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de las importaciones. Es digno de notar que a pesar de ello
el producto bruto ha vuelto a crecer en ese pais después
de la baja de 1953 pero a un ritmo menor que en los afios
anteriores, mds debilitado aiin en los bienes y servicios dis-
ponibles por el deterioro de la relacién de precios.
Finalmerite, Cuba ha tenido también una contraccién
sengible en los dos Gltimos aios, pero no por medidas de
reajuste, sino a causa de la desfavorable situacién del azicar

que plantea a este pais, conjuntamente con otros factores,
un problema especial de desarrollo.

Las manifestaciones de desequilibrio exterior que se aca-
ban de examinar no son de caricter aislado: son sintomas
de fendmenos mis profundos que es conveniente examinar
con méas amplia perspectiva. Las piginas que siguen zhora
obedécen en parte al propdsite de encontrarles una expli-
cacién.

Il EL ESTIMULO DE LA DEMANDA, LAS INVERSIONES Y LA ACELERACION DEL RITMO DE
CRECIMIENTO '

En la primerz seccién de este capitulo se ha dejado abierto
un interrogante, ¢Es posible que la relacidn de precios del
intercambio exterior tenga una influencia destacable sobre
el coeficiente de inversiones? Conviene adentrarse en este
asunto, cuyo interés tedrico es tan grande como su signi-
ficacidn en la politica de desarrollo. Hay en él dos aspectos
distintos: el primero se refiere 2 los movimientos del coefi-
ciente en cortos periodos y el segundo a su desplazamiento
en el tiempo. En cuanto 2l primero, 1a experiencia de los
ultimos tres decenios demuestra que, en el conjunto de
América Latina, los movimientos del coeficiente de inver-

i siones muestran un estrecho paralelismo con los de la rela;

cién de precios del intercambio. Esta observacién de carde-
ter general no se aplica necesariamente a2 todos los- paises,
pues hay que admitir la posibilidad de otras fuerzas que
puedan contratrestarla.

El problema central que nos preocupa no es el de los
movimientos en cortos periodos de aquellas dos variables,
sino el de las fuerzas que a largo plazo determinan la ten-
dencia del coeficiente de inversiones, Si no hay estirnulos
exteriores de crecimiento ¢ una politica deliberada que su-
pla la falta de estos estimulos, ;habria fuerzas internas
capaces de elevar espontineamente el coeficiente y la tasa?
Nuestra respuesta es negativa: para que aumente el ritmo
de las inversiones es indispensable que se eleve antes el ritmo
de crecimiento de la demanda y esto no puede ocurrir espon-
tineamente en el juego de las fuerzas internas de la econo-
mia, Histéricamente, la aceleracién del ritmo ha sido el

resultado de fuerzas exteriores que aparejaron un intenso
desenvolvimiento de las exportaciones latinoamericanas. Pe-
ro este facror dinamico se ha debilitado en forma conside-
rale. En consecuencia, los efectos amplificadores que tenian
las exportaciones en el crecimiento de l2 demanda interna,
¥ por tanto en la intensidad de los estimulos de desarrollo
econdmico, ticnen que ser objeto de una politica deliberada
si se ha de conseguir este propésito. A esta altura la pre-
sente seccién entra en una digresion tedrica otientada 2
esclarecer un asinto de no desdefiable interés practico: se
analiza cémo un incremento de facrores productivos ocu-
pados en actividades sustitutivas de la importacién tiende
a acelerar el ritmo de crecimiento de la demanda interna en
forma similar al del aumento de ocupacién en las activi-
dades exporcadoras.

Este es ¢l efecto dindmico de una politica de sustitucién,
que ne¢ es incompatible sino que complementa el empefio de
promover las exportaciones. Pero no basta elevar el ritmo
de crecimiento de la demanda para que aumente el coefi-
ciente de inversiones: es evidente que. hace falta también
elevar el coeficiente de ahorro. ¢Es posible lograrlo con la
inflacion? Tal es el dltime punto que se discute finalmente:
se concibe que la inflacién pueda tener estos efectos, pero
son grandes los obsticulos pricticos y los trastornos que
trae consigo para que pueda confiarse en su eficacia dind-
mica, Sentada esta conclusién, queda expedito ¢ camino
para abordar en la tercera seccion los casos concretos de
mnflacién a que se hizo referencia 2l comenzar el capiculo.}*

A, EL COEFICIENTE DE INVERSIONES

1. La relacidn de precios del intercambio y el coeficiente

En el examen inicial de este capitulo acerca del movimiento
teciente de la capitalizacion en América Latina y 2 influen-
ciz de 1a relacién de precios del intercambio, podria tenerse
por aventurado extraer conclusiones de un niimere mis
bien corto de afios; ahora se examinari un periodo mucho
mis lacgo, en el cual es dable comprobar ¢l notable influjo
de aquella relacién sobre los movimientos de la economiz
latingamericana. En realidad, como ya se hizo notar, la
relacién de precios es manifestacion de un complejo de
fuerzas exveriores cuyas oscilaciones tienen importancia pri-
mordial para estos paises. Y las mismas fuerzas que hacen
mejorarla o empeotarla aumentan o disminuyen también el
caudal de las exportaciones, pero en formaz mucho menos
marcada, de tal suerte que lz relacién de precios prevalece
en el ritmo de la capitalizacién,

Es lo que se verd en seguida. El periodo 2 que se hace
referencia abarca los dltimos creinta afios (1025-54) ¥ e
suficientemente large —y accidentado cambién— como pa-
ra que las conclusiones que se derivan de él puedan acE:-
carse a coincidencias puramente circunstanciales,

Con el fin de destacar con claridad los fendmenos que es
necesario examinar, s¢ ha prepatado el grifico IV, cuyas

lineas representan promedics méviles de tres afios, para faci-
litar la observacion de sus movimientos 2l suvavizar sus
oscilaciones anuales, (Véase también el cuadro g9.) Estas
lineas abarcan a América Latina en su conjunto, aunque
hubiera sido interesante formar gtupos de paises para reco-
nocer la influencia de los factores particulares que actdan
sobre ellos, segiin se ha hecho al pasar en la seccién I. Ello
tendria que ser objeto de estudios especiales que requieren
prolija investigacién. Sin embargo, el fin perseguide en este
capitulo queda cumplido con el anilisis general que se hace,
¥ que ¢s de suyo suficientemente significativo, _

La primera linea del grifico se refiere al efecto de la
relacién de precios del intercambio extetior y Iz segunda 2l
coeficiente de inversiones, calculados en uno y otro caso en
relacién con el ingreso bruto. Es sorprendente la estrecha
simpatia entre los movimientos generales de las dos lineas:
la gran depresién origina su descenso, seguido por un im-
pulso de recuperacién en que ambas lineas suben conjunta-
mente; y este impulse se interrumpe antes de la segunda
guerra mundial. Durante ella, la inversién tiende a declinar
por razones obvias, 2 pesar de un ligero ascenso en el efecto
de [a relacion de precios, y después de 1945 las dos lineas

1 Véase supro, p. 1.
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Grifico IV
AMERICA LATINA: EFECTQ DE LA RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO Y LAS EXPORTACIONES SOBRE LA
CAPACIDAD PARA IMPORTAR Y EL COEFICIENTE DE INVERSIONES
(Promedios méviles de Fres offos em porciemtos del ingreso bruto)
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se elevan ¥ alcanzan los niveles mas altos desde la gran de-

presion, Sin embargo, en los dltimos afios, mientras la rela-
cién de precios se mantiene muy alta por obra preponde-
rante del alza del café, vy contintian también en nivel rela-
tivamente elevado las exportaciones, el coeficiente de inver-
siones emprende el descenso que se comenté en la seccidn
anterior y que se ve un tanto atenuado en los promedios

méviles, A la Juz de la experiencia no es posible saber si
se trata de una de esas disparidades de corte alcance o de
un hecho de mds largas proyecciones. Pero si fuera lo
ultimo, es obvio que el consumo tendria necesariamente
que disminuir sn ritmo de crecimiento en el caso de que
siga debilitindose el de la capitalizacion, pues en el futuro
crecerin con menos intensidad los bienes y servicios a con-

Cuadro 9

AMERICA LATINA: COEFICIENTE DE INVERSION, CAPACIDAD PARA IMPORTAR Y EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
) (Promedios moviles de tres aios en porcientor del ingreso bruto)

IE’:‘,‘.’m:‘e | . Bienes 4 servicios
nim;s P “ﬂ.c.” , Capacidad para Exportaciones
Adios del  intercambio Inversidn P'_m por ‘”pc I porfaciomes bo : -
con respecte a Millones de dé-
1950 lares de 1950
(4) (8) <€) D) (E} (F)
1926 ..o — .4 12,9 16,2 20,6 35,8 $.341
L T — 6,5 12,4 17,3 20,6 3§ §.710
g2 L - G4 13,0 27,3 20,8 352 G101
I929 ... ... iaanaaaaaay -_ 79 12,8 25,4 19.7 35,0 £.963
I9I0 e e -2 In,4 22,2 16,7 36,0 5.86¢
93T ..o -_— 13,2 0,3 10,2 13,0 59,2 5359
1032 e s —_— 13,6 . e 7.7 10,9 $4,8 §.204
LB 33 S — 10,7 X 8,1 10,7 31,3 4931
3 — 9,2 9.5 18,5 17,5 30,2 5.026
I93F .o iiiaeiaaeaa —_ 72 10,2 18,0 11,6 28,2 §.204
L5 T 1. J — &6 15§ 17,9 £, 28,1 5.496
1957 e —_ 2 11,9 16,8 12,5 26,8 T 5.439
1938 L - 68 12,5 16,5 12,6 26,8 5576
I930 i — 7,6 2,2 14,9 T,f 5.3 §.284
1040 ... — 7,6 12,1 1443 10,2 24,5 §.32%
TO4T o e — 70 11,2 12,6 ‘8,7 12,0 4.953
TO4E i -— &6 10,9 I2.4 7,8 21,1 §.011
L8 . N bl X § 11,1 12,3 7.2 20,7 - 5.146
L — &8 10,4 1%,% 8,2 1,8 £.701
IO4F - it — 57 12,0 4.4 10,3 22,0 6.19%
146 e — 40 12,6 16,0 13.7 AN+ 6.624
I947 i ittt — 14 14,3 16,0 15,9 20,8 6.930
1948 L. e — 2,2 19,6 16,0 16,3 19,8 6850
1949 .. e —-— 1,5 16,1 15,8 13,8 19,2 6.890
[ 2 1> T — 0.6 16,2 17,0 16,5 18,4 G934
FTOFE i i — I ré,g 17,6 17,3 8,1 7.002
I9F2 it — a2 18,7 17,6 17,4 18,1 7.321
TOSY e — O 16,5 17,0 16,7 17,7 7. 407
1954 ... + o, 13,2 16,8 16,4 18,0 7.658

FUENTES ¥ MEropos: CEPAL.

Col. (A): Se ha estimade como el producto de las exporraciones de bienes ¥ servicios, a precios constantes de 1950 por las variaciones en el

indice de precios del intercambio con respecte a 1930,

Col. (B): Inversion bruta en capital fijo; excluye, por tanto, variaciones de las existencias,
Col. (C}: Estimado sumando las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes de 1950, el efecto de la relacién de intercambio con

respecto a 1950 ¥ la entrada neta de capitales extranjeros.

sumir. Pero, aun en esta hipbtesis extrema —y no hay
razén alguna para suponer ahora que haya de cumplirse—
la influencia de aquellas fuerzas exteriores tendrd que seguir
siendo muy importante, aunque se ejerza sobre tasas mas
débiles de crecimiento, ‘

¢De qué manera obran estas fuerzas sobre el coeficiente
de inversiones? Sin entrar en un anilisis detallado podria
responderse que en dos formas principales: por un lado, el
mejoramiento de la relacién de precios y el crecimiento de
las exportaciones —en tanto su oferta demuestre ser elis-
tica— aumentan directa ¢ indirectamente las utilidades de
los empresarios; y por otro, les dan incentivos para realizar
nuevas inversiones, El aumento directo de utilidades se ma-
nifiesta desde lnego en las actividades exportadoras'® y se

™ Es un hecho conocido que al mejorar la relacién suben los precios
de las exportaciones mis que los de las importaciones ¥ que al empeorar

distribuye en seguida en mayores ingresos de los factores
productivos de aquéllas. Se da asi un incremento inicial del
ingreso vy la demanda que se amplifica en las acrividades
internas a través de un mecanismo bien conocido. Y este
aumento directo y derivado de la demanda hace subir los
precios internos y favorece la mejor utilizacién del capiral
existente, con el consiguiente ascenso en la relacidn producro-

bajan mis los primeros que los segundos, De ahi ¢l ascenso ¥ el des-
censo de las utilidades y demis ingresos en las actividades exportadoras.
Podria concebirse un caso ¢n que se mantienen los precios de exporta-
¢’'én ¥ batan loe de importacién: las utilidades aparecerian pues en el
sector de las imporraciones. Pero ésta no parece ser la forma caracreris-
tica en que ocutren tales movimientos, Por lo demis, cuando empeora
la relacién, las wiilidades adicionales que podrian detivar los importa-
dores s¢ ven neutralizadas por los efectos desfavorables de la contrac-
cién general del ingreso; v, en todo case, es mucho mis importante
el descenso de las wtilidades en las actividades exportadoras. De ahi el
sentido del razonamienco del texto.
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capital, Crecen de este modo las utilidades en la actividad
interna conjuntamente con los incentivos para acrecentar las
inversiones. Al acrecentarse las inversiones y el consumo, su-
ben las importaciones; pero como también se han elevado las
exportaciones, podrin cubrirse sin tropiezos aquellas impor-
taciones adicionales.

Asi, pues, el mejoramiento de la relacidn de precios y el
incremento de la cantidad de las exportaciones promueven
el crecimiento del ingreso y su redistribucién a favor de los
empresarios, lo cual trae consigo —a més de estimular el co-
eficiente de inversiones— la elevacién del producto por uni-
dad de capital si no prevalece la accién de factores adversos
a ellos, como se verd mas adelante,

Detengimonos un instante para hacer una reflexién de
otro erden. Esas fuerzas exteriores son expresion del movi-
miento ondulatorio de los grandes centros industriales. Como
es bien sabido, el coeficiente de inversiones representa en ese
movimiento una variable de primordial significacién, cuyas
alternativas afectan considerablemente al resto de las acti-
vidades de aquellos paises, las cuales reaccionan 2 su vez
sobre el coeficiente. Y de estos movimientos ondulatorios
surgen las fuerzas exteriores que influyen en forma tan
preponderante sobre el coeficiente de inversiones de América
Latina. Por donde se ve que 2 las variaciones en las inver-

siones de capital de los grandes paises industriales siguen

variaciones similares, pero quizd retardadas, en las inver-
siones realizadas en la periferia latinoamericana.

~ Se dijo antes que los movimientos de la relacién de precios
prevalecen sobre los del volumen de las exportaciones. Aun-
que éstas tienen también un movimiento ondulatorio, es
mucho menos pronunciade que el de la relacién de precios,

como se desprende de la comparacién entre la quinta linea
del grifico IV, que representa ese movimiento, y la primera,
relativa al coeficiente de inversiones. Mis aiin, ¢l movimien-
to ondulatorio se hace menos perceptible si las exportaciones
se relacionan con ingreso bruto, como se hace en la sexta
linea; en cambio, se destaca ¢l impresionante declive de esta
relacién desde el comienzo del periodo hasta el fin de la
guerra y su relativa estabilizacién en los afios siguientes en
el bajo nivel que habia alcanzado, nivel mucho mis bajo
que ¢l anterior 2 la gran depresion. En consecuencia, si la
capacidad para importar de América Latina ha subido tanto
después de la guerra, no se debe mis que a la influencia de
la relacién de precios. Es facil observarlo en la linea corres-
pondiente, que ocupa el tercer lugar en el mismo grafico:
la capacidad para importar sigue de cerca los movimientos
de la relacién de precios y no hay razones para esperar que
desaparezca esta influencia en el futuro inmediato. Se ha
agregado también una cuarta linea con las imporcaciones
efectivamente realizadas, que se entrelaza con la de la capa-
cidad para importar y sigue sus movimientos generales, aun-
que con ciertos desplazamientos muy explicables.

2. Relacion de precios y relacion producto-capital

Al mejorar la relacién de precios y las exportaciones, el
ascenso de la actividad interna tiende a acrecentar el pro-
ducto por unidad de capital. Este hecho se afiade pues a los
efectos favorables de la elevacién del coeficiente de inver-
siones sobre la tasa de crecimiento econdémico. Sin embargo,
hay factores que pueden contrariar esa tendencia al ascenso
de'la relacién producto-capital y contrarrestar esos efectos

Grifico V

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO Y PRODUCTQ POR UNIDAD DE CAPITAL
{ Promedios moviles de tres afios)

ESCALA NATURAL
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favorables que el zumento del coeficiente tiene sobre la tasa
de crecimiento. Con el propésito de averiguarlo se ha pre-
parado el grifico V, con la evolucién de ambas relaciones
en los dltimos treinta afios: la de precios y la de producto-
capital. (Véase asimismo el cuadro 10.)

Cuadro 10

AMERICA LATINA: INDICE DE RELACION DE INTERCAMBIO
Y PRODUCTO BRUTO POR UNIDAD DE CAPITAL

(Promedios maviles de fres affos)

Indice de la relacién Producto por
Aros de intercambio unided de
(1950 = 100} capital
1936 . ........ 77,6 0,42
1927 e rr.8 0,42
1928 ... .. 78,7 : 0,43
199 ... 733 0,41
1930 ... 63,5 0,39
133 A 55,8 o,36
1932 . ........ $3,7 a,36
1933 ... 60,3 0,37
1934 .. ... ..., 64,7 " 0,38
1935 ... .. 70,1 0,40
1936 ... ... 72,7 0,41
1937 ... ..., 71,3 4L
[£:X1. S 69,7 G4l
1939 ... . ,... 67,6 0,40
1940 ... ..., 66,6 0,41
941 .. ... ... 66,1 0,41
942 ... ... 63,4 0,42
943 ... 63,0 0,43
[ £ 7 S 61,6 0,44
I94F ... iias 68,8 0,46
1946 ... 777 0,48
1947 oot 85,7 0,49
948 ... ..., 87 0,48
1949 ... ... ... 91,1 46
1950 ......... 96,6 0,45
1951 .ol 993 0,45
1952 ..., ... 98,5 [P
1953 ... ..., 8.9 0,43
1954 ... 01,1 0,43

FuENTEs ¥ mETopos: CEPAL.

Al cotejar ambas lineas se percibe distintamente que en
ciertas épocas no hay paralelismo, sino oposicién entre ellas,
de lo que se puede inferir que en esos lapsos la accién de
otros factores contrarrestd la influencia que la relacién de
precios del intercambio ejerce sobre la relacion producto-
capital,

Sin embargo esta influencia es bien clara en el periodo -

anterigr 2 la guerra. Pero a partir de ésta se da un fené-
meno cuyas consecuencias parecen no haber terminado atin,
Con la escasa capitalizacién impuestz por el conflices y la
imperiosa necesidad de sustituir importaciones y expandir
algunas exportaciones, se requirié aprovechar con mixima
mrensidad el capital existente, v el producto llegé 2 ser en
1947 de 0,50 por unidad, o sea 22 por ciento mas que en
los mejores aiios del decenio anterior (1935-37). Por lo
tantd, no obstante la tendencia declinante de la relacién de
precios, aumenté notablemente la relacidn producto-capital.

Relajada esca tensidn después, ¢l producto por unidad de
capital emprendié un descenso que tiende a acercarlo 2 un
nivel similar al de los afios anteriores a la gran depresién,
Como al margen, puede agregarse que al comenzar la se-
gunda guerra, la relacién habia recuperado pricticamente
el nivel que tuvo antes de la contraccién ciclica de los
treinta, En este descenso no se trata, sin embarge, de una
mera variacién en la intensidad del empleo del capital, sino

también, posiblemente, de los efectos de ciertas transforma-
ciones en su composicién y también de ciertas inversiones
malogradas. Es sabido que en inversiones de capital social
bisico, como la energia eléctrica y los transportes, el pro-
ducto por unidad de capital es mucho mas bajo que en las
inversiones destinadas a la produccién industrial y agro-
pecuaria. Esas inversiones basicas se redujeron al minimo
durante la guerra para reanudarse después y contribuir asi
al descenso que caracteriza la relacién producto-capital en
el dltimo decenio. Después de 1945 este descenso ha ido
acompafiado de un mejoramiento de la relacion de precios
del intercambio; pero solo en los paises productores de café
y cacao se ha logrado contrarrestarlo, al punto de que en
ellos la relacién producto-capital tiende mds bien a un
perceptible ascenso. De todo ello se desprende que si la
relacién de precios es elemento activo en el movimiento
de la relacién producto-capital no tiene la influencia preva-
leciente que se observa sobre el cocficiente de inversiones.
Por tanto, los efectos de la elevacién de éste sobre el ritmo
de aumento del producto bruto pueden neutralizarse por
aquellas otras fuerzas que tienden a deprimir la relacién
producto-capital. Asi se comprobé precisamente en el caso
de los paises no productores de café y cacao.’®

3. La estabilidad del coeficiente de inversiones

Aparte de aquellos movisnientos fluctuantes que acusa el
coeficiente de inversiones, hay un problema de fundamental
importancia: el esfuerzo capitalizador de América Latina
se estd debilitando. Es evidente que el coeficiente de inver-
siones se encuentra en una fase de descenso, bajo el influjo
de las fuerzas mencionadas antes. ;Hacia dénde se dirige
su movimiento? Si, con auxilio del grifico IV, se sigue el
curso que el coeficiente ha tenido en los dltimos treinta
afios, podria aventurarse la hipotesis de que tiende a volver
a un nivel cercano a 14 por ciento del ingreso bruto, que
tuvo antes de la gran depresidn y del que casi se recuperéd
después de ella y antes de la segunda guerra mundial. Pero
el conocimiento de la dinimica de estos paises es atin de-
masiado rudimentario para que puedan extraerse conclu-
siones vilidas de un simple grifico. Ademis, el periodo
analizado es corto atin, y no ha sido posible todavia explorar
mds 2 fondo las cifras para adentrarse mejor en los fend-
menos del desenvolvimiento.

A pesar de todo, no habria por qué descartar la existencia
en América Lating de fuerzas que tienden a la larga a dar
cierta estabilided al coeficiente de inversiones, 2 falta de
una politica deliberada para conseguir su elevacién. No se
trata de un fenémeno extraordinario; determinadas investi-
gaciones realizadas en los Estados Unidos®” demuestran que,
a través de todas sus fluctuaciones, este coeficiente se des-
plaza con relativa lentirud.

S$i bien se reflexiona, hay fuerzas que tienden a que el
coeficiente sélo se desplace lentamente a través del tiempo
en paises cuya intensidad de desarrollo ha dependido estre-
chamente de los ritmos del progreso técnico y del creci-
miento demogrifico, como en el caso de los Estados Unidos,
En efecto, la tendencia de la tasa de aumento de la pobla-
cién no se modifica con rapidez ni tampoco parece haber
estado sujeta a sibitos desplazamientos de largo alcance la
tasa del incremento de |2 productividad en la continua suce-
sion de innovaciones técnicas, El aumento de la poblacién

1% YVéase supra, p. 8.

'* Véase 5. Kuznews, “Proportion of Capital Formation re National
Product™ ¢n American Economic Review, vol. XLII, n® 2, mayo de
1952, Este informe fué preseatado en la 64* Reunién Anual de la
American Economic Association celebrada en diciembte de 1951,
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y el ritmo de progreso técnico fueron principalmente los
dos factores determinantes de la necesidad de capital; y
cualquiera que haya sido la propensién espontanea al ahorro,
la formacién real de capital parece haber estado contenida
histéricamente por tales factores de lento desplazamiento,

Es claro que los paises en desarrolio no tienen por qué
seguir necesariamente la evolucién gradual que la técnica
productiva imprimié en los que ya se hallan econdémica-
mente maduros. La ripida asimilacién de esa técnica, sin
tener que seguir las etapas de su desenvolvimiento, haria
posible un crecimiento mas intenso. Sin embargo, asi como
este desenvolvimiento de la técnica ha estado sujeto a cierto
ritmo histérico, parece que su asimilacién espontinea obe-
deceria tarabién a un ritmo modificable tan sélo por una
accién deliberada y petsistente,

Esa posible aceleracion del ritmo de asimilacién téenica
requiere de modo ineludible el aumento del coeficiente de
inversiones. Y éste es el punto importante a que se queria
llegar después de estas consideraciones preliminares. Se
plantea inmedistamente un problema fundamental, tanto
prictica como tedricamente; ;es posible que el coeficiente
de inversiones aumente o, mejor dicho, se desplace espon-
tinea y perdurablemente de un nivel a otro por el juego
de las fuerzas de la economia? ;Habra fuerzas internas que
puedan por si mismas elevar el coeficiente para acelerar la
tasa de crecimiento mediante una asimilacién mds ripida
de la técnica productiva moderna?

Nada mis sencillo que exponer un ejemplo numérico que
haga ver cémo, comprimiendo el ritmo de crecimiento del
consumo por una serie de afios, se podria llegar a un coefi-
ciente de inversiones capaz de lograr este aceleramiento y
de compensar al consumo futuro de las privaciones que in-
eludiblermente acarrearia la mayor capitalizacién presente.
Pero hay en todo esto algo mds que un mero cilculo nu-
mérico. La proporcién del ingreso destinada al consumo
y la capitalizacién en el juego espontineo de las fuerzas
de la economia no es en modo alguno arbitraria. Hay una
estrecha interdependencia entre el ritmo de incremento de
la capitalizacién y el del consumo en una economia de libre
iniciativa,

Cabe hacer en este momento una aclaracién que conviene
tener en cuenta en toda esta seccidn para prevenit confu-
siones. Se estin considerando fendmenos de crecimiento de
la economia y no fenémenos recuperativos de una contrac-
cién ciclica. Cuando hay capacidad productiva sin empleo
y mano de obra desocupada, lejos de ser incompatibles el
aumento de la tasa de crecimiento del consumo y la invet-
sién, ambos suben conjuntamente. El fenémeno que nos
concierne ¢n esta seccién es ¢l del crecimiento de la capa-
cidad productiva y el ingreso real en el transcurso del tiem-
po, asi como el estimulo previc de la demanda que ello
Supone necesariamente,

He aqui ahora el caso aritmético que antes se anunciaba.
5i el consumo crece, por ejemplo, a un ritmo de 4 por ciento
anual y la relacién producto-capital es de 0,33 —es decir,
si se requiere 3 por ciento neto del producto para aumen-
tarlo en 1 por ciento—, el coeficiente de ahorro e inver-
siones deberd ser de 12 por ciento neto, con tal de que la
relacién producto-capital permanezca constante, a fin de
que el consumo pueda seguir creciendo persistentemente
seghn aquel ritmo, Ahora bien, ;qué fuerzas espontineas
de la economia podrian llevar a los empresarios 2 aumentar
el coeficiente de inversiones a 1§ por ciento para que el
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ritmo de incremento del consumo aumente en el futuro de
4 a § por ciento una vez logrados los frutos de esta mayor
capitalizacién? En el supuesto mas favorable de que todo
el incremento de ahotro necesario para cubrir el incremento
de inversiones se destinara a aumentar la ocupacién en las
industrias de bienes de capital, sin aumentar las importa-
ciones,® el consumo de los nuevos ocupados vendria simple-
mente a compensar el que dejan de hacer los que realizan
aquel incremento de ahorro, Por tantoe, no habria demanda
adicional alguna que se tradujera en aumento del ritmo del
consumo ¥ estimulara a los empresarios a elevar el coefi-
ciente de inversiones; en todo caso, ese estimulo debiera ser
anterior ¥ no posterior a dicha elevacién del coeficiente. Si
se prescinde de este periodo de transicién ¥y se imagina que ya
se han realizado todos los reajustes de las distintas variables
que intervienen en el problema, se concibe muy bien el des-
arrollo de la economia adaptada a un nuevo coeficiente de
inversiones y a una nueva tasa de crecimienco de la produc-
cién y el consumo. Sin embargo, seria arbitrario proceder
asi, pues es en el periodo de transicidén cuando se presenta
el obstaculo real, la incompatibilidad légica entre un cierto
ritmo constante de incremento del consumo y un impulso
espontineo de aumento de la capitalizacién a fin de pasar
a un ritmo mis elevado de incremento del consumo.

En la forma tipica en que crece la economia, esta rela-
cién entre el coeficiente de inversiones y la tasa de consumo
—impuesta en tdltima instancia por la asimilacidn de la
técnica productiva y el crecimiento de la poblacién, segiin
se dijo— se mueve en forma ondulatotia; pero las desvia-
ciones en un sentido tienden a corregirse por desviaciones
en sentido contrario, ¥ este movimiento compensatorio €s
posiblemente el que ha contribuido también a dar lencitud
al desplazamiento histérico del coeficiente de inversiones en
el caso de los Estados Unidos,

Es innecesaric repetir que estas digresiones no tienen
una significacién meramente teérica. Por el contrario, es-
tin inspiradas en una consideracién de gran trascendencia
prictica. América Latina se encuentra frente al imperioso
problema de acelerar su ritmo de crecimiento. Después de
una extraordinaria elevacién de este ritmo en los aiios
de postguerra hasta 1952, parece volver a imponerse una
combinacién de factores de los que sélo cabria esperar
aquella tasa relativamente moderada de crecimiento del in-
greso a que se aludia al comenzar este capitulo. Por otra
parte, no se advierte cémo podrian encontrarse en el libre
juego de las fuerzas de la economia intetna los incentivos
¥ recursos necesarios para acelerar ese titmo mediante una
mayor capitalizacién.

‘Tampoco es dable contar en general con un crecimiento
de las exportaciones de ritmo bastante fuerte como para
dar al crecimiento de la demandz internz 2quel impulso
mis fuerte sin el que faltaria el incentive primordial para
la elevacién del coeficiente de inversiones.

¢Cuil es la indole de esta influencia dindmica de las
exportaciones y como pueden corregirse y superarse me-
diante la sustitucién de importaciones las consecuencias de
su debilitamiento sobre ¢l ritmo de la demanda? ‘Tal es el
problema a que se pasari en seguida.

'* Por supuesto que esto no sucede en los paises Iatinoamericanos
en que alrededor del 36 por ciento de las inversiones estd representado
por importaciones de bienes de capital. Este es otro de los obsticules
que se oponen al incremento espontineo del coeficiente de inversiones, a
falta de estimulos exteriores o de una politica deliberada.



B. EL, RITMO DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA

1. El incremento de las exportaciones y el estimulo de las
inversiones destimadas al desarrollo interno

Veamos ante todo la influencia dinimica de las fuerzas
exteriores. Ya se ha comprobado que en sus movimientos

. ondulatorios la relacién de precios del intercambio des-

" ¢l mercado interno. En el anilisis que sigue se

empefia el papel mis significativo. Se examinari ahora un
fendmeno de mis largo alcance: el efecto que el crecimien-
t0 mis o menos intenso de las exportaciones y de sus pre-
cios relativos tiene, a través de esos movimientos ondula-
torios, sobre el desarrollo de las actividades internas. Se
trata, en esencia, de un fenémeno de crecimiento de la ca-
pacidad productiva de todos los sectores de la economia,
tanto el de exportaciéon como el que estd orientado hacia
hace caso
omiso del problema del grado de utilizacién de la capacidad
productiva existente.

Hecha esta aclaracién, hay tres aspectos a considerar:
pritnero, el mecanistno mediante el cual el incremento de
las exportaciones amplifica sus efectos en la demanda inter-
na; segundo, la relacidn entre el ritmo de crecimiento de
las exportaciones y el del ingreso total, en virtud de estos
efectos amplificadores; y tercero, la manera en que el au-
mento de' la demanda resultante del incremento de las
exportaciones estimula el ascenso del coeficiente de inver-
siones, logrando asi lo que las fuerzas internas de la eco-
nomia no podrian realizar de manera espontinea.

Se comenzari por 2quel mecanismo y el examen de los
clementos que determinan la intensidad de la influencia de
las exportaciones. De acuerdo con dichos supuestos, el in-
cremento de éstas, en respuesta a la demanda exterior, re-
quiere una inversidn previa de capital con el consiguiente
incremento de ocupacidn de facrores y de sus respectivos
ingresos. Este incremento de ingresos tiene efectos ampli-
ficadores en la demanda interna y permite a las actividades
destinadas 2 satisfacerla crecer varias veces mis que el
impulso originario que de él proviene, segin el conocido
concepto del multiplicador del comercio exterior. Pero la
multiplicacién no es un efecto automatico cuando no existe
capacidad ociosa, sino que depende en forma primordial de
la medida en que los empresarios respondan a ese creci-
miento de la demanda interna. De acuerdo con estas pre-
misas, el multiplicador constituye un valor limite. Que ]
ingreso real llegue a este limive depende de otros factores
que se indicarin en seguida,

En este limite influye de manera decisiva el coeficiente
de importaciones. Si se mantiene constante —lo cual su-
pondremos momentineamente para simplificar— el creci-
miento limite que representa el multiplicador esti dade
segin se sabe por la reciproca del coehciente. _

Asi, si el ingreso es 1.000 y las importaciones 200 (equi-
valentes 2 las exportaciones), el coeficiente seri de 0,20 ¥

el multiplicador de = §, esto es, el nimero de veces

,20
que las importaciones estin contenidas en el ingreso,
Siguiendo este ejemplo numérico, supbngase wn incre-
mento originario de ccupacién de factores destinados a
aumentar las exportaciones en ro por ciento, con un co-
rrespondiente incremento de ingreso de 20; este incremento
podri estimular un aumento de la demanda y la produccion
interna de 100, de acuerdo con el multiplicador referido. Al
llegar a este limite, el aumento de importaciones seri igual
al incremento de zo en las exportaciones, Mis alli de este
punto se habri agotado la demanda adicional creada por

el incremento originario de la ocupacién y el ingreso; y-

si se agregara otro incremento de demanda de caracter in-
flacionista, las importaciones crecerian mis de lo que ha-
brian crecido las exportaciones.

En otros términos, un incremento de exportaciones es-
timula al ingreso a crecer hasta que el incremento de impor-
caciones originado por su crecirniento sea igual al incremen-
to de exportaciones logrado por el aumento de inversiones
en las actividades exportadoras.

Abora bien, la intensificacion del crecimiento del ingreso
real sélo se concibe si, en virtud de tal estimule originario
de la demanda provocado por la expansién de las actividades
exportadoras se acrecientan las inversiones en las actividades
internas; ¥ si, 2 su vez, a la demanda adicional provocada
Eor éstas responden otras inversiones, y asi sucesivamente,

asta alcanzar el monto de inversiones requeride por el cre-
cimiento del ingreso real. Este monto depende de la relacién
media producto-capital; si ella es de 0,33, como en un ejem-
plo anterior, se necesitara tres veces mas capital por unidad
de producto, o se2 que aquella multiplicacién de 100 en el
ingreso requeriria uma inversién previa de jo0 en capital
adicional. Esto siempre que no hubiera capacidad sin usar
que sirva para acrecentar la produccién sin aumentar las
inversiones, pero ya se ha descartado este caso pues ahora se
trata de un fenémeno de ¢recimiento y no de fluctuaciones
a corto vérmino.

En las fluctwaciones a corto término, en que se supone
capacidad productiva sin utilizar, compréndese qué el aho-
rro pueda frenar los efectos amplificadores de un incremento
de las exportaciones. Pero en los fenémenos de crecimiento
que se estudian aqui, el ahorro es indispensable para que
crezca la capacidad productiva. Por lo demis, en este 1lti-
mao caso no tiene efectos restrictivos de la demanda, pues
el ahorro que efectdan unos grupos en detrimento de su
propio consumo sirve para cubrir el de otros grupos: el de
los nuevos ocupados, cuyas remuneraciones se pagan con
dicho ahorro; hay pues un simple desplazamiento del consu-
mo y, por lo tanto, de la demanda que le precede. Sin ese
ahorro seria imposible el crecimiento. En consecuencia,
cuanto mayor se2 la tespuesta del ahorro a un determinado
estimulo de la demanda interna provocado por las exporta-
ciones, tanto mayor serd la multiplicacion de la capacidad
productiva y el crecimiento del ingreso real.'®

2. El crecimiento de las exportaciones y la tasa de
crecimiento interno

Este es en forma esquemitica el proceso por el cual el
crecimiento de las exportaciones estimula el crecimiento de
la demanda. Se plantea agui una pregunta que corresponde
al segundo aspecto anunciade: ;qué relacién existe entre el
ritmo de crecimiento de aquellas dos variables: las exporta-
ciones y la demanda? Esta relacién depende del coeficiente
de importaciones, y ademis de la realizacion de las inversio-
nes necesarias para que se cumpla el crecimiento.

En un ejemplo anterior se habia supuesto un coeficiente

' No se olvide, a este respecro, que ¢l crecimiento del ingreso real
requiere dos ingredientes esenciales: el ahorro ¥ el incremento de dinero.
El ahorro es necesario para pagar los ingresos del incremento de fac-
tores productivos ocupados en la formacién de capital fijo ¥ circu-
lante; en tanto que el incremento de dinero se requiere para pagar los
ingresos de esos factores cuando de esa masa adicional de capital fluyen
los bienes terminados ¥ en la medida necesaria para absorberlos. No hay
en ¢l proceso econdmico mecanismo que asegure la proporcidn exicta en
que esos ingredientes han de combinarse para prevenir el exceso o la
insuficiencia de la demanda fremte al incremento de bienss terminados;
¥y Do seria correceo pretender encerrar las distintas variables que en
ello intervienen en wna simple f6rmula mecinica.
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de importaciones constante, Quedé demostrado que en tal
caso, la tasa limite de crecimiento del ingreso global de un
pais seria igual a la tasa de crecimiento de las exportaciones,
en una primera aproximacion en que no hay por qué consi-
derar otros factores.

Ahora bien, el coeficiente de importaciones no es necesa-
riamente constante. Por el contrario, en el crecimiento lati-
noamericano hay fuerzas que tienden a elevarlo en forma
esponcinea y que es indispensable contrarrestar para que el
crecimiento pueda producirse a una tasa por lo menos igual
a la tasa de aumento de las exportaciones. El coeficiente
constante supone, en efecto, que la demanda de importa-
ciones crece paralelamente al ingreso, esto es, que su elas-
ticidad-ingreso es igual a la unidad.

S¢ sabe que ello no es asi: las importaciones suelen tener
una elasticidad mayor, tienden a crecer mis que el ingreso
conforme aumenta su cuantia por habitante. Si se deja
actuar libremente esta tendencia, el ingreso no creceri con
Ia misma, sino con menot intensidad que las exportaciones.

Para verlo mas claramente, témese de nuevo el ejemplo
anterior en que el coeficiente de importaciones de o,z0
permanecia constante por haberse supuesto implicitamente
que la elasticidad-ingreso de la demanda de imporcaciones
era igual a la unidad; y en que las exportaciones crecian
en 1o por ciento, Ahora se supondri que las importaciones
crecen mas intensamente que el ingreso, con una elasticidad,
digamos, de 1,40, Esto no significa que tendrin que crecer
mis que las exportaciones, sino que los efectos amplifica-
dores del incremento de éstas sobre el ingreso serin menores
que antes. ;En qué medida? Es facil averiguarlo. Si se ha
requerido 1 por ciento de incremento del ingreso para que
las importaciones crezcan en 1,40 por ciento, para que
crezcan en 10 por ciento, 0 sea lo mismo que las exporta-

. . 1
Ciones $¢ requerira
0,0
cimiento en el ingreso. Es decir, que la tasa de crecimiento
del ingreso serd igual a la tasa de crecimiento de las exporta.
ciones dividida por el coeficiente de elasticidad,

A su vez, el coeficiente de importaciones cotrespondiente
al incremento de ingresos -——esto es, el coeficiente marginal—
habri aumentado en la medida en que lo hizo la elasticidad
(0,203 1,40=0,28), con lo cual el multiplicador que am-
plificard los efectos del incremento de exportaciones ya no
serd § como en el ejemplo anterior sino menor que antes,

o . .
, 0 sea 7,14 por ciento de creci-
4

I - co
2 saber: 7 = 37 Es obvio pues que cuanto mis inten-
0,2

3

samente crezcan las importaciones al crecer el ingreso, tanto
menor serd el efecto amplificador de un determinado incre-
mento de exportaciones sobre la economis interna; y la tasa
limite de crecimiento del ingreso seri tanto menor que la
de las exportaciones, cuanto mayor que la unidad sea el
coeficiente de elasticidad de la demanda de importaciones.
En sentido contratio, si las importaciones aumentaron con
menot intensidad que el ingreso (elasticidad menor que la
unidad) la rasa limite de crecimiento del ingreso seri ma-
yor que a rasa de aumento de [as exportaciones. Sobre esto
ultimo se volveri mas adelante,

El crecimiento del ingreso menos intenso que el de las
exportaciones no €s un caso puramente tedrico. En la pri-
mera etapa del desarrollo latinoamericano —de aquella forma
de desarrollo hacia afuera que dependia primordialmente de
las exportaciones y las inversiones extranjeras destinadas
directa o indirectamente a acrecentarlas— el rirmo de cre-
cimiento del ingreso parece haber sido inferior al de las
exportaciones, con el consiguiente ascenso en el coeficiente
de importaciones. Esto no significa que el ritmo de desarrollo
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haya sido lento, pues las exportaciones de productos prima-
rios crecian con gran intensidad; y lo hacian asi, no sélo
por el crecimiento del ingreso de los grandes centros, sino
porque sus importaciones de productos primarios tendian a
crecer también con ritmo mas fuerte que el ingreso, si se
juzga por lo ocurrido en el centro dinimico principal de
aquella época.

En efecto, es un hecho comprobado que el coeficiente de
importaciones de la Gran Bretafia tendié a subir continua-
mente desde la revolucién industrial hasca fines del pasado
siglo. Esto no significa que la elasticidad-ingreso de la de-
manda britinica de productos primarios haya sido mayor
que la unidad, como suele ser la demanda periférica de
articulos industriales, sino mis bien que las importaciones
britinicas crecian en desmedro de la produccién interna:
la sustituian, habia un fendémeno inverso de sustitucién,
De tal suerte que aunque la elasticidad-ingreso de la de-
manda de tales productos primarios hubiese sido menor que
la unidad, la de las importaciones de ellos fué decididamente
mayor que la unidad.

3. El crecimiento de las exportaciones v la elevacion del
coeficiente de inversiones

El problema que se plantea a los paises latinoamericanos en
la etapa de desarrollo en que ahota se encuentran es dife-
rente al que fué en aquella otra fase de crecimiento hacia
afuera, El desenvolvimiento de las exportaciones se ha vuelto
relativamente lento con el tiempo; y aunque pueda reali-
zarse un esfuerzo eficaz para acrecencarlas, el ritmo de
desarrolla seriz sumamente débil si sélo dependiese de ellas,
pues a su pausado desenvolvimiento se agrega una elastici-
dad-ingteso de demanda de importaciones que en general
es supetior a la unidad. Desde éste y otros punvos de vista,
todos importantes, el desatrollo presente de los paises latino-
americanos se estd cumpliendo en condiciones mucho menos
favorables que las que caracrerizan el de los Estados Uni-
dos. Durante el siglo x1x, las exportaciones norteamericanas
tendieron a crecer persistentemente segiin la tasa de 3,6 por
ciento anual, En cambio, en el conjunto de América Latina
las exporraciones s6lo aumentaron a fazén de 1,14 por ciento
anual en los dleimos creinta afos; y para que el ingreso
pudiera crecer con mayor intensidad —como lo hizo real-
mente a un ritmo de 3,7 por ciento anual— fué indispen-
sable reducir fuertemente el coeficiente de importaciones,

Se estd ahora en condiciones de abordar el tercer aspecto
del problema, a saber, el efecto estimulador de un mayor ritmo
de crecimiento de las exportaciones sobre el coeficiente de
inversiones, Si este mayor ritmo es tal que hace aumentar
el ritmo de crecimiento de la demanda interna, aunque no
necesariamente con la misma intensidad, se habria logrado
el estimulo que requiere primordialmente el coeficiente de
inversiones para aumentar su magnitud, condicién ineludible
para que aquel mayor ritmo de crecimiento de la demanda
interna se traduzca en una mis alea tasa de aumento del
ingreso real.

En este caso no se presenta ya la incompatibilidad sefia-
lada en otro lugar entre el aumento de los ritmos del con-
sumo y la inversién, Recuérdese, en efecto, que librada la
economia al juego de sus propias fuerzas, el coeficiente de
inversiones no puede aumentar sin el incentivo de un au-
mento en la tasa de crecimiento de la demanda; y esto no
puede ocurrir mientras no suba el coeficiente de inversiones.

El ascenso del ritmo de crecimiento de las exportaciones
permite romper este circulo vicioso, pues ello trae consigo,
desde afuera, el aumento del ritmo de crecimiento de la
demanda interna; ¥ si para responder a ella y elevar el ritmo



del consumo aumenta el coeficiente de ahorro (y las co-

| rrespondientes inversiones), este mayor ahorro no debilita
aquel mis fuerte ritmo de crecimiento de la demanda:
solo acurre que el consumo de quienes ahorran mis se des-
plaza en favor de los nuevos ocupados cuye ingreso se paga
con dicho ahorre. :

Asi se cumple, en consecuencia, una condicién esencial
al aumento del coeficiente de inversiones: que le preceda el
aumento del ritmo de crecimiento de la demanda.

Desde otro punto de vista, es un problema de distinta
indole que se responda 0 no a ese estimulo de invertir mis
intensamente. En la etapa de crecimiento hacia afuera de
los paises latinoamericanos se observa en la generalidad
de los casos un primer impulso proveniente de las inversio-
nes en las actividades exportadoras y en las actividades
coneXas y servicios bisicos sin los cuales aquéllas no hubie-
ran podido desenvolverse como lo hicieron, Pero al crecer
intensamente el ingreso fueron creindose las condiciones
propicias para que fuera creciendo el coeficiente de ahorro
propio. Sin desconocer la importancia de este punto, no hay
por qué examinarlo ahora, dade que el presente anilisis
sélo ha tenido por objeto desbrozar el campo para la consi-
deracién de otro problema que se abordari en seguida: el
de los efectos amplificadores de la sustitucién de impor-
taciones.

4. La sustitucion de importaciones y la tasa de crecimiento
S interno

Sin esta sustituciébn progresiva de importaciones el ritmo
de crecimiento del ingreso, en el mejor de los casos, no hu-
biera poedido ser superior al de las exportaciones, si bien
hay que admitir que, dentro de limites moderados, éstas
podrian haberse desenvuelto mis. Pero éste es otro aspecto
del problema que tampoco es del caso examinar ahora. La
sustitucién de importaciones tiene efectos dindmicos simi-
lares a los del incremento de exportaciones. Permite que el
ritmo de desarrollo sea mds intenso que el resultante del
crecimiento de las exportaciones. Es claro que ese mayor
ritmo depende en Oltima instancia del aumento de la pobla-
cién activa y de su productividad, lo cual va acompafado
de aquel tipico desplazamiento de mano de obra de la pro-
duccién primaria destinada al consumo interno y de las
actividades artesanales a la industria ¥ otras ocupaciones de
mayor productividad, en la medida en que tal mano de obra
no sea requerida por el desenvolvimiento de las exporta-
ciones. Es también indispensable que el aumento previo del
ritmo de crecimiento de la demanda cree las condiciones
propicias para que crezca también el ritmo de acumula-
cién de capital, sin el cual no podria absorberse con cre-
ciente _lProductividad el persistente aumento de la mano de
obra. Tal ¢s, en forma muy esquematica, el papel que cum-
ple el aumento de ocupacion en las actividades sustitutivas:
amplificar el ritmo' de crecimiento de la demanda interpa
en cuanto no pudieran hacerlo las actividades exportadoras
para conseguir un ritmo mas fuerte de desarrollo econdmico,

Antes de seguir adelante conviene hacer aqui una aclara-
cidn. La expresion “sustitucion de importaciones” se emplea
en su sentido mas lato. No sélo se refiere a la produccién
interna de articulos como los que se estin importando, sino
también a otros articulos o servicios internos hacia los cuales
se desvia la demanda cuando se restringen ciertas importa-
ciones. En uno y otro caso habri un incremento de ocupa-
cién e ingresos en la actividad interna con efectos amplifi-
cadores anidlogos a lo que acontece cuando aumenta la
ocupacién en las actividades exportadoras. Esta anzlogia
concierne exclusivamente al crecimiento de Ja demanda

interna, pues mirado desde otro 4ngulo el proceso de-

sustitucién suele ser diferente y mis complejo que el de au-
mentar las exportaciones. Ese inctemento de ocupacién en
las actividades sustitutivas trae consige un incremento ori-
ginario de ingresos que estimula la demanda y las inversiones
necesarias para dilatar la capacidad productiva en las otras
actividades internas. Porque también en este caso —y no
esta demis advertirlo— se trata de un fendémeno de creci-
miento ¥ no de mejor aprovechamiento de la capacidad
existente. Y en esta amplificacién, el multiplicando estard
dado por el incremento de ingreso resultante del incremento
de ocupacién en las actividades sustitutivas y el multipli-
cador por la reciproca del coeficiente de importaciones.

"Este nos dari el limite del crecimiento del ingreso. En estc

crecimiento aumentarin también las importaciones; pero
ello quedari compensado con la disminucién lograda en
ellas por las actividades sustitutivas.

Para la mejor comprension de todo esto se presenta otro
ejemplo sencillo, en el que también se supondrid una elasti-
cidad-ingreso igval a la unidad para no introducir un se-
gundo elemento de disminucion en el coeficiente de impor-
taciones. Pero seria muy ficil tenerlo en cuenta después.
Supéngase un ingreso de 1.000 que no crece porque las
exportaciones ¢ importaciones se mantienen en 200. El co-
ehciente de importaciones es pues de 0,20 y el multiplicador
de 5. En tales condiciones, si se emprendieran actividades
para sustituir la cantidad de 2¢ de importaciones, el coeficien-

te se reduciria a

4
oo = 0,18, ¥ ¢l multiplicador subi-

o

ria a OIIS =$,5¢¢. Dado este multiplicador, el incremento
y .

de ingresos correspondiente al incremento de ocupacién de

20 originado en esas actividades sustitutivas podria crecer

hasta el limite de 111,11, En este limite, el incremento

de importaciones provocado por el incremento de ingreso

seria igual a las importaciones que se sustituyen.®®

i en vez de suponer que la elasticidad-ingreso de la de-
manda es igual a la unidad, se supusiera que es mayor, es
evidente que la magnitud del multiplicador se reduciria,
como se vié en el caso de las exportaciones; y se necesitaria
una cantidad mis grande de sustituciones para llegar al
mismo valor limite de crecimiento del ingreso. En otros
términos, cuanto mas suba el coeficiente de elasticidad por
arriba de la unidad, tanto menor sera el multiplicador y
tanto mis intenso tendri que ser el esfuerzo sustitutivo
para conseguir un determinado ritmo en el aumento de la
demanda interna.

Hasta ahora se ha discurrido siempre sobre susticucién
de importaciones, Falta considerar otro caso para completar
esta sucinta explicacién tedrica. Se trata de una compre-
sién pura y simple, sin sustitucién alguna. Tal pedria ocu-
rrir, por eéjemplo, si se gravasen fuertemente importaciones
superfluas o prescindibles: su volumen se reduciria y del
ingreso que se destinaba a adquirirlas, una parte se desviaria
internamente, alentande la produccién de las mismas o de
otros articulos o servicios, y otra parte habria sido captada
por el impuesto. En lo que concierne al primero de esos
resultados, ya se ha visto su efecto amplificador.

En cuanto al segundo, o sea a la parte captada por el
impuesto, tendri también efectos similares, salvo que el
estado incurra en un acto de atesoramiento. Si no lo hace
y destina los recursos obtenidos a incrementar Ia ocupacian,
sea en inversiones publicas o en gastos corrientes, el incre-

20 Podria haberse razonado expresando que el coeficiente marginal
de importaciones, coreespondienve al incremento de ingresos, s igual
3 cero, puesto que ¢l aumento de importaciones provecado por £ e de
la misma magnitud que 12 disminucién lograda por Ja sustitucién.

Por supuesto que ello no altera la légica de esta explicacién ni su
resultados.
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mente de ingresos asi generado amplificard la demanda
interna y el ingreso real hasta el limite impuesto por el
multiplicador, Este caso podria, pues, asimilarse muy bien
al de sustitucién de importaciones.

Dada, la similitud de estos procesos de amplificacién de
la demanda que se acaban de explicar con el que se examiné
primero en las actividades exportadoras, seria ocioso volver
a demostrar que para que el aumento del ritmo de creci-
miento de la demanda se traduzea en mayor ritmo de
crecimiento del ingreso, es indispensable que se eleve el
coeficiente de inversiones; tampoco es necesaric insistir en
que ¢l estimulo de la demanda asi logrado resuelve aquella
incompatibilidad entre el aumento de 12 tasa de capitali-
zacién y el de la tasa de consumo en el juego espontineo
de las fuerzas de la economia,

5. Las inversiones publicas y el crecimiento del ingreso

Acaso haya causado extraiieza que al examinar los elementos
amplificadores de la demanda no se hayan mencionado las
inversiones publicas, Nadie discute sus efectos amplificadores
cuando hay capacidad productiva ociosa y cuando el incre-
mento de tales inversiones se financia parcial o totalmente
con una expansién crediticia. En este caso, es indudable
que la demanda crece. Pero no interesa ahora este tipo de
procesos recuperativos, sino el fenémeno de crecimiento.
¢Cuél seria entonces el efecto sobre la demanda de un
incremento de inversiones piblicas?

Depende también de la forma en que éstas se financien,
Si se financian con recursos obtenidos con mayores im-
puestos, el incremento de ingreso correspondiente al aumen-
to de ocupacién en ellas no tendri efecto estimulador
alguno. Habri simplemente un desplazamiento de demanda
como el que se ha explicado en otro sitio: la demanda de
los nuevos ocupados tomari e] lugar de la que dejgn de ha-
cer los que ahorran adicionalmente o pagan al estado los
mayores impuestos que sitvan para cubrir tal incremento
de inversiones.

Por el contrario, si este Gltimo se costea de otra forma
—v.gr., expansién crediticia—, sobrevendri un aumento
de |z demanda de indudables efectos amplificadores. Sin
embargo, al aumentar de esta manera la demanda y el
ingreso, se dilatarin también las importaciones aparejando
un desequilibrio exterior que terminard por poner un
obsticulo infranqueable al proceso expansivo, En conse-
cuencia, no parece que las inversiones piblicas puedan ser-
vir de instrumento eficaz para elevar el ritmo de crecimiento
de la demanda y el ingreso en el tipo de fenémenos que se
estd examinando,

No obstante, podria aducirse que si se combinara el incre-
mento de las inversiones publicas con una politica de susti-
tucién, desapareceria aquel obsticulo a la amplificacidn.
Examinemos este caso, Si conjuntamente con ¢l incremento
de ocupacién de las inversiones piblicas hubiera otro incre-
mento en las actividades sustitutivas, se superpondrian los
dos procesos amplificadores y las importaciones crecerian
mis que su sustitucién. Sélo podria evitarse esta consecuen-
cia desequilibrzdora si el incremento de inversiones se cu-
briese con ahorro, pero en tal caso no habria efecto ampli-
ficador alguno, como ya se ha explicado,

. Por lo tanto, sélo quedaria umpa tUnica posibilidad de
efectos amplificadores del incremento de inversiones publicas
en ¢l fenémeno de crecimiento: aquel caso que se ha visto
antes, en que dicho incremento se costez con un impuesto
que comprime importaciones que no se sustituyen por pro-
duccién interna. Esta forma de amplificacién —que ¢s tan
efectiva como la proveniente del incremento de ocupacién
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en las actividades exportadoras o sustitutivas— podria tener
positiva eficacia en aquellos paises en que hay un margen
apreciable para reducir la demanda de ciertas importaciones
mediante el impuesto. Pero ello no dispensaria de la nece-
sidad de efectuar sustituciones, pues para que la amplifica-
cién de la demanda se waduzca en aumento del ingreso
real se requiere ensanchar la capacidad productiva, lo cual
exigird importaciones adicionales de bienes de capital, y estas
importaciones sélo podrin efectuarse sustituyendo otras por
produccién interna, Como quiera que sea, una vez agotado
este margen de importaciones comprimibles mediante el
impuesto —lo cual tiene que ocurrir tarde o temprano—,
la elevacién del ritmo de crecimiento de la demanda y el
ingreso real sélo podrd conseguirse por el incremento per-
sistente de ocupacién en las actividades sustitutivas, en
|2 medidz en que sea necesario para compensar la insvh-
ciencia dinimica de las actividades exportadoras.

S6lo resta hacer aqui una reflexién final. La tendencia de
crecimiento de las exportaciones latinoamericanas es lenta y
por mis que prosperen esfuerzos para acentuarla, no podria
esperarse que ello sea compatible con el ritmo de crecimiento
que podria conseguirse dade el nivel presente de capitali-
zacién, segin se ha visto al comenzar este capirulo. Esta
circunstancia vy la elevada elasticidad-ingreso de la demanda
de importaciones obligardn 2 proseguir intensamente el
esfuerzo de sustitucién en condiciones mis dificiles que
antes, que podrian aliviarse —como se dijo en otros infor-
mes— cen un desenvolvimiento mis amplio del comercio
reciproco entre los paises latinoamericanos.

Mucho mis intenso tendria que ser ain ese esfuerzo
sustitutivo si se tratase de acelerar el ritmo de crecimiento
econémico. Para ello habria que elevar el coeficiente de
inversiones ¥, si no se juzga conveniente o factible reducir
el consumo por habitante, habria que apelar a fuentes ex-
ternas de recursos. En otros informes de esta Secretaria se
ha subrayado la indole transitoria de esta necesidad de recur-
sos externos —en lo que ella tiene de imprescindible— si
es que se tornan medidas tendientes a aumentar el coeficiente
de ahorro nacional hasta cubrir todo el esfuerzo de capita-
lizacién. Y se ha demostrado la posibilidad de hacerlo 2
medida que vaya aumentando el ingreso por habitante. Es
éste uno de los problemas mds dificiles de la politica de
desarrollo, pues la poblacién no modifica ficilmente sus
médulos de ahorro; se necesitarin incentivos especiales y
una politica definida y coherente para cambiarlos. Posible-
mente ¢l ahorro del estado, conseguido mediante el superivit
presupuestal, tendrd que crecer en la medida necesaria para
suplir la deficiencia de ahorro espontineo de la poblacién.

Pero no es éste el aspecto que se tocard ahora, sino otro
vinculado al tema de la sustitucién de importaciones, La
movilizacién de recursos externos permitira aumentar las
importaciones de bienes de capital a fin de acelerar la tasa
de crecimiento del ingreso. Mas, a medida que se eleva el
coeficiente de ahorro nacional, disminuye correlativamente
la proporcién del consumo. En consecuencia, el consumo
no podri seguir creciendo segin el mayor ritmo correspon-
diente al crecimiento mas acelerado del ingreso, con lo cual
no habria estimulo para realizar las inversiones segin el
nueve coeficiente, Por lo tanto, se hace indispensable com-
pensar 2 la demanda interna de las consecuencias del au-
mento del coeficiente de ahorro propio. Sélo habri dos
formas de hacerlo: sustituir importaciones de bienes de capi-
tal por produccién nacional de los mismos, de modo que el
mayor ahorro no se¢ desvie hacia el exterior, o bien realizar
nuevas sustituciones en los bienes de consumo, materias
primas y combustibles,  fin de compensar los efectos de esa
wraniferencia de ahorro. '



C. SUSTITUCION DE IMPORTACIONES Y TENSION EXTERIOR

1. Las dimensiones del problema de la sustitucion

Aparte de lo anterior, hay un aspecto del problema de las
sustituciones en el que parece conveniente zhondar, dada su
significacién. Tratemos de formarnos una idea de las dimen-
siones del problema, :Cuil ser la intensidad de las sustitu-
ciones que América Latina necesita realizar? Depende de
l2 tasa de crecimiento del ingreso y de la capacidad para
importar en funcién printipalmente de las exportaciones
y de la relacion de precios del intercambio. Por ejemplo, si
se mantuviera el coeficiente de inversiones y la relacidn de
producto-capital de 1954, la tasa de crecimiento global seria
del orden de 3,7 por ciento por afio; v si la capacidad para
importar continuara aumentando al mismo ritmo relativa-
mente lento de 1,5 por ciento registrado en término medio
en los vltimos treinta afios, seria indispensable sustituir im-
portaciones a razén de 2,2 por ciento por afio, ¢ sea la dife-
rencia entre las dos tasas anteriores. .

Ahora bien, la sustitucién requiere inversiones previas y
estas inversiones necesitan 2 su vez importaciones de bienes
de capital. La cuantia de éstas depende por un lado de la
relacién producto-capital y por otro del coeficiente de im-
portaciones de las inversiones. Supdngase, como antes, que
se necesitan tres unidades de capital para lograr una unigad
de producto; si el coeficiente de importaciones fuese de 0,36
(como ha sido aproximadamente para las inversiones en
América Latina en los Gltimos afos), se necesitarian alre-
dedor de 1,10 de importaciones de bienes de capital por cada
unidad de importaciones a sustituir; o ses que para sustituir
a razén de 2,2 por ciento por afio se necesitaria realizar
importaciones previas de bienes de capital equivalentes al
2,4 por ciento de las importaciones totales.

Esas importzciones previas de bienes de capital tienen que
realizarse a expensas de otras importaciones. Desde luego, no
cabria hacer estas nuevas importaciones de bienes de capital
a expensas de 1ys bienes de la misma indole que actualmente
se importan, pies careceria de sentido; ni tampoco a costa
de las importaciones de materias primas y combustibles. Es-
tos tres rengloaes constituyen alrededor del 7o por ciento
de las importaciones latinoamericanas y solo el 30 por cien-
to restante estd formado por bienes terminadas de consumo,
En consecuenc:a, las nuevas importaciones de bienes de ca-
pital, equivalentes al 2,4 por ciento del conjunto de impor-
taciones, tendr an que hacerse comprimiendo estas Gltimas
en cerca de una décima parte.

2. Ly oportunidad de las sustituciones

A simple vist:. no pareceria muy grave esta dificultad.
FEn tiempos normales suele haber margen suficiente en las
importaciones para comprimir una proporcién de esa am-
plitud. Pero e la realidad las sustituciones no suelen ha-
cerse en forma gradual: resultan con frecuencia imposicién
shbita de las circunstancias mis que resultado de una po-
litica previsora. Qcurre asi que en las épocas de relativa
abundancia de (ivisas no se aprovecha generalmente 1a opor-
tunidad para realizar en medida suficiente aquellas impor-
taciones de bienes de capital que requieren las actividades
sustitutivas, pus en esas épocas holgadas no suele ser per-
ceptible la neceridad de alentar estas actividades; pero cvan-
do el crecimiento del ingteso, o &l debilitamiento que sobre-
viene tarde o temprano en la capacidad para importar, se
manifiestan en tensiones eXteriores, esa necesidad de sustitu-
cién aparece 2 raenudo en términos perentorios. Se¢ impone
entonces efectuar en poco tiempo sustituciones que debieron

haberse hecho en varios afios; y hay que hacerlo cuando la
capacidad para importar dista snucho de ser holgada. En
América Latina se observan casos extremos en que esa capa-
cidad es apenas suficiente para atender las necesidades co-
rrientes de mayor apremio,

Cuando se llega a una situacién semejante es indispensable
acudir 2 fuentes de financiamiento externas, no ya para
acelerar el ritmo de crecimiento, sino para realizar aquellas
sustituciones sin las cuales no podria siquiera proseguir el
ritmo presente de crecimiento de un pais. Por supuesto que
esto no es solo una cuestidn de inversiones, sino también de
posibilidades practicas de realizarlas econdémicamente y en
un lapso razonable. En este sentido hay sitnaciones muy
desiguales en América Latina. Pero por grande que sea su
importancia, no es éste el aspecto que toca ahora examinar,
sino el de las importaciones de bienes de capital requeridos
por las sustituciones.

En ese momento critico suele aparecer 2 las claras la per-
turbadora impotencia de la inflacién; y aun antes de ese
momento es dudoso que la inflacién pueda resultar un ins-
trumento eficaz en la politica de desarrollo. Esta politica
requiere un alto grado de previsién, tanto en lo que con-
cierne a las actividades sustitutivas como 2 otras necesidades
primordiales del desarrollo interno; y en tiempos de facilidad
exterior, la inflacién tiene precisamence la caracteristica de
sofocar el sentido de previsién del futuro con el facil dis-
frute del presente.

Conviene detenerse un tanto en este punto de significacién
no desdefiable. Una politica previsora de sustituciones nece-
sitaria aprovechar las fases de relativa facilidad de divisas
para realizar las importaciones de bienes de capital requeri-
das, comprimiendo importaciones no esenciales o superfluas
de bienes terminados de consumo.?' Sucede, sin embargo,
que la inflacién sélo tiene efectos capitalizadores cuando
modifica la distribucién del ingreso en favor de los em-
presarios al aumentar sus utilidades; y este aumento de las
utilidades no sélo les induce a capitalizar mids, sino princi-
palmente a aumentar el consumo, que suele tener un incre-
mento varias veces mayor que las inversiones. Ademis, el
consumo de los grupos de altos ingresos tiene por lo comin
un coeficiente de importaciones mis alto que el de la masa
de la poblacién. Por lo tanto, cuando los efectos capitaliza-
dores de la inflacién se traducen en importaciones de bienes
de capital, en circunstancias exveriores favorables, estas im-
portaciones van generosamente acompaiadas de otras de con-
sumo, a cuyas expensas podrian haberse realizado importa-
ciones adicionales de aquellos bienes productivos si en la
politica de sustituciones hubiera habido un sentido de pre-
vision,

3. Una politica previsore de sustitucion

No es éta la primera vez que se hace referencia en infor-
mes de esta Secretaria a la necesidad de una politica previ-
sora de sustituciones. Por el contrario, es uno de los temas
en que mis se ha insistido por la considerable importancia
que reviste, Mas ain, la necesidad de esa politica es una
de las justificaciones primordiales de la programacién del
desarrolle econémico. Conviene recordar brevemente estas

*! Esto no significa que solo estos bients son susceptibles de com-
presidén, sine que se trata de bienes prescindibles sin afectar la acti-
vidad econdmica; en cambic para comprimir laz materiay primas o
bienes indispensables de consumo o capital &1 necesario importar previa-
mente los bienes de capital requeridos por la produccién sustitutiva
de ellos,
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ideas. Un programa bien concebido y basado en cuidadosas
proyecciones de la demanda futura de bienes de consumo
y capital, asi como de la capacidad para importar, permite
tener una idea aproximada de la cuantia e indole de las sus-
tituciones a realizar, a fin de hacer posible un determinado
ritme de desarrollo sin los periédicos desequilibrios exteriores
a que con tanta frecuencia se han visto sujetos los paises
latinoamericanos en general. Una politica de sustituciones
tiene pues que anticiparse a los acontecimientos y aprove-
char los tiempos de relativa holgura de divisas para compri-
mir importaciones prescindibles y traer los bienes de capital
requeridos para cambiar la composicién de las importaciones
en consonancia c¢on las transformaciones de la economia
interna inherentes al propio desarrollo,

Por otro lado, un programa exige el examen sistemartico
de las posibilidades de mejorar el aprovechamiento del ca-
pital existente antes que ampliar la capacidad con nuevas
mmportaciones de bienes de capital. En la medida en que
se consiga hacerlo, podrin realizarse otras importaciones de
bienes productivos. Este es otro aspecto de la politica de sus-
tituciones cuya importancia prictica seria ocioso subrayar,

En fin de cuentas, el objetive fundamental de un progra-
ma es la utilizacién més racional de los escasos recursos exis-
tentes para acelerar el desarrollo de un pais o mantener el
ritmo satisfactorio que se haya logrado ya. Y cuanto miés
eficazmente se cumpla este objetivo, tanto mais se podri
reducir la cuantia del complemente de inversiones extran-
jeras necesarias para elevar €l coeficiente de inversiones.

D. EL ESTIMULO INFLACIONISTA DE LA DEMANDA Y 5US CONSECUENCIAS

1. Un caso dptimo de inflaciin

A pesar de lo que acaba de expresarse, puede concebirse
la combinacién de esta politica de sustituciones con una
moderada expansién inflacionista, No hay que cerrar los
ojos a la posibilidad de emplear el instrumento inflacionista
con positivos resultados capitalizadores en ciertas y deter-
minzdas condiciones. Pero esas condiciones no se cumplen
en la realidad, o se cumplen de modo muy precario. Con-
viene disipar aqui algunas confusiones que suelen surgir en
las discusiones sobre esta materia.

Se distingue a veces entre la expansién inflacionista que
alienta actividades especulativas o es el simple resultado de
excesos fiscales, y aquella otra que favorece positivamente
al desarrollo econémico. No careceria de légica un razona-
miento destinado a demostrar la posibilidad §e una inflacién
de este ultimo tipo. Podria imaginarse que uma serie de
moderados impulsos inflacionistas, provenientes por e¢jemplo
del aumento de las inversiones publicas, acarreen los dos
efectos siguientes: por un lado estimular 1a demanda y por
otro proporcionar a los empresarios las utilidades extra-
ordinarias con que podrian realizar las inversiones que se
requieren para satisfacer esa demanda mayor. Desde luego

uve el aumento de utilidades es la consecuencia del 2lza in-

cionista de los precios. Pero esta alza no tiene por qué
seguir después de determinado limite, puesto que las inver-
siones de los empresarios comenzarin a fructificar trans-
currido cierto tiempo; y si los incrementos de dinero pro-
vocados por las inversiones publicas no son mayores que los
incrementos de produccion que en esta forma se van logran-
do, no habria razones para que continde el alza: se man-
tendria el nivel de precios alcanzade y el volumen de uti-
lidades de los empresarios con los cuales podrian realizarse
continuamente nuevas inversiones. Cuanto mayor sea la
proporcién de las utilidades que se dedique a la inversién,
antes que al consumo, tanto mayor sera la eficacia dindmica
de esta forma de inflacién.

Con el fin de acentuar este cuadro favorable se ha supues-
to, ademds, que esa’prudente inflacién pudiera acompafarse
de una previsora politica de sustitucién de importaciones
que evite las tensiones exteriores del crecimiento del ingreso.
¢Qué es lo que impide en la realidad cumplir una politica
semejante? $i pudiera cumplirse, la politica inflacionista
habria probado ser un instrumento capaz de resolver aquella
incompatibilidad entre el aumento del ritmo de la capitali-
zacion y del ritmo de la demanda que se encontrd en el
juego espontineo de la economia. ¢Qué es, pues, lo que se
opone 2 ello en la realidad?
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2. Razones por las que la inflacion no suele tener
efectas capitalizadores

Hay dos razones fundamentales, aparte de las de orden
exterior sobre las cuales no es del caso insistir. La primera
de ellas concierne a la cuantia de las utilidades que se des-
tinan a la capitalizacién; y la segunda a la compresién del
consumo de las masas. En cuanto a lo primero, ese caso
dptimo que acaba de verse, en que todo el incremento infla-
cionista de las utilidades se dedica a las inversiones y no al
consumo, dista mucho de la realidad latincameticana. En
Meéxico, que es uno de los paises en que la inflacién ha teni-
do algan efecto capitalizador, hubo un desplazamiento de
ingresos en favor de los grupos mis holgados y esto les per-
mitié aumentar su consumo en cerca de diez veces mis que
sus inversiones,”® pues casi no se modificé su coeficiente de
ahorro-inversiones, que era de alrededor del 20 por ciento de
su ingreso. El efecto capitalizador ha sido pues bastante débil.

En cuanto a la presién del consumo, es dificil con-
cebir que las vastas categorias de la poblacién perjudicadas
por la redistribucién inflacionista del ingteso no reaccionen
en procura del restablecimienco del nivel real de sus remu-
neraciones. Esto es precisamente lo que favorece la conti-
nuacién del alza de precios, aun cuando aumente persisten-
temente la produccién. Es claro que si los aumentos de
sueldos y salgrios se pagasen por los empresarios a expensas
de sus utilidades extraordinarias, éstas dejarian de existir,
terminaria con ello el incremento de inversiones a favor del
aumento del consumo, se detendria la inflacién y se volveria
a una situacién similar a la del punto de origen, si bien a
un mds alto nivel de precios. La experiencia de América
Latina no ha sido habitualmente ésa. Los aumentos de re-
muneraciones se efectdan con la expansién del crédivo ban-
cario ¥ la inflacién continda asi con su conocida espiral de
precios y salarios. En ral caso, el que se reduzca, mantenga
o amplie la proporcién del ingreso real que se desplaza a los
empresarios depende, por un lado, de la propensién de éstos
a acudir al instrumento crediticio y de la medida en que
éste les responde; y, por otra, de la aptitud de los empleados
y obreros para defender el salario real.?®

Es cierto que el aumento gradual de productividad podria

22 Mientras la proporcién de los ingresos de los grupos que per-
ciben utilidades, intereses y rentas paso del 34,5 por ciento del in-
greso neto total al 51,6 por ciento entre 1039 ¥ 1952, la parte que
este sector destiné a2 inversion pasé sblo del 19 por ciento al 22,6
por ciento del total de losbienes y servicios disponibles entre los dos
anos citados. Véase Estudio Econdmico de América Latina, tosr-s5z,
ob. cit.,, p. B4,

¥ Yéase infre, pp. 2355, donde s¢ comprobari todo el interés que
encierra a este respecto el caso chileno.



permitir a Jas masas ir recuperando la pérdida de ingreso .

real que hayan experimentado, aunque se mantenga el nivel
de utilidades. Pero el proceso es lento; y no estd demis tener
una idea de la magnitud de la pérdida y del tiempo que se
requiere para recuperarls, a fin de ver este aspecto en sus
proporciones reales.

Otro ejemplo numérico servira este propésito. Supdngase
un pais cuyo ingreso crece apenas paralelamente a la pobla-
cién ¥ en el cual se desee aumentar este ritmo mediante la
inflacién; supongase ademds que el 6o por ciento del ingreso
corresponde a sueldos y salarios y otros ingresos que sufren

con la inflacién y el otro 40 por ciento a los empresarios .

—proporciones que no se alejan de la realidad—, ¥ que ade-
mas se necesitan, como en el otro caso, alrededor de 3 uni-
dades de capital para lograr una de producto; y supdngase
finalmente que no hay tensiones exteriores. Si se quisiera
aumentar el ingreso por habitante en 1 por ciento anual
serd necesario elevar el coeficiente de inversiones en 3 por
ciento del ingreso. ;:En cuinto tendri que aumentar el
ingreso del grupo de empresarios para que puedan realizar
esta mayor capitalizacion? Depende de la proporcién de las
utilidades que dediquen al ahorro; si fuera el 50 por ciento,
las utilidades de los empresarios tendrian que subir en una
proporcién del 6 por ciento del ingreso total de la colecti-
vidad para que el coeficiente de ahorro-inversién aumentara
en un 3 por ciento; ¥ como este 6 por ciento tendri que
hacerse a expensas del resto de la colectividad, en que pre-
valecen los empleados y obreros, debera reducirse a 54 por
ciento el ingreso real de éstos para que el grupo de empre-
sarios pueda realizar su ahorro adicional. Como entre los
perjudicados por la inflacién estan los rentistas y suelen
estar también los propietarios, podria recaer sobre éstos una
proporcién mas grande de la carga, ¥ asi suele suceder. Con
todo, esa reduccién de la proporcién del sector asalariado

en 6 por ciento da una idea de la magnitud del perjuicio
que recae sobre una parte tan importante del ingreso,

¢En qué tiempo se logrard resarcirles de esta pérdida? Si
el ingreso real por habitante aumenta a razén de 1 por ciento
por afio podria pensarse que en 7 afios y medio se lograria
este propésito, o en tiempo menor si todo el incremento de
productividad sélo se destinara a este fin. Sin embargo,
no es asi. Se requeriria un tiempo mayor. No se olvide que
el desarrollo en América Latina se manifiesta en la gradual
transferencia de poblacién activa de ocupaciones de baja
productividad a otras de productividad relativamente alta,
En consecuencia, una parte apreciable del aumento del in-
greso por habitante proviene de esta transferencia, De tal
suerte que si la productividad media crece a razén de 1 por
ciento por afio, el aurnento del ingreso de los que ya estaban
ocupados en actividades de mis alta productividad tendri
que ser menor, y, por lo tanto, serd mayor el tiempo de
recuperacién del ingreso real,

En resumen, la proporcién elevada del incremento infla-
cionista de utilidades que los empresarios dedican a su con-
sumo; la tensién que este aumento de consumo, el de la
capitalizacién y el ingreso, acarrean en las cuentas exterio-
res; y la reaccién de los empleados y obreros para defender
sus salarios teales contribuyen a que sea de muy dudosa

eficacia la inflacién como instrumento capitalizador. Si no

fuera asi, no se habria comprobado seguramente aquella es-
trecha correlacion entre la relacion de precios del intercam-
bio exterior y el coeficiente de inversiones de los tres viltimos
decenios, lo cual no significa desconocer que en ciertos casos
la inflacién no pueda haber tenido aquellos efectos capitali-
zadores. Pero si asi ocurrié, ha sido a un costo social exa-
gerado que demuestra una vez mas la incompatibilidad in-
mediata entre el propésito de acelerar la capitalizacién y
mejorar al mismo tiempo el consumo de las masas,

IIL. LA INFLACION Y LA POLITICA ANTIINFLACIONISTA

A. EL caso cHILENO

1. El lento crecimiento de la ecomomia chilena

a) Trasfondo del proceso inflaciente, Chile ofrece un caso
conspicuo de factores adversos a la aceleracién del creci-
miento combinados con una persistente inflacién que se va
en vicio: lejos de aguijar el desarrolle tiende mis bien a
frenarlo por sus perturbadoras consecuencias.

Las presentes manifestaciones del proceso inflaciente, de
larga data en este pais, se originan en la gran depresién
mundial de los afios treinta. En aquellas épocas, hay que
reconocerlo, estimul6 a la economia a levantarse de la agu-
disima postracién a que se habia visto arrastrada. Pero
conforme el movimiento de recuperacién fué reabsorbiendo
los factores productivos que aquélla habia dejado sin em-
pleo, 1a espiral de precios y salarios fué tomando un impul-
so que en los tltimos tiempos ha adquirido impresionante
amplitud.

Tritase del pertinaz empeiio del sector piblico y los dis-
tintos componentes del sector privado de la economia de
redistribuirse un producto que ha crecido muy lentamente.
Esta peculiaridad hace aqui dificil en extremo el trata-
miento de la inflacién. Se justifica dedicarle algunas con-
sideraciones, tanto por el interés intrinseco de los hechos,
cuanto para contribuir al esclarecimiento de los términos
presentes en que el problema se plantea.

Se tratari primero de explicar los factores adversos que
trajeron ese lento crecimiento y después los que llevaron a

la espiral inflaciente. Esa explicacién serd sucinta, pues nos
hemos ocupado mis de una vez de este asunto; ¥ en cuanto
a la inflacién, nos limitaremos a esbozarla a grandes rasgos,
en espera de un anilisis de mis largo aliento cuyos resul-
tados se presentarin a su tiempo.

¢Por qué se desarrolla tan lentamente la economia chi-
lena? En Chile gravitan ain, como en ningin otro pais
latinoamericano, las funestas consecuencias de aquella gran
depresién, que viniéron a superponerse a las de la conocida
crisis estructural del salitre. El debilitamiento dindmico de
las_actividades ex rtadorasTf' sido pues muy intenso ¢n
“este pais; ¥ no séfo o 0, sino que Ta rélacidn de precios del
intercambio exterior chileno, a pesar de la mejora del ultimo
decenio, dista mucho de haber recuperado el nivel que tenia
antes de aquel acontecimiento internacional: en el 4iltimo
quinquenio fué sélo aproximadamente la mitad de lo que
habia sido en el quinquenio 1925-29, anterior a la depresién,
Sumados estos dos elementos advetsos, la capacidad resulta
muy precaria y no permite adquirit mayor impulso a las
fuerzas internas de crecimiento, de e suyo insuficientes,

Refléjase esta_nsuficiencia en un ritmo de capitalizacion
que es uno de los mis bajos de América Latina, Y este
ritmo_ha conspira: ntra el aumento de productividad
que se requiere ineludiblemente en las actividades internas
para compensar la pérdida de exportaciones de alta produc-
tividad y aumentar el nivel real de ingreso por habitante,

A todo ello han de afiadirse los _obsticulos estructurafes
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