motivado el recesoa

vii) El encarar las modificaciones requeridss por la accién anticiclica en el
uso de instrumentos no es tarea ficil, El cperar con oportunidad es mis diffcil
adin,

Js econcebible gue la comvergencia oportuns de instrumertos puede ser an
cierta madida lograda scbre la base de previsidn suficierte -~ aunque la Listoria
ce algunos pafses industrialez sefisls que la accién antirrecesiva fue muchas
veces instruzentadsa una vez que le recuperacidn se hobfa iniciacdc -~ y do la
minimizacién de retardos en la informacién., Pero no es fZcil vencer ciertas
restriceicnes que se oponen & la accién anticiclica misme,

Un conjunto de restricciones de caricter externo reside en lcs mecanismos de
comer-cio internacional EQ/y en la forms de funcionamiento de los mecanismos finar
cieros, cuando no en la propia suficiencia de la liquidez initernacional disponib;

En lo interno, muchas herramientas de accién anticiclica ya requizren ser
empleadas como una parte corriente de la instrumentacién de la polftica de desa~
rrollo; de manera que la accién anticiclica en general - y antirrscesiva en par-
ticular - no requiere m4s que un cambio en el "dosaje" de instrumentcs deter-
minedos. Hay, pucs, un efecto anticiclico marginal producido por el carbio en
el uso del instrumento, sea que varie su sentico, su intensidad, ia velocidad ds
su accién, u otro de los atributos de los instrumentos de polftica econémica.

Lo importante, como limitacién, reside en que una serie de instrumentos ca-
recen de aptitud anticfclica; o bien operan reforzando el curso ciclico, como
los movimientos de capitales de corto plazo. Y la inflacién debilita la capa-

cidad de accién anticiclica de muchos instrumentos.
/Pero 1a
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Pero la principal fuente de debilidad reside en el subdesarrollo mismo,
Una economfa subdesarrollada estd pricticamente inerme frente al receso de
expor.aciones; en ella la aptitud de determinados instrumentos - como los
monetarics y tributarios, por ejemplo ~ tiende a ser pequefia frente a las
resoriceionss que imponen la distribucién regresiva del ingreso y el poder
Ge 1os grupos de estratos altos, En muchos pafses tales situaciones son tan
dwraderas, que pareciera configurarse una situacién de receso largo y crénico,
en que la polftica anticfclica y la polftica de desarrollo resultaran teniendo
que ser casi la mism cosa,

Estas consideraciones - seguramente sobresimplificadas - llevan a la
conclusién de que en los pafses en desarrollo y particularmente en Latinoamérica
son muy limitados el sentido y Ja utilidad de una polftica anticiclica, s% elxg

: . 8
no se pone den*ro de) marco de referencia de una politice de desarrollo,

Ademis, si no hay desarrollo, serfa diffcil evitar que la accién anticfclica
lleve a la inflacibn consigo,

De lo gue se trata es de que el desarrollo modifique la estructura interna
de las ercrnomfas de manera tal que se hagan mds resistentes al ciclo externo
advnrsogsz Unz de las formas en que se produce esta disminucifn ds sensibi-
lidad ciclica externa con el desarrollo reside en que, a medida que el proceso
se roaliza, la componente de inversién tiende a gobermar el ciclo progresiva~

mente m4s que la componente de exportaciénogz/ 0

wra de las formas ds mayor
capacidad anticiclica se da a través de la mayor aptitud de los mercados
finauecizros para evitar la fuga de capitales en el receso, Un anilisis
circuastanciado a instrumentos determinados llevaria seguramente a concluir
que ias condiciones de desarrollo fortifican la aptitud anticiclica de
précticamente todos los instrumentos significativos de polftica econdmica,
Naturalmente que la traslacién "hacia adentro" del centro ciclico, de
cada pajs gue trae consigo el desarrolle, exige otrd tipo de polftica anti-
giclica., En la medida en que fluctde, entonces la inversidén interna total

afin sin cambio significativo previo en ciertas variables externas, m4s énfasis

se pondrd en la pol{tica mcnetaria y fiscal, y en la inversién compensatoria,

particularmente la inversidén p@bliica directa y la pGolicamente inducitlie,

como en viviendas. Ello, juntamente con una deliteracién acuciosa en la
/politica de
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politica de importacién de maquinaria y equipos, que de todas maneras es
esencial en cualquier tipo de ciclo, como se ha sefialado,

Es posible que, con cierta licencia, el propésito de las insinuaciones
de instrumentos de politica anticfclica registradas en puntos anteriores
pudiera circunscribirse a tres elementos principales: salvar la inversiénj;
mantener o incrementar el empleoj y hacer subir los precios lo menos ggsib;esgk/
l1a segunda proposicién requiere cambiar la estructura del gasto, ya que se
trata de lograr el mismo o mayor empleo con un nivel de gasto menos expansivo.
1a primera proposicién requiere "institucionalizar" el shorro,

El ahorro suele ser uno de los recursos mfs escasos para cualquier pro-
ceso de desarrollo, realizado & ritmo suficiente, M4s escaso atin resulta
en el receso, el cual constituye precisamente el momento en que con mds
intensidad se requiere que crezca para "salvar" efectivamente la inversién
minimizando el impacto inflacionario. ILa salida se da por via de la direccién
disciplinada y altamente selectiva del ahorro hacia inversiones prioritarias,
en el orden requerido por los programas. La selectividad del crédito, el
aumento del peso tributarjo y su desgravacién tembién selectiva constituyen,
entre otros, mecanismos de "institucionalizacién" del ahorro, cuyo empleo

requiere ser acentuado considerablemente en el receso.






