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La Comisién Econémica para América Latina publica el BOLE‘I‘IN ECONOMICO PARA AMERICA LATINA dos veces al afio, El

propdsito csencial del Boletin es ofrecer una resenia de la situacidn latinoamericana que complemente ¥ actualice la que recogen los

estudios econdmicos anuales de la Comisién. Aparte de esa resefia, que constituye una seccién fja del Boletin, aparecen en €] articulos

_ especiales sobre distintos temas relacionados con la economia latincamericana. :

' El Boletin se publica bajo la entera responsabilided de la Secretaria Ejecutiva de la Comision y su_contenide —que se destina al

uso de los gobiernos y del piblico en general— no ha side sometido a la consideracion de los Estades Miembros antes de ser impreso.
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SIMBOLOS EMPLEADOS

Tres puntos (,..) iriﬂican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o minima,

Un espacio ¢n blanco { ) en un cuadro significa gue el articulo no es aplicable,
El signo mencs (—) indica déficit o disminucién.

El punto (.} se usa para indicar decimales. _

Un espacio s¢ usa para separar los millares y los millones (3 123 425).

Una diagonal (/) indica un aiio agricola o fiscal; por ejemplo, 1955/56.

Un asterisco (*) se utiliza para indicar cifras parcial o totalmente estimadas,

El uso de un guién entre fechas de afios (1948-53) indica normalmente un promedio del periodo
completo de afios civiles que cubre e incluye los afigs inicial ¥ final. -

La preposicion (“a”) entre los anios (1948 a 1952) significa el periodo completo, por ejemplo de
1948 a 1952, ambos inclusive.

El término “tonclada” se refiere a toneladas métricas, y “délares” al délar de los Estados Unidos,
a no ser gue se indique oira cosa. : .

Debido a que a veces se redondesn las cifras, los datos parcialee y los porcientos presentades en
. los" cuadros no euman siempre el total correspondiente.

Las iniciales “CEPAL” ¢ refieren a la Comisién Econémica para América Latina.

Precio del Vol. VI, N¢ 1, del Boletin Econémico de América Latina: 0.75 dolares; 5.00 cheiines; 3.00 francos suizos
(o su equivalencia en otras momedas). El Boletin puede adquirirse en todas las agencias de venta de las publicaciones
de las Naciones Unidas (véase la lista en la pigina 3* de la cubierta) _ ‘
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EL FALSO DILEMA ENTRE DESARROLLO ECONOMICO Y ESTABILIDAD MONETARIA

por Ratil Prebisch .- b

I. INTRODUCCICN Y SINTESIS

1. La INFLACION Y LA ORTODOXIA MONETARIA

Se nos atribuye frecuentemente a los economistas de la
CEPAL cierta proclividad hacia la inflacién, impulsados
por la creencia de ser inevitable este fenémeno en el des-
arrollo econdémico latincamericano. Nada més ajeno a
nuestra forma de pensar. Acaso haya contribuido a esta
rrrénea interpretacién que este problema no se haya exa-
minado hasta hoy en forma sistemdtica en nuestros estu-
dios. Este esfuerzo se esti realizando ahora y, mientras
se aproxima a su terminacién, he juzgado conveniente
aprovechar la oportunidad que me hrinda la Sexta Reu-
Bién de Bancos Centrales' para exponer algunas ideas
' znspiradas en mis propias oE:ervaciones y en lo muche
que hemos discutido acerca de este asunto en nuestra ins-
titucién. Tritase de puntos de vista personales de quien

- esto escribe y no reflejan necesarizmente el modo de pen-
sar de mis colaboradores: por fortuna, en la CE&AL
no hay un pensamiento monolitico, ni en éste ni en otros

de nuestras actividades intelectuales.

os hechos explican, en gran medida, que se juzgue
equivocadamente nuestro pensamiento. La tesis tan co-
rriente de que la_inflacign o debe al desorden fi-

El segundo es la posicién critica que hemoa asumido
frente a ciertas medidas de estabilizacion monetaria, To-
dos. concordamos en que hay que hacer un esfuerzo su-
premo para frenar la inflacion y co ir la estabilidad
sobre firmes, pero pog ipspi g/ preocupacié

0 A EXDEens

s

sutoridades de su Banco Centr ofrece
mente amplisdo v salvadss algonss de las notorias deficiencias
de la n original.

En los adeptos a este tipo de politica antinflacionaria,
tanto en quienes la sugieren desde afuera como en los
que la siguen deniro de esta dura y azarosa realidad
latinoamericana, se descubre a veces la nocién recondita
de la redencién del pecado por el sacrificio. Hay que
expiar por la contraccién econdémica el ma] de la inEn-
¢ion, sole que a menudo el castigo ortedoxo no recae so-
bre quienes la desencadenaron o medraron con ella, sino -
sobre las masas populares que venian sufriendo eus con-
secuencias,

En todo esto encuénivase el error de considerar la in-.
flacion como un fenémeno
ha de ser comba

*

fuera solamente monetaria—, gino como parte integrante
de la politica de desarrollo. ' B : '
El desarrollo economico exi

o realiza
hgohodeun

5tes o Lel
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No ﬁ]ﬂﬁa concluirse de todo esto que la inflacién sea

inevi en nuestros paises. Muy lejos de ello. Para evi-
tarla se necesita sin embargo una politica racional y pre-
visora de desarrollo econdmico y mejoramiento social,
esto es, un cambio fundamental c{e actitudes que leve 2.
buscar otra respuesta que no sea la inflacionaria a esos
desajustes y temsiones que surgen del desarrollo. B

No ea &te un problema técnico solamente, sino funda-
mentalmente politico, en el que a los economistas nos cos:
rresponde una tarea principalisima de esclarecimiento y:
persuasién. Hemos visto a menudo hombres politicos que,
movidos a.bi:r ¢l genuino impulso de elevar el biemestar
mensurabla de las masss populares, caen frecuentemente

' en la corresiva ilusién inflacionaria, jLes hemos brin--

dado acaso otra alternativa? ,Noa hemos ag'o:’inudo a
ellos con un conjunto coberente y accesible de principios

X



para hacerles escapar al dilema entre la inflacién y una
ortodoxia monetaria simplista y perturbadora? Los eco-
nomistas-latinoamericanos estamos en deuda con los hom-
bres politicos de nuestros paises. Quiero responder a ellos
con este trabajo en la parte que me corresponde.

Estas paginas se proponen demostrar que para el pro-

blemma de [a estabilidad monetaria hay una solucién di-
ferente de la que con tanta frecuencia nos recomienda
la ortodoxia. Pero antes de discurrir acerca de ella con-
viene examinar los factores estructurales que suelen lle-
var_a la inflacion, Acaso conviniera presentar aqul una
vision de conjunto que nos permita abarcar desde el co-
mienzo —y aun g riesgo de incurrir luego en posibles
repeticiones— la indole y orientacién de nuestro razo-
namiento. :
2. EL PORQUE DEL DILEMA

Como se sabe, el desarrollo econémice de un pais perifé-
rico estd ligado muy estrechamente al curso de sus ex-
portaciones. Por una parte, el ritmo de crecimiento de
éstas impone un limite al desarrollo espontanec en la eco-
nomia. Por otra, su continua fluctuacién es factor de
gran inestabilidad interna. Cuando las exportaciones au-
mentan en forma ciclica, el ingreso global se dilata con
relativa facilidad, exigiendo un volumen de importacio-
nes que se costean ficilmente con aquéllas, Pero cuande
sobreviene el descenso, no es posible mantener esas im-
portaciones ni, en consecuencia, e] nivel de ingreso an-
teriormente logrado. En un régimen ortodoxo de estabi-
lidad monetaria, el desequilibrio exterior e interno que
" se da entonces lleva necesariamente a la contraccion de
la actividad econémica y el equilibrio tiende a restable-
cerse 2 un més bajo nivel de ingreso.
La contraccién suele despertar las fuerzas inflacionarias
_ que siempre estin latentes en el seno de la economia la-
tincamericana, si es que no estin operando ya. Aciidese
pues a la expansién crediticia y ésta, al contrarrestar
la tendencia cﬁascendente del ingreso, se opone también al
reajuste de las importaciones y, por lo tanto, al restable-
cimiento del equilibrio interno.

- El_desequilibrio es uno de los hechos que contribuye
a_hacer mu Tcll_en_nuestros_paises [a_aplicacion He

una politica anticiclica que no comprometa la estab idad _
onetaria, Yor lo tanto, golucion no esta en contra-

rrestar los efectos de la contraceién, sino en prevenirlos
mediante adecuadas transformaciones estructurales. Es-
Igs transformaciones persiguen un doble BroFésito: per-
mitir que el nitmo de desarrollo sobrepase el limite im-
puesto por las exportaciones; v, al mismo tiempo, lograr
que la actividad interna funcione al méximo de ocupa-
cidén sin verse afectada por la fluctuacién de esas ex-
portaciones, o

La correccién de la vulnerabilidad de origen exterior

- de nuestras economias es esencialmente de caracter es-
tructural antes que ciclico, si bien caben algunas medidas
a:ltimc icas que complementen las soluciones estructu-

rales,

Otro de los hechos —y acaso el més significativo— que
dificulta la politica anticiclica es la insuficiencia de aho-
ITo, que se hace mis aguda cuando declinan las expor-
taciones. Empefiarse en mantener entonces el nivel de
inversiones anteriormente alcanzado suele ser uno de los
motivos més importantes de la expansién inflacionaria
del crédito.

El coeficiente de ahorro es relativamente bajo en nues-
tros paises, no sélo por serlo también el ingreso medio
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or habitante, sino por la forma en que se distribuye y
os médulos prevalecientes de consumo, El aumento del
coeficiente requiere obrar sobre la distribucién y el con-
sumo —esto es, sobre la estructura social— vy, al mismo
tiempo, modificar la estructura de la produccién y las
importaciones para que el mayor ahorro pueda conver-
tirse en bienes de capital, Para esto dltimo, y para faci-
litar la transicién del bajo coeficiente de ahorro a otro
que permita acelerar el ritmo de desarrollo econgmico,
se necesita generalmente la aportacién complementaria
de recursos internacionales.

La resistencia a esas transformaciones estructurales exi-
idas por Iz elevacion del coehciente de ahorro condud
con _frecuencia g la_inflacion_en nuestros paises. La in-
flacidn no solo permite aumentar Jos gasios e Inversiones
piblicos y privados, sino que, al acrecentar las ganancias
de los empresarios y, a través de ellos, de otros grupos de
altos ingresos, les lleva también a aumentar su consu-
mo con mucha més amplitud, generalmente, que el au-
mento de las inversiones. Es pues un procedimiento so-
cialmente costoso v regresivo de elevar el coeficiente de

ahorro.

i isncip de ghorro se agudi a
fase de contraccién, se vuelve muy dificil, 81 no imposible,

COgETSE, NG s6 concluya de esto, sin embargo, que este
Tipo d¢ inflacién de gastos e inversiones ~—diferente de
la inflacién de costos— tiene solamente su origen en la
vulnerabilidad estructural de la economia, En las fases
de bonanza, cuando la mayor actividad econémica estingu-
la el gasto y crea nuevas oportunidades de inversion,
suelen manifestarse también las fuerzas inflacionarias,

En realidad, esas fuerzas tienden a irrumpir cada vez
que se opera un cambio pronunciado. Pero cuando el
cambio es favorable, ya no podris atribuirse la expansién
inflacionaria a la vulnerabilidad de la economia como en
aquel otro caso de cambio desfavorable; sino a la debili-
dad de los bancos centrales para contrarrestar esas fuerzas
inflacionarias, si es que no actidan en su mismo seno.

Tritase, pues, de una expresion de aquella incontinen-
cia financiera y monetaria que, si bien no explica en su
intrincada complejidad nuestros fenémenos infiacionarios,
constituye un elemento impottantisimo en ellos.

Sin embargo, la simple férmula oricdoxa de continen-.
cia crediticia —muy correcta cuando el ascenso de las
exportaciones estimula la actividad interna— se desen.
tiende por completo de los fenémenos de vulnerabilidad
estructural, y, cuando sobreviene el descenso, expone irre-
misiblemente la economia a las fuerzas inflacionarias.

Todo esto atafie a g inflacién de gastos e inversion:
en donde la presion InBacionaria de BE demanda_ hace
ubir I d el aumento

* ‘subir Jos precios primero. Tovora Jespues |
nNeracion ara restablecer con toda r. el
ingresos real de los trabajadores, ks el tipo de inflacion

tradicional en nuestros paises, aunque la vulnerahbilidad
estructural se presenta con nuevas caracteristicas,
Pero a medida que avanza el proceso de desarrollo sur-
e fenémenos inflacionarios 4}; otro tipo. Sea por la
orma en que se cumplen las transformaciones estructu-
rales exigigas por el desarrollo, o por cumplirste de ur
modo parcial o insuficiente, sobrevienen movimientos re-
gresivos en la distribucion del ingreso; y el propésito de
resarcirse de sus consecuencias trae consigo el aumento
de remuneraciones y su inevitable repercusién sobre los
precios.



~Tres son los principalea elementos de estos movimientos
Tegresivos gue surgen del mismo desarrollo econdmico:

- - ]

importaciones, £

t 2L [E3

La politica de sustitucién de importaciones, si bien
responde a una transformacién estructural ineludible, se
ha cumplido con muy graves fallas. No se han seguido,
con frecuencia, consideraciones de economicidad, ni se
ha buscado hasta tiempos recientes romper la limitacién
de los mercados nacionales con la progresiva integracién
economica de nuestros paises; y por soﬁ?todo ello, se ha

aplicado esta politica en forma discriminatoria, sin alentar .

a las exportaciones correlativamente, con lo cual ha de-

bido avanzarse en la politica snstitutiva mas alla de lo

que en otras circunstancias hubiera correspondido.

El costo_de sustitucién ha resultado esi_exagerado en

esmedro de log PO re_todo cuandg
e L}

0 consymos populares, sob !

it .
%gto concierne muy especialmente a la productividad

de la tierra, en donde se encuentra uno de los mis fuertes
obsticulos al desarrollo econémico, Las formas anacrd-
nicas de tenencia del suelo han contribuido sl encereci-
miento relativo de los alimentos en algunos paises latino-
americanos, a medida que la demanda crecia con el
incremento de la poblacién. .
Si a ello se agregan el encarecimiento de ciertos ele-
. mentos ¢ insumos de la produceién agricola por la poli-
tica sustitutiva y los aumentos de salarios que ha pro-
vocado en el campo la mejorz de la productividad en
otras ramas de la economia, se tendrd una explicacién
de por qué en algunos paises subieron los costos y precios
relativos a la produccion agricola con sensible incidencia
-sobre los consumos populares. :
~ El aumento de remuneragjones es una reaccién muy
- comprensible. Pero no resuélvg el problema en este caso
ni en ¢l anterior: se traduce simplemente en la consabida
espiral inflacionaria. Tampoco lo soluciona la politica de

continencia crediticia, pues si los bancos centrales no:

acompafian ese aumento con la expansion del circulante,
desatan la contraccién de la actividad econémica. Por
donde se ve que la contraccién puede deberse no sélo a
la vulnerabilidad exterior de la economia sino al empefio
de tratar con instrumentos monetarios las consecuencias de
sus fallas estructurales, '
Cuando se trata de una inflacién de gastos e inversio-
nes, y no de costos, el alza inflacionaria de los precios

trae consigo asimismo el reajuste correlativo de las remu-
neraciones. Pero contrariamente al anterior, este aumento
no es inflacionarie sino el correctivo de un fenémeno
inflacionario. Sucede frecuentemente, sin embargo, que
los empresarios, en vez de absorberlo a expensas de sus
ganancias dilatadas por la inflacién, acuden a la expan-
sién crediticia y lo trasladan 2 los precios, originando
asi la espiral inflacionaria.

La inflacion es asimétrica en cuanto a sus efectos dis-
tributivos; sirve a los empresarios para modificar la
distribucién a su favor y en detrimento principalmente
de los trabajadores; pero no sirve a éstos para hacer lo
contrario, sino en el mejor de los casos para restablecer
la participacién que tenian antes, si e] sistema crediticio
se maneja con equitativa firmeza,

Asi pues, la_inflacién po constituye un instramento
redislriEutivo eficaz %esdg el punto de vista de las tmasas
populares, Y en aquellos casos en que se logran efectos
I)omtivos a expensas de otros grupos sociales distintos de
0s empresarios, no cabe duda que el impuesto resulta un
instrumento més apto y menos perturbador si se emplea
juiciosamente. En efecto, gl jmpues! €] instrumento

istributj 1 ¥ las masas latinoainerica-
nas tienen que aprender z emplear su creciente poder
pol‘iﬁco DATS 1liz3 Ol nes i‘ﬁ_llllhl‘-.: :Al_,y.'_ eg,
Como tienen que aprender 2 emplear su poder sindical
—muy fuerle ya en algunos paises— para co ir
aumentos importantes de %%gcg’ﬁdaﬂ ¥ mejotar ? sus
jnm_mg]m, antes de malograr sus energias en obtener
aumentos de remuneraciones qg.lee l2 espiral inflacionaria
vuelve prontamente ilusorios. Se necesita pues una poli-
tica de salarios que consiga ese objetivo y a la vez permits
dar cada vez mayor participacién a las masas populares
en el proceso de capitalizacion nacional.

Todpas estas consideraciones nos permiten abarcar en
su vasta complejidad el problema de 1a inflacién en nues-
tros paises. Se confunde en realidad con el problema del
desarrollo. Hay inflacié 1 ia

estruetura economica y socis q tensiones
que todo ello apareja .!avoreczn la irrupcién de fuerzas
inflacionarias latentes, Con el desarrollo regular e intenso
de la economia se podra opener el miximo de resistencia
contra esas fuerzaa inflacionaries y sustentar sohre bases
sblidas —que hoy no se tienen— la politice de estabili-
dad monetaria como parte integrante de la politica de
desarrollo econémieo.

ajustes

I LA VULNERABILIDAD .ESTRUCI'URAL DE LA ECONOMIA Y LAS FUERZAS INFLACIONARIAS

1. CRECIMIENTO Y VULNERABILIDAD

a) Cardcter estructural de la solucion

Trataremos de explicar en esta seccion, como el cregj:
miento del ingreso a un ritmo superior al que permiten las
exportacionés y la continua fuctuacion de éstas provocan
la irrupcién de fuerzas inflacionarias que perturban la es:
tabilidad monetaria de nuestros paises.

La solucién de este problema es de fondo, pues exige
transformaciones estructurales que permitan crecer a la

economia mas alli del limite impuesto por las exporta-

ciones, y al mismo tiempo le otorguen la resistencia in-
dispensable para prevenir, antes que para corregir las
consecuencias internas de aquellas Auctuaciones,

Sin estas transformaciones se planteara siempre el di-
lema entre una politice de estabilidad monetaria que
someta ¢l desarrollo econdmico al ritmo y la fluctuacién
de las exportaciones, o el empefio de contrarrestar los
efectos de estos fendémenos mediante la inflacién. En nues-
tros paises es de aplicacién dificil una politica correctiva
de caricter compensatorio por las consideraciones que se
karén a su tiempo.



Comencemos ahora. por la explicacién de la indole del
fenémeno estructural, recordando brevemente lo que ve.
nimos exponiendo de tiempo atris en la CEPAL.

b} Las exportaciones como factor limitativo del creci-
miento

El crecimiento de las exportaciones establece un limite
maximo al ritmo de desarrollo de un pais periférico. Este
limite esti dado por la intensidad con que aumenta la
demanda de importaciones a medida que crece el ingreso
gor habitante, Un sencillo ejemplo sirve para ilustrarlo,

upéngase que las exportaciones primarias crecen a razén
de 2 por ciento anualmente y por habitante. El ingreso
por habitante sdlo podra crecer con la misma intensidad
si la demanda de importaciones aumenta también en 2
por ciento, o sea si su elasticidad ingreso es de 1. Pero
si el aumento de las importaciones es mas intenso, no
sera posible que el ingreso por habitante crezca espon-
taneamente con la misma fuerza que las exportaciones.
En efecto, si las importaciones tendieran a crecer en 1.50

r cada 1 por ciento de incremento del ingreso por ha-

itante, éste no podra crecer hasta 2 por ciento, pues la
demanda de importaciones aumentaria en tal caso a 3
por ciento, superando asi la tasa de 2 por ciento con que
se desarrollan las exportaciones. Evidentemente, no po-
dria continuar por mucho tiempo un desequilibrio exte-
rior de esta naturaleza.? Para que el desarrolle se cum-
pliera con equilibrio exterior, el crecimiento del ingreso
por habitante no podria exceder del Emite de 1.33 por
afio, pues esta tasa, dada la elasticidad ingreso de la de-
manda de importaciones, haria crecer en 2 por ciento a
éstas {ltimas, o sea la misma tasa de las exportaciones.

Ahora bien, para que el ingreso por habitante pudiera
" crecer a ritmo superior, seria indispensable sustituir im-
portaciones. En el ejemplo anterior, habria que sustituir
el 1 por ciento de las importaciones, por afio y por ha-
bitante, para que el ingreso pudiera elevarse en 2 por
ciento. Una tasa de 3 por ciento en éste, exigiria un au-
mento de 4.5 por ciento en la demanda de importaciones
y habria por lo tanto que satisfacer el 2.5 por ciento de
ellas con produccién interna a fin de que este ritmo
de crecimiento pudiera cumplirse en equilibrio dinimico.

En realidad, la tasa de crecimienio de las exportacio-
nes en los paises latinoamericanos ha sido generalmente
muy inferior a la del ejemplo y en algunos de ellos ha
decrecido en vez de crecer. De ahi la amplitud que ha de-
bido alcanzar e] proceso sustitutivo.

Esta disparidad en las tendencias del comercio exterior
resulta de un hecho bien conocido: al subir el ingreso
por habitante tiende a elevarse con mayor fuerza la de-
manda de articulas industriales que la de articulos prima-
rios. Los paises periféricos importan los primeros y ex-
portan los segundos, La situacién de los grandes centros
industrialea es completamente opuesta. En estos centros
no se justifica en forma alguna la sustitucién de impor-
taciones por razones de crecimiento. Si se efectiia por otras
razones, tiende a debilitarse mas afin la elasticidagcl:ngrmo
de la demanda de productos primarioe, y, como conse-
cuencia de ello, los paises periféricos que los exportan
tienen que acentuar su politica sustitutiva para lograr la
misma tasa de crecimiento del ingreso.

Despréndese de todo esto que, a ignaldad de tasa de
incremento de la poblacién, un pais periférico no puede

* Por razones de simplicidad expositiva se considera un balan-

ce de pagos formado sclamente por exportaciones e importaciones.
No tendria objeto introducir agui sus otros elementos constitutivos.
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crecer espontineamente al mismo ritmo de los centros con
los cuales comercia, debido a la disparidad de elestici-
dades, agravada generalmente por la politica proteccio-
nista de aquéllos. Es pues ineludible Ia sustitucion de im-
portaciones {y el desarrollo de exportaciones industriales
a los centros)} para corregir esas disparidades. Y como
los paisea de la periferia latinoamericana aumentan su
poblacién con una intensidad mucho mayor que la de
aquellos centros, més fuerte aiin tiene que ser este proceso.

El proceso sustitutivo tendrd que continuar persistente-
mente mientras el ingreso continie creciendo mis que las
exporiaciones, aunque el coeficiente de elasticidad de la
demanda de importaciones no es ¢onstante, como se su-
puso en ¢l ejemglo para simplificarlo. Depende del ritmo
de crecimiento del ingreso por habitante, de las transfor-
maciones ?ue ocurten en la misima demanda por las mu-
danzas en la técnica y las preferencias de los consumidores,
de los cambios en la composicién de las importaciones
por la politica sustitutiva, y del costo de las sustituciones,

¢} Improvisacion de la politica sustitutiva

Si la realidad se desenvolviera en esta forma —con el
crecimiento regular y constante de las exportaciones—

seria relativamente facil determinar la intensidad del es

fuerzo sustitutivo que habra de cumplirse anualmente, Pero -

no sucede asi, Las exportaciones estin sujetas a un con-
tinuo movimiento ondulatorio que dificulta la aplicacién
sistemdtica de esta politica. '

Cuando en la fase favorable de este movimiento las ex-
portaciones crecen con relativa celeridad, la economia in-
terna cuenta con todas las importaciones necesarias para
desarrollarse, sin que se perciba aparentemente la necesi-
dad de sustitucién. Todo va bien mientres las exportacio-
nes siguen creciendo o se mantienen en nivel er:avado Y

si Ja politica monetaria ha sido prudente, aspecto éste -

iiltimo que consideraremos mas adelante. Pero tan pronto

como las exportaciones declinan, el pais se encuentra con

que su ingreso global se ha dilatade en tal forma que re.

quiere un volumen de importaciones superior al que per-
miten pagar esas exportaciones en descenso, La politica
sustitmtiva de importaciones tiene asi gue improvisarse.
No se aplica generalmente en forma previsora, con anti-
cipacién a las exigencias del desarrollo, sino como impo-
sicién de circunstancias criticas y cuando ya ha ocurrido
el desequilibrio exterior.

Esto ha llevade a dejar de lado frecuentemente consi-
deraciones de economicidad y también consideraciones de
flexibilidad anticiclica, Por otra parte, la necesidad in-
eludible de proteccién a las actividades sustitutivas, y la
forma exagerada con que de diferentes modos suele otor-
garse esta proteccidn, creado condiciones desfavora-
bles al desarrollo de las exportaciones, acentuando asi
la tendencia hacia la disparidad. Todo ello indica la ne-
cesidad de revisar la politica sustitutiva,

Es indispensable ante todo anticipar las medidas sus-
titutivas sin esperar a que el desequilibrio exterior las
impon:lga en forma perentoria. Precisamente en la fase
ascendente, cuando se acrecienta el shorro y hay mayores
recursos para importar bienes de capital, seria el momen-
to de poner el acento en Ja politica sustitutive.

¢Coémo prever las sustituciones? 4 Cémo anticiparse a
la exigencia de futuros acontecimientos? Es este un pro-
blema al que la Secretaria de la CEPAL viene dedicando
atencién de mucho tiempo atrds y con ese propdsito se
hicieron los primeros ensayos de anélisis y proyecciones
del desarrollo econdmico. Creo que se ha avanzado lo su-



ficiente como para determinar las exigencias de la poli-
tica sustitutiva de importacionés, y por ello, y a pesar del
interés que tiem:3 no me detendré en eate punto que reba.
saria ¢l campo de esta expesicion.

d) La economicidad de la sustitucion de importaciones

Se ha avanzado mucho menos en cuanto a le dilucida-
ciéii"del problema de la economicidad de las actividades
sustitutivas, Al afrontarlo no ha habido, en general, un
criterio selective, sino que se han seguido consideraciones
circunstanciales. Ocurrido el desequﬁibrio exterior, se ha

-acndido con frecuencia a la restriceién de las importacio-
nes de bienes terminados de consumo con medidas que,
aungue no se lo propusieran, han traido consigo el aliento
de la produccién sustitutiva, cualquiera que fuere la in-
dole de estos bienes,

El propésito landable de facilitar asi importaciones
esenciales al funcionamiento de la actividad econdmica, a
expensas de aquellas importaciones de bienes terminados
de consumo, ha vuelto cada vez mas rigida la
cién de las importaciones, con serias consecuencﬂ‘ ara
algunos paises. Esas consecuencias podrian darse también
en otros si no se sigue una politica sustitutiva racional
¥ previsora. :

En efecto, es tal la deformacién de las importaciones,
que han quedado limitadas a las de materias Yrimas., bie-
Ties intermedios indispensables para mantener la actividad
econémica y algunos bienes de capital, junto con articu-
los imprescindibles de consumo directo. Sucede entonces
"que cualquier disminucién sensible de la capacidad para
importar tiene consecuencias depresivas sobre la econo-
mia, por las dificultades para abastecerse en el exterior de
aque\fos bienes indispensables ¢ impostergables. No deja
de ser paradéjico. que la industrializacién, en vez de con.
tribuir notablemente a i atenvacién del impacto interno
de las fluctuaciones exteriores, estd llevindonos hacia un
nuevo tipo de vulnerabilidad exterior que no conociamos

antes,

Todo ello tiene ﬁan importancia no sblo para el buen
funcionamiento de la politica monetaria, sino para la mis-
ma politica de -desarrollo econémico, y por tanto es im.
prescindible formular una politica sustitutiva que permita

mbinar las exigencias de economicidad con el propésito
%@gr a la economia su maximo de resistencia estructural

as fuctuaciones exteriores.

! Rz lm,&f economicidad debieran llevarnos nuevamen.
te a cotitiderar una situacién en que seria posible impor-
tar una vasta gama de productos terminados de consume
cuya produccion sustitutiva resulta menos econdmica que
la de otros bienes, con lo cual se podrd mejorar-o recu-
perar el margen comprimible de importaciones, condicién
esencial de la flexibilidad anticiclica.

e) Lo diseriminacién conirg las exportaciones

Es claro que el desarrollo de nuevas exportaciones —ade-
més de las tradicionales— ayudara considerablemente al
cumplimiento de ese propésito. Esto nos lleva a examinar
la otra falla fundamental: la asimetria de la politica de
desarrollo, La necesidad de sustituir importaciones, y de
proteger para ello las actividades sustitutivas, ha sido
ineludible. Pero no se ha dado el mismo estimulo a las
exportaciones. Se ha discriminado en favor de Ja sustitu.
cién industrial y en contra de las exportaciones, princi-
palmente de las exportaciones industriales. La -politica
ideal habria sido dar a las exportaciones un estimulo
restableciera la paridad de condiciones con las activi(gf-

des sustitutivas, y ello no aignifica necesariamente equi-
valencia de eatimulos.

Conviene examinar este aspecto por la importancia que
reviste, Consiste esencialmente en lo siguiente. La limi-
tacién de la demanda exterior de exportaciones prima-
rias obliga a destinar parte del incremento de factores
productivos a actividades sustitutivas, Como su producti-
vidad es inferior a la de los grandes centros, es necesario
darles un subsidio de cierta cuantia en forma de protec.
cién aduanera. Sin embargo, existirian posibilidadés de
desarrollar con un subsidio de cuantia inferior nuevas
actividades de exportacién industrial, con las cuales se

ria obtener por el intercambioc una mayor cantidad
e articulos industriales que los que se conseguiria con la
produccién sustitutiva,

Al subsidiarse esta dltima produccién, ¥ no la destina-
da a nuevas exportaciones (industriales o primarias) se
han malograde posibilidades de exportar que, de haberse
aprovechado eficazmente, habrian disminuido la amplitud
de la politica sustitutiva o habrian permitido un mayor
ritmo de crecimiento de la economia.

Es cierto que no se trata de un problema de ficil solu-
cién préctica, pero es indudable que la falta de una politi-
ca de subsidios, especialmente para las nuevas exportacio-
nes y, més alin, el subsidio negativo que ha significado
a veces la sobrevaluacién monetaria, han llevado a los
paises latinoamericanos a desperdiciar posibilidades de
exportacién en detrimento de su desarrollo econdmico.

" Debe recordarse, sin embargo, que algunos paises, cons-
cientes de esta necesidad de alentar las exportaciones, han
recurrido a tipos mtliples de cambio.xE discutible si
ésta. sea la mejor formula. Como quiera que fuere, los
tipos miltiples han sido barridos por la ortodoxia mone-
taria, sin que se haya aplicado en su lugar una politica
racional de subsidios, que por lo demas, podria encontrar
también otras formas de resistencia doctrinaria. Todo esto
tiene que ser objelo de seria discusion, y es de esperar
que en lg revision de la politica de cooperacién econd-
mica con los paises latinoamericanos se atribuya toda la
importancia que merece a este problema.

nviene explicar ahora }l):;‘ qué nos hemos referido a
nuevas exportaciones y no a las que ya venfan desarrollin.
dose. Hay algo a este respecic que no necesita mayor
demostracién. Si la demanda exterior permitiera emplear
todo el incremento de poblacidn activa y otros factores
productivos en las exportaciones habituales, seria absurdo
emprender actividades sustitutivas que rindan un produc-
to neto inferior. Este es en el fondo el razonamiento cla-
gsico de indole esencialmente estitica.

Sucede, sin embargo, que al aumentar las exportaciones
mds alld de cierto punto, bajan sua precios tanto para el
incremento como para las exportaciones que ya se reali-
zaban, y el producto neto que asi se obtiene es frecuente-
mente inferior al que podria lograrse en las actividades
sustitutivas, o inclusc resulta negativo. Este es el argu-
mento fundamental en favor de la proteccién en los paises
en desarrollo, cuyas exportaciones tienen en el resto del
mundo una elasticidad ingreso de demanda muy inferior
a la de las importaciones industriales en nuestros paisea.

2. EL IMPACTO INTERNO DE LAS FLUCTUACIONES
EXTERIORES
a) El ascenso diclico interno

En la seccién anterior se ha expli

T . ximo, al descen-
der ciclicamente las exportacimes, el in

global de la
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economia —en virtud de su crecimiento anterior— re-
quiere un volumen de importaciones superior al que per-
miten cubrir aquéllas, El ingreso tendrd asi que contraerse
hasta que la consiguiente reduccién de las importaciones
restablezca e! equilibrio con aquéllas, Tal es la exigencia
de una politica ortodoxa de estabilidad monetaria.

Asi, a través de sucesivas expansiones y contracciones,
el crecimiento espontineo de la economia interna sigue el
ritmo impuesto por las exportaciones, si no ha habido po-
litica sustitutiva. Preséntase entonces aquel dilema, antes
mencionado, entre la estabilidad monetaria, que exige
contraer la actividad interna hasta que el ingreso global
se reduzca a un nivel compatible con las exportaciones,
y la dilatacién inflacionaria del crédito para contrarrestar
la contraccién de la economia, en desmedro de aquella
estabilidad. Pero antes de analizar este aspecto, conviene
examinar el cursc de la economia interna en ese movi-
miento ondulatorio de las exportaciones,

Este movimiento va acompanado generalmente de una
variacién en la relacién de precios gel intercambio: ésta
mejora en la fase ascendente y empeora cuando ocurre
el movimiento contrario de las exportaciones, con la con-
siguiente variacién en las ganancias y otros ingresos de
esta rama productiva. Se acrecienta asi la demanda de bie-
nes y servicios en la actividad interna y crece la produc-
cién, tanto por el mejor aprovechamiento de la capacidad
productiva como por su ampliacién mediante nuevas in-
versiones,

Los empresarios en la actividad interna cuentan asi-
mismo con mayores ganancias para estas nuevas inver-
siones, gracias al descenso de costos que apareja el mejor
aprovechamiento de la capacidad y a la eﬁv&cién de los
precios internos. El grado en que esto sucede depende
larincipalmente de la forma y medida en que se limitan
as importaciones para proteger la produccién interna.
8i la proteccién se efecthia mediante derechos aduaneros
que compensan simplemente las diferencias de producti-
vidad con el exterior, sin dejar margen exagerado a los
empresarios, el alza interna de los precios tiende a ser
moderada, pues la competencia exterior actia inmediata-
{ mente, Pero si es amplio el margen de proteccidn, o si las
\importaciones estin limitadas por prohibiciones o medi.

das restrictivas directas, la elevacién de los precios inter-
nos puede ser considerable, aun sin expansién inflaciona.
\ria del crédito que la provoque.

Como quiera que fuere, el incremento general de ga-
nancias permite acrecentar con facilidad las nuevas in-
versiones, con el consiguiente aumento de la ocupacién,
aunque no generalmente a expensas de las actividades de
consumo. La ocupacién aumenta en unas y otras, aunque
mis intensamente en las actividades de inversidn, gracias
al crecimiento de la poblacién activa, También tienden
a aumentar las inversiones y gastos del estado, a fa-
vor de las mayores recaudaciones fiscales, especialmente
cuando estin estrechamente ligadas al comercia exterior.

Al dilatarse de este modo el ingreso global de Ja econo-
mia las importaciones tienden a crecer generalmente con
mayor intensidad —esto es, a aumentar ciclicamente su
coeficiente—, debide a los cambios que ocurren en la dis-
tribucién del ingreso en favor de los empresarios y otros
grupos sociales favorecidos en la escala distributiva.

Eﬁloesta fase ascendente, la holgura de los bancos y las
nuevas oportunidades de gastos e inversiones estimulan la
expansién crediticia mids alld de lo que se requiere para
acompaiar ¢l wento de las transacciones. Esta expan-
sidn tiende a ‘rar el sﬂpvechamiento de la capacidad
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liquidacién no es total si las exportaciones dejan- dl?'_g'

ociosa de la economia y, ademis, a ensancharla, con lo
cual las importaciones se desarrollan con més rapidez, Pue.
de afirmarse en términos generales que la expansién infla-
cionaria del crédito tiende a aumentar las importaciones
en cantidad equivalente.

b} El descenso ciclico

Como es natural, el descenso de las exportaciones y el
empeoramiento de la relacién de precios traen consigo
fenomenos de signo contrario. Disminuye primero la de-
manda general por la contraccién de la demanda del sec-
tor exportador; esto y la disminucién de las ganancias
desalientan las inversiones aparejando el descenso de la
ocupacién en estas actividades, con nuevos efectos de
Ppresivos sobre la ocupacién general, el ingreso y las im-
portaciones,

El estado sufre, desde luego, estos mismos efectos de-
presivos al disminuir sus recaudaciones; y el empeno de
Inantener sus gastos ¢ inversiones lleva generalmente al
déficit con sus inevitables efectos inflacionarios. Estos
efectod tienden a aliviar la contraccion de la economia y
a alentar nuevamente las inversiones privadas, para lo
cua) suele acudirse a la expansidn crediticia, con nuevos
efectos compensadores en la actividad econémica general.

Sin embargo, al contrarrestarse asi la consecuencia de
la contraccién de las exportaciones sobre el ingreso global,
se impide o ateniia la disminucién de las importaciones,
agravando el desequilibrio exterior. De continuarse esta
politica, se vuelve inevitable la depreciacion monetaria,

¢} El retardo de las importaciones

Para comprender mejor la indole y magnitud de este
desequilibrio exterior hay que tener presente cémo el cre-
cimiento de las exportaciones trae consigo el de las impor-
taciones en el movimiento ondulatorio. Eg fendémeno podria
explicarse (véase el grafico} en la silguiente forma. La
curva E representa las exportaciones y la I las importacio-
nes, Cuande no hay presién inflacionaria la curva 1 se
mueve siempre a la zaga de la E pero mientras en la fase -
ascendenis este retardo significa un exceso de exportaciones
sobre importaciones, ¥, por tanto, una acumulafién de
divisas, en la fase descendente sucede todo lo contrario,
pues se liquidan las divisas previamente acumuladas. Ega
cender a un nivel superior al de partida, como,suele s ™
en su proceso de crecimiento. Y ,.

Ahora bien, si hay presién inflacionaria = es, si
parte de las inversiones piblicas o privadas se cubre con
créditos bancarios en vez de con ahorro genuino— las
importaciones tienden a crecer con mas celeridad (I’) y
acercarse o aiin sobrepasar a las exportaciones en la fase
ascendente (1”). Como quiera que fuere, las inversiones
inflacionarias —o los gastos inl?acionarios, cubiertos con
crédito bancario—, al acentuar el crecimiento de las im-
portaciones, tienden a provocar un desequilibrio exterior
proporcionado a la magnitud de aquéllas. Por lo tanto, las
reservas monetarias tienden a sufrir una disminucioén su-
perior a la que de otro modo corresponderia; y si la presion
inflacionaria es intensa, aquéllas no s6le podrian perder
todo el incremento que habian tenido, sino una parte mas
o menos grande de la cantidad que representaban ante-
riormente. Este fendmeno suele manifestarse en forma
aguda en la fase descendente, cuando la presién inflacio.
naria originada en la fase previa, mis la que se sigue
desarrollando entonces, agrandan el desequilibrio exterior
caracteristico en esta fase del ciclo.
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Coso A

Coso B

d) Los efectos compensadores de la inflacién

El descenso de las exportaciones se manifiesta a la vez
en insuficiencia de la demanda interna y en exceso de la
demanda de importaciones, hasta que la contraccidn del
ingreso restablezca el equilibrio exterior. Asi, si las expor-
taciones disminuyen en 1000 y el coeficiente de importa-
ciones es de 0.20 —lo supon!remos constante para sim-
plificar—, el primer impacto de esta disminncién sera un
descenso de 800 en la demanda interna y sélo de 200 en las
importaciones, comparada con aquella caida de 1000 en
las exportaciones. =

El descenso en la demanda interna arrastra consigo al
ingreso global hasta que la contraccién de éste adquiere la
dimension necesaria para disminuir las importaciones en
la misma medida que las exportaciones. Segiin ¢l ejemplo

anterior, esto habri ocurrido cuando el ingreso global se
reduzca a 5000,

La expansién crediticia que suele sobrevenir entonces
no siempre es una consecuencia espontinea de la contrac-
¢ién, pues constituye a veces la expresién de una politica
anticiclica. Como quiera que fuere, la expansién tiende a
corregir la insuficiencia de la demanda. Pero al mismo
tiempo evita el descenso de las importaciones y se opone
en esta forma al restablecimiento del equilibrio exterior.
En nuestro ejemplo, una expansién de 1000 compensara
la caida de las exportaciones y la insuficiencia de 800
en la demanda interna. Pero las importaciones no decli-
naran y el desequilibrio exterior seri igual al descenso
de aquéllas. Por supuesto que el desequilibrio conduce a
la devaluacién monetaria, y la devaluacién tiende 2 con-
seguir el equilibrio exterior al restringir las importaciones
y alentar las exportaciones,

Sin embargo, esta politica do cardcter inflacionario
tiene muy serias fallas, pues sus efectos positivos depen.
den esencialmente de la redistribucién regresiva del in-
greso. En efecto, la devaluacién trae el alza de los pre-
cios —si no ha ocurrido antes— con la consiguiente
redistribucion del ingreso en favor de los empresarioa y
grupos de altos ingresos en general.

Esta redistribucién del ingreso provoca ciertos cambios
en la composicion de la demanda: disminuye la demanda
de las masas populares y aumenta la de los grupos de
altos ingresos, Aparte sus efectos sociales, esto no tendria
consecuencia adversa sobre el volumen total de 1a deman-
da interna si fuera igual el coeficiente de inversiones en
la demandz de las mases y de los grupos de altos ingresos.
Pero no sucede asi: el coeficiente de estos iiltimos suele
ser mas elevado. :

Surge asi un nuevo problema, Para corregir el des-
equi]iE:io exterior es indispensable la compresién del
coeficiente de importaciones, Pero como la A)emanda de
importaciones de los grupos de altos ingresos tiende a
mantenerse ¢ & acrecentarse, segin fuere la intensidad
de la presién inflacionaria, aquélia tiene que recaer sobre
el resto de las importaciones, La misma disminucién del
consumo de las masas tiene efectos deprimentes sobre la
actividad interna y facilita asi este reajuste regresivo de
laa importaciones,

consecuencia, la redistribucién inflacionaria del in-
greso tiene dos efectos opuesios. Al dilatar las inversiones,
tiende a mantener la sctividad econémica interna por
sobre lo que permiten las exportaciones. Pero, al mismo
tiempo el estimulo de las importaciones correspondientes
a las fuerzas favorecidas por esta redistribucién contribu-
ye a limitar la amplitud de este proceso.

No es extrafio, pues, que una intensa inflacién de cré-
dito pueda ir acompafiada del aprovechamiento insufi-
ciente de la capacidad productiva o traducirse en lento
ritmo de crecimiento del ingreso, si no intervienen me-
didas directas para modificar la composicién de las im-
portaciones,

e} Posibilidades de una politica anticiclica

La expansion inflacionaria dista mucho de ser un ins-
trumento satisfactorio de accién anticiclica. ;Seria posi-
ble seguir una politica expansiva sin consecuencias infla-
cionarias? ;Se concibe en nuestros paises una politica
de déficit fiscal para combatir la contraccién exterior sin
traer consigo esas consecuencias?

Recuérdese que la expansion inflacionaria del crédito,
si bien compensa la insuficiencia de la demanda interna,
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se opone al restablecimiento del equilibrio exterior al
impedir el reajuste de laa importaciones. Se plantea pues
un problema aparentemente gimple: desviar la demanda
excesiva de importaciones hacia la demanda interna para
compensar en forma no inflacionaria la insuficiencia pro-
vocada por la caida de las exportaciones., Pero en la pric.
tica esta operacién presenta dificultades que la complican
seriamente, Examinemos las principales,

Para que pueda desviarse el exceso de demanda de im-
portaciones es indispensable que exista un margen facil-
mente comprimible, El caso mas favorable se presenta
cuando este margen estd compuesto de articulos cuya im-
portacion puede reducirse o eliminarse sin disminuir el
nive] de ocupacién, ni perjudicar el consumo de las ma-
sas populares,

Supdngase que se trata de articulos para los grupos de
altos ingresos, Una parte del exceso de demanda puede
ahsorberse por impuestos de importacion. Estos mismos
impuestos tienen que ser de cuantia suficiente para des-
viar el resto de la demanda excesiva hacia el mercado
interno. Ahora bien, esta desviacion va a transformarse
en presién inflacionaria de la demanda en la medida en
que no haya capacidad ociosa en la economia. Y la iinica
forma de evitarla es su absorcién por nuevos impuestos
de cardcter interno.

De este modo, todo el exceso de demanda —excepto la
que ha podido satisfacerse con esa capacidad ociosa y
el correspondiente incremento de ocupacion— ha side
recogido por el estado en forma de impuestos. La acumu-
lacion de estos recursos permite al estado cubrir las inver-
siones que antes se hacian en forma inflacionaria, y man-
tener en ellas la fuerza de trabajo que no hubiese sido
absorbida por la mejor utilizacién de aquella capacidad
disponible.

‘En sintesis, la operacién consiste esencialmente en
transferir la demanda excesiva de importaciones a la de-
manda interna de los factores ocupados en las actividades
de inversién. Tratase de un caso simple. Vearos ahora
las complicaciones, y ante todo las que se derivan de la
composicién del margen comprimible y, en seguida, de
la insuficiencia de ese margen.

Supdngase que para restablecer el equilibrio exterior
no basten aquellas importaciones atinentes a los grupos
de altos ingresos y que sea indispensable acudir a im-

ortaciones que forman parte directa del consumo popu-
ar. Efectuar con ellas una operacién similar a la anterior
significaria gravar directamente esos consumos; y si no
se gravan, surge una presién inflacionista que de todes
modos hace su%ir los precios, como lo hubiera hecho el
fravamen. En los dos casos se corre el peligro de desatar
a consabida espiral. No hay otra alternativa que la apor-
tacion de recursos internacionales para cubrir las inver-
siones en una cuantia equivalente a la presién inflaciona-
ria. Y con mayor razén aiin si el margen comprimible
es insuficiente y no hay recursos para cubrir todas las
importaciones esenciales al mantenimiento del nivel de la
actividad econémica. La dnica forma de hacerlo seria
la aportacién de estos recursos,

Si bien se mira, la politica que estamos considerando
consiste en mantener el volumen de las inversiones que
antes se realizaban inflacionariamente, pero cubriéndoqlﬂs
con ahorro proveniente de impuestos y la aportacién de
recursos internacionales. Esta Gltima es indispensable
cuando no se puede comprimir importaciones esenciales
para los consumos populares o para la actividad econé-
mica, Se concibe que pudiera hacerse un mayor esfuerzo

de ahorro interno y cubrir asi todas las inversiones. Pero

ello no resolveria e] problema pues la carencia de recur-

80s para esas importaciones obligaria a restringir tales

consumos o disminuir el nivel deﬁ actividad economica,

tl:aon efectos también desfavorables para las masas popu-
res,

-Mas no es sélo eso. El cubrir importaciones esenciales
en estz forma significa un expediente transitorio hasta
que se introduzcan las transformaciones estructurales que
permitan restablecer sobre bases firmes, y no precarias,
el equilibrio dinimico exterior. Es pues indispenseble
realizar inversiones de capital en las actividades sustitu.
tivas y exportadoras. Y en la medida que la falta de
ahorro interno o la cuantia o composicién del margen
comprimible no permitan realizar ]i::l correspondientes
importaciones de bienes de capital, se necesitarad también
la aportacién de recursoa internacionales,

Todo lo que acabo de decir obedece a un razonamiento
légico, Pero su realizacién prictica encontraria dos dif-
cultades de consideracién. Primero, se exige un mayor
esfuerzo de ahorro interno, mediante el impuesto —o, si
se quiere, el empréstito—, cuando el descenso de las ex-
portaciones ha debilitado la capacidad para hacerlo. Y
segundo, se acude a la aportacion de recursos internacio-
nales como elemento normal de una politica anticiclica.
Detengimonos un momento en este aspecto.

) La aportacion de recursos internacionales

La dificultad no estriba solamente en la resistencia
inveterada de las entidades de crédito internacional a
cubrir inversiones internas, que, como trataremos de de-
mostrar més adelante, pareceria carecer de fundamento
muy serio, sino de una consideracién mucho mas atendi-
ble. El complemento de recursos internacionales que un
pais requiere debe responder a la tasa de crecimiento
que desea mantener o alcanzar y al esfuerzo de ahorro que
godria realizar, Pero si a ello se agregan consideraciones

e politica anticiclica, podria exagerarse ficilmente la
cantidad de recursos internacionales que se requiere.

Mas aiin, la politica compensatoria podria exigir un
tipo de inversiones internas —obras piiblicas y construc-
ciones, por ejemplo— que sobrepasara a lo que corres-
ponderia en una distribucién racional de los recursos dis-
ponibles entre las diferentes necesidades de inversién. En
otros términos, este tipo de politica anticiclica podria
llevar a dedicar recursos excesivos a esas inversiones en
desmedro, por citar un caso, de la produccién o importa-
cién de maquinaria o equipo.

La aportacion de recursos internacionales se justifica
como complemento del ahorro escase de nuestros paises,
peto no como elemento normal de politica anticiclica para
cubrir las importaciones exigidas por el mantenimiento
de 1a actividad econdmica. La solucién no esti en ello, sino
en una politica previsora de sustitucién de importaciones
que se anticipa al descenso ciclico de las exportaciones pa-
ra prevenir —o al menos mitigar— sus consecuencias
sobre la economia interna.

Estas consideraciones atafien a la politica anticiclica,
pero no a las medidas para frenar la inflacién. La apor.
tacion de recursos nacionales para cubrir el desequilibrio
exterior mientras se toman estas medidas para corregirlo
a fondo, suele ser una exigencia inevitable. Sobre ello
volveremos més adelante.®

* Véase la seccién V de este articulo.



3. Ev EQUILIBRIO ESTRUCTURAL

a) La devaluaciéh monetaria como agente de equilibrio
estructural )

¢Serin necesarias medidas directas pare atacar el des-
equilibrio estructural o bastari para ello la devalvacién?
La ortodoxia monetaria suele preconizarla en todos los
casos, ya se trate de un fenémeno de estructura o de una
simple desviacién del equilibrio estructural, No son igua-
les ni la indole ni los efectos de la devaluacién en uno
¥ otre caso.

La desviacion del equilibrio estructural ocurre general-
mente en nuesiros paises en el caso de sobrevaluacién
monetaria. El alza de los precios internos, no acompaiia-
da por un movimiento similar en los precios de las ex-
portaciones e importaciones, trae e] desequilibrio por el
estimulo de éstas y el desaliento de aquéllas. Esta dis-
paridad puede tener su origen en una presion inflaciona-

- ria sobre los precios o en un alza de salarios mas alld
de lo que permite la productividad.

Mientras no haya oll:stéculos para el crecimiento de las
importaciones, el alza de precios intema se limita a aque-
llos bienes y servicios que no estin vinculados al comercio
exterior, de tal modo que el desequilibrie exterior es la
simple consecuencia directa de la presién inflacionaria.
Y si se acude a medidas limitativas directas para atenuar
o corregir ese desequilibrio, el alza de precios se extien-
de a toda la economis y acarrea el reajuste de las remu-
neraciones.

Ese reajuste hace subir el costo de las exportaciones,
sin que suban sus precios debido a la sobrevaluacién
monetaria; y afecta asimismo a aquellas ramas de la
producciéon que compiten con las importaciones de ar-
ticulos que, por una razdén u otra, se excluyen de las
limitaciones. El perjuicio que experimentan asi las ex-
portaciones y esas otras ramas de la produccién hace
indispensable la devaluacién para restablecer sus condi-
ciones competitivas y recuperar las corrientes del comer-
cio exterior en condiciones de equilibrio. Lo mismo suce-

. de cuando el alza de precios se debe a una elevacién de
~ salarios no justificada por la productividad.,

Es muy distinto el caso cuande el desequilibrio obedece
al crecimiento del ingreso mas alld de lo que permiten
las exportaciones. Tal es ¢l desequilibrio estructural que
sobreviene cuando éstas se reducen, segiin vimos anterior-
mente, Si para mantener o elevar el nivel de actividad
interna se recurre a la expansién crediticia y se llega asi
a la devaluacién, ésta tendera a restablecer el equilibrio,
si bien con los ya mencionados efectos regresivos.

Ahora bien, en este caso, la devaluacion obra de un
modo diferente al anterior. En efecto, suben los precios
de las exportacicnes e importaciones y, como los costos
no se reajustan simultineamente, dejan una ganancia
extraordinaria que estimula las exportaciones habituales
y el desarrollo de otras nuevas, a la vez que hace surgir
actividades sustitutivas antes no existentes y fomenta las
que ya prevalecian.

Sin embargo, a medida que suben las remuneraciones,
se van perdiendo esos efectos; y para mantener la acti-
vidad productiva mayer jue se habia alcanzado es nece-
sario recurrir a nuevas devaluaciones o a medidas que
restringen directamente las importaciones ¢ subsidian
ciertas exportaciones,

Podria srgiiirse que el alza de las remuneraciones no
necesita realizarse en el mismo grado que la devaluacién,
por cuanto la competencia impedird que suban los pre-

-‘H"‘“-\-\.
cios, salvo en las nuevas actividades que se hubieran des\

arrollado a costos mis altos. Se concibe que asi pueda
ocurrit, si bien con frecuencia las practicas restrictivas
de la competencia llevan a elevar los precios en la me-
dida en que permite el mayor margen de proteccién que
la devaluacion trae consigo.

Cuando este hecho impone tarde o temprano el ajuste
de las remuneraciones correlativamente a & devaluacién,
ésta pierde sus efectos, En otros términos, la devalugcién
s6lo actila en este caso como agente de equilibrio en tanto
que tiene efectos regresivos sobre la distribucién del in.

greso,

Es cierto que podria evitarse el alza de precios de las
importaciones —excepto las que van a sustituirse— ai
simultaneamente ooﬂa devaluacién se rebajaran en for-
ma proporcional los derechos de aduana para todas las
industrias existentes, a fin de evitar una doble proteccién.
Se sustituiria de esta forma en todo o en parte la protec-
cién ejercida mediante avanceles por la proteccién resul-
tante de la devaluacién. De ser ello asi, la elevacién de
precios se reduciria a los articulos de las nuevas activi-
dades sustitutivas, cuyo costo es mayor que el de las im-
portaciones que antes se hacian,

El ajuste de las remuneraciones, justificado cuando hay
ganancias extraordinarias, no seria en este casc —ya que
no las habria— solucién adecuads, y traeria consigo la
espiral inflacionaria. Habria pues que acudir a otras me-
didas para evitar la incidencia de aquel hecho sobre los
consumos populares,

Desde el punto de vista de las exportaciones, €l estimu-
lo que la devaluacién ofrece a las que son tradicionales
podria levar al deterioro de la relacién de precios del
intercambio, cuando los productos de un pais forman pro-
portién apreciable de la oferta internacional. Habria
pues que establecer medidas limitativas a las exportacio-
nes, ya sea en forma de gravimenes que ahsorban toda
—o0 en parte— la ganancia exiraordinaria, o bien en
forma de restricciones directas. El estimulo de la deva-
luacién se circunscribiria por lo tanto a las nuevas ex-
portaciones,

Sin embargo, medidas de esta naturaleza significan in-
tervencién deliberada en la economia y debilitan el pres-
tigio que suele atribuirse a la devaluacién como medie
espontaneo de restablecer el equilibrio “dejando que la
moneda encuentre su propio nivel”. Por lo demis, es muy
poco frecuente que se proceda en esta forma, pues la
cuantia de la devaluacion se establece generalmente te-
niendo en cuenta el efecto que con ella quiera conse.
gnirse,

Tratase pues de una medida de politica econémica y
sus ventajas o desventajas tienen que cotejarse en la préc-
tice con las de otras medidas, como son el subsidio directo
a las exportaciones, la sustitucién de importaciones y el
arancel protector.

b) El patrén oro y el equilibrio estructural

Los tedricos de la ortodoxia monetaria no suelen dis-
cernir claramente ese problema del equilibrio estructural
latinoamericano a pesar de la constante incitacién de una
realidad a la que vuelven generalmente sus espaldas. Han
heredade los principios fundamentales del patrén oro y
los splican a la politica de estabilidad monetaria, La teo-
ria clasica no vio el problema estructural ni tenia por
qué verlo en su tiempo, en aquella edad de oro del pa-
trén oro bajo Ja hegemonia britinica.

Su funcionamiento se cumplia sin obeticulos que com-
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prometieran el equilibrio estructural de la economia mun-
dial, porque el centro britanico, con su estructura pe-
culiar, habia encontrade una adaptacién estructural en
los paises periféricos y en los otros centros dinamicos que
facilitaba los movimientos del oro en uno y otro sentido,
No nos extraiie pues la creencia de que el equilibrio era
inherente al funcionamiento del patrén ore. Pero el cen-
tro dindmico principal comenzaba a experimentar a fines
del sigle pasado y a comienzos del presente las conse-
cuencias de ciertas transformaciones estructurales en el
resto del mundo que aparejaban persistentes manifesta.
ciones de desequilibrio. Me refiero ptincipalmente a las
consecuencias del progreso rapido de los otros centros
dindmicos (por ejemplo, Alemania}, y del proteccionis-
mo asi como a ciertas modalidades monetarias que ten-
dian a retener el oro en paises importantes.

De ello surgié algo de gran importancia: el centro
britanico fue perdiendo su aptitud para volver a atraer
el oro que expelia. Claras pruebas de la perplejidad y la
zozobra que ello trajo a las autoridedes monetarias apa-
recen en el libro de Sir Jobhn Clapham sobre el Baneco de
Inglaterra, primero que se ha escrito con acceso a los
archivos confidenciales de la institucion, Era ciertamente,
muy temprano todavia para interpretar aquellos fenéme-
nos estructurales. Pero empezaron a surgir ideas para
paliar las consecuencias de esa tendencia centrifuga del
oro. Concibese asi, mucho antes de Keynes, y antes de
la Primera Guerra Mundial, la conveniencia de promover
en el centro britanicoe la concentracién de las reservas
de los bancos centrales del mundo.

No cabe por lo tanto extrafiarse de que acontecimien-
tos de alguna similitud que ahora estin ocurriendo en

el centro dinémico principal que sucedié al britinico
después de la Primera Guerra Mundial, se manifiesten en
iniciativas que responden en el fondo a parecidos obje-
tivos. Es indudable que este nuevo centro dinémico prin-
cipal ha operado en condiciones estructurales muy di-
ferentes de las de aquellos tiempos, y que dificultaron
considerablemente el funcionamiento del patrén oro. Estas
condiciones se hicieron mucho mas adversas cuando en
la gran depresién mundial el centro dinamico redujo su
coeficiente de importaciones mientras incesantes aumentos
de productividad e innovaciones técnicas estimulaban el
poder expansivo de sus exportaciones. Fue imposible que
el patrén oro —la estabilidad monetaria— pudiera man-
tenerse; y el resto del mundo —otros centros dinimicos
y paises periféricos— tuvo que ajustar su estructura a
los cl&mbios estructurales de aquel centre dindmico prin-
cipal,

Casi un cuarto de siglo ha durado este proceso de adap-
tacién y, tan pronto como se habja terminado de cum-
plirlo, en aquellos otros centros dinamicos surgen fend-
menos en sentido contrario que afectan al centro dindmico
principal y plantean un serio dilema. O aquellos otros
centros, sin perjuicio de otras medidas de reajuste, apli-
can una politica mas liberal para sus importaciones def
resto del mundo, incluido €] principal centro dinamico, o,
por la fuerza de las circunstancias, llevan a éste a buscar
¢l equilibrio en deirimento del comercie internacional.

No podrian ser indiferentes nuestros paises al desenlace
de este problema, pues un desarrolle mas activo del co-
mercio mundial, al ampliar sus posibilidades de exporta-
¢ién e importacién, es de primordial importancia en la
aceleracién de su crecimiento econdmico.

I11. LA RESISTENCIA ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA Y LA POLITICA ANTICICLICA

1. LA SOLUCION ESTRUCTURAL DEL PROBLEMA
a) Ocupacién mdxima e importaciones

Las conclusiones mis importantes de la seccién ante.
rior son las siguientes: dada la vulnerabilidad estructural
de la economia, la estabilidad monetaria suele ser incom-
patible con el mantenimiento de la actividad econémica
cuando descienden las exportaciones; la estabilidad lleva
a la contraccion de la economia, y oponerse a esta con-
traccién conduce generalmente a la inflacidn, o, si ya
venia desenvolviéndose, imprime mayor impulso a su
procesa.

Es cierto que se concibe una politica anticiclica que
no sea inflacionaria, pero exige acrecentar el esfuerzo de
ahorro, precisamente cuando la acapacidad para hacerlo
disminuye con la declinacién de las exportaciones. Y re-
quiere asimismo un claro concepte anticiclico en las ins-
tituciones de crédito internacional. No es extrafio enton-
ces que las circunstancias lleven a la inflacién.

Si ésta tiene ciertos efectos positivos, se debe a su in-
fluencia regresiva sobre la distribucién del ingrese. Dista
mucho, pues, de ser una politica recomendable. La solu-
cién del problema es de naturaleza estructural, aparte las
medidas ge cooperacion internacional que puedan tomarse
para mitigar la amplitud de las fluctuaciones exteriores.

La solucién ideal seria esta: dar a la estructura interna
de la economia la resistencia suficiente para desviar hacia
el exterior los efectos de tales fluctuaciones, de manera
que la actividad econémica interna pueda crecer sin in-
terrupciones periddicas. ;Qué seria necesario hacer para
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aproximarse a esa solucién? Recordemos ante todo un
hecho simple. Si el ingreso global de 1a economia interna
tiende a comprimirse cuando descienden las exportacio-
nes, es porque éstas ya no son suficientes para satisfacer
la demanda de importaciones correspondiente a ese nivel
de ingreso. Dicho de otro modo, el coeficiente de impor-
taciones es demasiado alto para permitir que el ingreso
siga creciendo con un grade maximo de ocupacién no
obstante el descenso de las exportaciones.

Es asi indispensable comprimir el coeficiente mediante
el cambio de composicién de las importaciones y la trans-
formacién de la estructura de la produccién, en la me-
dida necesaria para lograr el méximo de ocupacién de
los factores productives en la actividad econémica interna
cuando las exportaciones —y por lo tanto la capacidad

ara importar— se encuentran en su posicidén ciclica mas

aja. Logrado este objetivo, al reanudarse posteriormente
el crecimiento de las exportaciones el incremento corres-
pondiente del ingreso acrecentari la demanda global. Pero
como la economia estd funcionando con el grade maximo
de ocupacion, el exceso de demanda en relacién con el
producto interno tendera a satisfacerse con mayores im-
portaciones.

b) La presién de la demanda y las importaciones

2Qué importaciones tenderdn a crecer en esta forma?
Para contestar esta pregunta conviene distinguir las si-
guientes categorias, segin su jrado de posible Auctuacién
ciclica: i) las importaciones de materias primas y bienes
intermedios esenciales para mantener la actividad econé-



mica con el maximo de ocupacién, ya se trate de la pro-
duccidn de bienes o servicios de consumo o de bienes de
capital; i) los bienes de consumo terminados necesarios
para satisfacer la demanda regular de la poblacién activa
ocupada y sujeta al pago de sueldos y salarios, asi como
el resto de la poblacién con entradas fijas, y iii) los bie-
nes de consumo o de capital para satisfacer la demanda
de los grupos de ingresos variables, principalmente los
empresarios,

i en el punto minimo de las exportaciones se ha lo-
grado conseguir el maximo de ocupacién, no hay razén
alguna para que crezcan las importaciones de la primera
categoria cnando aumentan nuevamente las exportaciones;
continuari eimplemente su crecimiento regular conforme
siga desarrollandose la actividad interna. Por la misma
circunstancia, no tendra por qué moverse ciclicamente la
demanda de importaciones de bienes de consumo termi-
nados, a que se refiere la segunda categoria, pues al se-
guir creciendo regularmente la actividad econémica tam-
poco experimentaria fluctuaciones el pago de sueldos y
salarios y otras entradas fijas, salvo en el caso de las
s,ctividadye:s exportadoras. Por el contrario, los efectos de
las Aluctuaciones exteriores tenderin a concentrarse en le
demanda de importaciones de bienea de consumo y de
capital correspondiente a la tercera categoria,

0 no significa que al aumentar ciclicamente las ga-
nancias de los empresarios, éstos tiendan a emplear en
forma integra el incremento en importaciones de esta
naturaleza, Simplemente sumentara la demanda de cier-
tos bienes, ya se trate de los de produccién interna o de
los que se importan. Pero como la actividad interna no
puede expandirse ciclicamente, sino que contintia el ritmo
de su crecimiento regular, la mayor demanda tendera a
satisfacerse con el incremenmto ciclico de estas importa-
ciones. _

En consecuencia, las tinicas importaciones que queda.
rian expuestas al movimiento ondulatorio serian las que
satisfacen la demanda de aquellos grupos de ingresos ci-
clicamente Auctuantes. Aumentarian durante el ascenso
ciclico y disminuirian en el descenso, En esta forma, la
fluctuacidn de las exportaciones se reflejaria prontamente
en las importaciones, sin afectar el crecimiento regular
de la actividad interna.

Este es pues el propésito de las transformaciones es-
tructurales a que antes nos referiamos. Desde este punto
de vista, el coeficiente de importaciones podria dividirse
en dos: por un lado, el correspondiente a aquellas im-
portaciones de la primera y segunda categoriz antes men.

. cionadas que no estidn sujetas a fluctuaciones ciclicas; v,
por otro, ¢l coeficiente de importaciones de la tercera
categoria, en el que se reflejaria con toda intensidad la
fluctnacién de las exportaciones.

La ¢o icidn de uno y otro coeficiente ne sélo de-
penderia He la indole de 12 demanda, sino también de las
decisiones de la politica econdmica acerca de los articulos
gue habria que seguir importando y de los que conven-

ria sustituir, Pero ambos coeficientes tendrian que des-
cender persisientemente mientras el crecimiento del in-
greso sobrepasa el ritmo impuesto por las exportaciones: el
primero en forma regular y el segundo, siguiendo las
Auctuaciones del ciclo.

¢) Anticipacion de lz politice sustitutiva
Las transformaciones estructurales neceserias para re-

dueir estos coeficientes no tienen que esperar a que se
produzea un exceso de importaciones, sino que tendran

que anticiparse previsoramente a las exigencias del cre-
cimiento. En otros términos, durante el ascenso de las
exportaciones es indispensable prever el préxime descenso
e iniciar las sustituciones de manera que cuando ese des-
censo sobrevemga la economia esté preparada para resis-
tirlo y seguir avanzando sin retrocesos.

Es clare que en estas previsiones hay elementos conje-
turales muy importantes, Por la experiencia pasada sabe-
mos que a todo ascenso sigue un descenso. Pero ignoramos
cuando ocurrira éste y en qué medida se presenteri. Asi
pues, las transformaciones estructurales podrian resultar
excesivas en unos casos e insuficientes en otros. Por ello
tienen que ir unidas a mecanismos de flexibilidad. Si
resultan excesivas, habri que moderar el ritmo de las
nuevas sustituciones, y, mientras tanto, acrecentar las re-
servas monetarias con el exceso consiguiente de las ex-
portaciones., Si lag transformaciones son insuficientes
habri que emplear el margen comprimible de importa-
ciones para restablecer el equilibrio dinamico, tanto en
el balance de pagos como en la economia interior, y acudir
a recursos internacionales si ello no fuera bastante.

Se justifica plenamente aqui hacer esto iltimo, no como
elemento normal de una politica compensatoria, como se
ha explicado antes, sino como medida de emergencia,
cuando por insuficiencia de la politica sustitutiva o por
una caida extraordinariamente intensa de las exporta-
ciones, se impone el uso de tales recursos para contri-
buir al equilibrio.

2. Lis MEDIDAS ANTICICLICAS COMPLEMENTARIAS

a) La variacién ciclica de ciertes importaciones

Acaba de verse que la solucidén de fondo del problema
de la vulnerabilidad exterior es de cardcter estructural.
Esto no significa que haya que eliminar la posibilidad
de ciertas medidas anticiclicas de caracter complementa-
rio. Ante todo, cabriz preguntarse si el ascenso y descenso
de las importaciones en que se refleja la fluctuacién de
las exportaciones, seria espontinea o necesitaria de me-
didas coadyuvantes. Si se logra desarrollar la economia
con la ocupacién maxima de factores productives no pa-
receria requerirse ninguna medida esta naturaleza,
pues la presién de la demanda adicional seria suficiente
para que, rebasada la capacidad productiva, crezcan las
importaciones. Es claro que siempre habra un cierto gra-
do de capacidad ociosa en la economia, pero no por insu-
ficiencia de la demanda interna, sino en anticipacién a
su incremento futuro, como siempre sucede en una econo-
mia en crecimiento. En tal caso, la mayor demanda lle-
vara a utilizarla, y esta mayor demanda se ira transfor-
mando graduzlmente en importaciones en ¢l curso del
movimiento circulatorio del ingreso. Pero a medida que
se va colmando el limite de la capacidad, el crecimiento
de aquéllas serd cada vez mas rapido y una proporcidn
creciente —hasta llegar al total— de la presién adicional
de la demanda se traducird en incremento de importa-
ciones,

De todos modos, el aumento ciclico de la demanda ten-
dera a hacer subir los precios. La intensidad de este efec-
to, r:gm.r.le la elasticidad permitida por la capacidad dis-
ponible, depende del margen de proteccién a la produccién
sustitutiva, Si éste es moderado y sblo compensa dife-
renciaa de costos, la elevacidn de precios se vera pronta-
mente contenida por el aumento de las importaciones.

Este margen influye también en la forma en que des-
cienden las importaciones cuando se reduce la demanda
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interna por la ceida de las exportaciones. Una ligera dis-
minucién de los precios internos, en tanto que se mantie-
nen los de las importaciones, hara que el descenso de la
demanda incida sobre estas dltimas y no sobre la activi.
dad interna.

De no haber esta flexibilidad, seria indispensable es-
tablecer un gravamen variable, que se reduzca o elimine
en el ascenso ciclico, para estimular las importaciones, y
se mueva en sentide contraric en el descenso para com-
primirlas mas ripidamente en resguardo de la produccién
interna,

b) El estimulo a las importaciones cidicas de bienes de
capital

Hay otro caso en que también podria establecerse un
gravamen variable, tanto sobre las importaciones como
sobre la produccién sustitutiva, pero por razones de otra
naturaleza. Tratase del siguiente problema. La fluctuacién
de las ganancias en el sector exportador es uno de los
factores principales del movimiento de las importaciones.
E]l aumento de estas ganancias tiende espontaneamente a
acrecentar les inversiones con la correlativa importacién
de bienes de capital; pero también tiende a aumentar el
consumo de esos grupos, principalmente de aquellos bie-
nes de alta elasticidad ingreso de la demanda, y, como
no puede satisfacerse internamente, la presién se desviera
hacia las importaciones.

Aqui es donde un gravamen flexible podria contribuir
al mejor aprovechamiente del incremento de recursos
exteriores para aumentar las inversiones. Concibese, en
efecto, cg.lse el incremento de la demanda de esos bienes
pueda absorberse con un gravamen aplicado tanto a los
importados como a los de produccién interna. Desde Juego
el alza de los precios de estos bienes no tendra por qué
afectar el nivel de vida de las grandes masas de la po-
blacién.

A fin de cumplir el objetivo que antes se sefiala, los
recursos asi obtenidos por el estado tendrian que em-
plearse en la importaciéon de bienes de capital, ya sea
para la actividad del propio estado o para la actividad
privada, si tales recursos se dedicaran a fortalecer la ca.
pacidad de préstamos de las entidades de desarrolle eco-
némico,

Al sobrevenir el descenso de las exportaciones, la re-
baja correlativa del gravamen, con la consiguiente reduc-
cion del precio de esos bienes, permitiria mantener es-
tablemente su demanda efectiva, sin que se compriman
las importaciones o la produccién interna. Aplicado en
esta forma a los bienes de alta elasticidad ingreso, el
i’ravamen flexible permitiria aumentar las inversiones

e capital a expensas del incremento del consumo de los
grupos de ingresos altos. Nos referimos al incremento
ciclico del consumo y no a su crecimiento regular, a me-
dida que se opera el desarrollo econdmico. Es indudable
gue caben diferentes soluciones en cuanto al monto de este
gravamen, segin el grado en que se desee influir sobre
el consumo para acrecentar las inversiones. Pero cuales-
guiera que sean, todas las soluciones deben temer un
elemento comntin: que e] estado no utilice los recursos
extraordinarios provenientes del gravamen flexible en
aumentar ¢l personal de la administracién corriente o el
de sus inversiones, pues la falta posterior de estos recur-
203 traeria e] consiguiente desempleo.

Ademas de sus efectos sobre el coeficiente de inver-
siones, el uso de estos recursos en importaciones de bienes
de capital permitiria atenuar la inestabilidad interna,
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También se lograria este propésito si el estado empleera
tales recursos en la importacién de bienes de consumo
ﬂue requiere para su funcionamiento o en acrecentar la

emande interna de estos bienes provocando indirecta-
mente el aumento de las importaciones. Pero de este modo
se malograria la oportunidad favorable de elevar la ca-
pitalizacidn,

Estas mismas consideraciones son aplicables al caso
en que el estado frava directamente las exportaciones y
participa asi en el incremento ciclico del ingreso global
de la economia. Dedicar los recursos a la importacién de
bienes de capital, ya sea para sus propias inversiones o
las inversiones privadas, le permitira evitar el déficit
inflacionario cuando descienden las exportaciones, y ele-
var a la vez el coeficiente de capitalizacion. La conducte
anticiclica del estado es indispensable para lograr el cre-
cimiento regular de la economia con el maximo de ocupa-
cion de sus foerzas productivas.

Todo esto significa que, para hacer menos vulnerable
la economia a las fluctuaciones exteriores, el estado tiene
también que introducir reformas estructurales en sus gas-
tos, Habra que hacer una clara distincién entre gastos
corrientes de la administracién y las inversiones internas
que tienen que crecer regularmente al ritmo impuesto

or consideraciones de politica econémica y social de un

do, y las importaciones de bienes de capital de otro.
Las primeras tendrdn que cubrirse con recursos prove-
nientes del crecimiento también regular de la economia
interna, en tante que estas iltimas deberdn reflejar el
curso variable de las exportaciones.

¢) Inversiones para absorber la desocupacién ciclica en
las actividades exportadoras

Consideremos ahora otro ecto de este problema.
Hasta aqui hemos hablado de la fluctuacion de la ganancia
de los empresarios, En la fase ascendente, suben primero
las ganancias en las actividades exportadoras; al aumen-
tar asi su demanda interna, tienden también a subir los
precios y las ganancias de los empresarios en el resto de
la economia. Si ésta funciona al maximo de ocupacién
en un proceso de crecimiento reguler, el alza de precios
estara limitada por la afluencia de importaciones, salvo
en los servicios destinados a los grupos de altos ingresos
y que no admiten competencia de importaciones.

Es clare que si el marﬁen de proteccion es elevado, o
se acude a restricciones directas o prohibitivas para in-
fluir sobre las importaciones, el alza de precios no tendrd
este limite tan cercano, y ello agrega un motivo adicional
para introducir también en estos aspectos ciertas refor-
mas tendientes a lograr el mas eficaz funcionamiento del
sistema econdémico.

Como quiera que fuere, y a igualdad de otras condicio-
nes, la fluctuacién de las ganancias de los empresarios en
el resto de la economia seri menos intensa en un régimen
de ocupacién maxima que cuande la economia esti sujeta,
como ahora, al impacto de las oscilaciones exteriores, pues
en este iltimo caso la actividad interna se dilata y contrae
sucesivamente y las ganancias aumentan y disminuyen no
sblo por el movimiento de los precios, sino también por las
variaciones que ocurren en la utilizacién de la capacidad
productiva.

Si las Auctuaciones exteriores solo se reflejaran sobre las

nancias de los empresarios, las medidas para combatir
a vulnerabilidad exterior se limitarian a lo que hemos
venido explicando, Pero también ge reflejan en variacio-
nes de ocupacién en las actividades exportadoras, varia.



ciones que, sin embargo, suelen ser de amplitud menor que
¢l movimiento de los precios y ganancias. Esto complica las
medidas anticiclicas y obliga a tomar nuevas medidas de
previsidn.

¢En qué podrian consistir esas medidas? El problema
es este. La desocupacién en las actividades exportadoras
no es estructural, sine ciclica, esto es, de caracter transi-
torio. En consecuencia, no se trata de transferir permanen-
temente los desocupados a otras actividades sino de absor-
berlos en forma temporal. Habria pues que emplearlos en
inversiones internas, y para que ello no tenga consecuenciag
inflacionarias se requiere acudir al ahorro. Pero este
ahorro no podria realizarse a expensas del consumo inter-
no, pues si asi fuera, estariamos provocande un fenémeno
de insuficiencia de la demanda a fin de corregir otro. Evi-
tariamos la insuficiencia de la demanda originada en las
actividades ex doras, y creariamos otra insuficiencia
en el resto de la economia. Por lo tanto, no es shorrando
sobre el consumo de bienes interncs como habria que cu-
brir estas inversiones, sino a expensas de las importaciones.

En realidad, lo que se requiere es una masa de ahorro

ue vaya creciendo regularmente a medida que se desarro-
lla la economia. En la fase ascendente de las exportaciones
este ahorro se emplearia en importaciones de bienes de
capital; y en la fase descendente, en inversiones internas.
Al ocurrir esto iltimo, el shorre realizado a nsas de
las importaciones se transformaria en consumo de los nue-
vos ocupadoa en las inversiones, llenando asi el claro que
habian dejado en la demanda &l declinar el empleo en las
actividades exportadoras.
d) La flexibilided de las inversiones

Esta flexibilidad en las inversiones constituye un elemen-
to indispensable en la politica anticiclica, no sole en lo c&::
concierne a las inversiones recién consideradas, sino a
inversiones en general,

Trataremos de explicar esquemiticamente este asunto,
Si bien se mira, desde €l punto de vista anticiclico las
inversiones estin compuestas de dos partes: una parte
fluctuante y otra que crece regularmente con el desarrello
econémico. La parte fluctuante esti dada por aquellas
importaciones de bienes de capital en que se refleja el
movimiento de las exportaciones. La parte de crecimiento
Tegular esta formada por el resto de las importaciones de,
bienes de capital, que no varia ciclicamente, y por toda la
gama de inversiones internas.

Si la actividad econdmica interna creciera regularmente
con el méximo de ocupacién, no habria razén para suponer
que no pueda mantenerse también una cuantia de aho-
ITo que crezca regularmente. A este ahorro estable de ori-
gen interno y destinade a las inversiones de crecimiento
regular, se a ria el ahorro fluctuante de origen exter-
no en las actividades exportadoras y dedicado a la parte
asimismo fluctuante de las importaciones de bienes de
capital. Pero con esto no quedaria completamente resuelto
nuestro problema. En efecto, las inversiones internas estin
intimamente ligadas a las importaciones de bienes de ca-
pital. Asi, para instalar maquinarias y equipos importados,
se requieren inversiones considerables en plantas industria.
les. Kste estrecho nexo significa un factor de inestabilidad
interna, pues las actividades de la construccién quedarian
expuestas a la variacién de aquellas importaciones. Por
esta razon, también en este caso se requiere dar contenido
flexible a las inversiones internas, En nuestros paises el
estado tiene generalmente en sus manos los instrumentos
para hacerlo; sblo es necesario emplearlos en forma que

las actividades de la construccién no sufran sensibles osci-
laciones. Ello requiere un movimiento de tipe compensa-
torio: cuando crece ciclicamente la construccién industrial
—en su sentido mas lato— deberan decrecer las construc-
ciones de otro tipo. El estado, a través de sus propiaa obras
pablicas y de la construccién de viviendas populares, por
un lado, y del sistema de crédito hipotecario, por otro,
¢estd en condiciones de introducir este elemento anticiclico,
sin perjuicio del empleo del sistema impositivo si fuera
necesario. En otros términos, las consideraciones de carac-
ter anticiclico deberén tener un papel muy importante en
el planeamiento g largo plazo de todas estas inversiones,
que es indispensable al crecimiento regular de la economia.

e) Indole de las medidas anticiclicas

Resumamos ahora las conclusiones més importantes de
nuestra discusién anterior, antes de pasar a otros aspectos
del vasto problema que estamos considerando. Ante todo,
hemos procurado demostrar que la solucién fundamental
de la vulnerabilidad exterior es de caracter estructural.
Hay que transformar la estructura de la economia para que
la actividad econdémica interna —no obstante las alterna-
tivas de la economia internacional— pueda crecer regular-
mente y en un grade méaximo de ocupacién.

La economia interna deja esi de ser vulnerable y adquie-
re la resistencia necesaria para que las fluctuaciones de las
exportaciones se traduzca prontamente en importaciones
cuyo movimiento no afecte la actividad interna.

Hemos demostrado también que una simple politica anti-
ciclica sin esas transformaciones estructurales es de apli-
cacion dificil, Pero si se realizan tales transformaciones, se
requieren medidas complementarias de carécter anticiclico
destinadas a cumplir los siguientes objetivos:

e) ayuder al movimiento de las importaciones de fluc-
tuacidn ciclica mediante un gravamen fexible;

b) aumentar la importacién ciclica de bienes de capital
a expensas de las importaciones de bienes de consume, con
oiro gravamen que se combine con el anterior; '

¢) destinar también la parte fluctuante de las recauda-
ciones del estado —vinculadas estrechamente al comercio
exterior— a la importacion de bienes de capital;

d) absorber la g;ocupacién ciclica en las actividades
exgortadoras con recursos que se dedicaban en el ascenso
ciclico a importaciones de bienes de capital adicionales
a las anteriores, y

e) cambiar la composicién de las actividades de cons-
truccin para compensar los movimientos ciclicos derivados
de las importaciones de bienes de capital.

Se ha puesto el acento en la importancia de la solucion
estructural, pues el problema de la politica anticiclica para
corregir la inestabilided de origen exterior se ha conside-
rado con frecuencia independientemente del problema de
crecimiento econémico, como gi la Auctuacion no hubiera
sido un rasgo caracieristico de nuestra forma de crecer.
Yo mismo he preconizado en otrog tiempos una politica
anticiclica ajena a consideraciones estructurales, y he te-
nido cierta responsabilidad en su aplicacién en algin pais
latinoamericano, En sintesis se trata de actuar sobre la
demanda en la fase ascendente mediante la venta de pape-
les de absorcién de ahorro en el piblico. Al comprimirse
asi la demanda y no emplear el ahorro en importaciones
de bienes de capital, o inversiones internas, el ahorro
queda en forma de reservas monetarias. Cuando sobrevie-
ne la fase descendente, las autoridades monetarias com-
pran nuevamente en el mercado esos papeles de absorcién
devolviendo el poder de compra que antes se habia retira-
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do. Ello tiene ¢l efecto de atenuar la contraccién de la
demands, como antes se habia mitigado su expansién, sin
que hubjera consecuencias inflacionarias por el empleo de
las reservas monetarias acumuladas previamente.
Aunque la idea es correcta desde el punto de vista anti-
ciclico, deja de lado el problema de fondo que es de caric-
ter estructural. Pero en aras de la politica anticiclica se
acumula ahorro en forma de reservas monetarias en paises
que no tienen ahorro suficiente para acelerar su crecimien-
to. Es cierto que la acumulacion es temporal, pero no sélo
se trata de eso, sino de la necesidad de aprovechar esa
holgura relativa de recursos para introducir aquellas trans-
formaciones estructurales que, aparte de evitar la contrac-

cion de la economia cuando bajan las exportaciones, per-

mitan continuar sy mismo crecimiento con el maximo
posible de ocupacién.

Es cierto que en aquellos tiempos en que tales ideas
surgieron en nuestros paises estibamos ain bajo la pro-
funda influencia de los efectos de la gran depresién mun.
dial y se imponian ante todo consideraciones de estabilidad
econémica, Pero de entonces a ahora se ha recogido una
experiencia que nos lleva definitivamente a insertar las
medidas anticiclicas dentro de la politica de desarrollo,
vinculindolas a las transformaciones estructurales indis-
pensables para dar regularidad al crecimiento econémico
en un régimen de estabilidad monetaris.

IV, FACTORES REGRESIVOS EN LA DISTRIBUCION DEL INGRESQO E INFLACION

1. Ls REACCION CONTRA MOVIMIENTOS REGRESIVOS

La politica de desarrollo econémico, ya lo hemos dicho,
significa un esfuerzo deliberado para obrat sobre las fuer-
zas de la economia a fin de acelerar su crecimiento, no
por el crecimiento en si mismo, sino como medio para
lograr un mejoramiento petsistente en los grupos sociales
de ingresos inferiores y medianos y su participacién pro-
gresiva en la distribucién del ingreso global.

Este movimiento suele verse interrumpido por factores
regresivos que tienden & empeorar esa participacién dis-
tributiva. En efecto, el desarrollo econémico trae consigo
ciertos fenémenos estructurales que elevan los precios y
provocan naturalmente en las masas consumidoras reac-
ciones tendientes a restaurar el valor real de sus remune-
raciones. Reacciones anélogas sobrevienen cuando se ele-
van gravimenes de incidencia popular para cubrir el costo
de beneficios sociales o atender al crecimiento de los
gastos del estado, o cuando ciertos grupos consiguen res-
tringir la competencia y aumentar asi ¢l precio de sus
bienes y servicios, En uno y otro caso los aumentos origi-
narios de precios, seguidos por esas reacciones defensi-
vas, desatan la espiral inflacionaria de precios y remune-
raciones; y el instrumento monetario, ajeno en sus
comienzos a este fenémeno, se ve forzado a acompafiarlo
con la expansion crediticia a fin de evitar una contraccién
de la actividad econdémica. En estos casos, el instrumento
monetario resulta un simple elemento pasivo en el pro-
ceso de la inflacién.

" Es muy explicable la reaccién contra estos efectos re.

resivos en la distribucién del ingreso. Pero el aumento
se remuneraciones no loa corrige: desata simplemente la
espiral inflacionaria o le da mayor impulso si ya se venia
desenvolviendo. Y peor aiin cuando el aumento de remu-
netaciones no es una simple reaccién tendiente a corregir
un efecto regresivo, sino a obtener efectos progresivos de
redistribucién. No es la inflacién el medio adecuado para
conseguirlo,

Asi pues, este caso difiere de aquellos otros en que el
instrumento monetario adquiere un papel activo, ya sea
cuando el estado, sin que haya una contraccién en la
economia, lo emplea para mantener o aumentar su con-
sumo o sus inversiones, en vez de recurrir al instrumento
tributario, o cuando grupos privados ejercitan su poder
econdémice o politico con el mismo fin. El alza resultante
de los precios proviene del mismo instrumento monetario
y no de factores ajenos a la deliberacion de los bancos
centrales, Y las reacciones defensivas para corregir este
movimiento regresivo en la distribucién no tienen por qué

14

wwplear

suscitar la espiral inffacionaria; corresponde entonces a
aquellas instituciones ampliar los resortes crediticios, para
forzar los empresarios a absorber con sus ganancias in-
flacionarias el reajuste de las remuneraciones. Dedicare-
mos esta seccidn a examinar estos fendémenos.

Tres son los principales factores de caricter estructural
o funcional que traen consigo el aumento de los precios:
a) el costo de sustitucién de las importaciones; b) el
encarecimiento de los productos agricolas y ¢) el movi-
miento de la relacién de precios del intercambio.

a) El costo de sustitucién de las importaciones

La produccién que sustituye a las importaciones tiene
generalmente un costo mayor que ¢l de &stas, Es el precio
de la industrializacién. Si fuera posible emplear en las
exportaciones todo el incremento de factores productivos
de nuestros paises, sin que aumente su costo o disminu-
yan sensiblemente sus precios, no habria necesidad de
industrializacién. Pero no sucede asi.
Eate proceso significa un aumento de costos con respec-
to a las importaciones que se obtenian a cambio de expor-
{taciones. ;Por qué se preconiza entonces la industriali-
i zacién para elevar el nivel de vida de las masas? La
explicacién es muy simple. Aun cuando el preducto por
.| hombre sea menor en la industria que en las exportacio-
‘| nes, es mucho mayor que en el resto de las actividades
‘i en que ha penetrado con escasa intensidad la técnica

»
.

| productiva moderna, Es el caso tipico de la agricultura
it de consumo interno, de las acl:incr

'+ aquella amplia categoria de servicios personales no cali-
it ficados que constituye una de las caracteristicas del sub-.

ades artesanales y de

} desarrollo. Asi pues, la transferencia de fuerza de trabajo
: de estas actividades de menor productividad a la industria
iy otras actividades de productividad mayor, a medida
| que crece la poblacién activa, representa un incremento
ineto del producto medio por hombre en el conjunto de
la economia.

Se absorbe asi el mayor costo de sustitucién en el con-
junto de la economia. De otro modo, no habria ha
incremento del ingreso real por habitante. Sin rgo,
hay grupos de trabajadores que resultan perjddicados
mieniras mejora la suerte de otros. Twé aquélios
311& ya estén en la industria y otras ocupaciones de pro-

uctividad relativamente alta y absorben mano de obra,
Tienen que pagar mayores precios por los productos que
ya no vienen 5: la importacion, sino de las actividades
sustitutivas, Es cierto que también ha aumentado la pro-
ductividad en estos grupos perjudicados y en la medida
en que ello sucede se compensan o superan los efectos




del encarecimiento, Si estos fendmenos opuestos se dieran

_en forma gradual y regular, posiblemente el fenémeno

séria mucho menos perceptible de lo que ocurre en rea-
lidad. También se presenta este fenémeno, y posiblemente
en forma mas intensa, en grupos de traiajador&s que
quedan en ocupaciones de baja productividad.

Llegamos asi a la segunda explicacién a que nos refe-
riamos mas arriba, La sustitucion de importaciones no se
opera en forma gradnal, sino que se concentra princi-
palmente cuando el descenso de las exportaciones obliga
a corregir el desequilibrio exterior, Durante el ascenso
ha podido acelerarse el incremento del ingreso medio por
habitante sin que —gracias al aumento de las exportacio-
nes— hubiese necesidad de sustituir importaciones. En
el descenso sucede lo contrario: baja el ingreso medio y
se pone de manifiesto la necesidad de sustituir importa-
ciones, haciendo en poco tiempo lo que debié hacerse
gradualmente,

Un ejemplo numérico ayudara a comprender todo esto.
Supéngase que antes del ascenso de las exportaciones el
coeficiente de importaciones haya sido de 17 por ciento;
si, come suele acurrir, el ascenso de aquéllas lo hace subir
a 20 por ciento, no basta con volverlo nuevamente a 17
por ciento cuando sobreviene el descenso, sino que es
necesario llevarlo mas abajo todavia —digamos a 16 &
15 por ciento— a fin de hacer frente al crecimiento que
mientras tanto se ha operado en el ingreso.

Se impone asi la necesidad de comprimir las importa-
ciones en una cantidad que representa el 4 a 5 por ciento
del ingreso en un perioﬂo relativamente corto de tiempo.
Algunas importaciones descenderin espontineamente, pero
para lograr el equilibrio exterior, atenuando a la vez los
efectos de la contraccion de las exportaciones sobre la
actividad interna, sera necesario aplicar
restricciones al resto de ellas, Esto apareja el alza interna
de los precios, antes de que se opere el] proceso sustitu-
tivo con sus mayores costos.

Si este proceso se desenvolviera gradualmente —como
hemos sugerido— y el alza ciclica del coeficiente de im-
Eortaciomes afectara exclusivamente a bienes que no in-

uyen sobre el nivel de vida popular, el aumento del costo
de las actividades sustitutivas también podria absorberse
en forma gradual. Pero no sucede asi, y ese aumento de
costos ocutre precisamente cuando disminuye el ingreso
por habitante, o deja de crecer o se debilita su ritmo de
crecimiento, adTuiriendo con ello upa aignificacién mu-
cho mayor que la que hubiera tenido de otro modo.

Todo esto es muy esquemético, pues el fenémeno real
no es tan simple. Conviene por lo tanto hacer algunas
calificaciones. En primer lugar, Ja=intensided-dela inei-
i el ritmo de crecimiento del ingreso no sélo
depende mayor coste en si mismo, sino también de
la diferghcia entre el producto en las activi-
dades &xportadoras y en las sustitutivas, Ademas, la in-
cidepicia sera tanto mayor cuanto mas grande la di-
fergncia entre el crecimiento del ingreso por Aabitante

v/l de las exportaciones por habitante, pues sera
necesidad de sustituciones. El méximo de inci
acontece cuando las importaciones descienden en v
sumentar y cuando es muy grande la diferencia del Jyo-
ducto por hombre entre Ls actividades exportadoras
as sustitutivas,
Aparte sus efectos inflacjonarios, esta incidencia podria
llegar a constituir un serio obsticulo al crecimiento del
ingreso, si el incremento de productividad de las activi.
dades ya existentes se ve absorbido en gran parte por el
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mayor coste del proceso sustitutivo. No es este un mero
razonamiento abstracto, sino una posibilidad concreta que
debiera preocuparnos en el desarrollo latincamericano,

Recordemos las razones por las cuales el costo de sus-
titucion resulta excesivo: ¢) las sustituciones han debido
improvisarse en circunstancias criticas, sin que se haya
seguido un criterio razonable de economicidad; &) la
estrechez de los mercados nacionales obliga a incurrir
en costos excesivos de sustitucidn, y ¢) el proceso susti-
tutivo ha adquirido amplitud desmesurada por no haberse
establecido paridad de condiciones entre actividades
sustitutivas y las actividades de exportacion.

Que esto requiera un cambio fundamental de politica
no significa que se carezca de otras formas de contrarrestar
mientras tanto el encarecimiento, Si en vez de protegerse
las nuevas actividades sustitutivas por medio de derechos
aduaneros se recurriera al subsidio, podria evitarse la
elevacion del costo en todas aquellas actividades que
afectan e} nivel de vida popular en una forma u otra.
Es muy diversa la incidencia segiin los articulos que se
sustituyen. Si conciernen al consumo de los grupos de altos
ingresos, sélo habria que preocuparse de consideraciones
de economicidad en las actividades sustitutivas; pero si
influyen en el nivel de vida popular, acudir al suhsidie
permitiria que este costo sacial del desarrollo econémico
recayera sobre los grupos que estan en mejores condicio-
nes para absorberlo.

Tratase de una medida puramente antinflacionaria que
tiende a corregir efectos pero no a evitarlos. Para evi-
tarlos —o por lo menos lograr su atenuacién— es indis-
pensable, como se dijo hace un momento, tomar medidas
de fondo patra reducir la amplitud del proceso sustitutivo
y aumentar su grado de economicidad. De ahi la impor.
tancia decisiva del mercade comin.

b} El encarecimiento relative de productos egropecuarios

En la experiencia de algunos paises latinoamericanos
se han observado también ciertos fendmenos de encareci-
miento de articulos agropecuarios de produccién interna.
La incidencia de estos hechos sobre el consumo popular
parece haber sido un factor importante de inflacion de
costos en tales casos. Sin duda alguna, el fondo de este
problema puede encontrarse en el régimen anacrénico
de tenencia del suelo prevaleciente en gran nimero de
nuestros paises. Pero esto constituye un solo aspecto, si
bien muy importante. Hay, ademais, otros factores que
llevan al aumenta de los costos de la produccién agricola
¥ se traducen en ¢l alza de los precios o en el desaliento
de la produccidn cuando en una forma u otra se reprime
el alza sin atacar de raiz el problema. Tritase de un
asunto sobre el que se ha discutido mucho en nuestros
paises sin que se baya lograde todavia un conocimiento
pleno de los hechos. Anotaremos aqui algunas observacio-
nes tendientes a esclarecer su indole y la relacién que
tiene con los fenémenos inflacionarios.

Hay dos factores impeortantes de encarecimiento de
los productos agricolas aparte los derivados del régimen
de tenencia: @) costo de sustitucién de las importaciones,
a que acabamos de referirnos y b) el aumento més débil
de la productividad en la agricultura comparada con el
resto de la economia.

Jorge Ahumada ha explicado lucidamente el
tor.* Si los precios de los equipos mecanicos,

¢ Inflation in Latin America. Notes for o Working Hypothesis
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y pesticidas y otros insumos de la produccién agricola
suben en el proceso sustitutivo, el alza se traslada al costo
de produceién.’

cuanto al otro factor, el de la productividad, cuan-
do ésta aumenta en general, tienden a mejorar las remu.
neraciones, antes que a bajar los precios como ha ocu-
rrido en el desarrollo capitalista. Pero si la productividad
no ha subido en la agricultura o ha subido con menor
intensidad, la extensién del aumento de remuneraciones
a la produccién agricola se traduce en mayores costos
que se trasladan a los precios.

El régimen de tenencia de la tierra prevaleciente en
buena parte de los paises latinoamericanos conspira fre-
cuentemente contra la productividad, al oponer fuertes
obsticulos a la tecnificacién, Salvo en algunas excepciones
ha faltado la accién decisiva del estado para impulsarla
vigorosamente y de poco servird atacar el problema de
la tenencia sin esta accién tecnificadora.

Esta situacién se ha vuelto mas seria en algunos casos,
especialmente cuando se trata de reprimir el alza de pre-
cios provocada por la elevacién de costos de los produc-
tos agricolas con medidas de control que —si bien a la
larga suelen resultar ineficaces para el consumidor—
han sido perjudiciales para los productores por la forma
en que se apllicaron.

También se ha tratado de atenuar o evitar el encareci-
miento de ciertos productos agricolas, facilitando sus im-
portaciones, Para hacerlo ha habido frecuentemente que
extender la politica sustitutiva a industrias muy costosas
cuando hubiera sido mas conveniente desarrollar la pro-
duccién agricola con una adecuada tecnificacién.

Todo esto concierne a la produccién de consumo in-
terno. El fenémeno de alza de costos por encarecimiento
de los insumos o de la mano de obra también ocurre en la
produccién exportable; y si el alza no se absorbe por
aumentos de productividad se cae en este dilema: o se
desalientan las exportaciones y se reduce la produccién
a las tierras relativamente mejor dotadas, con la elimina-
cion de las marginales; o se acude a la devaluacién mo-
netaria para restablecer una adecuada relacién entre los
rrecios ¥ los costos de produccién agricola, asi como entre
os de otros articulos exportables,

c) La relacién de precios y los efectos de la devaluacion

Este dilema se plantea en términos todavia mas serios -

cuando el alza de los costos coincide con el deterioro de
la relacién de precios del intercambio exterior. Esa coin-
cidencia no suele ser casual, pues es sabido que el de-
terioro de la relacién agudiza la necesidad de sustituir
importaciones con el efecto consigniente sobre los costos
internos. Compréndese la perplejidad de quienes tienen

ue elegir entre los dos términos de la alternativa. Si
eluden la devaluacién monetaria, desalientan las expor-
taciones debilitando el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia, Y si la aceptan, elevan e] precio de los consumos
populares. Por donde se mire, el efecto sobre la distribu-
cién del ingreso es regresivo, aunque en el segundo caso
sea en forma mas inmediata y perceptible que en el pri-
mero,

Lo peor de todo esto es que la devaluacién monetaria

® La elevacion del costo de la vida que ocurre cuando el mayor
costo sustitutivo de otros hienes no se absorbe por incrementos de
productividad, lleva al aumento de las remuneraciones, agregando
un factor adicional de encarecimiento agricola. Sin embargo, como
¢l mismo fendmeno ocurre en las otras activedades, no hay un

encarecimiento telativo de los productos agricolas, sino la simple
participacién de éstos en un proceso de cardcter general.
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permite mantener integra la renta del suelo o incluso
aumentarla. O sea que se tiende a consolidar un médule
anacrénico de tenencia. Porque hay dos aspectos. en este
fenémeno: a) la necesidad ineludible de compensar el
alza de los insumos y las remuneraciones para que pueda
continvar la produccidén agricola, y b) al seguirse em-
pleando asi la misma cantidad de tierra —o0 una mayor—
tiende a mantenerse —o subir— la renta del suelo, si
la mayor demanda de productos agricolas no se satisface
con incrementos de productividad.

No es que el problema sea insoluble. Lo es si no se
Euiere ir a su mismo fondo, Nos vemos aqui frente a otra

e las manifestaciones perturbadoras de aquella tesis del
libre juego de las fuerzas econdémicas, tal como suele
tomdrsela en nuestros pajses. Por supuesto que la deva-
luacién, en el caso que consideramos, no siempre es la
consecuencia de este libre juego, sino una medida deli-
berada para conseguir un determinado objetivo. Conse-
guido é&ste, la tesis del libre juego suele ser una excusa
para no ir mas lejos, para no llegar a soluciones funda-
mentales. ;Para qué hacerlo si el libre juego de las fuer-
zas econdmicas, una vez restablecido el incentivo a Ia
actividad privada, resolvera espontineamente el problema
de la produccién?

En realidad, se requiere una fuerte accién del estado,
no sdlo para promover la tecnificacién, sino precisamente
para crear un régimen de tenencia del suelo que la haga
posible y estimule. Hay casos extremos en que se imponen
medidas directas de redistribucion de la tierra y otros
en que el impuesto puede ser instrumento muy eficaz
para estimular su mejor utilizacién, Me refiere al impues-
to que se basa sobre la capacidad potencial del suelo, de
manera que tenga que traspasarse de manos la tierra que
no se trabaje adecuadamente. Es claro que si este im-
l:mesto no se aplica de un modo progresivo, segiin fuera
a capacidad potencial de las ?ropiedades, se habra co-
rregido el mal empleo del suelo inherente a aguel mé-
dulo anacrénico de tenencia —lo cual tiene de suyo con-
siderable importancia—, pero subsistirin disparidades
distributivas que sélo rian atenuarse con el eficaz
empleo del impuesto soll:re la renta.

2. LA ESPIRAL INFLACIONARIA

Vamos a considerar ahora otro aspecto de nucstro asunto,
El aumento de precios por el mayor costo de la sustitu-
cién de importaciones, ¢l encarécimiento relativo de pro-
ductos agricolas y la elevacién de precios resultante de
la devaluacion destinada a corregir el alza de costos y la
baja de precios de la producciéon exportable, son manifes-
taciones de problemas cuya solucién fundamental exige
aquellas transformaciones en la forma de producir, en
la estructura econémica y en el médulo distributivo a
que tantas veces nos hemos referido. A falta de estas
transformaciones, la espiral inflacionaria suele ser e
camino més expeditivo, por la renuencia a acudir al sis-
tema impositivo para repartir mejor la carga que aque-
llos desajustes traen consigo y evitar que gravite exclusi-
vamente sobre las masas populares,

Hay una gran diferencia entre la espiral que se origina
en el incremento de los costos v la que tiene su comienzo en
el aumento inflacionario de la demanda. En uno y otro
caso la espiral es un mecanisme de propagacién infla-
cionaria, pero mientras en el primero los bancos cen-
trales son impotentes para contenerla, pueden hacerlo en
el segundo, si obran con firme determinacién.



En efecto, la demanda inflacionaria apareja el acrecen-
tamiento de las ganancias, y una politica de continencia
crediticia puede forzar a los empresarios a absorber con
aquéllas los incrementos de remuneraciones, a la vez que
se evitan nuevos incrementos inflacionarios de la deman-
da. En cambio, en el caso de aumentos de costos, como
estos no van acompanados de ganancias adicionales, son
muy limitadas generalmente las posib?%dadm de absor-

recios. Si los bancoa centrales preténden impedirio con
restriccién crediticia, sélo condeguirdn deprimir-la
actividad econémica sin romper la espiral inflacigharia.

berlas y tienen que trasladarse neoe;zriammte sobre los

Por el contrario, ésta sigue su curso, para maypr des-

concierte de quienes siempre habjan visto en la férmula
ortodoxa de la contraccidn el medio infalible
seguir &l descenso ‘de los precios y el fin de la finflacién.
os casos de aumentos &€ costos ¢ precios ghe acaba-
mos de considerar sop~de origen internc. Hay otros en
que el fenémeno proviene del exterior: el ascesiso de pre-
cios de las importaciones y las exportacioned, Como se
sabe, el movimiento ‘es concomitsnte aunqu§ no de la
misma intensidad. En el ascensq suelen subfr nris los
precios de las exportaciones y en fl descenso log primeros
caen también mds répidamente gue los segundgs, Desde
luego, el alza de precios de las inhportaciones siemn-
pre a los consumos populares;ien tanto ‘que el de las
exportaciones sflo tiene este efecto cuando los productos
tienen participacién importante-en e] consumo interno.

Tampoco es una solucién en estos casds la espiral in-
flacionaria, Por lo tanto, se imponen otras medidas para
contrarrestar los efectos internos de n::ﬂ: movimientos.
Se sugiere por algunos una politica flexible de tipos de
cambio en tal forma que el precio de las divisas se mueva
contrariamente al de las importaciones y exportacionea.
La medida es técnicamente correcta, pero de dificil apli-
cacidn, porque significa introducir précticas de inesta-
bilidad que debilitan la posicién de los bancos centrales
para defender en otras circunstancias la estabilidad mo-
netaria, Ademas, el desplazamiento periédico de los tipos
de cambio daria lugar a movimientos especulativos que

odrian dificultar seriamente la aplicacién de esta po-
itica. Los mismos propésitos podl:ian conseguirse me-
diante gravimenes flexibles a las exportaciones cuyo pro-
ducto se empleara en subsidiar las importaciones, sobre
todo aquéllas que influyen sensiblemente en el consumo
popular.

No se me oculta que esto significa caer en précticas
discriminatorias muy desacreditadas en la experiencia
latinoamericana. Por ello creo preferible no acudir a estas
medidas compensatorias parciales, # cardcter ge-
neral. '

Esto concierne especialmente a aquellos en que
los articulos exportables tienen significaciéh en el con-
sumo interno. E claro que un gravamen Hexible sobre
estos articulos tendria la virtud de atenuarfla fluctuacién
de los precios internos, pero ello les popdria en situa-
¢i6n de inferioridad con respecto a aquelfos articulos que
no intervienen en el consume interno.

3. OTROs CAS0S DE INFLACION DE COSTOS

Los aumentoa de costos que he:
ahora son consecuencia de la mgnera parcial o insufi-
ciente en que se cumplen las trangtormaciones en la forma
de producir y en la estructurf econémica o social, o
provienen del funcionamiento fhismo del sistema econd.

mico, Examinaremos ahora otros casos en que el aumento
de estos precios ae debe a précticas resirictivas de la
concurrencia ¢ a las formas de tributacién.

Son frecuentes en América Latina las pricticas restric-
tivas de la concurrencia. En la indusiria, la proteccién
exagerada y ciertas formas de control de importaciones
las han estimulado notablemente. También se dan en el
comercio, sobre todo en los articulos de primera nece-
sidad, en los que subsisten frecuentemente pricticas in-
eficientes de distribucién. A las consecuencias des-
favorables que ello tiene en la utilizacién de los factores
productivos del pais, estas pricticas limitativas de la
competencia tienen efectos regresivos en la distribucién
del ingreso y favorecen por tanto las reacciones inflacio-
narias,

Las practicas restrictivas en el campo del trabajo tienen
efectos similares. No me refiero a las que se oponen al
mejoramiento de la productividad y obedecen a factores
mas profundos que sélo podrian corregirse con un ritmo
ripido de crecimiento y absorcién de mano de obra, sino
a aquellas pricticas que, al limitar severamente el acceso
a ciertas ocupaciones, permiten lograr en ellas remune-
raciones superiores a las que prevalecen en el resto de
las ocupaciones para el mismo grado de destreza y ca-
lificacién. Cuando ello ocurre en actividades que tienen
una situacidn estratégica en la economia, ¢l aumento re-
sultante de costos es general y se tramsforma por lo tanto
en factor inflacionario,

En materia tributaria, el aumento de impuestos sobre
los consumos populares suele traer consecuencias infla-
cionarias. Esos impuestos constituyen generalmente una
proporcién importante del conjunto de gravimenes, y ello
se debe a dos razones fundamentales: de un lado el ca-
ricter reFrmivo del sistema tributarie, por no gravarse
en medida adecuada el consumo de los grupos de altoa
ingresos o ser considerable la evasién impositiva; de otro,
la estrechez de la base tributaria, que, debido precisa-
mente a la precariedad del desarrollo, hace inevitable
Tecurrir a gravamenes sobre los consumos populares.

Con frecuencia no se ha tenido en cuenta este hecho
al aumentar desproporcionadamente los gastos del estado
o las transferencias de cardcter social. Estos gastos y
transferencias sociales pueden constituir un elemento muy
importante de redistribucién. Si se grava a los grupos de
altos ingresos para extender y mejorar la educacién, la
salud pablica o los beneficios sociales se cumple esta po-
litica redistributiva. Pero si en vez de esto se acude a
gravimenes de incidencia popular o si, superado el k-
mite razonable de aquellos tributos sobre los grupos de
altos ingresos, se cae en tales gravamenes, se estan des-
plazando simplemente ciertas formas de consumo de bie-
nes pbr otras formas de consumo de servicios suministrados
por el estado. Esta politica social requiere una cuidadosa
consideracién de ventajas o inconvenientes que general-
mente se han ignorado en la préctica.

El caso mis notorio es el de los servicios socizles en
algunos paises. Su costo representa a menudo més del
50 por ciento del monto de las remuneraciones. Esta
proporcién se debe en parte a la indole de los beneficios
sociales que se acuerdan —por ejemplo las jubilaciones
en edad prematura— y en parte al efevado costo de ad-
ministracién, Para cugrii‘ estos servicios se han estable-
cido gravamenes sobre los empresarios o los trabajadores
que generalmente no pueden ser absorbidos por las ga-
rancias de los primeros. Se transfieren pues a los precios
alentando la espiral inflacionaria.
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La politica social de nuestros paises no suele ser el re-
sultado de un plan racional, tanto en estos como en otros
aspectos. Pero hay algo més que esto. Los gravamenes de
incidencia popular se destinan también al crecimiento
exagerado de los gastos del estado, tanto en la adminis-
tracion general como en los gastos militares, que absorben
una proporcién tan elevada del presupuesto de algunos
paises. Por lo tanto, el estado desempefia en estos casos
un papel importante en la inflacién de costos, como lo
desempefia también en la de pastos e inversiones.

4. LA INFLACION REPRIMIDA

Conviene considerar en este momento la tentativa de evi-
tar los efectos de la inflacién sobre los precios. No me
voy a referir aqui a medidas de control o racionamiento
que se toman en casos de extrema gravedad, cuande la
inflacién es précticamente inevitable o muy dificil de
evitar, como sucede en caso de guerra o de violenta dis-
minucién de las exportaciones, sino a aquellos arbitrios
en que han caido frecuentemente los gobiernos latino-
americanos para reprimir los efectos de una inflacion que
habia estado a su alcance evitar o atenuar, mientras se
atacaba el fondo del problema.

Uno de los arbitrios represivos —acaso el mas impor-
tante y perturbador— ha sido la sobrevaluacién moneta-
ria, segin ya se ha explicado en la seccién II1. El propé-
sito de evitar el encarecimiento de las importaciones y su
incidencia sobre el consumo popular ha llevado a esta-
bilizar el tipo de cambio mientras subian inflacionaria-
mente los precios internos, o a establecer tipos favorables
a ciertas importaciones,

Es natural que esta politica no haya podido continuar
indefinidamente, Come lo demuestra la experiencia de
nuestros paises, tarde o temprano ha tenido que corregirse
este desajuste con una devaluacién monetaria y la consi-
guiente elevacién de los precios. Si a estos aumentos sigue
el de las remuneraciones, se desata irremisiblemente la
espiral o se acentdia la amplitud de sus movimientos si ya
existia, con lo cual vuelve a imponerse una nueva deva-
luacién. :

Hay casos en que se ha recurrido a la sobrevaluacién
monetaria no sélo para atenuar los efectos del alza infla-
cionaria de loa precios, sino para trasladar a las remune-
raciones el efecto favorable 5:1 mejoramiento de la rela-
cién de precios del intercambio. Todo va bien mientras
este mejoramiento se mantiene. Pero cuando sobreviene
el movimiento opuesto, la pérdida de ingreso real es de
una magnitud tan pronunciada que se vuelve muy dificil
contener la espiral,

El problema es mas grave todavia cuando la relacién
de precios del intercambio sigue deteriorandose mis alla

del nivel que tenia antes de su mejoramiento. Seguir
acudiendo a la devaluacién monetaria en este caso sig-
nifica restablecer el ingreso real de las actividades de
exportacién a expensas del ingreso real de los trabaja.
dores, o sea, hacer recaer sobre &stos el deterioro de la
relacién de precios.

Un fendémeno de esta indole hace mias impetiosa la
necesidad de introdueir transformaciones en la forma de
producir y en la estructura econdémica y social. ;Hasta
qué punto el propésito de mantener o aun elevar el ingre-
so real de las actividades exportadorasz favorece estas
transformaciones? Bien pudiera ser que las entorpeciera
o alejara. Cabria preguntarse, por lo demas, si en casos
semejantes opera satisfactoriamente el incentivo general
del mejoramiento de los precios; o si no habria que acudir
a incentivos especiales destinados a conseguir con la ma-
yor celeridad posible aumentos de productividad que
permitan absorber el efecto desfavorable del deterioro
de la relacion de precios., Sin embargo, esta practica de
incentivos especiales para atacar ciertos problemas de es-
tructura, no cabe dentro de la tesis del libre juego de las
fuerzas de la economia con la que se pretende justificar
una devaluacién que, por cierto, no suele responder a
esas fuerzas sino a ciertos designios de distribucion re-
gresiva del ingreso.

Otra de las formas importantes de represion de los efec-
tos de la inflacién ha sido no permitir que las tarifas de
servicios piblicos o de ciertos bienes producidos por el
estado se ajustaran al alza de costos, teniendo en cuenta
el incremento de productividad. Se ha privado con ello
a las empresas de los recursos necesarios para reponer’
su capital y, mas ain, se las ha llevado con frecuencia al
déficit cronico, agravando asi el proceso inflacionario.
Ademais, cuando esas empresas estin en manos privadas,
desaparece lodo incentivo para ampliar la capacidad pro-
ductiva, Hay paises en que ello ha significado un obstacu-
lo estructural muy serio al desarrollo econdémico. Por
donde se ve que la inflacidn en ciertos casos no sdlo es la
consecuencia de factores estructurales, sino que se con-
vierte en agente activo de desajustes estructurales.

Finalmente, sélo diremos muy pocas palabras del con-
trol de precios para reprimir las consecuencias de la in-
flacién. La sobrevaluacién monetaria y la estabilizacién
de tarifas de servicios piblicos asi como la de arrenda-
mientos, han sido medidas efectivas aunque sumamente
perturbadoras de traslacién de ingresos reales para com-
pensar o superar los efectos regresivos de la inflacién
sobre la distribucién del ingreso., Pero el control de pre-
cios ha sido inoperante en la experiencia latinoamericana.
Ha sido en la mayor parte de los casos un mero expe-
diente psicoldgico que ha perturbade la produccién y el
comercio sin lograr ningin efecto redistributivo.

V. LOS EFECTOS DEPRESIVOS DE LA POLITICA ANTINFLACIONARIA ORTODOXA

1. TRES CASOS POSIBLES DE CONTRACCION

Las consideraciones anteriores nos ayudarin a dilucidar
un problema de notoria importancia presente. Dado que
la inflacién, no obstante las serias perturbaciones que trae
consigo, tiene ciertos efectos positivos, cabria preguntarse
si la simple ampliacién de una politica de estabilidad
monetaria para contener la inflacién no significa perder
esos efectos positivos llevando la economia a la contrac-
cion, al estancamiento o al debilitamiento de su ritmo

18

de desarrollo. yEs que es ese el precio ineludible que
ha de pagarse para contener la inflacién y lograr la esta-
bilidad monetaria? No podria exagerarse la importancia
de estas preguntas y la urgencia en discutir este problema
que tantas controversias esti suscitando en América
Latina,

En verdad, no hay razén alguna para que la politica an-
tinfAacionaria conduzca necesariamente a la contraccion,
salvo en aquel caso extremo en que la insuficiencia de ser-
vicios bésicos, impide mantener el nivel de la actividad



econdmica, La contraccién de la actividad econdémica es la
consecuencia del tipo de politica antinflacionaria ad
tada antes que el resultado ineludible de la detencién ?:l
proceso inflacionario. Tres son los casos principales en
que esa politica podria acarrear un encogimiento de la
actividad econémica: a) cuando se restringen las inver-
siones o gastos inflacionarios sin medidas que simulti-
neamente compensen sus efectos; 5) cuando se trata de
neutralizar los efectos del déficit del sector piablico con
una politica deflacionaria en el sector privado de la eco-
nomia; ¥ ¢) cuando las remuneraciones se estabilizan en
cuantia inferior a la necesaria para que la demanda efec-
tiva de los trabajadores pueda absorber la produccién a
ellos destinada.

a) La contraccién de las inversiones inflacionarias, el
impuesto v la aportacidn de recursos internacionales

Como se dijo, en la inflacién latinoamericana, cualquie-
ra_que eea el grado en que intervienen factores estructu-
rales, suele haber una expansién inflacionaria del crédito
provocada por el exceso de inversiones en relacién con los
recutsos genuinos de que se dispone para realizarlas.

Para examinar el primer caso recordaremos primero
el efecto amplificador de las inversiones (o de los gastos)
inflacionarios sobre la economia, El efecto es similar al
de un incremento de las exportaciones, El aumento co-
rrespondiente de la demanda interna estimula el apro-
vechamiento de la capacidad ociosa de la economia y la
realizacién de nuevas inversiones para dilatarla. Las in-
versiones inflacionarias tienden asi a multiplicar la ocu-
pacién y el ingreso global. Pero, al mismo tiempo, traen
consigo el desequilibrio exterior, pues al crecer el ingreso
se acrecientan también las importaciones,

Aqui esta la diferencia radical con el efecto amplifi-
cador de] incremento de exportaciones: se cierra simple-
mente el circuito con el aumento de las importaciones.
En tanto que en las inversiones inflacionarias, el circuito
queda abierto en forma de desequilibrio exterior. Del
mismo modo, el circuito queda abierto cuando al descen-
der las exportaciones se realizan inversiones inflacionarias
que tienden a mantener la ocupacién y el ingreso, con el
consiguiente desequilibrio exterior. En uno y otro caso
las inversiones inflacionarias permiten un nivel de ingreso
superior al que corresponderia a las exportaciones, dado
el coeficiente de importaciones,

Ahora bien, para detener la inflacién es indispensable
restringir el crédito que estaba alimentando esas inversio-
nes inflacionarias, Pero si esta medida no se acompafia
de otras medidas de caricter compensatorio, se contrae
el ingreso, como antes se habja amplificado en virtud de
tales inversiones. La coniraccion trae desde luego la dis-
minucién de las importaciones y el restablecimiento del
equilibrio exterior,

En esto consiste esencialmente la formula ortodoxa de
estabilizacién monetaria: comprimir el ingreso hasta que
las importaciones desciendan al nivel que pueda cubrirse
con exportaciones. No lo disimulan sus partidarios: es el
sacrificio temporal que hay que realizar para el sanea-
miento de la economia.

Erigida esta posicién ortodoxa en dogma indiscutible,
no se han buscado otras formas de politica antinflaciona-
ria concordantes con las exigencias del desarrollo econd-
mico. Muy serio es el perjuicio que han sufrido algunos
paises que han seguido una politica semejante por convic-
cion o por obra de las circunstancias. Urge pues una
féormula no ortodoxa de estabilizacién monetaria.

El concepto esencial de esta formula tiene que ser el
cierre del circuito abierto sin provocar la contraccién del
ingreso. En la seccién II se ha explicado en qué consiste
esta operacién: hay que hacer desaparecer la demanda
excesiva de importaciones y desviarla internamente para
mantener, en forma no inli'acionaria, la demanda de los
factores productivos empleados en las actividades de in-
versién,

Asimismo se ha dicho que el impuesto —combinado
con el empréstito interno— es el medio adecuado para
cumplir este propésito. Sin embargo, se necesita en las
importaciones un margen comprimible que, al utilizarse,
no afecte ni la actividad econémica ni los consumos po-
pulares, i no hubiere tal margen, sélo la aportacién de
recursos internacionales podria evitar estos perjoicios,
Pero ello significa emplear estos recursos en inversiones
internas.

La falta fundamental de la politica antinflacionaria
ortodoxa ha estado precisamente en estos dos puntos, Ni
se ha acudido al impuesto ni se ha contado con la opor-
tuna aportacién de estos recursos. Se hubiera necesitado
combinar estas dos operaciones con la restriccién credi-
ticia a las inversiones inflacionarias,

No habria que reducir estas inversiones, sino cubrirlas
con impuestos y recursos internacionales a medida que
se restrinja el crédito inflacionario, Se' comprenderia la
reduccién de las inversiones si éstas fueran excesivas
desde el punto de vista del desarrollo econémico. Pero
no se observa este caso en los paises latinoamericanos;
lo cual no significa que no haya que cambiar la compo-
sicién de las inversiones para que respondan mejor a las
exigencias del desarrollo econémico, especialmente el res.
tablecimiento del equilibrio exterior.

Por lo demas, la restriccién del crédito suele aplicarse
sin haber realizado con anticipacién el esfuerzo de aho-
rro, Se deja esto para después, cuando el ingreso ha
descendido vy ha disminuide por tanto la capacidad para
ghorrar.

En todo esto prevalece la concepcién dogmitica de la
politica monetaria. Se restringe el crédito sin aquellas
otras medidas tendientes a mantener y desarrollar la ac-
tividad econdémica sin desequilibrio exterior, a la espera
de que, suprimida la inflacién y lograda la estabilidad
monetaria, las fnerzas espontineas de la economia traigan
la recuperacién primero y el crecimiento después.

Esta concepcion simplista de la politica antinflaciona-
ria se inspira posiblemente en un razonamiento estatico
que no tiene en cuenta la dindmica del crecimiento latino-
americano. En los centros industriales se concibe la re-
cuperacion espontines de la economia porque alli suelen
ser contrarias a las nuestras las tendencias del comercio
exterior, Dada la indole de sus importaciones, la deman-
da de ellas tiende a crecer con menor intensidad que el
ingreso. En cambio, en nuestros paises ocurre el fené-
roeno opueste, No hay pues alli necesidad alguna de in-
troducir aquellos cambios estructurales que exige el cre-
cimiento latinoamericano,

Asimismo, en aquellos paises, una contraccidén relativa-
mente leve del ingreso suele bastar para que las expor-
taciones, dada su composicion, puedan crecer a expensas
del consumo interno; en tanto que en los paises latino-
americanos no suele ser elevada la proporcién de pro-
ductos exportables que se consume internamente. En
consecuencia, no cabria esperar efectos de amplitud com-

arable. Al crecer asi las exportaciones de los centros
industriales, mientras disminuyen las importaciones, el
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estimulo que el excedente de aquellas trae a la actividad
econdmica interna podria conducir espontineamente a
la recuperacién.

No digo que la politica ortodoxa sea aconsejable en
aquellos paises industriales para frenar un proceso de
gastos o inversiones inflacionarios, pero al menos tendria
un fundamento racional de que carece en nuestros paises,
Sin embargo, la restriccion crediticia, si es bastante fuer-
te, podrd también traer un excedente de exportaciones
en nuestros paises, comprimiendo viclentamente el in-
greso, Y este excedente no tardaria en estimular la
recuperacién de la economia si se aliviaran al mismo
tiempo las restricciones crediticias de la politica antinfla-
cionarja. Pero al elevarse nuevamente el in se lle-
garia a un punto mas alli del cual no podria seguirse
sin desequilibrio exterior, salvo que mientras tanto se
hubieran introducido aquellos reajustes estructurales ¢ Por
qué entonces no haberlos emprendido antes de desatar
la contraccién, cuando era mayor la capacidad de ahorro
de la economia para realizarlos?

Por donde se la mire, no podria encontrarse justifica-
tivo a esta politica antinflacionaria contraccionista. Acaso
su inico argumento positivo sea que, conseguidos el
equilibrio exterior ¥ la estabilidad monetaria, se inspirara
confianza a la inversién de capital privado extranjero.
Pero no cabe duda de que la atraccién del capital privado
seria mayor aln si este saneamiento se hubiera logrado
con el mantenimiento de la actividad econdémica, pues
los incentivos para invertir serian mds grandes.

Es cierto que una politica antinflacionaria del tipo
que preconizamos requiere la aportacién de recursos ex-
teriores como elemento simultineo —y no posterior— a
la politica restrictiva de crédite. Pero es muy dificil
que el capital privade extranjero acuda en este momento
en la medida necesaria: esperara mas bien el éxito de
esta politica, En consecuencia, en la primera etapa de la
politica de estabilizacién, la aportacién exterior sélo
podria provenir de las entidades de crédito internacional.
Sin embargo, si para prestar su colaboracién esas enti-
dades adoptasen la misma actitud de espera del capital
privado, se estaria privando precisamente a esta politica
de uno de los elementos primordiales de éxito.

¢ Hasta qué punto y medida podrian seguirse cubrien-
do inversiones internas con aportaciones internacionales?
La contestacién a esta pregunta forma parte de un pro-
blema mas general que el de la lucha contra la inflacién
y lo consideraremos en la seccién VI. Baste consignar
aqui lo que sigue. Si la magnitud de las inversiones in-
flacionarias que se trata de cubrir con recurses genuinos
es superior a lo que un pais podria cubrir dentro de un
programa de inversionea con recursos nacionales e inter-
nacionales, ello significa que la ocupacién en las activi-
dades de inversién interna es excesiva y se impone el
desplazamiento de mano de obra hacia las actividades de
consumo. Mirado esto desde otro angulo, los ocupados
que asi se desplazan de las actividades de inversién no
consumirdn lo que otros dejan de consumir por el aho-
rro, sino que tendrin que realizar su propia aportacién
a la produccién de consumo. Este incremento de la pro-
duccién de consumo requiere a su vez el incremento co-
rrespondiente de importaciones; y para que no haya un
nuevo excedente de éstas habri que avanzar mas que
antes en la politica de sustitucién —o de aliento deﬁuas
exportaciones—, con el consiguiente aumento de inver-
siones en las correspondientes actividades, Una vez lo-
grado este fruto, las inversiones n¢ tendrin que repe-
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tirse —puesto que se trataba de un reajuste transitorio—
y sblo serd necesario continuar haciendo aquellas inver.
siones necesarias para asegurar el crecimiento regular
de la economia al ritmo compatible con la tasa de capi-
talizacién que los recursos disponibles permitieran al-
canzar.

b) Compensacion de la inflacion de origen fiscal con la
contraccion de la actividad economica privada

Se dijo mas arriba que el encogimiento de la economis
provocado por la restriccién cregticia aparejaba la dis-
minucién de la capacidad de ahorro. Pero no es sélo
eso: disminuyen también los recursos fiscales trayendo
congigo el déficit o la agravacién del déficit ya existente.
Ahora bien, tampoco es tarea facil suprimir el déheit,
sobre todo cuando ese encogimiento de la economia ha
disminuide los recursos fiscales,

Esta circunstancia suele llevar a otro de los errores
de la politica antinflacionaria: pretender oponerse a los
efectos inflacionarios del déficit del presupuesto de in-
versiones del estado con una restriccion del crédito en el
sector privado, privando a las empresas de recursos para
su capital circulante,

Si se opera con firmeza, no hay razén alguna para
gue no pueda evitarse el alza de los precios que la in-

acion de origen fiscal traeria consigo de otro modo. Mas
ese propdsito se logra a expensas de la contraccién de la
economia. Para evitarla seria indispensable que el sector
privado siguiera teniendo la misma cantidad de crédito
que antes, pues si bien los precios suben por la presion
inflacionaria de origen fiscal, también aumentan las ga-
nancias y ello permite hacer frente a la mayor exigencia
de capital circulante. Pero si las empresas disponen de
una menor cantidad de crédito se veran forzadas a re-
ducir su actividad en un movimiento deflacionario.que
neutraliza la presién inflacionaria de origen fiscal.

Agravanse los efectos de la restriccién crediticia al sec-
tor privado de la economia cuando esa restriccién no se
practica por medidas de regulacién cuantitativa del cré-
dito, sino mediante el alza de los tipos de interés. Esta
elevacién suele llegar a ser considerable y contribuye a
volver todavia mas dificil la situacion de las empresas
por el aumento de los costos de operacién mientras dis-
minuye la demanda. Mas aiin, la elevacién de los tipos
de interés se acentila en algunos casos por cierto. proce-
dimiento peculiar de limitar las importaciones mediante’
depésitos previos que llegan a absorber cuantiosas can-
tidades de dinero. Dicho sea de paso: apor qué no se
acude a gravamenes flexibles para hacerlo? El gravamen
tendria la ventaja de proporcionar al estade més recursos
con que combatir la inflacién, en vez de aumentar las
ganancias de los bancos o de los prestamistas particulares.

c) Efectos depresivos del reajuste insuficiente de las re-
muneraciones ' _ '

Otra de las medidas indispensables para lograr la es-
tabilidad monetaria sin desmedro de la actividad econé-
mica es la estabilizacion de las remuneraciones. Pero no
es indiferente el punto en que ello se hace, El resjuste
tiene que llevarse a cabo en el grado necesario para que
los trabajadores puedan resarcirse de la elevacién de
recios que ha traido consigo la demanda inflacionaria,
gubrayo esta expresién, pues hay que distinguir este caso
de aquellos otros en que el alza de los precios es la con-
secuencia de la elevacién de los costos. El alza de precios
provocada por la demanda inflacionaria, o por una de-



valuacion que excede a la elevacién de los costos, aumen-
ta las ganancias de las empresas y es por tanto posible
recuperar el nivel anterior de remuneraciones reales sin
subir nuevamente los precios, gracias a una politica de
continencia crediticia y toda vez que al mismo tiempo
se haya atacado la inflacién en otros frentes.

En la espiral de remuneraciones y precios flucta con-
tinvamente la relacién entre la cuantia real de aquéllas
y las ganancias de los empresarios. Cuando ocurre un
aumento masivo las remuneraciones reales pueden subir,
no s6lo a expensas de las ganancias, sino de las existen.
cias de mercaderias, pues los precios no se ajustan ins.
tantineamente a los nuevos costos. Pero a medida que
esto ocurre, vuelve a bajar el nivel de las remuneraciones
reales y a subir el de las ganancias. Ademas, los empresa-
rios tratan de reconstituir sus existencias y ello contri-
buye a Nlevar los precios més arriba de lo que corres-
ponderia al aumento de los costos.

Si en este momento se estabilizaran las remuneracio-
nes, su nivel real seria inferior al nivel medio que resulta
de estas fluctuaciones y, al no haber nueves ajustes, las
actividades que suministran bienes y servicios a los tra-
bajadores sufririan una disminucién en la demanda que
no tardaria en llevarlas a la contraccién. Asimismo, al
disminuir en esta forma las ganancias de los empresarios,
las actividades que satisfacen su demanda también se
incolq:orarian al movimiento de contraccién.

¢Hasta dénde proseguird este movimiento provocade
por el reajuste insuficiente de las remuneraciones? Hay
una fuerza que tiende a detenerlo. La disminucién de los
precios y ganancias tiende a aumentar nuevamente las
Temuneraciones reales hasta que la demanda de los tra-
bajadores pueda absorber toda la produccién. En este
momento termina el proceso de contraccién; pero en un
nivel de actividad inferior al que antes se hahia alcan-
zado. jPermaneceri alli o tendera espontineamente a
recuperarse? En e} caso que consideramos —en que no
intervienen otros factores depresivos-—— habrd una recu-
peracién eﬁ;ﬁnea, pues al comprimirse la actividad
econémica disminuiran las importaciones y el excedente
de exportaciones tendra los efectos estimuladores que ya
conocemos. JPero era acaso necesario pasar por este
proceso de encogimiento y recuperacién posterior cuando
pudo haberse evitado con la eleccién acertada del punto
en _que se estabilizan las remuneraciones?

Hay un aspecto de este fenémeno sobre el que conviene
llamar Ja atencién. Acaba de verse que la contraccion se
detiene cuando el descenso en las ganancias permite la ab-
sorcién de todos los bien&;g servicios destinados a satis

a

facer la demanda de los trabajadores. Sucede a veces, sin

embargo, que las practicas restrictivas de las empresas
para regular loa precios impiden el descenso de éstos. En
tal caso, cuanto més se demore o entorpezca este reajuste,
tanto mas intensa sera la contraccion en aquellas activida-
des que producen para los trabajadores. Si ello traeria o
no un mas fuerte descenso de las importaciones no sabria
decirse, pues como las ganancias de los empresarios se
reducen menos que en el caso anterior, bien pudiera
ocurtir que el mayor contenido de importaciones en la
demanda de ac[ué]fos compense los efectos de la contrac-
cién sobre las importaciones destinadas a satisfacer la
demanda de los empleados y obreros, con lo cual no so-
brevendria espontineamente el movimiento de recupe-
racién.

2. CoMBINACION DE DIVERSAS MEDIDAS EN LA POLiTICA
ANTINFLACIONARIA

En resumen, para ser compatible con las exigencias del
desarrollo econdémico, la politica antinflacionaria requiere
la combinacién de una serie de medidas. Primero para
desviar ¢} exceso de demanda de importaciones hacia el
mercado interno, y segundo, sustituir las inversiones o
gastos inflacionarios por inversiones cubiertas con recur-
sos de ahorro antes de aplicar la restriccion crediticia.
Si el margen comprimible de las importaciones o las
posibilidades de ahorro no son suficientes, habra que
recurrir simultdneamente v no después a las aportaciones
de recursos internacionales. La devaluacién es indispen.
sable si los costos interrios han subido mas que los precios
internacionales de los productos del intercambio, pero
no ba de acudirse a ella para provocar transformaciones
en la estructura de la produccion y en la composicién de
las importacicnes, salvo si esa providencia se acompaiia
de otras medidas,

Ello no basta para contener la espiral si no se estabilizan
las remuneraciones en forma de absorber las ganancias
inflacionarias de los empresarios, pues la insuficiencia del
reajuste tendria efectos depresivos, como también los ten.
dria el empefio de restringir el crédite para contrarrestar
aumentos de remuneracicnes provocados por el alza de
los costos.

Me estoy refiriendo a las medidas de alcance inmediato
para detener el proceso inflacionario, Pere no basta con
detenerlo. La politica antinflacionaria tiene que ser el
punto de partida de una politica de desarrollo econémico

ue, al atacar eficazmente los factores estructurales de
a inflacién, robustezea la posicién de los bancos centrales
frente a las fuerzas inflacionarias que amenazan de con-

tinuo la estabilidad de la moneda.

VI. LA INSUFICIENCIA DE AHORRO Y LA INFLACION

1. Los MODULOS DE CONSUMO Y LA INSUFICIENCIA
. DE AHORRO

En otro lngar de este trabajo hemos manifestado que si el
fenémeno de la contraccién tenia generalmente una res-
puesta inflacionaria, seria un grave error atribuir exclusi-
vamente a la vulnerabilidad estructural de la economia la
inflacién de gastos e inversiones, Porque la experiencia la-
tinoamericana demuestra una y otra vez la importancia
de la politica monetaria y financiera. No hay una relacién
mecanica entre Ia vulnerabilidad estructural y la inflacién
o la intensidad con que se desenvuelve. -

En situaciones ignalmente dificiles se ha logrado evitar
la inflacién o mitigarla alli donde los hombres que tie-
nen la res nsabilidg:d de aquella politica han demostrado,
ademés de su competencia y sagacidad, una firmeza de
carficter y una profundidad de convicciones sin las que
seria imposible resistir la presién de las fuerzas inflaciona-
rias. Si esas condiciones humanas fallan, la estabilidad
monetaria se verd continvamente amenazada por débiles
qlul: sean los factores estructurales que conspiran contra
ella,

Por todas estas consideraciones, hay que tomar con mu-
cha prevencién el argumento segin el cual la inflacién
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suele ser la consecuencia de la escasez de zhorro. En bue-

na parte de nuestros paises los grupos de altos ingresos

tienen un coeficiente de ahorro relativamente bajo por la

prevalencia de médulos de consumo en que, a lo superfluo

y ostentoso del pasado, se agrega continuamente la su-

[glestién de nuevas formaa de consumo de los paises mas
esarrollados.

En tales circunstancias, no podria negarse que la re-
nuencia al ahorro suele conducir a la inflacién, no porque
se carezca de posibilidades, sino porque faltan medidas
eficaces para aprovecharlas. A su vez, la inflacién contri-
buye a acentuar este hecho, pues destruye las pricticas
de shorro alli donde existian o comenzaban a desenvolver-
se en las masas populares y hace sumamente dificil —si
es que no imposible— el esfuerzo para despertarias,

Hemos visto en otro lugar que la inflacién dista mucho
de ser una politica compensatoria recomendable. Pero se
comprende que, frente a una contraccién de la actividad
economica, los bancos centrales se vean llevados a ceder
a la presién de las fuerzas inflacionarias. Sin embargo,
no cabria buscar aténuantes a ese hecho cuando en pleno
impulso de la actividad econémica, a favor del creci-
miento de las exportaciones, se propugna la expansién
crediticia para suplir la insuficiencia de ahorro o cuando
se pretende acelerar el ritmo de crecimiento con expe-
dientes inflacionarios.

Me clasifico sin vacilaciones entre quienes creen que la
reforina tributaria podria tener una influencia conside-
rable en la modificacién de los médulos de consumo y
ahorro, especialmente en los grupos de altos ingresos en
Ameérica Latina, Reforma en cuanto al régimen tributario
en si mismo como en materia de percepcion de impuestos,
especislmente del impuesto sobre la renta en que es fre-
cuente la evasién y Hega a cifras elevadas,

En el primer sentide hay que modificar el impuesto
sobre la renta para eliminar del gravamen —o por lo
menos reducirlo— aquella parte del ingreso que se invierte
f;or las empresas o por los individuos; por el contrario,
a parte que se consume debiera estar sujeta a un grava-
men rezonablemente progresivo. Subrayo el calificativo
porque en algunos paises —especialmente en aquéllos en
que la inflacién ha sido intensa— las tasas progresivas
han subido en tal forma que han dado vuelo a toda clase
de maniobras para eludir el page del impuesto. Fuera de
ello, hay otras formas eficaces para desalentar ciertas
formas de consumo duradero —las construcciones de lujo,
por ejemplo— que conspiran contra el ahorro o el sen-
tido social de su aplicacién,

Desgraciadamente, no se han realizado adn estudios
serios en América Latina acerca de las posibilidades de
ampliar el instrumento impositive para acrecentar las
inversiones. Por lo demas, la situacién dista mucho de ser
homogénea. Hay paises en que la tributacién podria acre-
centarse-sin dificultades, pues constituye una parte rela-
tivamente pequefia del ingreso global, y en los cuales es
ademas notoria la posibilidad de mayor ahorro en los gru.
pos de altos ingresos para elevar el coeficiente de inver-
siones. En otros paises, la proporcién de los tributos es
tan alta que no existe, o es muy estrecha, la posibilidad
de aumentarlos y solo el crecimiento del ingrese global
podria traer la solucién gradual del problema.

Lo grave es que en estos casos la elevada proporcisn de
los tributos no suele verse acompafiada del acrecentamien-
to de las inversiones productivas del estado, sine de sus
Fastos corrientes y no srecisa:menle de aquéllos que, como
a educacion ¥ la salud piiblica, contribuyen al desarrollo
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econémico y gl mejoramiento social. Esto ha contribuido
a debilitar la potencialidad de ahorro y, por tanto, el
ritmo de crecimiento,

Compréndese asi que la idea de emplear el instrumento
tributario para acrecentar las inversiones del estado no
cuente con muchos adeptos en los paises en que ello ha
ocurrido, no tanto por razones doctrinarias, sino por esa
misma experiencia. Pero esta resistencia comprensible no
tendria por qué manifestarse cuando se trata —como se
ha visto mas arriba— de emplear ¢l sistema impositive
para estimular las inversiones privadas, Podria objetarse
que la eliminacién de todo el gravamen a éstas provocaria
una mayor disparidad en la distribucién patrimonial que
la ya existente. Sin embargo, este efecto podria corregirse
por el impuesto sobre la herencia.

Como quiera que fuere, no es dable observar en los
paises latinoamericanos que realizan gastos o inversiones
inflacionarios un esfuerzo serio y persistente para emplear
el impuesto como medio o incentivo de mayor capitaliza-
cion. Y mucho menos se ha observado el designio perdu-
rable de estimular la capitalizacién de las masas popula-
res como parte de una politica redistributiva del ingreso.
Ha sido més facil la respuesta inflacionaria al problema
de la insuficiencia de ahorro,

2. DOBLE PAPEL DE LOS RECURSOS INTERNACIONALES

JHasta qué punto podrid conseguirse con este esfuerzo,
en un tiempo relativamente corto, una elevacién aprecia-
ble del coeficiente de inversiones para acelerar el ritmo
de crecimiento econémico? Como se dijo mas arriba, sélo
caben estimaciones conjeturales, Pero es muy dudoso que,
aun con la aplicacién de incentivos eficaces para aumentar
el shorro, pueda lograrse una tasa satisfactoria de creci-
miento, sobre todo si se tienen en cuenta las grandes ne-
cesidades insatisfechas de inversion que existen en buena
parte de los paises de América Latina,

Desde este punto de vista, la aportacion de recursos
internacionales podria contribuir a suplir estas necesida-
des y a realizar las reformas en la forma de producir y
en la estructura de la economia indispensables a la acele-
racién del crecimiento.* Atacados éstos y otros puntos es-
tratégicos, podria lograrse en la mayoria de los casos un
aumento rel:].ativamente rapido del ingreso por habitante,
que permita elevar el coeficiente de ahorro macional en
un cierto niamero de afios.

Esta elevacion del coeficiente no sera automatica. Los
habitos de ahorro y de consumo no se modifican facil-
mente y habra que acudir al sistema impositivo y a otras
medidas e incentivos para lograr este propdsito. Este es
otre aspecto que tampoco se ha examinado bien en nues-
tros paises, a pesar de su importancia decisiva en la po-
litica de desarrollo econémico, y si no se eleva el coeh-
ciente de shorro a medida que crece el ingreso por
habitante con la cooperacién de recursos internacionales,
podria llegarse ficilmente al limite de absorcién de estos
recursos sin haber conseguido lo que me parece de pri.
mordial importancia tanto desde el punto de vista del
desarrollo comeo por otras consideraciones: formar la apti-
tud para mantener un elevado coeficiente de capitalizacion
coh nuestros propios recursos,

* No es éote el lugar para considerar un aspecto importantisi-
mo: la necesidad de que una parte sustancial de estos recursos
se dedique a fortalecer la iniciativa privada de los propies paises

latinoamericanos, segin vengo sosteniendo de tiempo atrds.



Conseguido este propdsito no serdn indispensables nue-
vas aportaciones internacionales como suelen ser ahora,
aunque puedan seguir siendo convenientes, sobre todo si
se ha conseguido fourtaleoer mientras tanto la posicién del
emxresario nacional.

demés de este papel —de suyo muy significativo—
de ayudarnos a elevar nuestro propio coeficiente de ahorro,
los recursos internacionales tienen que orientarse hacia la
consecucién de otro objetivo, pues el problema no esta
sélo en aumentar apreciablemente el ahorro, sino también
en la posibilidad de emplear el mayor ahorro en la im-
portacién de bienes de capital. Si el ingreso que antes
se consumia tenia un contenido de importaciones mucho
menor que el de las inversiones en que se traduce este
ahorro, como suele suceder, se registraria un desequilibrio
exterior aun cuande no hubiese inflacién alguna. La in-
versién de estos recursos en importaciones de bienes de
capital para industrias sustitutivas o actividades exporta-
doras, ademéas de otras inversiones, permitiria crear el
margen necesario para que el mayor ahorro nacional pu-
diera transferirse en esas importaciones de bienes de ca-
pital. Todo ello desde luego sin descuidar las posibilidades
internas de produccién de esos bienes.

3. EL FINANCIAMIENTO BANGARIO DEL CAPITAL
CIRCULANTE

No quisiera terminar estas consideraciones sin mencionar
dos puntos que requieren atencidn, pues su desconocimien-
to suele reforzar tendencias inflacionarias. Une con-
cierne a las inversiones en capital circulante y otro a la
exigencia de cubrir con ahorro del pais la parte interna
de las inversiones. :

En cuanto a lo primero, hasta que insisten en la nece-
sidad de cubrir con ahorro nacional o extranjero las in-
versiones en capital fijo suelen admitir que el sistema
bancario expanda el crédito para cubrir el incremento
de las necesidades de capital circulante de los empresarios
que trae consigo el crecimiento econémico. Si el sistema
bancario cuenta con un incremento correlativo de deposi-
tos de ahorro, no habra consecuencias inflacionarias. Pero
si no es asi, o si el incremento de esos depésitos se absorbe
por ¢l financiamiento de inversiones de capital fijo, sobre-
vienen inevitablemente esas consecuencias,

Este hecho adquiere mayor significacién cuando el in-
cremento de capital circulante concierne a actividades en
que el proceso de produccién dura un tiempo relativa-
mente largo; tal es el caso caracteristico de la produccién
agropecuaria, especialmente en la ganaderia. Es erréneo
creer que una expansién crediticia no es inflacionaria en
esas circunstancias, porque esta destinada z aumentar la
produccidn: la expansidn estimula inmediatamente la de-
manda, en tanto que la oferta sélo aumentara en un tiem-
po méis o menos largo, en el cual se desenvuelve la pre-
sién inflacionaria de aquella demanda adicional.

De ahi la necesidad de dotar al sistema bancario de
recursos de ahorro genuino para satisfacer las necesidades
de capital circulante, ademas de las operaciones de finan-
ciamiento de capital fjo, especialmente a los bancos que
operan en la produccion agropecuaria,

4, La EXICENGCIA DE FINANCIAMIENTO LOCAL DE LAS
INVERSIONES INTERNAS .-

El otro punto es el tocante a la exigencia de las institu.
ciones de crédito internacional de cubrir con ahorro na-
cional la parte de las inversiones que se realiza en el

propio pais, destinando los recursos internacionales sola-
mente a las importaciones de bienes de capital. Las difi-
cultades que el empresario o el estado encuentran para
cumplir esta exigencia suelen llevar a la expansién infla-
cionaria del c:égiio. :

No sblo sa trata de la falta de un amplio mercado de
capitales que permita emplear en sectores deficientes el
ahorro que sobra en otros sectores, sino principalmente
de las limitaciones del mismo coeficiente dl:_ ahorro. Esta
e3 una de las razones que aconsejan formular un programa
de inversiones como parte de un programa general de des-
arrollo, Un programa, en sintesis, tiene que determinar
la cuantia de las inversiones requeridas para lograr una
determinada tasa de crecimiento, establecer hasta dénde
puede llegar el ahorro nacional con adecuados incentivos
y, finalmente, cuantificar los recursos internacionales in-
dispensables.

ompréndese, sin embargo, las aprensiones que inspiran
esas exigencias, si se cubriera con recursos exteriores el
importe total de ciertas inversiones. Bien pudiera ocurrir
que un pais se dispensara de hacer el esfuerzo necesario
para aprovechar mis propias fuentes de ahorro; o que
—gracias a esa aportacion de afuera— desviara al consu-
mo lo que de otro modo se habria dedicado a la capitali-
zacibén. Ya explicamos mas arribe que el objetivo esencial
de estas aportaciones de recursos internacionales es pre-
cisamente ayudar a un pais a elevar su propio coeficiente
de ahorro; y si tales recursos inducen a no tomar las me-
didas necesarias para hacerlo, se habrd frustrado ese
objetivo,

No podria negarse que la experiencia latinoamericana
suele dar motivo a estas aprensiones. Pero la solucidn
no reside en aquella actitud limitativa, sino en la progra-
macion de las inversiones. Para ello hay que analizar
las posibilidades inmediatas de acrecentar el ahorro na-
cional y las que se tendrin después, conforme se vaya
acelerando el crecimiento del ingreso por habitante. Hecho
esto se podri determinar la cuantia de los recursos inter-
nacionales que se requieren para complementar el ahorro
nacional. Desde luego la aportacion gradual de esos re-
cursos no sblo depende de que se presenten buenos pro-
yectos individuales, sino de que vayan cumpliéndose las
medidas fundamentales sobre las que se sustenta el pro-
grama ¥, entre ellas, las enderezadas a elevar el coeficien-
te de ahorro. :

Una vez establecido €l importe de recursos internacio-
nales, no interesa si en algunas inversiones se cubre con
esos recursos una parte de los gastos que se realizan en
el pais y en otras solamente el valor de los bienes de
capital que van a importarse, ¢ en las demds una canti-
dad inferior a la de estos bienes. Lo esencial es que el
conjuntoe de inversiones se realice en la forma progra-
mada y que al cumplirse el esfuerzo nacional de ahorro
no se requiera una aportacién internacional superior a la
que se ha propuesto,

Més afin, se concibe que en el conjunto de inversiones
la aportacién de recursos internacionales signifique cubrir
una cuantia superior a las importaciones totales de ma-
quinaria y equipos. No creo que éste haya sido el caso
tipico de nuestros paises, pues esa aporiacion suele ser
muy inferior al monto de tales importacioness pero podria
ocurrir en el desarrolle de algunos paises, sobre todo si

racias al mercade comin se desenvuelven intensamente
Els industrias de maquinarias ¥ equipos. En realidad, no
habria consideracién econémica alguna para que la apor-
tacion internacional no sobrepase a las importaciones de
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esos bienes y se extienda también a los bienes producidos
internamente. Me pregunto si en la posicién restrictiva
que suele notarse en esta materia no hay algin resabio
mercantilista o subsiste aquella creencia pretérita de que
solamente los grandes paises industriales estan predesti-
nados a la produccién de esos bienes.

Tritase en el fondo de un problema de economicidad
y de disponibilidad de shorre. Si en la politica sustitutiva
resulta mas econémico sustituir las importaciones de algu-
nas maquinarias y equipos que la de ciertos bienes de
consumo, por ser inferiores las diferencias de costos con
las de los correspondientes bienes importados, no se ad-
vierte por qué razén no podri cubrirse con recursos inter-
nacionalescia adquisicién interna de bienes de capital en
vez de su importacidn si no se dispone de ahorro interno
para hacerlo, La adquisicién total de estos bienes es la
misma en uno y otro caso. La diferencia estid en que en
€l primero se importan menos maquinarias y equipos y
mé4s bienes de consumo que en el segundo, por ser ésta
la solucién mas econdmica.

;Y si los bienes de consumo que asi vienen a importar-
se fueran superfluos o de Iujo? No conviene confundir este
aspecto y con frecuencia se confunde. Es indudable que
en momentos criticos en que un pais carece de divisas
para bienes indispensables, tales importaciones no podrian
justificarse. Pero no es éste el problema que estamos
considerando sino el desarrollo regular de una economia
mediante un programa que determine, segiin criterios de
economicidad, qué se ha de producir internamente y qué
se ha de importar, En materia de ariiculos superfluos o
de lujo la decisién importante de politica econémica y

socis] consiste en determinar hasta qué punto conviene
reprimir este consumo mediante el impuesto, teniendo en
cuenta las necesidades de capitalizacién y los objetivos
redistributives de un programa, Decidido este punto de
tan significativa importancia, no interesa si estos bienes
se importan ¢ se producen internamente, toda vez gue en
esta determinacién se hubiesen seguido aquellos criterios
de economicidad.

Otra consideracién adversa que podria aducirse es que
un pais estaria importando articulos de consumo —sean
o no superfluos ¢ de lujo— mientras hay factores produc-
tivos disponibles que podrian elaborarlos. Este argumento
no tiene por qué circunscribirse a los bienes de consumo.
Si hay factores disponibles y, mas ain, si hay capacidad
ociosa en la economia, la solucién correcta esti en apro-
vecharlos, para lo cual —ya lo hemos explicado— habri
que acelerar la sustitucién de importaciones en la medida
en que no puedan acrecentarse las exportaciones.

Si, como es bien posible, se logra el crecimiento de la
economia con ¢l miximo de aprovechamiente de factores,
no hay que preocuparse de que la aportacién de recursos
internacionales se traduzca en importaciones de bienes de
consumo, toda vez —lo repetimos con insistencia— que
la politica sustitutiva haya seguido consideraciones de
economicidad. Lo esencial es que todas las inversiones
estén cubierfas con ahorro genuino, sea nacional o extran-
jero, y que la cuantia de este Gltimo esté correctamente
relacionada  con la capacidad de pagos exteriores de un
pais y su futura evolucién en virtud de las transforma-
ciones estructurales que exige la aplicacién del programa
de desarrollo,

VII. UNA POLITICA DE ESTABILIDAD MONETARIA COMPATIBLE CON EL DESARROLLO ECONOMICO

1. INDOLE DINAMICA DEL PROCESO DE INFLACION

1 desarrollo intense y regular de la economia requiere

i funa serie de transformaciones en la forma de producir,
“!en la estructura econdmica y social y en el médulo dis-

! tributivo del ingreso. Esas transformaciones permitirin
a la economia crecer a un ritmo superior al de las expor-
taciones primarias y atenuar el impacto interno de las
fluctuaciones de éstas, asi como remover al mismo tiempo

transformaciones no se cumplen —o se cumplen en forma
parcial o insuficiente—, sobrevienen desajustes y tensiones
que despiertan o favorecen al juego de las fuerzas infla-
cionarias latentes en el seno de la economia latinoamerica-

i na. Tal es la tesis sustentada en las paginas anteriores.

" Pensandolo bien, es el cambio de las condiciones econd-
micas lo que favorece la accién de esas fuerzas inflaciona-
rias, Si una vigorosa politica de desarrollo econémico
promoviera el crecimiento regular de la economia, si el

ingreso por habitante aumentara con satisfactoria ampli-

tugry persistencia, sin las fluctuaciones que ahora ocurren,

y si no se modificara regresivamente, sino de un modo

progresivo, el médulo de distribucién del ingreso, si todo

ello se cumpliera con razonable eficacia, se lograria el
maximo de resistencia-z la accién de las fuerzas inflacio-
narias para mantener la estabilidad de la moneda.

Hay otros casos, no ya de resistencia a las fuerzas infla-
cionarias, sino de debilidad de estas fuerzas. En verdad,
no suele ser dificil mantener la estabilidad de la moneda
en situaciones de relativo estancamiento econémico y so-
cial basado en un régimen anacrénico de tenencia de la

L

: 1 los obstaculos internos que se oponen al desarrollo. Si tales
!
I
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tierra y de distribucién del ingreso, con escaso grade de
movilidad social. Pero tarde ¢ temprano surgen presiones
sociales que conspiran contra ese precario equilibrio,
dando impulso a fuerzas inflacionarias que terminan facil-
mente con la estsbilidad monetaria, :

Esas fuerzas no siempre surgen del malestar. Van tam-
bién intimamente unidas a la prosperidad. El cambio fa-
vorable de condiciones econémicas abre nuevas oportu.
nidades de consumo o inversion que, al exceder a los
Tecursos genuinos disponibles, traen la expansién infla-
cionaria,

No es por cierto la inflacién un fenémeno puramente
econémico y para comprenderlo cabalmente requiérense
investigaciones sociologicas que tardan en llegar en Amé-
rica Latina. Si el estancamiento o lento crecimiento trae
esas presiones sociales que degeneran en la inflacién en
ausencia de una politica esclarecida de desarrollo, €l cre-
cimiento ripido también acarrea condiciones favorables a
una més activa circulacién de elementos dinamicos, a
cambios en la constelacién social existente, propicios a la
accion de las fuerzas inflacionarias,

Nuevos grupos sociales irrumpen en la politica ¥ en la
economia —en enlace muy estrecho— y acuden 2 la infla-
cién para formar y consolidar su poderio, modificando
en su favor la distribucién del ingreso. Hubo histérica-
mente otras formas muy eficaces de redistribuirlo, entre
ellas la concentracién de la tierra que aiin prevalece
largamente en nuestros paizes, Pero acaso la inflacién su-
pere a todas ellas por su fuidez y la extensién de sus
consecuencias,

Asi pues, la inflacién es un fendmeno de cambio econd-



mico y social, un fenémeno esencialmente dinimico. En
consecuencia, la lucha para prevenirla o para combatirla,
no podria tradueirse en medidas monetarias auténomas,
sino formar parte de un muy vasto empefio para obrar
deliberadamente sobre las fuerzas econdmicas y sociales,
orientindolas hacia el cumplimiento de claros objetivos,

2, ORTODOXIA Y LIBRE JUEGO DE LAS FUERZAS
ECONOMICAS

De ahi la irremediable falsedad de la posicion ortodoxa.
Ignora desaprensivamente los fenémenos del desarrolle
econdmico. Ya se encuentre un pais latinoamericano en
la bonanza de sus exportaciones o en pleno encogimiento
de ellas, ya crezca con elevado ritmo o se desarrolle esca-
samente, la formula es la misma: atacar las fuerzas infla-
cionarias con una firme politica de restriccién crediticia
y algunos otros expedientes que, por lo general, no trascien-
den del ambito monetario.

¢Pero es que la politica monetaria ortodoxa es indife-!

rente al desarrollo econémico de un pais? 3Es que pre-
tende frenarlo o sofocarlo en araa de la estabilidad mone-.
taria erigida en objetivo primordial? Seria injusto consi-
derarlo asi. No hay tal despreocupacién por el desarrolle
econdémico, sino un concepto acaso més grave: la nega.
cion implicita de la necesidad de una politica de desarro-
1o, de fa necesidad de transformaciones en la forma de
producir, en la estructura econdmica y social y en Ia
distribucién del ingreso, esto es, de aquel empefio conscien-
te vy deliberado para obrar sobre las fuerzas econdmicas
y sociales.

No hace falta esa accién deliberada porque el desarrollo
econémico es un fendmeno espontaneo. Aqui esta el error
de fondo: creer o suponer que, asegurada la estabilidad
monetaria, liberada la economia de toda scerte de inter-
vencidn del estado, el libre juego de sus fuerzas serd sufi-
ciente para conducir al més eficaz aprovechamiento de
los factores productivos.

La aplicacion ortodoxa de la politica antinflacionaria
suele significar contractién econdmica y malestar social:
es el precio presente que hay que pagar por un bienestar
que se avecina, es el sacrificio indispensable para obtener
la redencion de nuestros errores econdmicos y atraer la
gracia del capital privade extranjero. A veces por honda
conviccién y otras bajo la sugestién de que no podran
IOﬁmrse gin ella aportaciones exteriores para combatir la
inflacién, requiere este tipo de politica condiciones de
energia y firmeza que —por encomiables que sean en si
mismas— terminan por malograrse en las tensiones, los
antagonistaos y las resistencias de toda indole que traen
consige la contraccién o el relativo estancamiento de la
economia,

Todo esto es muy lamentable, pues se requiere en alto
grado esas condiciones de cardeter para afrontar las fuer-
zas inflacionarias. Pero no se exija a la politica moneta-
ria lo que ella no puede dar por si sola. Es imposible
combatir la inflacién ni prevenir su resurgimiento con
medidas puramente monetarias; hay que insertarlas en el
cuadro de una vigorosa politica de desarrollo econémico
que asegure el equilibrio estructural de la economia. Sélo
entonces podra exigirse a la politica monetaria lo que ella
puede dar: la estabilidad, condicidn esencial pero no fini.
ca del desarrollg economico.

eqgmiubrio estructural no es estatico, sine dinimico;
esto es, tiene que ir adaptindose a las nuevas exigencias
del desarrollo econdémico. En nuestros paises esto significa

una continua transformacién en la estrnctura de la pro.
duccién y en la composicion de las importaciones a fin
de que el ritmo de crecimiento de la economia pueda su-
perar al de las exportaciones. Estas transformaciones no
pueden ser resultado del juego espontineo de las fuerzas
econdmicas, sino de medidas que se anticipen a las exi-
gencias de futuros acontecimientos, Ni tampoco ha de ser
la consecuencia de sucesivas devaluaciones, idea peregrina
éata, con la que se prefende demostrar que, dejando al
tipo de cambic encontrar su propio nivel en la mecanica
del libre juego, se conseguiran aquellos reajustes sin ne.
cesidad de una accién deliberada.

Hay en todo esto una deplorable confusién, fruto del
razonamiento estitico en que se apoya la concepcién mo-
netaria ortodoxa, razonamiento que ignora el proceso di-
némico de} desarrollo, Por supuesto, que es objetivo prin-
cipal de una sana politica monetaria —y lo suscribo sin
reserva alguna —asegurar el equilibrio exterior de la eco-
nomia; pere no el equilibrie estructural, sino las desvia-
ciones de este equilibrio que ocurren en el funcionamiento
de la economia.

El equilibrio estructural no es asunto de politica mone-
taria, ni lo es tampoco la correccién de la vulnerabilidad
exterior. Ello iere ineludiblemente transformaciones
estructurales sin %.le el riesgo de la inflacién seguira
siendo muy grande. Una politica impositiva de estimulo
a las inversiones y medidas que promuevan activamente
la capitalizacién de las masas populares, daran a los diri-
E\mtes monetarios y financieros un punto de apoyo mis

rme para enfrentar la expansion inflacionaria del crédito.

Sin embargo, esto concierne a un aspecto de la infla-
cion. No todo es presién inflacicnaria de crigen crediticio.
Hay que atacar también la inflacién de costos. Esta bien
haoer?o con medidas que distribuyan equitativamente la
carga social de esos mayores costos, Pero la solucién de
fondo estd en transformaciones de la forma de producir
que eviten es0s costos mas grandes o permitan absorberlos,

3. Lao INFLACION COMO INSTRUMENTO REDISTRIBUTIVO

No se conseguird, ni se ha conseguido, por la inflacién el
cumplimiento eficaz de propésitos redistributivos. La in-
flacién ha sido historicamente instrumento eficaz de re.
distribucién regresiva, en favor de grupos de altos ingresos.
Pero no ha probado ser un instrumento de redistribucién
progresiva en favor de las masas populares, pues el siste-
ma crediticio se encarga de volver a transierir sobre sus
propias espaldas el peso de ilusorios aumentos de remu.
neraciones o de cargas sociales imposibles de absorber
con aumentos de productividad o ganancias de empre-
sarios,

Compréndese, sin embargo, que la presion de mejora-
miento social se haya convertido en factor persistente de
inflacién en algunos de nuestros paises, La espiral inflacio-
naria suele constituir un desahoge psicolégico cuando el
encogimiento del ingreso, su lento crecimiento, o desajus-
tes distributivos, conspiran contra el ascenso perdurable
del nivel de vida popular.

Me refiero desde luego al empleo del instrumento infla-
cionario para conseguir este mejoramiento, lo cual no ha
de confundirse con la defensa de los trabajadores contra
el alza de precios y ganancias provocada por la expansién
inflacionaria. Esta actitud de defensa no es inflacionaria,
sino correctiva de los efectos de la inflacién.

e los aumentos de remuneraciones superiores a lo
gue podria absorberse por las ganancias o la productivi-
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dad conduce fatalmente a la espiral inflacionaria es una
verdad incontrastable. Pero no se crea que evitarlo con Ja
estabilizacion de remuneraciones —por elevado que fuera

el nive] elegido— constituye una solucién fundamental -
del problema. Es imposible detener la dindmica social en:

los tiempos que cotren, pues la estabilizacién de remune-
raciones significa también la estabilizacién de las dispa-
ridades distributivas existentes. Y un programa antinflacio-
nario que no inicie resueltamente la correccidn de estas
disparidades, carece de eficacia econdmica y sentido social,
con muy fuerte riesgo de recidiva inflacionaria.

4, REDISTRIBUCION DEL INGRESO Y ACUMULACION
DE CAPITAL

Este problema de la redistribneién se planiea con carac-
teristicas nuevas en nuestros paises, La acumulacién de
capital precedié a la redistribuciéon en la evolucién capi-
talista de los grandes centros industriales. En nuestros
paises, las dos operaciones tienen que hacerse simultinea-
mente, De ahi la necesidad de buscar nuevas férmulas
para que las masas participen activamente en la capita-
lizacién nacional a medida que avanza la politica redistri-
butiva.

Cometen un error de incalculables proyecciones politi-
cas quienes creen que la inflacidn es el medio expeditivo
para responder a las aspiraciones redistributivas de las
masas populares. Como en ¢l extremo opuesto lo cometen
quienes la preconizan como instrumento de ahorro.

La solucién del problema de insuficiencia de ahorre no
estd en la inflacion sino en una combinacién racional
de medidas para acrecentarlo, dentro del marco de una
politica de desarrollo. Hay que comprimir el consumo
de Ios grupos de altos ingresos. Pero ello no es suficiente.
No podria continuarse, sin embargo, la solucién inflacio-
naria de comprimir el consumo de las masas populares,
primero, porque ese nivel es de suyo precario, y, segundo,
porque esa compresién inflacionaria del consumo se realiza
transfiriendo a los empresarios lo que se comprime y sdlo
una porcién de ello —que no suele ser muy grande— se
dedica a la capitalizacién, Ademés, una parie de ésta
corresponde 2 inversiones estimuladas por la mayor de-
manda de los grupos de altos ingresos provocada por
esa transferencia de ingreso real g su favor.

En un programa socialmente acepiable para elevar
¢l coeficiente de inversiones, son muy estrechas las posi-
bilidades presentes de ahorro de las masas populares. La
solucidn es aqui también de caracter dinamico: acrecentar
el ingreso por habitante mediante la aportacién de recur-
sos internacionales y €l mejor aprovechamiento de los fac-
tores productives; y emplear el incremento del ingreso
en tal forma que la inversién crezca més ripidamente
que el consumo.

No hay que mantener ajenas al problema fundamental
de la capitalizacién a las masas populares de nuoestros
paises, Pero no es por la expoliacién inflacionaria como
tendrin que intervenir pasivamente en este proceso, sino
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mediante una intervencién consciente y deliberada. Es
necesario darles un papel activo en la formulacién y apli-
cacién de los programas de desarrollo y una responsabi-
lidad clara y efectiva en la capitalizacién nacional,

Que la inflacién puede tener efectos dinamicos, no po-
dria negarse. Atenila la intensidad de la contraccién, y,
en circunstancias propicias, permite aumentar el coeficien-
te de inversiones y, por tanto, el ritmo de crecimiento.
Mas ailin, en ciertos casos, la transferencia de ingresos no
se hace tanto en desmedro directo del consumo popular,
como desviando en favor de los grupos de altos ingresos
una parte considerable del incremento de productividad
o del efecto del mejoramiento de la relacion de precios
del intercambio exterior. Pero no es éste un fenémeno ti-
pico, y por lo demis significa una redistribucién regre-
siva del ingreso, inadmisible desde el punto de vista
social. Por otro lado, conforme los trabajadores van
desenvolviendo su aptitud para defenderse, la eficacia
capitalizadora de la inflacién disminuye o desaparece y
se acentian los trastornes.

Ni inflacién, ni ortodoxia, Hay que formular una po-
litica monetaria que responda a las exigencias de una
politica de desarrollo econdmico, que se inserte cabal.
mente en ella. La ortodoxia, por la suficiencia dogmatica
con que se administra, por la manera inapelable con que
suele presentarse a nuestros paises, estd frenando seria-
mente el esfuerzo para encontrar esa nueva formulacidn
de la politica monetaria, Muche me temo que seguir
insistiendo en ella arraigue cada vez mas la nocién de
que desarrollo econdmico y estabilidad monetaria son con-
ceptos incompatibles.

Y no lo son ciertamente, Asegiirese ¢l equilibrio dina-
mico mediante transformaciones de la estructura econd-
mica y social y habremos dade firme apoyo a la politica
de estabilidad monetaris, politica por lo j'emés indispen-
sable a] desarrollo regular de la economia. Establecido el
equilibrio estructural gracias a una vigorosa politica de
desarrollo, la politica monetaria podra cumplir eficaz--
mente su papel de corregir las desviaciones de ese equili-
brio. Y los instrumentos de la ortodoxia monetaria podrin
ser entonces muy ities —aunque no suficientes— para
restablecer el equilibric exterior e interno.

Diidase a veces de la posibilidad de llevar a la prictica
una politica racional de desarrollo por la falta de madurez
politica de nuestros paises y la incomprensioén de las masas,
Y se niegan las posibilidades de capitalizacién popular.
Acaso se presiente que todo ello resulte incompatible con
la preservacién de ciertas constelaciones econdémicas y so-
ciales. '

No se crea, sin embargo, que la inflacién es una alter-
nativa. Si el sistema en que vivimos no puede crecer sin
ella, Iz inflacidn serd una alternativa frustrinea, porque
corroe la economia y debilita peligrosamente la cohesién
social, Por donide no podriamos negar racionalidad a la
inflacién, no como instrumento para dar al sistema la va-
lidez dinimica, sino para llevarlo fatalmente a su desin-
tegracion.





