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I, INTRODUCCION Y SINTESIS

1, 1A INFLACION Y LA ORTODOXIA MONETARIA:

Se nos atribuye frecuentemente a los economi'stas de la CEPAL cierta .
proclividad hacia la inflacidén, impulsados por la creencia de ser inevita
ble este fendmeno en el desarrgllo econdmico latinoamericano. Nada méds
ajeno a nuestra forma de pensar, Acaso haya contribuido a esta errdnea in
terprdtacidn que este problema no se haya examinado hasta hoy en forma
sistemdtica en nuestros estudios, Este esfuerzo se esti realizando ahora
Y, mientras se aproxima a su terminacién, he juzgado conveniente aprove =
char la oportunidad que me brinda la Sexta Reunién de Bancos Centrales -
(1) para exponer algunas ideas inspiradas en mis prepias observaciones y
en lo mucho que hemos discutido de este asunto en nuestra institucidén, =
Tritase de puntos de vista personales de quien esto escribe y no refle =
Jan necesariamente el modo de pensar de mis colaboradores: por fortuna, =
en la CEPAL no hay un pensamiento monolftice, ni en éste ni en otros as—

pectos de nuestras actividades intelectuales,

Dos hechos explican, en gran medida, que se juzgue equivocadamente
nuestro pensamiento, La tesis tan corriente de que la inflacidn sélo se =
debe al desorden financiero Y a la incontinencia monetaria de los paises
latinoamericanos es inaceptable para nosotros, No porque neguemos esas =
notorias desviaciones, sino porque en la realidad latinoamericana existen
factores estructurales muy poderosos que llevan a la inflacidn y contra
los_cuales resulta impotente la politica monetaria. Este es el primer he

cho,

El segundo es la posicién critica que hemos asumido frente a ciertas
medidas de estabilizacién monetaria. todos concordamos en que hay que ha
cer un esfuerzo supremo para frenar la inflacidn y conseguir la estabilj

dad sobre bases firmes, pero nos inspira honda preocupacidn conseguirlo

(1) Este trabaje fue expuesto verbalmente y en forma muy parcial e incom
Pleta;, en la reunién mencionada, que se celebré en Guatemala en 1960 y a
la que fui gentilmente invitadec por las autoridades de su Banco Central,
Se ofrece considerablemente ampliado y salvadas algunas de las notorias
deficiencias de la presentacién original,



a expensas del descenso del ingreso global, de su estancamiento o del

debilitamiento de su ritmo de desarrollo,

En los adeptos a este tipo de politica antinflacionaria, tanto en
quienes la sugieren desde afuera como en los que . la siguen dentre de. es
ta dura y azorosa realidad latinoamericana, se descubre a veces la no=
cién recéndita.de la redencidn del pecado por el sacrificieo, Hay que =
expiar por la contraccidén econdmica el mal de la inflacidn, sélo que a
menudo el castigo ortodoxo no recae sobre quienes la desencadenaron o
medraron con ella, sino sobre las masas populares que venian sufriende

sus consecuencias,

En todo esto encuéntrase el error de considerar la inflacidén como
un fen6men0 puramente monetaric y que ha de ser combatide comec tal, La
inflacidén ne sabrfa explicarse con prescindencia de los desajustes y -
tensiones econdémicas y sociales que surgen en el desarrollo econdmico
de nuestros pafses, Ni se concibe tampoco una polftica antinflacionaria
auténoma —come si la realidad fuera solamente monetaria=, sino como -

parte integrante de la polftica de desarrollo,

El desarrcllec econdmico exige continuas transformaciones en la =
forma de producir, en la estructura econdmica Y social y en los mdédulos
distributivos del ingresoo No realizar a tiempo esas transformaciones
o haberle hecho de un modo parcial e incompleto, lleva a.esos desajus=
tes o tensiones que promueven la irrupcién de fuerzas inflacionarias -
siempre latentes y muy poderosas en el seno de la economia latinoameri

cana,

No podria concluirse de todo esto que la inflacién sea inevitable
en nuestros pafses., Muy lenos de ello., Para evitarla se necesita sin em
bargo una polftica racional y previsora de desarrollo econdmico y mejo
ramiento social, esto es, un cambic fundamental de actitudes que lleve
a buscar otra respuesta que no sea la inflacionaria a esos desajustes

y tensiones que surgen del desarrollo,



‘No es éste problema técnico solameunte, sino fundamentalmente polf
tico, en el que a los economistas nog corresponde una tarea principali
sima de esclarecimiento y persuacién, Hemos vistc a menudo hombre polf
ticos que, movidos por el genuino impulso de elevar el bienestar mensu
rable de las masas populares, caen frecuentemente en la corrosiva in =
flacionaria, ¢Les hemos brindade acasc otra alternativa® ¢Nos hemos a-=
proximade a ellos con un conjunto coherente y accesible de principios
para hacerles escapar al dilema entre la inflacién Yy una cortodoxia mo-=
netaria simplista y perturbadora? Los economistas latinoamericanos es-
tamos en deuda con los hombres polfticos de nuestros paises. Quiero -

responder a ellos con este trabajo en la parte que me corresponde,

Estas pdginas se proponen demostrar que para el problema de la eg
tabilidad monetaria hay una solucidén diferente de la que con tanta fre
cuencia nos recomienda la ortod@xia; Pero antes de discurrir acerca de
ella conviene examinar los factores estructurales que suelen llevar a
la inflacién, Acaso conviniera presentar aqui una visién de conjunto -
que nos permita abarcar desde el comienzo -y aun a riesgo de incurrir
luego en posibles repeticiones— la fndole y orientacién de nuestro ra-

zonamiento,

2, EL PORQUE DEL DILEMA

Como se sabe, el desarrollo econémico de un pais periférico est§.
ligado muy estrechamente al curso de sus exportaciones, Por una parte,
el ritmo de crecimiento de éstas impone un 1{mite al desarrollo espontd
neo.en la economfa, Por otra, su continua fluctuacidn es factor de gran
inestabilidad interna, Cuando las exportaciones aumentan en forma ciclj
ca, el ingreso global se dilata con relativa facilidad, exigiendo un -
volumen de importaciones que se costean f4cilmente con aquéllas. Pero
cuando. sobreviene el descenso, no es posible mantener esas importacio=
nes ni, en consecuencia, el nivel de ingreso.anteriormente logrado, En
un régimen ortodoxo de estabilidad monetgria, el desequilibrioc exte =

rior e interno que se da entonces lleva necesariamente a la contrac =
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cién de la actividad econdmica_y el equilibrio tiende a restablecerse

rd e . o
a un mas bajo nivel de ingreso,

La contraccidn suele despertar las fuerzas inflacionarias que siem
pre estan latentes en el seno de la economia latinoamericana, si es.que
no estén operando ya. Acddese pues a la expansidn crediticia y ésta, al
contrarrestar la tendencia descendente del ingreso, se opone también al
reajuste de las importaciones y, por le tanto, al restablecimiento del

equilibrio interno,

El desequilibrio es uno de los hechos que contribuye a hacer muy
dificil en nuestres pafses la aplicacién de una politica. anticiclica =
que no comprometa la estabilidad monetaria, Por lo tanto, la solucién
no estd en contrarrestar los efectos de la contraccidén, sino en preve=
nirlos mediante adecuadas transformaciones estructurales, Estas trans=
formaciones persiguen un doble propdsito: permitir que el ritmo de de=
sarrollo sobrepase el 1imite impuesto por las exportaciomes; y, al mig
mo tiempo, lograr que la actividad interna funcione al maximo de_ocupa

s &

cidn sin verse afectada por la fluctuacidn de esas exportaciones.

La correccién de la vulnerabilidad de origen exterior de nuestras
econom{as es esencialmente de cardcter estructural antes que ciclico,
si bien caben algunas medidas anticfclicas que complementen las solu =

ciones estructurales,

Otro de los hechos =y acaso el mds significativo= que dificulta =
la politica es la insuficiencia de ahorro, que se hace mas aguda cuan=
do declinan las exportaciones. Empefiarse en mantener entonces el nivel
de inversiones anteriormente alcanzade suele ser uno de leos motivos més

importantes de la expansién inflacionaria del crédito,

El coeficiente de ahorro es relativamente bajo en nuestros paises,
no sélo por serlo también el ingreso medio por habitante, sino por_la -
forma en que se distribuye y los médulos prevalecientes de consumeo, El

aumento del coeficiente requiere obrar sobre la distribucidén y el consu
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me —esto es, sobre la estructura social-= y;, al mismo tiempo, modificar
la estructura de la produccién y las importaciones para que el mayor a
horro pueda convertirse en bienes de capital, Para esto dltime, y para
facilitar la transicidén del bajo coeficiente.de ahorro a otrc que permi
ta acelerar el ritmo de desarrolle econdmico, se necesita generalmente

'

la apertacién complementaria de recursos internacionales

La resistencia a esas transformaciones estructurales exigidas por
la elevacién del coeficiente de ahorre conduce con frecuencia a la in=
flacién en nuestros paises, La inflacién.no séle permite aumentar los
gastos e inversiones piblicos y privados, sino que, al acrecentar las
ganancias de los empresarios y, a través de ellos, de otros grupcs de
altos ingrescs, les lleva también a aumentar su consumo con mucha am=
plitud, generalmente, que el aumento de las inversiones, Es pues un =
procedimiento socialmente costose y regresivo de elevar el coeficiente

de ahorro,

Puesto que la insuficiencia de ahorro se agudiza en la fase de con
traccidn, se vuelve muy diffcil, si no imposible, a los dirigentes mo=
netarios oponerse a la expansién crediticia para cubrir gastes e inver=
siones que tienden a encogerse, No se concluya de esto, sin embargo,
que este tipo de inflacidn de gastos e inversiones =diferente de la in
flacidn de costes= tiene solamente su origen en la vulnerabilidad es -
tructural de la economfa, En las fases de bonanza, cuando la mayor ac=
tividad econdmica estimula el gasto y crea nuevas oportunidades_de in-

versién, suelen manifestarse también las fuerzas inflacionarias,

En realidad, esas fuerzas tienden a irrumpir cada vez que se Opefa
un cambio pronunciado, Pero cuando el cambio es favorable, ya no podria
atribuirse la expansidn inflacionaria a la vulnerabilidad de la econe=-
mia como en aquel otro caso de cambio desfavorable; sinc a la debilidad
de los bancos centrales para contrarrestar esas fuerzas inflaciomnarias,

° . rd o
si es que no actian en su mismo senoc.

Tritase, pues, de una expresién de aquella incontinencia financige



ra y monetaria que, si bien mo explica en su intrincada complejidad .=

°

nuestros fendmenos inflacionarios, constituye un elemento impertantisi

mo en ellos, -

Sin embargo, la simple férmula ortodoxa de continencia crediticia

°

-muy correcta cuande el ascenso de las exportaciones estimula la activi
dad interna- se desentiende por completo de los fendmenos de vulnerabi-=
lidad estructural, y, cuando sobreviene el descenso, expone irremisible

mente la economia a las fuerzas inflacionarias,

Tode esto atafie a la inflacién de gastos e inversiones, en donde.
la presién inflacionaria de la demanda hace subir los precios primero,
y provoca después el aumento de las remuneraciomes para restablecer =
con toda razén el ingresos real de los trabajadores, Es el tipo de in=
flacidn tradicional en nuestros paises, aunque la vulnerabilidad estrugc

tural se presenta con nuevas caracteristicas,

Pero a medida que avanza el proceso de desarrollo surgen fendmenos
inflacionarios de otro tipo. Sea por la forma en que se cumplen las =
transformaciones estructurales exigidas por el desarrolle, o por cum=
plirse de un modo parcial ¢ insuficiente, sobrevienen movimientes re=
gresivos en la distribucidén del ingrese; y el propésito de resarcirse.
de sus consecuencias trae consigo el aumento de remuneraciones y su i-

nevitable repercusidn sobre los precios.

Tres son los principales elementos de estos movimientos regresivos
que surgen del mismo desarrcllo econdmicosel costo de sustitucidn de im
portaciones, el enearecimiento de los productos agricolas, y el aumento
de gravamenes_fiscales que inciden én una forma u otra sobre los consu=

mos populares.

‘La polftica de sustitucién de importaciones, si bien responde a u

na transformacidén estructural ineludible, se ha cumplide con muy graves

o

fallas, No se han seguido, con frecuencia, consideraciones de economici

=)

dad, ni se ha buscade hasta tiempos recientes romper la limitacifn de
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los mercados nacionales con la progresiva integracidén econdémica de =
nuestros paises;.y por sobre todo ello, se ha aplicade esta politica =
en forma discriminatoria, sin .alentar a las exportaciones correlativa-
mente, con lo cual ha debido avanzarse en la polftica sustitutiva mds

P4 o o ° o
alla de lo que en otras circunstancias hubiera correspondido,

El costo de sustitucidén ha resultado asi exagerado en desmedro de
los comsumoes populares, sobre todo cuando el incremento de la producti

vidad ha sido débil en el resto de la economia.

Esto concierne muy especialmente a la productividad de la tierra,
en donde se encuentra une de los mis fuertes obstdculos al desarrolle
econdmico, Las formas anacrdnicas de tenencia del suelo han contruibui=
do al encarecimiento relative de los alimentos en algumos pafses lating
americanos, a medida que la demanda crecfa con el incremento de la po=

blaciédn,

Si a elle se agregan el encarecimiento de ciertos elementes o in-
sumos de la produccién agrfcola por la politica sustitutiva y los aumen

o

tes de salaries que ha provocado en el campo la mejora de la productivi
dad en otras ramas de la economfa, se tendrd una explicacidém de por =
qué en algunos pafses subieron los costos y precios relativos a la pro-
duccién agrfcola con sensible incidencia sobre les consumos populares,
El aumente de remuneraciones es una reaccién muy comprensible, Pg
ro no resuelve el problema en este caso ni en el anterior: se traduce.
simplemente en la consabida espiral inflacionaria, Tampoco lo solucio=
na la polftica de continencia crediticia, pues si los bancos centrales
no acompafian ese aumentc con la expangién del circulante, desatan la =
contraccidén de la actividad econdmica., Per donde se ve que la contrac—
cién puede deberse no sélo a la vulnerabilidad exterior de la economia

sino al empeiic de tratar con instrumentos monetarios las consecuencias

de sus fallas estructurales,

Cuande se trata de una inflacidn de gastos e inversiones, y no de



costos, el alza inflacionaria de los precios trae consigo asimismo el

reajuste correlativo de las remuneraciones, Pero contrariamente al an=
terior, este aumento no es inflacionarioc sino el correctivo de un fend
meno inflacionario. Sucede frecuentemente, sin embargo, que los empre=
sarios, en vez de absorberlo a expensas de sus ganancias dilatadas por
la inflacidn acuden a la expansidn crediticia y lo trasladan a los pre

cios, originando asi la espiral inflacionaria,

La inflacidn es asimétrica en cuanto a sus efectos distributivos;
sirve a los empresarios para modificar la distribucidn a su favor y en
detrimente principalmente de los trabajadores; pere no sirve a éstos —
para hacer lo contrario, sino en el mejor de los casos para restable =
cer la participacidén que tenfan antes, si el sistema crediticio se ma-

neja con equitativa firmeza,

Asi pues, la inflacidn no constituye un instrumento redistributi-
vo eficaz desde el punto de vista de las masas populares, Y en aquellos
casos en que se logran efectos positives a expensas de otros grupos so-
ciales distintos de los empresarios;, no cabe duda que el impueste resul
ta_un instrumento mis apto y menos perturbador si se emplea juiciosamen
te. En efecto, el impuesto es el instrumento redistributivo por exelen-
cia; y las masas latinoamericanas tiene que aprender a emplear su cre=
ciente poder politico para utilizarlo con fines econdmicos y sociales,
Como tienen que aprender a emplear su poder sindical -muy fuerte ya en
algunos paises- para conseguir aumentos importantes de productividad y
mejorar as{ sus ingresos reales, antes de malograr sus energfias en ob-
tener aumentos de remuneraciones que la esperial inflaciomaria vuelve
prontamente ilusorics, Se necesita pues una politica de salarios que =
consiga ese objetivo y a la vez permita dar cada vez mayor participa -

4 * o 4 .
cion a las masas populares en el proceso de capitalizacidén nacional,

Todas estas consideraciones nos permiten abarcar en su vasta com-
plejidad el problema de la inflacidén en nuestros paises, Se confunde -
en realidad con el problema del desarrollo, Hay inflacidn porque la e=

conomfia es estructuralmente vulnerable, porque hay factores regresives
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de distribucién del ingreso, porque hay insuficiencia de ahorro para a
celerar las inversiones, dada una determinada estructura econdémica y =
social, Los desajustes y tensiones que todo ells apareja favorecen la .
irrupcidn de fuerzas inflacionarias latentes. Con el desarrolle regular
e intenso de la economia se podrd oponer el miximo de resistencia con-=
tra esas fuerzas inflacionarias y sustentar sobre bases sdlidas =que =
hoy no se tienen- la polftica de estabilidad monetaria como parte inte=-

grante de la polftica de desarrollo econdmico,

II, LA VULNERABILIDAD ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA Y LAS FUERZAS IN-
FLACIONARIAS

l, CRECIMIENTO Y VULNERABILIDAD

a) Cardcter estructural de la solucidn

Trataremos de explicar en esta seccidén cémo el crecimiento del in-
greso a un ritmo superior al que permiten las exportaciones y la conti-=
nua fluctuacién de éstas provocan la irrupcidn de fuerzas inflaciona-=

rias que perturban la estabilidad monetaria de nuestros pafises,

La solucién de este problema es de fondo, pues exige transformacio
nes estructurales que permitan crecer a la economia mds alld del limite
impuesto por las exportaciones, y al mismo tiempo le otorguen la resig
tencia indispensable para prevenir, antes que para corregir las conse-

cuencias internas de aquellas fluctuaciones,

Sin estas transformaciones se planteard siempre el dilema entre u
na politica de estabilidad monetaria que someta el desarrollo econdmi-=
co al ritmo y la fluctuacidn de las exportaciones, o al empefio de con-
trarrestar los efectos de estos fendmenos mediante la inflacién, En =
nuestros paises es de aplicacién dificil una polftica correctiva de ca

rdcter compensatoric por las consideraciones que se hardn a su tiempo,

Comencemos ahora per la explicacién de la indole del fendmeno es-—



- 10 =

tructural, recordando brevemente lo que venimos expcniendo de tiempo a

tras en la CEPAL,
b) Las exportaciones come factor limitative del crecimiento

El crecimiento de las exportaciones establece un limite mdximo al
ritmo de desarrolle de un pais periférico., Este limite estd dado por la
intensidad con que aumenta la demanda de importacienes a medida que .crg
ce el ingreso por habitante., Un sencillo ejemplo sirve para ilustrarlo,
Supdngase que las exportaciones primarias crecen a razém de 2 por cien
to anualmente y por habitante. El ingresoc por habitante sélo podra cre
cer con la misma intensidad si la demanda de importaciones aumenta tam
bién en 2 por ciento, o sea si su elasticidad ingresc es de 1, Pero si
el aumento de las importaciones es mas intenso, no seri posible que el
ingreso crezca espontdneamente con la misma fuerza que las exportacio=
nes, En efecto, si las importaciones tendieran a crecer en 1,50 por ca
da 1 por ciento de incremento del ingrese por habitante, éste noc podrd
crecer hasta 2 por ciento, pues la demanda de importaciones aumentaria
en tal case a 3 por ciento, superandc asf{ la tasa de 2 por ciento con-
que se desarrollan las exportaciones. Evidentemente, no podria conti =
nuar por mucho tiempo un desequilibrio exterior de esta naturaleza, (2)
Para que el desarrollo se cumpliera com equilibrio exterior, el creci-
miento del ingreso por habitante no podria exceder del limite de 1,33
por afio, pues.esta tasa; dada la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones, haria crecer en 2 por ciento a éstas dltimas, o sea la

misma tasa de las exportaciones,

Ahora bien, para que el ingresc por habitante pudiera crecer a rit
mo superior,serfa indipensable sustituir importaciones., En el ejemplo
anterior, habria que sustituir el 1 por ciento de las importaciones, -

por afio y por habitante, para que el ingreso pudiera elevarse en 2 por

(2) Por razones de simplicidad expesitiva se considera un-balance de
Pagos formadoe solamente por exportaciones e importaciones, No tendria
objete introducir aquf sus otros elementos constitutives,
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ciento, Una tasa de 3 por ciento en éste, exigiria un aumento de 4.5
por ciento en_la demanda de importaciones y habrfa por le tanto que sa-
tisfacer el 2,5 por ciento de ellas con produccién interna a fin de que

este ritmo de crecimiento pudiera cumplirse en equilibrio dindmico,

En realidad, la tasa de crecimiento de las exportaciones en los =
pafses latincamericanos ha side generalmente muy inferior a la del ejem
plo y en algunos de ellos ha decrecido en vez de crecer, De ahi la am=

plitud que ha debido alcanzar el proceso sustitutivo.

Esta disparidad en las tendencias del comercio exterior resulta de
un hecho bien conccido: al subir el ingreso por habitante tiende a elge
varse con mayor fuerza la demanda de articulos industriales que la de
articules primaries, Los paises periféricos importan los primercs y ex-
portan los segundos, La situacidn de los grandes centros industriales
es completamente opuesta, En estos centros no se justifica en forma al
guna la sustitucién de importaciomes por razones de crecimiento. Si se
efectfa por otras razones, tiende a debilitarse mds adn la elasticidad
ingreso de la demanda de producteos primarics y, como consecuencia de g
1lo, los pafses periféricos que los exportan tienen que acentuar su pg
litica sustitutiva para lograr la misma tasa de crecimiento del ingre-

S0,

Despréndese de todo esto que, a igualdad de tasa de incremento de
la poblacién, un pais periférico no puede crecer espontaneamente al mig
mo ritmo de los centros con los cuales comercia, debido a la disparidad
de elasticidades, agravada generalmente por la politica proteccionista
de aquéllos, Es pues ineludible la sustitucién de importaciones (y el
desarrollo de exportaciones industriales a los centos) para corregir e
sas disparidades, Y como los paises de la periferia latinoamericana au
mentan su poblacidén con una intensidad mucho mayor que la de aquellos

centros, mas fuerte aln tiene que ser este proceso.

El proceso sustitutivo tendra que continuar persistentemente mien

tras el ingreso continde creciendo mis que las exportaciomes, aunque el
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coeficiente de elasticidad de la demanda de importaciones no es constantey
como se supuso en el ejemplo para simplificarlo. Depende del ritmo de cre-
cimiento del ingreso por habitante, de las transformaciones que ocurren en
la misma demanda por las mudanzas en la técnica y las preferencias de los

consumidores, de los cambios en la composicidén de las importaciones por po

1ftica sustitutiva, y del costo de las sustituciones.

c) Improvisacidn de la politica sustitutiva

Si la realidad se desenvolviera en esta forma -con el crecimiento re-
gular y constante de las exportaciones- serfa relativamente fdcil determi-
nar la intensidad del esfuerzo sustitutivo que habrd de cumplirse anualmen
teo Pero no sucede asf. las exportaciones estdn sujetas a un continuo movi
miento ondulatorio que dificulta la aplicacidn sistemdtica de esta politi-

C8oe

Cuando en la fase favorable de este movimiento las exportaciones cre-
cen con relativa celeridad, la economfa interna cuenta con todas las impor
tscdones necesarias para desarrollarse, sin que se perciba aparentemente -
la necesidad de sustituecidn. Todo va bien mientras las exportaciones siguen
creciendo o se mantienen en nivel elevado y si la politica monetaria ha si
do prudente, aspecto éste ltimo que consideraremos mds adelante. Pero tan
pronto como las exportaciones declinsn, el pais se encuentra con que su in
greso global se ha dilatado en tal forma que requiere un volimen de impor-
taciones superior al que permiten pagar esas exportaciones en descenso. =
La politica sustitutiva de importaciones tiene asf que improvisarse. No se
aplica generalmente en forma previsora, con anticipacidén a las exigenciss
del desarrollo, sino como imposicidén de circunstancias eriticas y cuando

ya ocurrido el desequilibrio exteriore.

Esto ha llevado a dejar de lado frecuentemente consideraciones de ecQ

nomicidad y también consideraciones de flexibilidad anticiclica. Por otra

parte, la necesidad ineludible de proteccidén a las actividades sustituti-

vas, y la forma exagerada con que de diferentes modos suele otorgarse es-
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ta protececidn, han creado condiciones desfavorables al desarrollo de las ex-
portaciones, acentuando asi la tendencia hacia la disparidad. Todo ello indi-

ca 1la necesidad de revisar la polftica sustitutiva.

Es indispensable ante todo anticipar las medidas sustitutivas sin espe-
rar a que el desequilibrio exterior las imponga en forma perentoria. Precisa
mente en la fase ascendente, cuando se acrecienta el shorro y hay mayores re
cursos para importar bienes de capital, seria el momento de poner el acento

en la politice sustitutivao.

;Como prever las sustituciones? ;Cémo anticiparse a la exigencia de fu-
turos acontecimientos? Es este un problema al que la Secretarfa de la CEPAL
viene dedicando atencidn de mucho tiempo atrds y con ese propdsito se hicie-.
ron los primeros ensayos de andlisis y proyecciones del desarrollo econdmico.
Creo que se ha avanzado lo suficiente como para determinar las exigencias de
la polftica sustitutiva de importaciones, y por ello, y a pesar del interds
que tiene, no me detendré en este punto que retasarfa el campo de esta expo-
sicidn.

d) La economicidad de la sustitucidén de importaciones

Se ha avanzado mucho menos en cuanto a la dilucidacidn del problema de las
gctividades sustitutivas. Al afrontarlo no ha habido, en general, un criterio
selectivo, sino que se han seguido consideraciones circunstanciales, Ocurrido
el desequilibrio exterior, se ha acudido con frecuencia a la restriccidn de -
las importaciones de bienes terminados de consumo con medidas quey aunque no
se lo propusieran, han trafdo consigo el aliento de la produccidén sustitutiva,

cualquiera que fuere la indole de estos bienes,

El propdsito laudable de facilitar asf importaciones esenciales al fun -
cionamiento de la actividad econdmica, a expensas de aquellas importaciones -
de bienes terminados de consumo, ha vuelto cada vez mds rigida la composicidn
de las importaciones, con serias consecuencias para algunos pafses. Esas con-

secuencias podrfan también darse en otros si no se sigue una politica sustitu
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tiva racional y previsora.

En efecto, es tal deformacidén de las importaciones, que han quedado li=
mitadas a las de materias primas, bienes intermedios indispensables para man
tener la actividad econdmica y algunos bienes de capital, junto con articu -
los imprescinditles de consumo directo. Sucede entonces que cualquier dismi-
nucidn sensible de la capacidad para importar tiene consecuencias depresivas
sobre la economia, por las dificultades para abastecer en el exterior de a =
quellos bienes indispensables e impostergables. No deja de ser paraddjico =
que la industrializacidén, en vez de contribuir notablemente a la atenuacidn
del impacto interno de las fluctuaciones exteriores, estd llevédndonos hacia

un nuevo tipo de vulnerabilidad exterior que no conociamos anteso

Todo ello tiene gran importancia no sdlo para el buen funcionamiento de
la polftica monetaria, sino para la misma politica de desarrollo econdmico, -
y por tanto es inprescindible formular una politica sustitutiva que permita
combinar las exigencias de economicidad con el propdsito de dar a la econo =

mia su mdximo de resistencis estructural a las fluctuaciones exteriores.

Razones de economicidad debieran llevarnos nuevamente @ considerar una
situacidn en que seria posible importar una vasta gama de productos termina-
dos de consumo cuya produccidén sustitutiva resulta menos econdmica que la de
otros bienes, con lo cual se podrd mejorar o recuperar el margen comprimible
de importaciones, condieidn esencial de la flexibilidad anticfclica.

e) La discriminacidn contra las exportaciones

Es claro que el desarrollo de nuevas exportaciones -ademds de las tradi=-
cionales= ayudard considerablemente al cumplimiento de ese propdsito. Esto -
nos lleva a examinar la otra falla fundamental: la asimetria de la polftica 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 la sustitucién
industrial y en contra de las exportaciones, principalmente de las exportacio

nes industriales. ILa politica ideal habrfa sido dar a las exportaciones un -
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estfmulo que restableciera la paridad de condiciones con las actividades sqg

titutivas, y ello no significa necesariamente equivalencia de estimulos.

Conviene examinar este aspecto por la importancia que reviste. Consiste
esencialmente en lo siguiente. La limitacidn de la demanda exterior de expor
taciones primarias obliga a destinar parte del incremento de factores produc
tivos a actividades sustitutivas. Como su productividad es inferior a la de
los grandes centros, es necesario darles un subsidio de cierta cuentia en =
forma de proteccidén aduanera. Sin embargo, existirfan posibilidades de desa-
rrollar con un subsidio de cuantfa inferior nuevas actividades de exporta =
cién industrial, con las cuales se podrfia obtener por el intercambio una ma
yor cantidad de asrtfculos industriales que los que se conseguiria con la pro

duccidn sustitutiva.

Al subsidiarse esta Ultima produccién, y no la destinada & nuevas expor
taciones (industriales 0 primarias) se han malogrado posibilidades de expor-
tar que; de haberse aprovechado eficazmente, habrfan disminuido la amplitud
de la politica sustitutiva o habrian permitido un mayor ritmo de crecimiento

de la economiae

Es cierto que no se trata de un problema de fdcil solucidn prdeticay pe
ro es indudable que la falta de una polftica de subsidios, especialmente para
las nuevas exportaciones y, mds aun, el subsidio negativo que ha significado
a veces la sobrevaluacidén monetaria, han llevado a los paises latinoamerica-
nos a desperdiciar positilidades de exportacidn en detrimento de su desarro-

1lo econdmicoe

Debe recordarse, sin embargo, que algunos paises, conscientes de esta =
necesidad de alentar las exportaciones, han recurrido a tipos miltiples de =
cambio. Es discutible si ésta sea la mejor fdérmula. Como quiera que fuere, =
los tipos miltiples han sido barridos por la ortodoxia monetaria, sin que se
haya aplicado en su lugar una politica racional de subsidios, que por lo de-
mds, podrfa encontrar también otras formas de resistencia doctrinaria. Todo
esto tiene que ser objeto de seria discusidn, y es de esperar que en la re =

visién de la politica de cooperacidn econdmica con los paises latinoamerica-
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nos se atribuya toda la importancia que merece a este problema.

Conviene explicar ahora por qué nos hemos referido & nuevas exportacig
nes y no a las que ya venian desarrolldndose. Hay algo a este respecto que =
no necesita mayor demostracidén. Si la demanda exterior permitiera emplear -
todo el incremento de poblacidn activa y otros factores productivos en las =
exportaciones habituales, serfa absurdo emprender actividades sustitutivas -
que rindan un producto netc inferior. Este es en el fondo el razonamiento -

clasico de fndole esencialmente estdtica.

Sucede; sin embargo, que al aumentar las exportaciones mds alld de cier
to punto, bajan sus precios tanto para el incremento como para las exporta-=
ciones que ya se realizaban y el producto neto que asf se ottiene es frecuen
temente inferior al que podria lograrse en las actividades sustitutivas, o =
incluso negativo. Este es el argumento fundamental en favor de la proteccidn
en los pafses en desarrollo, cuyas exportaciones tienen en el resto del mun-
do una elasticidad ingreso de demanda muy inferior a la de las importaciones

industriales en nuestros pafseso

2, EL IMPACTO INTERNO DE LAS FLUCTUACIONES EXTERIORES

a) El ascenso cfclico interno

En la seccidén anterior se ha explicado c¢démo, a8l descender ciclicamente
las exportaciones, el ingreso global de la economfa -en virtud de su creci -
miento anterior- requiere un volumen de importaciones superior al que permi-
ten cubrir aqué€llas, El ingreso tendrd asif que contraers hasta que la consi-
guiente reduccidn de las importaciones restablezea el equilibrio con aqué =

llas. Tal es la exigencia de una politica ortodoxa de estabilidad monetaria.

Asf, a través de sucesivas expansiones y contracciones, el crecimiento
espontdneo de la economfa interna sigue el ritmo impuesto por las exporta=
ciones, si no ha habido politics sustitutiva, Preséntase entonces aquel di-

lema,; antes mencionado, entre la estabilidad monetaria, que exige contraer
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la actividad interna hasta que el ingreso globtal se reduzeca a un nivel compa
tible con las exportaciones, y la dilatacidén inflacionaria del crédito para

contrarrestar la contraccidén de la economfa, en desmedro de aquella estabili
dad. Pero antes de analizar este aspecto, conviene examinar el curso de la e

conomfa en ese movimiento ondulatorio de las exportaciones,

Este movimiento va acompafiado generalmente de una variacidn en la rela-
cidén de precios del intercambio: ésta mejora en la fase ascendente y empeora
cuando ocurre el movimiento contrario de las exportaciones, con la consiguien
te variacidn en las ganancias y otros ingresos de esta rama productiva., Se a-
crecienta asi la demanda de bienes y servicios en la actividad interna y cre
ce la produccidn, tanto por el mejor aprovechamiento de la capacidad produc=

tiva como su ampliacidn mediante nuevas inversiones.

Los empresarios en la actividad interna cuentan asi mismo con mayores gg
nancias para estas nuevas inversiones, gracias al descenso de costos que apa-=
reja el mejor aprovechamiento de la capacidad y a la elevacidn de los precios
internos. El grado en que esto sucede depende principalmente de la forma y me
dida en que se limitan las importaciones para proteger la produccidén internma.
Si la proteccidn se efectda mediante derechos adusneros que compensan simple=
mente las diferencias de productividad con el exterior, sin dejar margen exa
gerado a los empresarios, el alza interna de los precios tiende a ser modera-
day, pues la competencia exterior actda inmediatamente. Pero si es amplio el -
margen de proteccidn, o si las importaciones estdn limitadas por prohibicio =
nes o medidas restrictivas directas, la elevacidén de los precios internos pue
de ser considerable, aun sin expansidn inflacionaria del crédito que la pro=-

voques

Como gquiera que fuefe9 el incremento general de gananciss permite acre =
centar con facilidad las nuevas inversiones, con el consiguiente aumento de la
ocupacidn, aunque no generalmente a expensas de las actividades de consumo. La
ocupacidén aumenta en unas y otras, aunque mds intesamente en las actividades
de inversidn, gracias a3l crecimiento de la poblacidn asctiva. También tienden

a aumentar las inversiones y gastos del estado, a favor de las mayores recau-



- 18 =

daciones fiscales, especialmente cuando estdn estrechamente ligadas al comeg

cio exterior.

Al dilatarse de este modo el ingreso global de la economfa las importa=
ciones tienden a crecer generalmente con mayor intensidad -esto es, a aumen-
tar ciclicamente su coeficiente-, debido a los cambios que ®@curren en la dis
tribucidn del ingreso de los empresarios y otros grupos sociales favorecidos

en la escala distributivao

En esta fase ascendente, la holgura de los bancos y las nuevas oportu-
nidades de gastos e inversiones estimulan la expansidn crediticia mds alld -
de 1o que se requiere para acompafiar el incremento de las transacciones. Esta
expansién tiende a acelerar el aprovechamiento de la capacidad ociosa de la
economfa, y, ademds a ensancharla, con lo cual las importaciones se desarro-
llan con mds rapidez. Puede afirmarse en términos generales que la expansidén
inflacionaria del credito tiende a aumentar las importaciones en cantidad e-

quivalenteo

b) E1 descenco cfclico

Como es natural, el descenso de las exportaciones y el empeoramiento de
la realcidén de precios traen consigo fendmenos de signo contrario. Disminuye
primero la demanda general por la contraccién de la demanda del sector expor
tador; esto y la disminucidn de las ganancias desalientan las inversiones a-
parejando el descenso de la ocupacidén en estas actividades, con nuevos efec-

tos depresivos sobre la ocupacidn general, el ingreso y las importaciones.,

El estado sufre, desde luego, estos mismos efectos depresivos al dismi-
nuir sus recaudaciones; y el empefio de mantener sus gastos € inversiones lle-
va generalmente al déficit con sus inevitables efectos inflacionarios. Estos
efectos tienden a aliviar la contraccidén de la economia y a alentar nuevamen-
te las inversiones privadas, pera 1o cual suele acudirse a la expansidén cre-

diticia, con nuevos efectos compensadores en la actividad econdmica general.

Sin embargo, al contrarrestarse asi la consecuencia de la contraccidn de
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las exportaciones sobre el ingreso global, se impide o atenda la disminuacidn
de las importaciones, agravando el desequilibrio exterior. De continuarse es-

ta polftica, se vuelve inevitable la depreciacidén monetaria.

c) E1l retardo de las importaciones

Para comprender mejor la fndole y magnitud de este desequilibrio exte=
rior hay que tener presente cémo el crecimiento de las exportaciones trae =
consigo el de las importaciones en el movimiento ondulatorio. El fendmeno =
podrfa explicarse (véase el grﬁfieo) en la siguiente forma. La curva E re =
presenta las exportaciones y la I las importaciones. Cuando no hay presidn
inflacionaria la curva I se mueve siempre a la zaga de la E pero mientras =
en la fase ascendente este retardo significa un exceso de exportaciones so-=
bre importaciones, y, por tanto, una acumulacidén de divisas, en la fase des-
cendente sucede todo lo contrario, pues se liquidan las divisas previamente
acumuladas. Esa liquidacidén no es total si las exportaciones dejan de descen
der a un nivel superior al de partida, como sule suceder en su proceso de =

crecimiento.

Ahora bien, si hay presidn inflacionaria -esto es, si parte de las in-
versiones pudblicas o privadas se cubre con créditos bancarios en vez de con
ahorro genuino- las importaciones tienden a crecer con mds celeridad (I°) y
acercarse o aun sobrepasar a las exportaciones en la fase ascendente (I”’)o
Como quiera que fuere, las inversiones inflacionariss =o los gastos infla-
cionarios, cubiertos con crédito bancario-, al acentuar el crecimiento de =
las importaciones, tienden a provocar un desequilibrio exterior proporcio-
nado a la magnitud de aquéllas. Por lo tanto, las reservas monetarias tien
den a sufrir una disminucidén superior a la que de otro modo corresponderias
y si la presién inflacionaria es inténsa, aquéllas no sélo podrfan perder
todo el incremento que habfan tenido, sino una parte m€s o menos grande de
la cantidad que representaban anteriormente. Este fendmeno suele manifes-
tarse en forms aguda en la fase descendente, Cuando la presidén inflaciona-=
ria originada en la fase previa, mds la que se sigue desarrollando enton-
ces, agrandan el desequilibrio exterior caracteristico en esa fase del ci-

cloo
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d) Los efectos compensadores de la inflacidn

El descenso de las exportaciones se manifiesta a la vez en insuficien-
cia de la demanda interna y en exceso de la demanda de importaciones, hasta
que la contraccidn del ingreso restablezca el equilibrio exterior. Asf, si
las exportaciones disminuyen en 1,000 y el coeficiente de importaciones es
de 0,20 =lo supondremos constante para simplificar -, el primer impacto de
esta disminucidn serd un descenso de 800 en la demanda interna y sélo de -
200 en las importaciones,; comparada con aquella caida de 1.000 en las expor

tacioneso

El descenso en la demanda interna arrastra consigo a8l ingreso global
gasta que la contraccidén de éste adquiere la dimensidén necesaria para dismi
nuir las importaciones en la misma medida que las exportaciones. Segun el -
ejemplo anterior, esto habrd ocurrido cuando el ingreso global se reduzca a
5,000

La expansidn crediticia que suele sobrevenir entonces no siempre es una
consecuencia espontdnea de la contraceidn, pues constituye a veces la expre-
sidn de una polftica anticfclica. Como quiera que fuere, la expansién tiende
a corregir la insuficiencia de la demanda. Pero al mismo tiempo evita el des
censo de las importaciones y se opone en esta forma al restablecimiento del -
equilibrio exterior. En nuestro ejemplo, una expansién de 1 000 compensard -
la cafda de las exportaciones y la insuficiencia de 800 en la demanda interna.
Pero las importaciones no declinardn y el desequilibrio exterior serd igusl
al descenso de aquéllas. Por supuesto que el desequilibrio conduce & la deva-
luacidn monetaria, y la devaluacidn tiende a conseguir el equilibrio exterior

al restringir las importaciones y alentar las exportaciones.

Sin embargo, esta politica de cardcter inflacionario tiene muy serias -
fallas, pues sus efectos positivos dependen esencialmente de la redistribu -
cidn regresiva del ingreso. En efecto, la devaluacidn trae el alza de los -
precios =si no ha ocurrido antes- con la consiguiente redistribucidn del in-

greso en favor de los empresarios y grupos de altos ingresos en general.
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Esta redistribucidn del ingreso provoca ciertos cambios en 1la composi =
cién 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 tendrfs
consecuencia adversa sobre el volumen total de la demanda interna si fuera
igual el coeficiente de inversiones en la demanda de las masas y de los gru-
pos de altos ingresos. Pero no sucede asf: el coeficiente de estos ltimos

suele ser mds elevado.

Surge asf un nuevo problema. Para corregir el desequilibrio exterior es
indispensabtle la compresidn del coeficiente de importaciones, pero como la -
demanda de importaciones de los grupos de altos ingresos tiende a mantenerse
0 a acrecentarse, segun fuere la intensidad de 1la presidén inflacionaria, a-
quélla tiene que recaer sobre el resto de las importaciones. La misma dismi-
nucidn del consumo de las masas tiene efectos deprimentes sobre la actividad

interna y facilita asf este rea juste regresivo de las importaciones.

En consecuencia, la redistribucidn inflacionaria del ingreso tiene dos
efectos opuestos. Al dilatar las inversiones; tiende a mantener ls actividad
econdmica interna por sotre lo que permiten las exportaciones. Pero, sl mis-
mo tiempo el estimulo de las importaciones correspondientes a las fuerzas -
favorecidas por esta redistribucidn contribuye a limitar la amplitud de es-

te proceso.

No es extrafio, pues, que una intensa inflacidn de crédito pueds ir acom
pafiada del aprovechamiento insuficiente de 1la capacidad productiva o tradu-
cirse en lento ritmo de crecimiento del ingreso, si no intervienen medidas

directas para modificsr la composicidén de las importaciones.

s Posibilidades de una polftica anticfclica

La expansidn inflacionaria dista mucho de ser un instrumento satisfacto
rio de accidn anticfelica. ;Serfa posible seguir una polftica expansiva sin
consecuencias inflacionarias? 4Se concite en nuestros pafses una polftica de

déficit fiscal para combatir la contraccién exterior sin traer consigo esas -
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consecuencias?

Recuérdese que la expansidn inflacionaris del crédito, si bien compensa
la insuficiencia de la demanda interna, se opone al restablecimiento del e-
quilibrio exterior al impedir el reajuste de las importaciones. Se plantes .
pues un problema aparentemente simple: desviar la demanda excesiva de impor-
taciones hacia la demanda interns para compensar en forms no inflacionaria
la insuficiencia provocada por la cafda de las exportaciones, Pero en la =
prdctica esta operacidén presenta dificultades que ls complican seriamente.

Examinemos las principales.

Para que pueda desviarse el exceso de demanda importaciones es indispen
sable que exista un margen fdcilmente comprimible. El caso mds favorable se -
presenta cuando este margen estd compuesto de artfculos cuya importacidén pue-
de reducirse o eliminarse sin disminuir el nivel de ocupacidén, ni perjudicar

el consumo de las masas populares.

Supbngase que se trata de artfeulos para los grupos de altos ingresos, -
Una parte del exceso de demanda puede absorberse por impuestos de importacidne.
Estos mismos impuestos tienen que ser de cuantfa suficiente para desviar el =
resto de la demanda excesiva hacia el mercado interno. Ahora bien, esta des -
viacidén va a transformarse en presidén inflacionaria de la demanda en la medi-
da en que no haya capacidad ociosa en la economfa. Y la unica forma de evitar

la es su absorcidn por nuevos impuestos de cardeter internoc.

De este modo, todo el exceso de demanda =excepto la que ha podido satigs—
facerse con esa capacidad ociosa y el correspondiente incremento de ocupacidn
ha sido recogido por el estado en forma de impuestos. La acumulacidn de estos
recursos permite al estado cubrir las inversiones que antes se hacfan en for
ma inflacionaria, y mantener en ellas la fuerza de trabajo que no hubiese si-

do absortida por la mejor utilizacidn de aquella capacidad disponitle,

En sfntesis, la operacidén consiste esencislmente en transferir la deman-

da excesiva de importaciones a la demands interna de los factores ocupados en
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polftica anticiclica para cubrir las importaciones exigidas por el mantenimien
to de la actividad econdmica. La solucidén no estd en ello, sino en una polfiti-
ca previsora de sustitucidn de importaciones que se anticipa al descenso ci-
clico de las exportaciones para prevenir -o al menos mitigar- sus consecuen-

cias sobre la economfa interna.

Estas consideraciones atafien a la politica anticfclica, pero no a las
medidas para frenar la inflacidén. La aportacién de recursos nacionales para
cubrir el desequilibrio exterior mientras se toman estas medidas para corre
girlo a fondo, suele ser una exigencia inevitable. Sobre ello volveremos <=

mds adelanteo (3)

3 EL EQUILIBRIO ESTRUCTURAL

a) La devaluacidén monetaria como agente de equilibrio estructural

(Serdn necesarias medidas directas para atacar el desequilibrio estruc-
tural o bastard para ello la devaluacién? La ortodoxia monetaria suele preco
nizarla en todos los casos, ya se trate de un fendmeno de estructura o de u-
na simple desviacidén del equilibrio estructurale No son iguales ni la indole

ni los efectos de la devaluacidén en uno y otro caso.

ILa desviacidén del equilibrio estructural ocurre generalmente en nuestros
pafses en el caso de sobrevaluacidén monetaria. El alza de los precios inter-
nos, no acompafiada.por un movimiento similar en los precios de las exporta =
ciones e importaciones, trae el desequilibrio por el estimulo de éstas y el
desaliento de aquéllas. Esta disparidad puede tener su origen en una presidén
inflacionaria sobre los precios o en un alza de salarios mds alld de lo que

permite la productividade.

Mientras no haya obstdculos para el crecimiento de las importaciones, el

alza de precios interna se limita a aquellos bienes y servicios que no es-

(3) Vdase la seccidn V de este articulo
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tdn vinculados al comercio exterior, de tal modo que el desequilibrio exterior
es la simple consecuencia directa de la presidn inflacionaria. Y si se acude

a medidas limitativas directas para atenuar o corregir ese desequilibrio, el
alza de precios se extiende a toda la economfa y acarrea el reajuste de las

remuneracionese

Ese reajuste hace subir el costo de las exportaciones, sin que suban =
sus precios debido a 1la sobrevaluacién monetaria; y afecta a aquellas ramas
de la produccidén que compiten con las importaciones de artfculos que, por u
na razén u otra, se excluyen de las limitaciones. El perjuicio que experi =
mentan asf las exportaciones y esas otras ramas de la produccidén hace indis
pensable la devaluacidén para restablecer sus condiciones competitivas y re-
cuperar las corrientes del comercio exterior en condiciones de equilibrio.
Lo mismo sucede cuando el alza de precios se debe a una elevacidén de sala =

rios no justificada por la productividade.

Es muy distinto el caso cuando el desequilibrio obedece al crecimien=
to del ingreso nds alld de lo que permiten las exportaciones. Tal es el de-
sequilibrio estructural que sobreviene cuando €stas se reduceny segun vimos
anteriormente. Si para mantener O elevar el nivel de actividad interna se =
recurre a la expansién crediticia y se llega asi a la devaluacidén, ésta ten

derd a restablecer el equilibrio, si bien con los ya mencionados efectos re-

gresivosoe

Ahora bien, en este casoOy la devaluacidén obra de un modo diferente al
anterior. En efecto, suben los precios de las exportaciones e importaciones
ys como los costos no se reajustan simultdneamente, dejan una ganancia ex=
traordinaria 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 actividad productiva mayor que Se€ habia.

alcanzado es necesario recurrir a nuevas devaluaciones o a medidas que re$
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tringen directamente las importaciones o subsidian ciertas exportaciones.

Podrfa argiliirse que el alza de las remuneraciones no necesita realizar-
se en el mismo grado que la devaluacidn, por cuanto la competencia impedird
que suban los precios, salvo en las nuevas actividades que se hubieran des-
arrollado a costos mds altos. Se concibe que asf pueda ocurrir, si btien con
frecuencia las prdcticas restrictivas de la competencia llevan a elevar los
precios en la medida en que permite el mayor margen de proteccidn que la de

valuacidn trae consigoe.

Cuando este hecho impone tarde o temprano el ajuste de las remuners -
ciones correlativamente a la devaluacidn, ésta pierde sus efectos. En otros
términos, la devaluacidn sdlo actda en este caso como agente de equilibrio

en tanto que tiene efectos regresivos sobre la distribucidn del ingreso.

BEs cierto que podria evitarse el alza de precios de las importaciones
-excepto las que van a sustituirse- si simultdneamente con la devaluacidn
se rebajaran en forma proporcional los derechos de aduana para todas las in
dustrias existentes, a fin de evitar una dotle proteccidn. Se sustituiria -
de esta forma en todo o en parte la proteccidén ejercida mediante aranceles
por la proteccidn resultante de la devaluacidne. De ser ello asf, la eleva =
cién de precios se reducird a los artfculos de las nuevas actividades susti
tutivas, cuyo costo es mayor que el de las importaciones que antes se ha -

cfane

El ajuste de las remuneraciones, justificado cuando hay ganancias ex =
traordinarias, no serfa en este caso =ya que no las Habrfa-gsolucidén adecua-=
da, y traerfa consigo la espiral inflacionaria. Hatrfa pues que acudir a o=
tras medidas para evitar la incidencia de aquel hecho sobre los consumos po

pulareso

Desde el punto de vista de las exportaciones, el estfmulo que la deva-
luacidn ofrece a las que son tradicionales podria llevar al deterioro de la
relacién de precios del intercambio, cuando los productos de una pafs for -

man proporcidn apreciable de la oferta internacional. Habrfa pues que esta-
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blecer medidas limitativas a las exportaciones, ya sea en forma de gravdme-
nes que absorban toda <=0 en parte- la ganancié extraordinaria, o bien en =
forma de restricciones directas. El estfmulo de la devaluacidén se circuns -

critirfa por lo tanto a las nuevas exportaciones.

Sin embargo, medidas de esta naturaleza significan intervencidn delibe-
rada en la economfa y debilitan el prestigio que suele atritbuirse a la deva=
luacidén como medio espontdneo de restablecer el equilibrio "dejando que 1la
moneda encuentre su propio nivel’. Por lo demds, es muy poco frecuente que
se proceda en esta forma, pues la cuantia de la devaluscidn se establece ge

neralmente teniendo en cuenta el efecto que con ella quiera conseguirse.

Trdtase pues de una medida de polftica econdmica y sus ventajas o des-

ventajas tienen que cotejarse en la prdctica con las de otras medidas, eomo

son el subsidio directo a las exportaciones, la sustitucién de importacio -

nes y el arancel protectors

b) El patrén oro v el equilibrio estructural

Los tedricos de la ortodoxia monetaria no suelen discernir claramente
ese problema del equilibrio estructural latinoamericano a pesar de la cons
tante incitacidn de una realidad a la que vuelven generalmente sus espaldas.
Han heredado los principios fundamentales del patrdén oro y los aplican a la
polftica de estabilidad monetaria., La teorfa cldsica no vio el problema es-
tructural ni tenfa por qué verlo en su tiempo, en aquella edad de oro del

patrén oro bajo la hegemonfa britdnica.

Su funcionamiento se cumplia sin obstdeulos que comprometieron el e-
quilibrio estructural de la economfa mundial, porque el centro britdnico,
con su estructura peculiar, habfa encontrado una daptacidén estructural en
los paises periféricos y en los otros centros dindmicos que facilitata los
movimientos del oro en uno y otro sentido., No nos extrafle pues la creen -
cia de que el equilibrio era inherente al funcionamiento del patrén oro.

Pero el centro dindmico principal comenzaba a experimentar a fines del -
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siglo pasado y a comienzos del presente las consecuencias de ciertas trans-
formaciones estructurales en el resto del mundo que aparejaban persistentes -
manifestaciones de desequilibrio. Me refiero principalmente a. las consecuen-
cias del progreso rdpido de los otros centros dindmicos (por ejemplo, Alemg
nia), y @l proteccionismo asf como a ciertas modalidades monetarias que =

tendfan a retener el oro en pafses importantes.

De ello surgid algo de gran importancia: el centro britdnico fue per -

diendo su aptitud para volver a atraer el oro que expelia. Claras pruebas -
de la perplejidad y la zozobra que ello trajo a las autoridades monetarias
aparecen en el libro de Sr John Claphem sobre el Banco de Inglaterra, pri-
mero que se ha escrito con acceso a los archivos. confidenciales de la ins-
titucidno., Era ciertamente, muy temprano todavfia para interpretar aquellos -
fendmenos estructurales. Pero empezaron a surgir ideas para paliar las con-
secuencias de esa tendencia centrifuga del oro. Concfbese asi, mucho antes
de Keynes, y antes de la primera Guerra Mundial, la conveniencia de promo =
ver en el centro britdnico la concentracidén de las reservas de los bancos =

centrales del mundoo

No cabe por lo tanto extrafiarse de que acontecimientos de alguna similitud
que ahora estdn ocurriendo en el centro dindmico principal que sucedid al =
britdnico despues de la Primera Guerra Mundial, se manifiesten en iniciati-
vas que responden en el fondo a parecidos objetivos. Es indudatle que este
nuevo centro dindmico principal ha operado en condiciones estructurales muy
diferentes de las de aquellos tiempos, y que dificultaron considerablemen=-
te el funcionamiento del patrdn oro. Estas condiciones se hicieron mucho =
mds adversas cuando en la gran depresidén mundial el centro dindmico redujo
su coeficiente de importaciones miestras incesantes aumentos de productivi-
dad e innovaciones técnicas estimulaban el poder expansivo de sus exporta =
ciones. Fue imposible que el patrdén oro -la estabilidad monetaria- pudiera
mantenerse; y el resto del mundo -otros centros dindmicos y paises perifé-
ricos= tuvo gque ajustar su estructuras a los cambios estructurales de aquel

centro dindmico principal.

Casi un cuarto de siglo ha durado este proceso de adaptacidén y, tan =
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pronto como se hatfa terminado de cumplirlo, en aquellos otros centrosgs dind-
micos. surgen fendmenos en sentido contrario que afectan al entro dindmico =

principal y plantean un serio dilema. O aquellos otros centros, sin perjui-

cio de otras medidas de reajuste, aplican una politica mds literal para sus

importaciones del resto del mundo, incluido el principal centro dindmicoy, o

‘por la fuerza de las circunstancias, llevan a éste a buscar el equilibrio

en detrimento del comercic internacional.

No podrian ser indiferentes nuestros pafses al desenlace de este pro -
blema, pues un desarrollo mds activo del comercio mundial, al ampliar sus =
posibilidades de exportacidn e importacidn, es de primordial importancia en

la aceleracidn de su crecimiento econdmico.

IIT. LA RESISTENCIA ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA Y LA POLITICA
' ANTICICLICA

l., LA SOLUCION ESTRUCTURAL DEL PROBLEMA

a) Oéupacidn mdxima e'importaéiohés

Las conclusiones mds importantes de la seccidn anterior son las si =
guientes: dada la vulnerabilidad estructural de la economia, la estabilidad
monetaria suele ser incompatible con el mantenimiento de la actividad ecoqg.
mica cuando descienden las exportaciones; la estabilidad lleva a la contrac-
cién de la economfa, y oponerse a esta contraccidén conduce generalmente a la
inflacidén, o, si ya venfa desenvolviéndose, imprime mayor impulso & su pro-

cesoe

Es cierto que se concibe una politica anticfelica que no sea inflacio-
naria, pero exige acrecentar el esfuerzo de ahorro, precisamente cuando la
capacidad para hacerlo disminuye con la declinacién de las exportaciones. Y
requiere asimismo un claro concepto anticiclico en las instituciones de =
crédito internacionales No es extrafio entonces que las circunstancias lleven
a la inflacidne.

Si ésta tiene ciertos efectos positivos, se debe a su influencia regre
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siva sobre la distribucidn del ingreso. Dista mucho, pues, de ser una polf-
tica recomendable. La solucién del problema es de naturaleza estructural, a-
rarte las medidas de cooperacidn internacional que puedan tomarse para miti-

gar la amplitud de las fluctuaciones exteriores.

La solucidn ideal serfa esta: dar a la estructura interna de la econo-
mfa la resistencia suficiente para desviar hacia el exterior los efectos de
tales fluctuaciones, de manera que la actividad econdmica interna pueda cre
cer sin interrupciones periodicas. &Qué seria necesario hacer para aproxi =
marse a esa solucidn? Recordemos ante todo un hecho simple., Si el ingreso =
global de la economfa interna tiende a comprimirse cuando descienden las ex
portaciones, es porque éstas ya no son suficientes para satisfacer la deman
da de importaciones correspondiente a ese nivel de ingreso. Dicho de otro -
modo, el coeficiente de importaciones es demasiado alto para permitir que =
el ingreso siga creciendo con un grado mgdximo de ocupacidén no obstante el =

descenso de las exportacioneso

Es asf indispensable comprimir el coeficiente mediante el cambio de -
composicidén de las importaciones y la transformacidén de la estructura de la
produccidén, en la medida necesaria para lograr el mdximo de ocupacidn de los
factores productivos en la actividad econdmica interna cuando las exporta =
ciones =y por lo tanto la capacidad para importar- se encuentran en su posi-
cién cifelica mds baja. Logrado este objetivo, al reanudarse posteriormente
el crecimiento de las exportaciones el incremento correspondiente del ingre
so acrecentard la demanda global., Pero como la economia estd funcionando con
el grado mdximo de ocupacidn, el exceso de demanda en relacidn con el produc

to interno tenderd a satisfacerse con mayores importaciones.

b) La presién de la demands y las importaciones

;Qué€ importaciones tenderdn a crecer en esta forma? Para contestar es -
ta pregunta conviene distinguir las siguientes categorfas, segun su grado de
posible fluctuacidn ciclica: i) las importaciones de materias primas y bienes
intermedios esenciales para mantener la actividad econdmica con el mdximo de

ocupacién, ya se trate de la produccidén de bienes o servicios de consumo 0 de
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bienes de capitals ii) los bienes de consumo terminados necesarios para sa=

tisfacer la demanda regular de la poblacidén activa ocupada y sujeta al pago.

de sueldos y salarios,; asf como el resto de la potlacién con entradas fijas,

y iii) los bienes de consumo o de capital para satisfacer la demanda de los

grupos de ingresos variables, principalmente los empresarios.

Si en el punto mfnimo de las exportaciones se ha logrado conseguir el -
mdximo de ocupacidn, no hay razdén alguna para que crezcan las importaciones
de la primera categoria cuando aumentan nuevamente las exportacionesj con =
tinuard simplemente su crecimiento regular conforme siga desarrolldndose la
actividad interna. Por la misma circunstancia, no tendrd por qué moverse ci
clicamente la demanda de importaciones de bienes de consumo terminados, a =
que se refiere la segunda categorfa, pues al seguir creciendo regularmente
la actividad econdmica tampoco experimentarfa fluctuaciones el pago de suel
dos y salarios y otras entradas fijas, salvo en el caso de las actividades
exportadoras. Por el contrario, los efectos de las fluctuaciones exteriores
tenderdn a concentrarse en la demanda de importaciones de bienes de consumo

y de capital correspondiente a la tercera categoria.

Esto no significa que al aumentar ciclicamente las ganancias de los em
presarios, éstos tiendan a emplear en forma Ifntegra el incremento en importa
ciones de esta naturaleza. Simplemente aumentard la demanda de ciertos bie=
nes, ya se trate de los produccidén interna o de los que se importan. Pero co.
mo la actividad interna no puede expandirse cfeclicamente, sino que continmia =
el ritmo de su crecimiento regular, la mayor demanda tenderd a satisfacerse =

con el incremento cfeclico de estas importaciones.

.En consecuencia, las unicas importaciones que quedarfan expuestas al mo=
vimiento ondulatorio serian las que satisfacen la demanda de aquellos grupos
de ingresos ciclicamente fluctuantes. Aumentarfan durante el ascenso ciclico
y disminuirian en el descenso. En esta forma, la fluctuacidén de las exporta=
ciones se reflejarfa prontamente en las importaciones, sin afectar el creci-

miento regular de la actividad interna.

Este es pues el propdsito de las transformaciones estructurales & que -
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antes nos referfsmos. Desde este punto de vista, el coeficiente de importa-
ciones podrfa dividirse en dos: por un lado, el correspondiente a aquellas

importaciones de la primera y segunda categorfa antes mencionadas que no es
tdn sujetas a fluctuaciones cfclicas; y, por otro, el coeficiente de impor-
taciones de la tercera categorfa, en el que se reflejaria con toda intensi=-

dad la fluctuacidén de las exportaciones.

La composicidn de uno y otro coeficiente no sélo dependerfa de la fndo
le de la demanda, sino también de las decisiones de la polftice econdmica
acerca de los artfculos que habrfa que seguir importando y de los que convqg
drfa sustituir. Pero ambos coeficientes tendrfan que descender persistente=
mente mientras el crecimiento del ingreso sobrepasa el ritmo impuesto por =
las exportaciones: el primero en forma regular y el segundo, siguiendo las

fluctuaciones del cicloo

c) Anticipacidn de la polftica sustitutiva

TLas transformaciones estructurales necesarias para reducir estos coefi
cientes no tienen que esperar a que se produzca un exceso de importaciones,
sino que tendrdn que anticiparse previsoramente a las exigencias del creci-
miento. En otros términos, durante el ascenso de las expcrtaciones es indis
pensable prever el prdéximo descenso e iniciar las sustituciones de manera -
que cuando ese descenso sobrevenga la economia esté preparada para resistir

lo y seguir avanzando sin retrocesos.

Es claro que en estas previsiones hay elementos conjeturales muy im =
portantes. Por la experiencia pasada sabemos que a todo ascenso sigue un =
descenso. Pero ignoramos cuando ocurrird éste y en qué medida se presentard.
Asf pues, las transformaciones estructurales podrfan resultar excesivas en
unos casos e insuficientes en otros. Por ello tienen que ir unidas a meca~
pismos de flexibilidad. Si resultan excesivas, habrd que moderar el ritmo
de las nuevas sustituciones, y , mientras tanto,'acrecentar las reservas -
monetarias con el exceso consiguiente de las exportaciones. Si las trans-
formaciones son insuficientes habrd que emplear el margen comprimitle de

importaciones para restablecer el equilibrio dindmico, tanto en el talan-
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ce de pagos como en la economia interior, y acudir a recursos internaciona-

les si ello no fuera bastanteo

Se justifica plenamente aqui hacer esto dltimo, no como elemento normal
de una polftica compensatoria, como se ha explicado antes, sino como medida
de emergencia, cuando por insuficiencia de la politica sustitutiva o por u-
na cafda extraordinariamente intensa de las exportaciones, se impone el uso

de tales recursos para entribuir al equilibrio.

2, LAS MEDIDAS ANTICICLICAS COMPLEMENTARIAS

a) La variacidn cfelica de ciertas i@pprtaciones

Acaba de verse que la solucién de fonde del problems de la vulnerabili=
dad exterior es de cardcter estructural, Esto no siginifica que haya que eli
minar la posibilidad de ciertas medidas anticfclicas de cardcter complemen=
tario. Ante todo, cabrfa preguntarse si el ascenso y descenso de las importa
ciones en que se refeleja la fluctuacidén de las exportaciones, serfa espontd
nea o necesitaria de medidas coadyuvantes. Si se logra desarrollar la econo=
mfa con la ocupacidén mdxima de factores productivos no parecerfia requerirse
ninguna medida de esta naturaleza, pues la presidn de la demanda adicional
serfa suficiente para que, rebasada la capacidad productiva, crezcan las =
importaciones. Es claro que siempre habrd un cierto grado de capacidad o-
ciosa en la economia, pero no por insuficiencia de la demanda interna, sino
en anticipacién a su incremento futuro, como siempre sucede en una economia
en crecimiento. En tal caso, la mayor demanda llevard a utilizarla, y esta
mayor demenda se ird transformando gradualmente en importaciones en el curso
del movimiento circulatorio del ingreso. Pero a medida que se va colmando =
el 1imite de la capacidad, el crecimiento de aquéllas serd cada vez mds régi
do y una proporcidén creciente <hasta llegar al total- de.1ls presidén adicio-

nal de la demanda se traducird en incremento de importacioneso

De todos modos, el aumento cfelico de la demanda tenderd a hacer subir
los precios. La intensidad de este efecto, aparte la elasticidad permitida

por la capacidad disponible, depende del margen de proteccidn a la produc -
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de bienes de capital, ya sea para su propias inversiones o las inversiones.

privadas, le permitird evitar el déficit inflacionario cuando descienden las
exportaciones, y elevar a la vez el coeficiente de capitalizacién. La conduc
ta anticfelica del estado es indispensable para logar el crecimiento regular

de la economfa con el mdximo de ocupacidén de sus fuerzas productivas.

Todo esto significa que, para hacer menos vulnerable la economia a las
fluctuaciones exteriores, el estado tiene también que introducir reformas es
tructurales en sus gastos. Habrd que hacer una clara distincidn entre gastos
corrientes de la administracidén y las inversiones internas que tienen que -
crecer regularmente al ritmo impuesto por consideraciones de politica econd-

mica y social de un lado, y las importaciones de bienes de capital de otro.

Las primeras tendrdn que cubrirse con recursos provenientes del creci-
miento también regular de la economfa interna, en tanto que estas dltimas -

deberdn reflejar el curso variable de las exportaciones.

¢) Inversiones para absorver la desocupacidn cfclica en las activida-=

des exportadorasoco—

Consideremos ahora otro aspecto de este problema, Hasta aquf hemos ha
blado de la fluctuacidn de la ganancia de los empresarios.En la fase ascen
dente, suben primero las ganancias en las actividades exportadoras; al au-
mentar asf su demsnda interna, tienden también a subir los precios y las =
ganancias de los empresarios en el resto de la economfa. Si ésta funciona
al mdximo de ocupacién en un proceso de crecimiento regular, el alza de =
precios estard limitada por la afluencia de importaciones, salvo en los -
servicios destinados a los grupos de altos ingresos y que no admiten compe

tencia de importacionese.

Es claro que si el ﬁargen de proteccidén es elevado, 0 se acude a res-
tricciones directas o prohibitivas para influir sobre las importaciones, =
el alza de precios no tendrd este lfmite tan cercano, y ello agrega un mo=
tivo adicional para introducir también en estos aspectos ciertas reformas

tendientes a lograr el mds eficaz funcionamiento del sistema econdmico.



Como quiera que fuere, y a igualdad de otras condiciones, la fluctuacidén de

las ganancias de los empresarios en el resto de la economfa serd menos inten
sa en un.régimen de ocupacién mdxima que cuando la economia estd sujeta, co-
mo ahora, al impacto de las oscilaciones exteriores,; pues en este Ultimo ca-
so la actividad interna se dilata y contrae sucesivamente y las ganancias au
mentan y disminuyen no sdlo por el movimiento de los precios sino también -

por las variaciones que ocurren en la utilizacidén de la capacidad productiva.

Si las fluctuaciones exteriores sdlo se reflejaran sobre las ganancias
de los empresarios, las medidas para combatir la vulneratilidad exterior se
limitarfan a lo que hemos venido explicando. Pero también se reflejan en va
riaciones de ocupacidn en las actividades exportadoras, variaciones que, sin
embargo, suelen ser de amplitud menor que el movimiento de los precios y ga-
nancias. Esto complica las medidas anticfclicas y obliga a tomar nuevas medi

das de previsidne.

&En qué podrian consistir esas medidas? El protlema es este. La desocue
pacidn en las actividades exportadoras no es estructural, sino cfclica, esto
es, de cardcter transitorio. En consecuencia, no se trata de transferir per-
manentemente los desocupados a otras actividades sino de atsorkterlos en for
ma temporal. Habrfa pues que emplearlos en inversiones internas, y para que
ello no tenga consecuencias inflacionarias se requiere acudir al ahorro. Pe~
ro este ahorro no podrfa realizarse a expensas del consumo interno, pues si
asf fuera, estarfamos provocando un fendmeno de insuficiencia de la deman-
da a fin de corregir otro. Evitarfamos la insuficiencia de la demanda origi
nada en las actividades exportadoras, y crearfamos otra insuficiencia en el
resto de la economfa, Por lo tanto, no es ahorrando sobre el consumo de =
bienes internos como hatrfa que cubrir estas inversiones, sino a expensas =

de las importaciones.

En realidad, lo que se requiere es una masa de ahorro que vaya crecien
do regularmente a medida que se desarrolla la economfa. En la fase ascen =
dente de las egportaciones este ahorro se emplearia em importaciones de tie

nes de capital; y en la fase descendente, en inversiones internas.
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Al ocurrir esto Ultimo, el ahorro realizado a expensas de las importaciones
se transformaria en consumo de los nuevos ocupados en las inversiones, lle-
nando asf el claro que habfan dejado en la demanda al declinar el empleo en

las actividades exportadoras.

d) La flexibilidad de las inversiones

Esta flexibilidad en las inversiones constituye un elemento indispensa
ble en la politica antfciclica, no sélo en lo que concierne a las inversio-=

nes recién consideradas, sino a las inversiones en general.

Trataremos de explicar exquemdticamente este asunto. Si btien se mira,
desde el punto de vista anticfclico las inversiones estdn compuestas de dos
partess una parte fluctuante y otra que crece regularmente con el desarro-
1lo econdémico. La parte fluctuante estd dada por aquellas importaciones de
tienes de capital en que se refleja el movimiento de las exportaciones. lLa
parte de crecimiento regular estd formada por el resto de las importaciones
de bienes de capital, que no varia cfclicamente, y por toda la gama de in-

versiones internase

Si la actividad econdmica interna creciera regularmente con el mdximo
de ocupacidn, no habria razdén para suponer que no pueda mantenerse también
una cuantia de ahorro que crezca regularmente. A este ahorro estable de o=
rigen interno y destinado a las inversiones de crecimiento regular, se a -
gregaria el ahorro fluctuante de origen externo en las actividades exporta
doras y dedicado a la parte asimismo fluctuante de las importaciones de -
bienes de capital. Pero con esto quedaria completamente resuelto nuestro =
problema. En efecto, las inversiones internas estdn fntimamente ligadas a
las importaciones de bienes de capital. Asf para instalar maquinarias y e
quipos importados, se requieren inversiones considerables en plantas in =
dustriales. Este estrecho nexo significa un factor de inestabtilidad inter
na, pues las actividades de las construccidn quedarfan expuestas a la va-
riacidén de aquellas importaciones. Por esta razdn, también en este caso =
se requiere dar contenido flexible a las inversiones internas. En nuestos

pafses el estado tiene generalmente en sus manos los instrumentos para ha



o 40 =

cerlos sdélo es necesario emplearlo en forma que las actividades de la cons-
truccidn no sufran sensibles oscilaciones. Ello requiere un movimiento de =
tipo compensatorio: cuando crece cfclicamente la construceidn industrial-en
su sentido mds lato- deberdn decrecer las construcciones de otro tipo. El es
tado, a través de sus propias obras publicas y de la construcecidn de vivien
das populares, por un lado, y del sistema de crédito hipotecario, por otro,
estd en condiciones de introducir este elemento anticfclico, sin perjuicio
del empleo del sistema impositivo si fuera necesario. En otros términos, las
consideraciones de cardcter anticfclico deberdn tener un papel muy importan=
te en el planeamiento a largo plazo de todas estas inversiones, que es in =

dispensable al crecimiento regular de la economfa.

e) Indole de las medidas anticiclicas

Resumamos ahora las conclusiones mds importantes de nuestrs discusidn
anterior, antes de pasar a otros aspectos del vasto problema que estamos con
siderando. Ante todo, hemos procurado demostrar que la solucién fundamental
de la vulnerabilidad exterior es de cardcter estructural. Hay que transformar
la estructura de la economfs para que la actividad econdmica interna -no -
obstante las alﬁernativas de la economfa internacional- pueda crecer regular

mente y en un grado mdximo de ocupacidn.

La economfa interna deja asi de ser vulnerable y adquiere la resisten-
cia necesaria para que las fluctuaciones de las exportaciones se traduzea
prontamente en importaciones cuyo movimiento no afecte la actividad inter-

nao.

Hemos demostrado también que una simple polftica anticfclica sin esas
transformaciones estructurales es de aplicacidén diffcil. Pero si realizan
tales transformaciones, se requieren medidas complementarias de cardcter -

anticiclico destinadas a cumplir los siguientes objetivoss

a) ayudar al movimiento de las importaciones de fluctuacién cfclica me

diante un gravamen flexible
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b) aumentar la importacidén cfclica de bienes de capital a expensas de las im
portaciones de bienes de consumo, con otro gravamen que se combine con el an

terior;

¢) destinar también la parte fluctuante de las recaudaciones del estado =vin
culadas estrechamente al comercio exterior- a la importacién de tienes de -

capitals

d) absorver la desocupacién ciclica en las actividades exportadoras con re=
cursos que se dedicaban en el ascenso cfclico a importaciones de bienes de

capital adicionales a las anteriores, y

e) cambiar la composicidén de las actividades de construccién para compensar

los movimientos cfclicos derivados de las importaciones de bienes de capital.

Se ha puesto el acento en la importacidn de 1la solucidén estructural,
pues el problema de la politica anticfclica para corregir la inestabilidad -
de origen exterior se ha considerado con frecuencia independientemente del =
probleme de crecimiento econémico, como si la flutetuacidén no hubiera sido
un rasgo caracteristico de nuestra forma de crecer. Yo mismo he preconizado
en otros tiempos una polftica anticfelica ajena a consideraciones estructu-
rales, y he tenido cierta responsabilidad en su aplicacidén en algin pafs la
tinoamericano. En sfstesis se trata de actuar sobre la demanda en la fase =
ascendente mediante la venta de papeles de abtsorcién de shorro en el publi-
¢0o Al comprimirse asf la demanda y no emplear el ahorro en importaciones =
de bienes de capital, o inversiones intermas, el ahorro queda en forma de
reservas monetarias. Cuando sobreviene la fase descendente, las autoridades
monetarias compran nuevamente en el mercado esos papeles de absorcidén devol
viendo el poder de compra que antes se habfa retirado. Ello tiene el efecto
de atenuar la contracci&n de la demanda, como antes se habfa mitigado su ex
pansidén, sin que hubiera consecuencias inflacionarias por el empleo de las

reservas monetarias acumuladas previamenteo

Aunque la idea es correcta desde el punto de vista anticfclico, deja .

de lado el problema de fondo que es de cardcter estructural. Pero en aras
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de la polftica anticfclica se acumula ahorro en forma de reservas monetarias
en pafses que no tienen ahorro suficiente para acelerar su crecimiento. Es =
cierto que la acumulacidén es temporal, pero no sdélo se. trata de eso, sino de
la necesidad de aprovechar esa holgura relativa de recursos para introducir
aquellas transformaciones estructurales que, aparte de evitar la contracecidn
de la economfa cuando bajan las exportaciones, permitan continuar su mismo

crecimiento con el mdximo posible de ocupacidne

Es cierto que en aquellos tiempos en que tales ideas surgieron en nues-
tros paifses estdbamos aun bajo la profunda influencia de los efectos de la =
gran depresidn mundial y se imponfan ante todo consideraciones de estabili -
dad econémica. Pero de entonces a shora se ha recogido una experiencia que
nos lleva definitivamente a insertar las medidas anticfclicas dentro de la =
politica de desarrollo, vinculdndolas a las transformaciones estructurales
indispensables para dar regularidad al crecimiento econdémico en un régimen -

de estabilidad monetarias

IV, FACTORES REGRESIVOS EN LA DISTRIBUCION DEL INGRESO E

INFLACION

1., LA REACCION CONTRA MOVIMIENTOS REGRESIVOS

La politica de desarrollo econdémico, ya hemos dicho, significa un esfuer
zo deliberado para obrar sobre las fuerzas de la economfa a fin de acelerar su
crecimiento, no por el crecimiento en sf mismo, sino como medio para lograr un
mejoramiento persistente en los grupos sociales de ingresos inferiores y media

nos y su participacidén progresiva en la distribucidén del ingreso global,

Este movimiento suele verse interrumpido por factores regresivos que tiqg
den a empeorar esa participacidén distributiva. En efecto, el desarrollo econd-
mico trae consigo ciertos fendmenos estructurales que elevan los precios.y. pro
vocan naturalmente en las masas consumidoras reacciones tendientes . a restau-.
rar el valor real de sus remuneraciones. Reacciones andlogas sobrevienen cugg

do se elevan gravdmenes de incidencia popular para cubrir el costo de benefi-

\
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cios sociales o atender al crecimiento de los gastos del estado, 6 cuando
ciertos grupos consiguen restringir la competencia y aumentar asf el pre -
cio de sus bienes y servicios. En uno ¥y otro caso los aumentos originarios
de precios, seguidos por esas reacciones defensivas, desatan la espiral in-
flacionaria de precios y remuneracioness y el instrumento monetario, ajeno
en sus comienzos a este fendmeno, se ve forzado a acompafiarlo con la expan-
sidn crediticia a fin de evitar una contraceidn de la actividad econdmica,
En estos casos; el instrumento monetario resulta un simple elemento pasivo

en el proceso de la inflacidn.

Es muy explicable la reaccidén contra estos efectos regresivos en la -
distribucidén del ingreso. Pero el aumento de remuneraciones no los corrige:
desata simplemente la aspiral inflacionaria o le ds mayor impulso si ya se
venfa desenvolviendo. Y peor adn cuando el aumento de remuneraciones no es
una simple reaccidén tendiente a corregir un efecto regresivo, sino a obte -
ner efectos progresivos de redistribucidn. No es la inflacidén el medio ade-

cuado para conseguirloc.

Asf pues, este caso difiere de aquellos otros en que el instrumento mo
netario adquiere un papel activo; ya sea cuando el estadoy, sin que haya u-~
na contraccidn en 1la economfa, 1o emplea para mantener o aumentar su consu-
mo 0 sus inversiones, en vez de recurrir al instrumento tributarioy, o cuan-
do grupos privados ejercitan su poder econdmico o polftico con el mismo fin.
El alza resultante de los precios proviene del mismo instrumento monetario
Y no de factores ajenos a la deliberacidn de los bancos centrales. Y a las
reacciones defensivas para corregir este movimiento regresivo en la distri
bucidén no tienen por qué suscitar la espiral inflacionariaj corresponde en
tonces a aquellas instituciones emplear los resortes crediticios, para =
forzar los empresarios a absorver con sus ganancias inflacionarias el rea-
Juste de las remuneraciones. Dedicaremos esta seccidén a examinar estos fe-

némenos o

Tres son los principales factores de cardeter estructural o.funcio

nal que traen consigo el aumento de los precios: a) el costo de sustitu

8

0

cidn de las importaciones; b) el encarecimiento de los productos agrico



- 44 -
las y c) el movimiento de la relacidn de precios del intercambtio.

§)7E1 costo de sustitucién de las importaciones

La produccién que sustituye a las importaciones tiene generalmente un
costo mayor que el de éstas. Es el precio de la industrializaseidn. Si fuera
posible emplear en las exportaciones todo el incremento de factores produe=
tivos de nuestros paises, sin que aumente su costo o disminuyan sensiblemqg

te sus precios, no habria necesidad de industrializacidn Pero no sucede asf.

Este proceso significa un aumento de costos con respecto a las impor -
taciones que se obtenian a cambio de exportaciones. ¢Por qué se preconiza
entonces la industrializacidn para elevar el nivel de vida de las masas? =
la explicacidn es muy simple. Aun cuando el producto por hombtre sea menor
en la industria que en las exportaciones; es mucho mayor que en el resto de
las actividades en que ha penetrado con escasa intensidad la técnica produc
tiva moderna. Es el caso tfpico de la agricultura de consumo interno, de
las actividades artesanales y de aquells amplia categorfa de servicios per
sonales no calificados que constituye una de las caracterfsticas del subde
sarrollo. Asf pues, la transferencia de fuerza de trabajo de estas activie
dades de menor productividad a la industris y otras actividades de produc-
tividad mayor, a medida que crece la poblacidén activa, representa un incre-

mento neto del producto medio por hombtre en el conjunto de la economfa.

Se absorbe asf el mayor costo de sustitucidn en el conjunto de la eco-
nomfa. De otro modo, no habrfa habido incremento del ingreso real por habi-
tantes, Sin embargo§ hay grupos de trabajadores que resultan perjudicados -
mientras mejora la suerte de otros. Estdn perjudicados aquéllos que ya es<
tdn en la industria y otras ocupaciones de productividad relativamente al-
ta y absorben mano de okra. Tienen que pagar mayores precios por los produc
tos que ya no vienen de 1la importacidn, sino de las actividades sustituti-.
vas. Es cierto que también ha aumentado la productividad en estos grupos =
perjudicados y en la medida en que ello sucede se compensan o superan los e
fectos del encarecimiento. Si estos fendmenos opuestos se dieran en . forma =

gradual y regular, posiblemente el fendmeno serfa mucho menos perceptible =
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de 1o que ocurre en realidad. También se presenta este fendmeno, y posiblg
mente en forma mds intensa, en grupos de trabajadores que quedan en ocupa-=

ciones de baja productividad.

Llegamos asf a la segunda explicaéi6n & que nos referfamos mds arriba.
ILa sustitucidén de importaciones no se opera en forma gradual, sino que se =
cacentya mriwcipalmente cuando el descenso de las exportaciones obliga a co-
rregir el desequilibrio exterior. Durante el ascenso ha posido acelerarse -
el incremento del ingreso medio por hatitante sin que -=-gracias al aumento -
de las exportaciones- hubiese necesidad de sustituir importaciones. En el =
descenso sucede 1o contrario: baja el ingreso medio y se pone de manifiesto
la necesidad de sustituir importaciones, haciendo ®n poco tiempo lo que de-

bid hacerse gradualmenteo.

Un ejemplo numérico ayudard a comprender todo esto. Supdngase que antes
del ascenso de las exportaciones el coeficiente de importaciones haya sido =
de 17 por ciento; si, como suele ocurrir, el ascenso de aquéllas lo hace su-
bir a 20 por ciento, no basta con volverlo nuevamente a 17 por ciento cuando
sobreviene el descenso, sino que es necesario llevarlo mds abajo todavia =di
gamos a 16 6 15 por ciento-~ a fin de hacer frente al crecimiento que mientras

tanto se ha operado en el ingreso.

Se impone asf la necesidad de comprimir las importaciones en uns -canti-
dad que representa el 4 a.5 por ciento del ingreso en un perfodo relativa=-
mente corto di tiempo. Algunas importaciones descenderdn espontdneamente, -
pero para lograr el equilibric exterior, atenuando a la vez los efectos de
la contraccidn de las exportaciones sobre la actividad interna, serd necesa-
rio aplicar gravdmenes o restricciones al resto de ellas. Esto apareja el al
za interna de los precios, antes de que se opere el proceso sustitutivo con

sus mayores cOst0So

Si este proceso se desenvolviera gradualmente -como hemos sugerido- y
el alza cfclica del coeficiente de importaciones afectara exclusivamente &
bienes que no influyen sobre el nivel de vida popular, el aumento del cos=

to de las actividades sustitutivas también podrfa absorberse en forma gra =
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dual. Pero no sucede asf, y ese aumento de costos ocurre precisamente cuan-
do disminuye el ingreso por habitante, o deja de crecer o se debilita su =
ritmo de crecimiento, adquiriendo con ello una significacidén mucho mayor que

la que hubiera tenido de otro modoe.

Todo esto es muy esquemdtico, pues el fendmeno real no es tan simple.
Conviene por lo tanto hacer algunas calificaciones. En primer lugar, la in-
cidencia del aumento de costos reales derivados del proceso de sustitucidn
sobre el ritmo de crecimiento del ingreso no sélo depende del mayor costo -«
en sf mismo, sino también de la diferencia entre el producto por habitante
activo en las actividades exportadoras y en las sustitutivas. Ademds, la in
cidencia serd tanto mayor cuando mds grande sea la diferencia entre el cre-
cimiento del ingreso por habitante y el de las exportaciones por habitante,
pues serd mayor la necesidad de sustituciones. El mdximo de incidencia acon-
tece cuando las importaciones descienden en vez de aumentar y cuando es muy
grande la diferencia del producto por hombre entre las actividades exporta=

doras y las sustitutivas,

Aparte sus efectos inflacionarios, esta incidencia podrfa llegar a cons
tituirun serio obstdculo al crecimiento del ingreso, si el incremento de pro
ductividad de las actividades ya existentes se ve absorbido en gran parte =
por el mayor costo del proceso sustitutivo. No es este un mero rszonamiento
abstracto, sino una posibilidad concreta que debiera preocupsrnos en el desa

rrollo latinoamericanoe.

Recordemos las razones por las cuales el costo de sustitucidén resulta
excesivo: a) las sustitituciones han debido improvisarse en circunstancias
erfticas, sin que se haya seguido un crierio razonable de economicidads b)
la estrechez de los mercados nacionales obliga a incurrir en costos excesi
vos de sustitucidn, y c) el proceso sustitutivo ha adquirido amplitud des-
mesurada por no haberse estabtlecido paridad de condiciones entre las scti-

vidades sustitutivas y las actividades de exportacidn.

Que esto requiera un cambio fundamental de polftica no significa que

se carezca de otras formas de contrarrestar mientras tanto el encarecimiqg
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t0. Si en vez de protegerse las nuevas actividades sustitutivas por medio de
derechos gduaneros se recurriera al subsidio, podrfa evitarse la elevacién

del costo en todas aquellas actividades que afectan el nivel de vida popu =
lar en una forma u otra. Es muy diversa la incidencia segun los articulos -
que se sustituyen. Si conciernen al consumo de los grupos de altos ingresos,
sélo habrfa que preocuparse de consideraciones de economicidad en las acti-
vidades sustitutivas; pero si influyen en el nivel de vida popular, acudir

al subsidio permitirfa que este costo social del desarrollo econdémico reca-

yera sobre los grupos que estdn en mejores condiciones para absorterlo.

Trdtase de una medida puramente antinflacionaria que tiende a corregir
efectos pero no a evitarlos. Para evitarlos =o por lo menos lograr su ate =
nuacidén- es indispensable, como se dijo hace un momento, tomar medidas de =
fondo para reducir la amplitud del proceso sustitutivo y aumentar su grado

de economicidad. De ahf la importancia decisiva del mercado comune

jQ El encarecimiento relativo de productos agropecuarios

En la experienéia de algunos pafses latinoamericanos se han observado
también ciertos fendmenos de encarecimiento de articulos agropecuarios de =
produccidn interna. La incidencia de estos hechos sobre el consumo popular
parece habter sido un factor importante de inflacidn de costos en tales ca =
sose. Sin duda alguna, elfondo de este problema puede encontrarse en el régi-
men anacrénico de tenencia del suelo prevaleciente en gran mimero de nues =
tros pafses. Pero esto constituye un solo aspecto, si bien muy importante.
Hay, ademds, otros factores que llevan al aumento de los costos de la produc
cidén agricola y se traducen en el alza de los precios o en el desaliento =
de la produccidn cuando en una forma u otra se reprime el alza sin atacar =
de rafz el problema. Trdtase de un asunto sobre el que se ha diScutido mu -
cho en nuestros pafses sin que se haya logrado todavia un conocimiento ple=
no de los hechos. Anotaremos aquf algunas observaciones tendientes a escla=

recer su Indole y la relacidn que tiene con los fendmenos inflacionariose.

Hay dos factores importantes de encarecimiento de los productos agri =

colas aparte los derivados del régimen de tenencias a) costo de sustitucidn
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de las importaciones, a que acabamos de referirnos y b) el aumento mds dé-
bil de la productividad en la agricultura comparada con el resto de la ecoqg

mia.

Jorge Ahumada ha explicado lucidamente el primer factor. (4) Si los ppg
cios de los equipos mecdnicos, los abonos Y pesticidas y otros insumos de 1la
produccidn agriicola suben en el proceso sustitutivo, el alza se traslada sl

costo de produccidn. (5)

En cuanto al otro factor, el de 1la productividad, cuando ésta aumenta
en general, tienden a mejorar las remuneraciones, antes que a bajar los pre
cios como ha ocurrido en el desarrollo capitalista. Pero si la productivi-
dad no ha subido en la agricultura o ha subido con menor intensidad, la ex-
tensidn del aumento de remuneraciones a la produccidn agricola se traduce

en mayores costos que se trasladan a 10s preciose.

El régimen de tenencia de la tierra prevaleciente en buena parte de los
pafses latinoamericanos conspira frecuentemente contra la productividad, al
oponer fuertes obstdculos a la tecnificacidén. Salvo en algunas excepciones
ha faltado la accidén decisiva del estado para impulsarla vigorosamente y de
poco servird atacar el problema de la tenencia sin esta accidén tecnificedo-

Irao

Esta situacidn se ha vuelto mds seria en algunos casos, especialmente
cuando se trata de reprimir el alza de precios provocada por la elevacidén
de costos de los productos agricolas con medidas de control que =si tien =
a la larga suelen resultar ineficaces para el consumidor han sido perjudi-

ciales para los productores por la forma en que se aplicaron.

(4) Inflation in Latin America. Notes for a Working Hypothesis (trabajo iné
dito todavfa), -
(5) ILa elevacidn del costo de la vida que ocurre cuando el mayor ¢osto suse
titutivo de otros bienes no se absorbe por incrementos de productividad, lle
va al aumento de las remuneraciones, agregando un factor adicional de enca-
recimiento agricola., Sin embargo, como el mismo fendmeno ocurre en las ogras
actividades, no hay un encarecimiento relativo de los productos agrfcolas, -
s8ino la simple participacidén de €stos en un proceso de cardecter general,



9

.

- =49 -

También se ha tratado de atenuar ¢ evitar el encarecimiento de ciertos pro-
ductos agricolas, facilitandc sus importaciones. Para hacerlo ha habido fre
cuentemente que extender la polftica sustitutiva a industfias muy costosas
cuando hubiera sido mds conveniente desarrollar la produccién agridola con

una adecuada tecnificacidne.

 Todo esto concierne a la produccién de consumo interno. El fendmeno de

“alza de costos por encarecimiento de los insumos ¢ de la mano de obra tam -

bién ocurre en la produceidn exportable; y si el alza no se absorbe por au=
mentos de productividad se cae en este dilema: o se dééalientan las exporta
ciones y se reduce la produccidén a las tierras relativamente mejor dotadas,
con la eliminacidn de las maxginaless o se acude a la devaluacidén monetaria
para restablecer unes adecuada relacidn entre los precios y 1los costos de =

produccidn agrfecola, asf como entre los de otros artfeulos exportableso.

¢) la relacidn de precios y los efectos de la devaluacidn

Este dilema se plantea en términos todavia mds serios cuando el alza
de los costos coincide con el deterioro de la relacidén de precios del inter
cambio exteriors Esa coincidencia no suele ser casual, pues es sabido que
el deterioro de la relacidn agudiza la necesidad de sustituir importacio-
nes con el efecto consiguiente sobre los costos internos. Compréndese la -
perplejidad de quienes tiemen que elegir entre los dos términos de la alter
nativa. Si eluden la devaluacidén monetaria, desalientan las exportaciones
debilitando el ritmo de crecimiento de la economfa. Y si la aceptan, ele =
van el precio de los consumos populares. Por donde se mire, el efecto so-
bre la distribucidén del ingreso es regresivo, aunque en el segundo caso

sea en forma mds inmediga y perceptible que en el primero.

Lo peor de todo esto es que la devaluaci6n'monetaria permite mante -
ner integra la renta del suelo o incluso aumentarla. O sea que se tiende a
consolidar un médulo anacrdnico de tenencia. Porque hay dos aspectos en es-=
te fendmeno: a) la necesidad ineluditle de.compensar el alza de los insu =
mos y las remuneraciones para que pueda continuar la produccidn agrfcola,

y b) al seguirse empleando asf la misma centidad de tierra -o 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 quiere ir a su.mis-
mo fondo. Nos vemos aguf frente a otra de las manifestaciones perturbadoras
de aquella tesis del libre juego de las fuerzas econdmicas, tal como suele
tomdrsela en nuestros pafses. Por supuesto que la devaluacién, en el caso
que consideramos, no siempre es la consecuencia de este libre juego,.sino...
una medida deliberada para conseguir un determinado objetivo. Conseguido ég
te, la tesis del libre juego suele ser una excusa pars no ir mds lejos, . pa=
ra no llegar a soluciones fundamentales. ,Para qué hacerlo si el libre . jue=
go de las fuerzas econdmicas, una vez restablecido el incentivo a 1la activi

dad privada, resolverd espontdneamente el problema de la produccidn?

En realidad, se requiere una fuerte accidn del estado, no sélo para pro
mover la tecnificacidn, sino precisamente para crear un régimen de tenencia
del suelo que la haga posible y estimule. Hay casos extremos en que se impo=
nen medidas directas de redistribucidn de la tierra y otros en el que el im=
puesto puede ser instrumento muy eficaz para estimular su mejor utilizacidn.
Me refiero al impuesto que se basa sobre la capacidad potencial del suelo,
de manera que tenga que traspasarse de manos la tierra que no se trabaje a-
decuadamentes. Es claro que si este impuesto no se aplica de un modo progre-
sivo, segun fuera la capacidad potencial de las propiedades, se habrd corre
gido el mal empleo del suelo inherente a aguel médulo anacrdénico de tenen.-
cia =lo cual tiene de suyo consideratle importancia=, pero subsistirdn dise
paridades distributivas que sélo podrfan atenuarse con el eficaz empleo del

impuesto sobre la renta.

2o LA ESPIRAL INFLACIONARIA

Vamos a considerar ahora otro aspecto de nuestro asunto. El aumento de
precios por el mayor costo de la sustitucidn de importaciones,; el encareci-
miento relative de productos agricolas y la elevacidn de precios resultan -
tes de la devaluacidn destinada a corregir el alza de costos y la baja de =

preciaos de la produccidn exportable, son manifestaciones de problemas cuya
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solucidén fundamental exige aquellas transformaciones en la forma de produ=
cir, en la estructura econdmica y en el mddulo distributivo a que tantas =
veces nos hemos referido. A falta de estas transformaciones, la espiral in=-
flacionaria suele ser el camino mds expeditivo, por la renuencia a acudir al
sistema impositivo para repartir mejor la carga que aquellos desajustes traen

consigo y evitar que gravite exclusivamente sobre las masas populareso

Hay una gran diferencia entre la espiral que se origina en el incremen
to de los costos y la que tiene su comienzo en el aumento inflacionario de
la demanda. En uno y otro caso la espiral es un mecanismo de propagacidén in
flacionaria, pero mientras en el primero los bancos centrales son impoten=
tes para contenerla, pueden hacerlo en el segundo, si obran con firme deter

minacidne

En efecto, la demanda inflacionaria apareja el acrecentamiento de las
ganancias y una polftica de continencia crediticia puede forzar a los empre
sarios a absorber con aquéllas los incrementos de remuneraciones, a la vez
que se evitan nuevos incrementos irflacionarios de la demanda. En cambio, en
el caso de aumentos de costosy; como estos no van acompsfiados de ganancias a=
dicionales, son muy limitadas generalmente las posibilidades de absorterlas
y tienen que trasladarse necesariamente sobre los precios. Si los bancos cen
trales pretenden impedirlo con la restriccidén crediticia, sdélo conseguirdn
deprimir la actividad econdmica sin romper la espiral inflacionaria. Por el
contrario, ésta sigue su curso, para mayor desconcierto de quienes siempre -
habfan visto en la férmula ortodoxa de la contraccidén el medio infalible para

conseguir el descenso de los precios y el fin de la inflacidne.

Los casos de aumentos de costos y precios que acabamos de considerar -
son de origen interno. Hay otros en que el fendémeno proviene del exteriorj -
el ascenso de precios de las importaciones y las exportaciones. Como se sabe,
el movimiento es concomitante aunque no de la misma intensidad. En el ascen
s0 suelen subir mds los precios de las exportaciones y en el descenso los =

primeros caen también mds rdpidamente que los segundos. Desde luego, el alza

de precios de las importaciones afecta siempre a los consumos populares; en =

tanto que el de las exportaciones sélo tiene este efecto cuando los productos
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txenenparticipacidn importante en el consumo interno.

Tampoco es una solucidn en estos casos la espiral inflacionaria. Por lo
tanto, se imponen otras medidas para contrarrestar los efectos internos de -
estos movimientos. Se sugiere por algunos una polftica flexible de tipos de
cambio en tal forma que el precio de las divisas se mueva contrarismente al
de las importaciones y exportaciones. La medida es técnicamente correcta, pe
ro de diffcil aplicacidén, porque significa introducir prdcticas de inestabi-
lidad que debilitan la posicidén de los bancos centrales para defender en 0 =
tras circunstancias la estabilidad monetaria. Ademds, el desplazamiento pe =
riddico de los tipos de cambio darfa lugar a movimientos especulativos que
podrifan dificultar seriamente la aplicacidén de esta polftica. Los mismos
propdsitos podrfan conseguirse mediante gravdmenes flexibles a las exporta-
ciones cuyo producto se empleara en subsidiar las importaciones, sobre todo

aquéllas que influyen sensiblemente en el consumo populars

No se me oculta que esto significa caer en prdeticas discriminstorias
muy desacreditadas en la experiencia latinoamericana. Por ello creo preferi
ble no acudir s estas medidas compensatorias parciales, sino a otras de ca-

rdcter generale

Esto concierne especialmente a aquellos casos en que los articulos ex-
portables tienen significacidén en el consumo interno. Es clsro que un grava
men flexible sobre estos articulos tendrfa la virtud de atenuar la fluctua-=
cidn de los precﬁos internos, pero ello les pondria en situacidén de inferio-
ridad con respecto a aquellos artfculos que no intervienen en el consumo in-

terno.

3, OTROS CASOS DE INFLACION DE COSTOS

Los aumentos de costos que hemos considerado hasta ahora son consecuen=
cia de la manera parcial o insuficiente en que se cumplen las transformacio=
nes en la forma de producir y en la estructura econdmica o social, o provie=
nen del funcionamiento mismo del sistema econdmico. Examinaremos ahoras otros
casos en que el aumento de estos precios se debe a prdcticas restrictivas de

g
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la concurrencia o a las formas de tributacidne.

Son frecuentes en América Latina las prdcticas restrictivas de la con—
currenciao En la industriay la protéccidn exagerada y ciertas formas de con-
trol de importaciones las han estimulado notablemente. También se dan en el
comercio, sobre todo en los artfculos de primera necesidad, en los que sube
sisten frecuentemente prdcticas ineficientes de distribtueidn. Aparte las con
secuencias desfavoratles que ello tiene en la utilizacidén de los factores pro
ductivos del pafs, estas prdcticas limitativas de la competencia tienen efec
tos regresivos en la distribucidén del ingreso y favorecen por tanto las reac

ciones inflacionariaso.

Las prdeticas restrictivas en el campo del trabajo tienen efectos simi-
lares. No me refiero a las que se oponen al mejoramiento de la productividad
y otedecen a factores mds profundos que sdélo podrfan corregirse con un ritmo
rdpido de crecimiento y absorcidén de mano de obra, sino a aquellas prdcticas
quey al limitar severamente el acceso a ciertas ocupaciones, permiten lograr
en ellas remuneraciones superiores a las que prevalecen en el resto de las o
cupaciones para el mismo grado de destreza y calificacidén. Cuando ello ocu =
rre en actividades que tienen una situscidn estratégica en la economfa, el =
aumento resultante de costos es general y se transforma por lo tanto en fac-

tor inflacionario.

En materia tributaria, el aumento de impuestos sobre los consumos popu=
lares suele traer consecuencias inflacionarias. Esos impuestos constituyen ge
neralmente una proporcidén importante del conjunto de grdvamenes, y ello se =
debe a dos razones fundamentales: de un lado el cardcter regresivo del siste
ma tributario, por gravarse en medida adecuada el consumo de los grupos de al
tos ingresos o ser considerable la evasidn impositivas de otro, la estrechez
de la base tributaria, que, debido precisamente a la precariedad del desarro-

llo, hace inevitable recurrir a gravdmenes sobre los consumos populares.

Con frecuencia no se ha tenido en cuenta este hecho al aumentar despropor
cionadamente los gastos del estado o las transferencias de cardcter social. Es

tos gastos y transferencias sociales pueden constituir un elemento muy impor-
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tante de redistribucidn. Si se grava a los grupos de altos ingresos pars ex-
tender y mejorar la educacién, la salud publica o los beneficios sogiales se
cumple esta polftica redistributiva. Pero si en vez de esto se acude a gratg
menes de incidencia popular o si, superado el lfmite razonable de aquellos -
tributos sobre los grupos de altos ingresos, se cae en tales gravdmenes, se

estdn desplazando simplemente clertas formas de consumo de bienes por otras

formas de consumo de servicios suministrados por el estado. Esta polftica so
cial requiere una cuidadosa consideracidn de ventajas o inconvenientes que =

generalmente se han ignorado en la prdcticao

El caso mds notorio es el de los servicios sociales en algunos pafses.
Su costo representa a menudo mds del 50 por ciento del monto de las remunera
ciones. Esta proporcidén se debe en parte a la indole de los beneficios socig
les que se acuerdan «~por ejemplo las jubilaciones en edad prematura= y en =
parte al elevado costo de administracidén. Para cubrir estos servicios se han
establecido gravdmenes sobre los empresarios o 1los trabajadores que general
mente no pueden ser absorbidos por las genancias de los primeros. Se trans -

fieren pues a los precios alentando la espiral inflacionaria.

La polftica social de nuestros pafses no suele ser el resultado de un =
plan racional, tanto en estos como en otros aspectos. Pero hay algo m€s que
esto. Los grevdmenes de incidencia popular se destinan también al crecimien
to exagerado de los gastos del estado, tanto en la administracidn general =
como en los gastos militares que absorben una proporcién tan elevada del -
presupuesto de algunos pafses. Por lo tanto, el estado desempefia en estos -
casos un papel importante en la inflacidén de costos, como lo desempefia tam-

bién en la de gastos e inversioneso

4, LA INFLACION REPRIMIDA

Conviene considerar en este momento la tentativa de evitar los efectos
de la inflacidn sobre los precios. No me voy a referir aquf a medides de cqg
trol o racionamiento que se toman en casos de extrema gravedad, cuando la in
fiacidn es prdcticamente inevitable o muy diffeil de evitar, como sucede en

caso de guerra o de violenta disminucidén de las exportaciones, sino aquellos
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arbitrios en que han cafdo frecuentemente los gobiernos latinoamericanos pa-
ra reprimir los efectos de una inflacidn que habfa estado a su alcance evie

tar o atenuar, mientras se atacaba el fondo del problema.

Uno de los arbitrios represivos =acaso el mds importante y perturbador-
ha sido la sobrevaluacién monetaria, segun ya se ha explicado en la seccidn
III. El propésito de evitar el encarecimiento de las importaciones y su in=
cidencia sobre el consumo popular ha llevado a estabilizar el tipo de cam =
bio mientras subfan inflacionariamente los precios internos, o a establecer

tipos favorables a ciertas importacioneso

Es natural que esta polftica no haya podido continuar indefinidamente.
Como lo demuestra la experiencia de nuestros pafses, tarde o temprano ha te
nido que corregirse este desajuste con una devaluacidén monetaria y la consi=
guiente elevacidn de los precios. Si a estos aumentos sigue el de las remune
raciones, se desata irremisiblemente la espiral o se acentda la amplitud de
sus movimientos si ya existfa, con lo cual vuelve a imponerse una nueva deva

luacidno

Hay casos en gue se ha recurrido a la sobrevaluacién monetaria no sélo
para atenuar los efectos del alza inflacionaria de los precios, sino para -
trasladar a las remuneraciones el efecto favorable del mejoramiento de la re
lacidn de precios del intercambio. Todo va bien mientras este mejoramiento se
mantiene. Pero cuando sobreviente el movimiento opuestoy la pérdida de ingre
s0 real es de una magnitud tan pronunciada que se vuelve muy diffcil conte =

ner la espiral.

El problema es mds grave todavia cuando la relacidén de precios del inter
cambio sigue deteriordndose mds alld del nivel que tenfa antes de su mejora-
miento. Seguir acudiendo a la devaluacidén monetaria en este caso significs -
restablecer el ingreso real de las actividades de exportacién a expensas del
ingreso real de los trabajadores, o sea, hacer recaer sobre éstos el deteric

ro de la relacidn de precios.

Un fendmeno de esta fndole hace mds imperiosa la necesidad de introducir
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transformaciones en la forma de producir y en la estructura econdmice y so=
cial. (Haste qué punto el propdsito de mantener o aun elevar el ingreso real
de las actividades exportadoras favorece estas transformaciones? Bien pudiersa
ser que las entorpeciera o alejara. Cabrfa preguntarse, por lo demds, si en
estos casos semejantes opera satisfactoriamente el incentivo general del me-
joramiento de los precios; o si no habrfa que acudir a incentivos especiales
destinados a conseguir con la mayor celeridad posible aumentos de productivi
dad que permitan absorber el efecto desfavorable del deterioro de la rela -
cidn de precios. Sin embargo, esta prdctica de incentivos especiales para a-
tacar ciertos problemas de estructuray, no cabe dentro de la tesis del l1libre
Juego de las fuerzas de la economfa con la que se pretende justificar una de
valuacidén que, por cierto, no suele responder a esas fuerzas sino a ciertos

designios de distribucidn regresiva del ingresoo

Otra de las formas importantes de represidn de los efectos de la infla=
cién ha sido no permitir que las tarifas de servicios pdblicos o de ciertos
bieﬁes producidos por el estado se ajustaran al alza de costos, teniendo en
cuenta el incremento de productividad. Se ha privado con ello a las empre =
sas de los recursos necesarios para reponer su capiial y, mds audn, se las ha
llevado con frecuencia al déficit crdnico, agravando asf el proceso inflacio
narioo. Ademds, cuando esas empresas estdn en manos privadas, desaparece todo .
incentivo para ampliar la capacidad productiva. Hay pafses en que ello ha sﬁg
nificado un obstdculo estructural muy serio al desarrollo econdmico. Por don
de se ve que la inflacién en ciertos casos no sélo es la consecuencia de fag
tores estructurales, sino que se convierte en agente activo de desajustes es

tructuraless

Finalmente, sélo diremos muy pocas palabras del control de precios para
reprimir las consecuencias de la inflacidn. La sobrevaluacidn monetaria y le
estabilizacidn de tarifas de servicios publicos asf como la de arrendamien =
tos, han sido medidas efectivas aunque sumamente perturbadoras de trasla =
cidn de ingresos reales para compensar o superar 1los efectos regresivos de
la inflacién sobre la distribucidén del ingreso. Pero el control de precios ha

sido inoperante en la experiencia latinoamericana. Ha sido en la mayor parte
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de los casos un mero expediente psicoldégico que ha perturbado la produccidn

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 ayudardn a dilucidar un problema de
notoria importancia presente. Dado que la inflacidén, no obstante las serias
perturbaciones que trae consigo, tiene ciertos efectos positivos, cabria pre
guntarse si la simple ampliscidén de una polftica de estabilidad moneteria pa
ra contener la inflacidn no significa perder esos efectos positivos llevando
la economfa a la contraccidén, al estancamiento o al debilitamiento de su rit
mo de desarrollos ¢Es que es ese el precio ineluditle que ha de pagarse para
contener la inflacién y lograr y la estabilidad monetaria? No podrfa exage =
rarse la importancia de estas preguntas y la urgencia en discutir este pro =

blema que tantas controversias estd suscitando en América Latina,

En verdad, no hay razdn alguna para que la politica antinflacionaria con
duzca necesariamente a la contraccidén en aquel caso extremo en que la insufi
ciencia de servicios bdsicos, impide mantener el nivel de la actividad econé-=
mica. La contraccidén de la actividad econdmica es la consecuencia del tipo de
polftice antinflacionaria adoptada antes que el resultado ineludible de 1la de
tencién del proceso inflacionario.. Tres.son los casos principsles en que esa
polftica podrfa acarrear un encogimiento de la actividad econdmica: a) cuan
do se restringen las inversiones o gastos inflacionarios sin meaidas que si-=
multdneamente compensen sus efectoss bs) cuando se trata de neutralizar los
efectos del déficit del sector pdblico con una polftica deflacionaria en el
sector privado de la economfa; y e) cuando las remuneraciones se.estabilizan
en cuantfa inferior a la necesaria para que la demanda efectiva de los traba

jadores pueda absorver la produccidén a ellos destinada.

a) la contraccidén de las inversiones inflacionarias, el impuesto y la aporta
cién de recursos internacionales.
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ComO se dijo, en la inflacidn latinosmericsana, cuaiquiera que Sea el -
grado en que intervienen factores estructurales, suele haber una expansidn
inflacionaria del crédito provocada por el exceso de inversiones en relacidn

con los recursos genuinos de que se dispone para realizarlase.

Para examinar el primer caso recordaremos primero el efecto amplifica-
dor de las inversiones (o de los gastos) inflacionarios sobre la economfa. =
El efecto similar al de un incremento de las exportaciones. El aumento corres
pondiente de la demanda interna estimula el aprovechamiento de la capacidad
ociosa de la economfa y la realizacidn de nuevas inversiones para dilatarla.
Las inversiones inflacionariass tienden asf a multiplicar la ocupacidén y el .
ingreso global, Pero, al mismo tiempo, traen consigo el desequilibrioc exte =

rior, pues al crecer el ingreso se acrécientan también las importaciones.

Aquf estd la diferencia radical con el efecto emplificador del incremen
to de exportaciones: se cierra simplemente 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 a2l descender las exportaciones se realizan inversiones
inflacionarias que tienden a mantener la ocupacidén y el ingreso, con el comsi
gumente desequilibrio exteriors, En uno y otro caso las inversiones inflacio=
narias permiten un nivel de ingreso superior al que corresponderia a las ex=

portacionesy, dado el coeficiente de importaciones.

Ahora bien, para detener la inflacidén es indispensable restringir el cré
dito que estaba alimentando esas inversiones inflacionarias. Pero si esta me-=
dida no se acompafla de otras medidas de cardeter compensatorio, se contrae el
ingreso, como antes de habfa amplificado en virtud de tales inversiones. le
contraccidén trae desde luego la disminucidén de las importaciones y el resta-=

blecimiento del equilibrioc exteriore.

En esto consiste esencialmente la férmula ortodoxa de estatilizacidn mo-
netaria: comprimir el ingreso hasta que las importaciones descienden al nivel

que pueda cubrirse con exportaciones. No lo disimulan sus partidarios: es el



.

- 59 -

sacrificio temporal que hay que realizar para el saneamiento de la economfao

Erigida esta posicidn ortodoxa en dogma indiscutibley; no se han buscado
otras formas de polftica aﬁtinflacionaria concordantes con las exigencias del
desarrollo econdémico. Muy serio es el perjuicio que han sufrido algunos paf=
ses que han seguido una politica semejante por conviccidén o por otra de las
circunstancias. Urge pues una fdérmula no ortodoxa de estabtilizacidén moneta-=

riao

El concepto esencial de esta férmula tiene que ser el cierre del circui
to abierto sin provocar la contraccidén del ingreso. En la seccidn 11 se he =
explicado en qué consiste esta operacién: hay que hacer desaparecer la demen
da excesiva de importaciones y desviarla internamente para mantener, en fore
ma no inflacionaria, la demanda de los factores productivos empleados en las

actividades de inversidno

Asimismo se ha dicho que el impuesto- combinado con el empréstito inter
no- es el medio adecuado para cumplir este propdsito. Sin embargo, se necesi
ta en las importaciones un margen comprimible que, al utilizarse, no afecte
ni la actividad ni los consumos populares. Si no hubiere tal margen, 86lo la
aportacién de recursos internacionales podria evitar estos perjuicios. Pero

ello significa emplear estos recursos en inversiones internaso

Te falta fundamental de la polftica antinflacionaria ortodoxa ha estado
precisemerte en estos dos puntosc Ni se hs acudido al impuesto ni se ha cone
tado con la oportuna aportacién de estos recursose Se hublera necesitado com
binar estas dos operaciones con la restriccién crediticia a las inversiones

inflacionariaso

No habrfa que reducir estas inversiones, sino cubrirlas con impuestos y
recursos internacionales a medida que se restrinja el ecrédito inflacionarioo
Se comprenderia la reduccidn de las inversiones si éstas fueran excesivas =

desde el punto de vista del desarrollo econdmico. Pero no se obtserva este ca

80 en los pafses latinoamericanoss lo cual no significa que no haya que cam=

biar la composicidén de las inversiones para qué respondan mejor a las exigen
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cias del desarrollo econdémico, especialmente el restatlecimiento del equili-

brio exterioro.

Por lo demds, la restriccidn del crédito suele aplicarse sin haber rea-
lizado con anticipacidén el esfuerzo de ahorro. Se deja esto para después, =
cuando el ingreso ha descendido y ha disminuido por tanto la capacidad para

ahorrar.

En todo esto prevalece la concepcién dogmdtica de le polftice monetaria.
Se restringe el crédito sin aquellas otras medidas tendientes a mentener y =
desarrollar la actividad econdémica sin desequilibrio exterior, a la espera de
que, suprimida la inflacidn y légrada la estabilidad monetaria, las fuerzas
espontdneas de la economfa traigan la recuperacidn primero y el crecimiento

despuéso

Esta concepcidn simplista de la polftica antinflacionaria se inspira
posiblemente en un ragonamiento estdtico que no tiene en cuenta la dindmi-
ca del crecimiento 1atindamericanoo En los centros industriales se concibe
la recuperacidén espontdnea de la economia porque sllf suelen ser contrérias
a las nuestras las tendencias del comercio exterior. Pada la fndole de sus
importaciones, la demanda de ellas tiende a crecer con mejor intensidad que
el ingreso. En cambio, en nuestros pafses ocurre el fendmeno opuestoo No =
hay pues allf necesidad alguna de introducir aquellos cambios estructurales

que exige el crecimiento latinoamericanoo

Asimismo, en aquellos pafses,; una contraccién relativamente leve del in
greso suele bastar para que las exportaciones, dada su composicidn, puedan -
crecer a expensas del consumo interno; en tanto que en los pafses latincameri
canos no suele ser elevada la proporcidén de productos exportables que se con =
sume internamente. En consecuenciay, no cabrfa esperar efectos de amplitud com
parable. Al crecer asf las exportaciones de los centros industriasles, mien -
tras disminuyen las importaciones, el estfmulo que el excedente de aqﬁellas
trae a la actividad econdmica interna podrfa conducir espontdneamente a la re

cuperacidne.
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No digo que la polftica ortodoxa sea aconsejable en aquellos pafses.ig
dustriales para frenar un proceso de gastos o inversiones inflacionarios,; =
pero al menos tendrfa un fundamento racional de que carece en nuestros pafses.
Sin embergo, la restriccién crediticia , si es bastante fuerte, podrd tembién
traer un excedente de exportaciones en nuestros pafses; comprimiendo violen=
temente el ingreso. Y este excedente no tardaria en estimular la recuperacidn
de la economfa si se aliviaran al mismo tiempo las restriccionescrediticias de
la polftica antinflacionaria. Pero al elevarse nuevamente el ingreso se lle-
garfa a un punto mfs alld del cual no podrfa seguirse sin desequilibrio ex-
terior, salvo que mientras tanto se hubieran introducido aquellos reajustes
estructurales. ¢Por qué entonces no haberlos emprendido antes de desatar la
contraccidn, cuando era mayor la capacidad de aﬁorro de la economfa para resg

lizarlos?

Por donde se la mire, no podrfa encontrarse justificativo a esta polfti
ca antinflacionaria contraccionista. Acaso su Unico argumento positivo sea
que, conseguidos el equilibrio exterior y la estabilided monetaria, se inspi
rard confinza a la inversiGn.de capital privado extranjero. Pero no cabe du=
da de que la atraccién del capital privado serfa mayor aun si este saneamien
to se hubiera logrado con el mantenimiento de la actividad econdmica, pues

los incentivos para invertir serfan mds gfandeso

Es cierto que una polftica antinflacionaria del tipo que proconizamos re
quiere la aportacién de recursos exteriores como elemento simultdneo =y no
posterior- a la polftica restrictiva de crédito. Pero es muy dificil que el
capital privado extranjero acuda en este momento en la medida necesarias es=
perard mds bien el éxito de estd politica. En consecuencia, en la primera e=
tapa de la politica de estabilizacidn, la aportacidn exterior sdélo podrfa pro
venir de las entidades de crédito internacional. Sin embargo, si para prestar
su colaboracidn esas entidédes adoptasen la misma actitud de espera del capi-
tal privado, se estaria privando preciéamente a esta polftica de uno de los

elementos primordiales de éxitoo

JHasta qué punto y medida podrfan seguirse cubriendo inversionés inter-



= 84 -

nacionales? La contestacién a esta pregunta forma parte de un problema mds
general que de la lucha contra la inflacidén y lo consideraremos en la seccidn
VI, Baste consignar aquf lo que sigue. Si la magnitud de las inversiones in-
flacionarias que se trata de cubrir con recursos genuinos es superior a lo -=
que un pafs podria cubrir dentro de un programa de inversiones con recursos
nacionales e internacionales, ello significa que la ocupacidn en las activi=.
dades de inversidh interna es excesiva y se inpone el desplazamiento de mano
de obra hacia las actividades de consumo. Mirado esto desde otro dngulo, los
ocupados que asf se desplazan de las actividades de inversidn no consumirén
1o que otros dejan de consumir por el ahorrc, sinc que tendrdn que realizar
su propia aportacién a la produccidn de consumoo. Este incremento de la pro
duccidén de consumo requiere a su vez el incrementc correspondiente de impor
taciones; y para que no haya un nuevo excedente de éstas habrd que &vanzar
mds que antes en la polftica de sustitucidn <o de aliento de las exportacio=
nes=, con el consiguiente aumento de inversiones en las correspondientes sg=
tividades. Una vez logrado este fruto, las inversiones no tendrdn que repe-=
tirse -puesto que se trataba de un reajuste transitorioc y sdélo serd necesa -
rio continuar haciendo aguellas inversiones necesarias para asegurar el cre-
cimiento regular de la economfa al ritmo compatible con la tasa de capitali
zacidén que los recursos disponitles permitiéran alcanzaro,

bo) Compensacidén de la inflacidén de origen fiscal con la contraccidn de

la actividad econdmica privadao.

Se dijo mds arriba que el encogimiento de la economfa provocado por la
restriceidn crediticia'aparejaba la disminucién de la capacidad de ahorro. Pe
o no es sélo eso: disminuyen también los recursos fiscales trayendo consigo
el déficit o la agravacidén del déficit ya existente. Ahora bien, tampoco es
tarea fdcil suprimir el déficit, sobre todo cuando ese encogimiento de la eco

nomfa ha disminuido los recursos fiscaleso

Esta circunstancia suele llevar a otro de los errores de la polftica an-
tinflacionaria: pretende oponerse a los efectos inflacionarios del déficti

del presupuesto de inversiones del estado con una restriccién del crédito en -
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el sector privado, privando a las empresas de recursos para su capital circu

lante.

Si se operas con firmeza, no hay razdn élguna para que no pueda evitarse
el alza de los precios que la inflacidn de origen fiscal traerfa consigo de
otro modo, Mas ese propdsito se logra a expensas de la contraccidn de la eco
nomfa. Para evitarla serfa indispensable que el sector privado siguiera te-=
niendo la misma cantidad de crédito que antes, pues si bien los precios su=
ben por la presidn inflacionaria de origen fiscal, también aumentan las ga-
nancias y ello permite hacer frente & la mayor exigencia de capital circu =
lante. Pero si las empresas disponen de una menor cantidad de crédito se ve-
rdn forzadas a reducir su actividad en un mov;miento deflacionario que neu-=

traliza la presidén inflacionaria de origen fiécal.

Agrdvanse los efectos de la restriccidn crediticia al sector privado de
la economfa cuando esa restriccidén no se practica por medidas de regulacidn
cuantitativa del crédito, sino mediante el alza de los tipos de interés.
Esta elevacién suele llegar a ser considerable y éontribuye a volver todavia
nds diffcil la situacidén de las empresas por el aumento de los costos de ope
racién mientras disminuye la demanday Mds avn, la elevacidén de los tipos de
interés se acentua en algunos casos por cierto procedimiento peculier de 1li-
mitar las importaciones mediante depdsitos previos que llegan a absorber =
cuantiosas cantidades de dinero. Dicho sea de paso: .Por qué no se acude a =
gravdmenes flexibles para hacerlo? El gravamen tendrfa la ventaia de propor-
cionar al estado mds recursos con que combatir la inflacidn, en vez de aumen-

tar las ganancias de los bancos o de los prestamistas particulares.

c) Efectos depresivos del reajuste insuficiente de las remuneraciones.

Otra de las medidas indispensables para lograr la estabilidad monetaria
sin desmedro de la actividad econdmica es la estabilimacidén de las remunera
ciones, Pero no es indiferente el punto en que ello se haceo El reajuste tie
ne que llevarse a cabo en el grado necesario para que los trabajadores pue =

dan resarcirse de la elevacidén de precios que ha trafdo consido la demanda in
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flacionaria. Subrayo esta expresidn, pues hay que distinguir este caso de a-
quellos otros en que el alza de los precios es la consecuencia de la eleva-
cidn de los costos. El alza de precios provocada por la demanda inflacionaria,
o por una devaluacidn que excede a la elevacidn de los costos, aumenta las =
ganancias de las empresas y por tanto posible recuperar el nivel anterior de.
remuneraciones reales sin subir nuevamente los precios, gracias a una politi-
ca de continencia crediticia y toda vez que al mismo tiempo se haya atacado
la inflacidn en otros frenfeso

En la espiral de remuneraciones y precios flutda continuamente la rela-
cidn entre la cuantfa real de aqwlks y las ganancias de los empresarios.
Cuando ocurre un aumento masivo las remuneraciones reales pueden subir, no =
sblo a expensas de las ganancias, sino de las existencias de mercaderfas, -
pues los precios no se ajustan instantdneamente a los nuevos costos. Pero a
medida que esto ocurre, vuelve a bajar el nitei de las remuneraciones reales
y a subir el de las ganancias. Ademds, los empresarios tratan de reconstruir
sus existencias y ello contribuye a llevar los precios mf€s arriba de lo que

corresponderia al aumento de los costose

Si en este momento se estabilizaran las remuneréciones, su nivel real =
serfa inferior al nivel medio que resulta de estas fluctuaciones, y al no ha-
ber nuevos ajustes, las actividades que suministraen bienes y servicios a los
trabajadores sufririan una disminucién en la demanda que no tardaria en lle=-
varlas a la contraccidén. Asimismo, al disminuir en esta forma las ganencias
de los empresarios, las actividades que satisfacen su demanda tembién se in-

corporarfan al movimiento de contraccidne.

;Hasta ddnde proseguird este movimiento provocado por el reajuste insu=
ficiente de las remuneraciones? Hay una fuerza que tiende a detenerlo. la =
disminucién de los precios y ganancias tiende a aumentar nuevamente las remus
neraciones reales hasta que la demanda de loé'trabajadores pueda absorbver to-
da la produccidén. En este momento termina el proceSO de contraccidn; pero en
un nivel de actividad inferior al que antes sé habfa alcanzado. gpermanecerd
allf o tenderd espontdneamente a recuperarse? En el caso que consideramos
-en que no intervienen otros factores depresivOSA»hébré una re¢uperacidn es<

pontdnea, pues al eomprimirse la actividad econdmica disminuirdn las impor =



taciones y el excedente de exportaciones tendrd los eféetos estimuladores que
ya conocemos ,Pero era acaso necesario pasar por este proceso de encogimien-
to y recuperacidn posterior cuando pudo haberse evitado con la eleccidn acer=
tada del punto en que se estabilizan las remuneraciones?

Hay un aspecto de este fendmeno sobtre el que conviene llamar la atencidn.
Acaba de verse que la contraccién se detiene cuando el descenso en las ganan-
cias permite la absorcidén de todos los bienes y servicios destinados a satis-
facer la demanda de los trabajadores. Sucede a veces, sin embargo, que laa -
prdcticas restrictivas de las empresas para regular los precios impiden del
descenso de éstos. En tal caso, cuando mds se demore 0 entorpezca este rea -
juste, tanto mds intensa serd la contracecidn en aquellas actividades que -
producen para los trabajadores. Si ello traerfa o no un mds fuerte descenso
de las importaciones no sabrfa decirse, pues como las ganancias de los empre-
sarios se reducen menos que en el caso anterior, tien pudiera ocurrir que el
mayor contenido de importaciones en la demanda de gquéllos compense los efec-
tos de la contraccidn sobre las importaciones destinadas a satisfacer la de-
manda de los empleados y obreros, con lo cual no soktrevendrfa espontdneamen-

te el movimiento de recuperacidn.

2. COMBINACION DE DIVERSAS MEDIDAS FN LA POLITICA ANTINFLACIONARIA

En resumen, para ser compatible con las exigencias del desarrollo econd
mico, la polftica antinflacionaria requiere la combinacidn de una serie de
medidaso. Primero para desviar el exceso de demanda de importaciones hacia el
mercado internoy, y segundo, sustitulr las inversiones o gastos inflacionarios
por inversiones cubiertas con recursos de ahorro antes de aplicar la restric=
cidn crediticiao Si el margen comprimible de las importaciones o las posibili
dades de ahorro no son suficientes, habrd que recurrir simultdnesmente y no
despué€s a las aportaciones de recursos internaciones. ILa devaluscidén es indis
pensable si los costos internos han subido mds que los precios internacionales
de los productos del intercambio, pero no ha de acudirse a ella para provocar
transformaciones en la estructura de la produccidén y en la composicidén de las

importaciones, salvo si esa providencia se acompafia de otras medidaso

Ello no basta para contener la espiral si no se estabilizan las remuners
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ciones en forma de absorber las ganancias inflaciocnarias de los empresarios,
pues la insuficiencia del rezjuste tendrfa efectos depresivos, como también,
los tendrfa el empefio de restringir el crédito para contrzrrestar aumentos -~

de remuneraciones provocados por =1 alza de los costose.

Me estoy refiriendo a las medidaé de alcance inmediato pera detener el
proceso inflacionarioo Pero-no basta con detenerloo ILa polftica asntinflacio '
naria tiene que ser el punto de prtida de una polftica de desarrollo econd-
mico gque, al atacar eficazmente los factores estructurales de la inflecidn,
robustezea 1la posicidn de los bancos centrales frente a las fuerzas infla =

cionarias que amenazan de continuo la estarilidad de la monedao

VI, LA INSUFICIENCIA DE AHORRO Y LA INFLACION

1, 10S MODULOS DE CONSUMO Y LA INSUFICIENCIA DE AHORRO.=

En otro lugar de este trabajo hemos manifestado que si el fendmeno de la
contraccidn tenfa generalmente una respuesta inflecionarie, serfa un grave e=
rror atrituir exclusivamente & la vulnerabilidad estructural de la economfa
la inflacién de gastos e inversiones, Porque la experiencia latinoamericana
demuestra ung y otra vez la importancia de ia polftica monetaria y financie-
ra. No hay una relacidn mecdrica entre la vulnerakiiidad estructural y la =

inflacidn o la intensidad con que se desenvuelves

En situsciones igualmente diffciles se ha logrado evitar la inflacidn o
mitigarla allf donde los hombres que tienen la responsetilidsed de aquella pba
1ftica han demostrado, ademds de su competencia y cagacidad, una firmeza de
cardcter y una profundidad de convicciones sin las que serfa imposible resis
tir la presidn de las fuerzas inflacionariasa Si esas condiciones humanas fa
llan, la estatilidsd monetaria se verd continuamernte amenazada por débiles =

que sean los Tactores estructurales que conspiran contrs slla.

Por todas estas consideraciones, hay que tomar con mucha prevencidn el

argumento segdn el cugl la inflscién suele ser la consecuencia de la esca =
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sez de ahorro. En buena parte de nuestros pafses los grupos de altos ingre -
sos tienen un coeficiente de shorro relativamente bajo por la prevalencia de
médulos de consumo en quey, a lo superfluo y ostentoso del pasado, se agrega
continuamente la sugestidn de nuevas formas de consumo de los pafses mds de

sarrclladose.

En tales circunstancias, no podria negarse que la renuencia al ahorro
suele conducir a la inflacidén, no porque se carezca de posibilidades, sino
porque faltan medidas eficaces para aprovecharlas. A su vez, la inflacidn
contribtuye a acentuar este hecho, pues destruye las prdcticas de ahorro a-=
11f donde existfan o comenzaban a desenvolverse en las masas populares y = .

hace sumamente diffeil si es que no imposible el esfuerzo para despertarlaso

Hemos visto en otro lugar que la inflacidén dista mucho de ser una polf-
tica compensatoria recomendable. Pero se comprende que, frente a una contrac
c¢idén de la actividad econdmica, los bancos centrales se vean llevados a ce =
der a la presidn de las fuerzas inflacionarias. Sin embargo, no cabria bus-
car ateﬁuantes a ese hecho cuando en pleno impulso de la actividad econdmica,
a favor del crecimiento de las exportaciones, se propugna la expansidén credi
ticia para suplir la insuficiencia de ahorro o cuando se pretende acelerar

el ritmo de crecimiento con expedientes inflacionarios.

Me c¢lasifico sin wvacilaciones entre quienes creen que la reforma tributa
ria podrfa tener una influencia considerable en la modificacidén de los médu=
los de consumc y ahorro, especialmente en los grupos de altos ingresos en Amé
rica Latina. Reforma en cuantc al régimen tribtutario en sf mismo como en ma-
teria de percepcidén de impuestos, especialmente del impuesto sobre la renta

en que es frecuente la evasidén y llega a cifras elevadas.

En el primer sentido hay que modificar el impuesto sobre la renta para
eliminar el gravamen -0 por lo menos reducirlo- aquella parte del ingreso =
que se invierte por las empresas o por los individuos; por el contrario, la
parte que se consume debiera estar sujeta a un gravamen razonablemente pro-=
gresivo. Subrayo el calificativo porque en algunos pafses —especialmente en
aquéllos en que la inflacidén ha sido intensa- las tasas progresivas han su-
bido en tal forma que han dado vuelo a toda clase de maniobras para eludir

el pago del impuesto. Fuera de ello, hay otras formas eficaces para desalen
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tar ciertas formas de consumo duradero =las construciones de lujo, por ejem-

plo- que conspiran contra el ahorrc o el sentido social de su aplicaeiﬁn.

Desgraciadamente, no se han realizado aun estudios serios en América La
tina acerca de las posibilidades de ampliar el instrumento impositivo para =
acrecentar las inversiones. Por 1lo demds, la situacidén dista mucho de ser ho
mogénea., Hay pafses en que la tributacidén podrfa acrecentarse sin dificulta-
des, pues constituye una parte relativamente pequefia del ingreso globaly y =
en los cuales es ademds notoris la posibilidad de mayor shorro en los grupos
de altos ingresos para elevar el coeficiente de inversiones. En otros paises,
la proporcidén de los tributos es tan alta que no existe, 0 es muy estrecha,
la posibilidad de aumentarlos y sélo el crecimiento del ingreso global podrfa

traer la solucién gradual del problemao

Lo grave es que en estos casos la elevada proporcidn de los tributos no
suele verse acompafiada del acrecentamiento de las inversiones productivas del
estado, sino de sus gastos corrientes y no precisamente de aquéllos que, como
la educacidn y la salud pdblica, contribuyen al desarrollo econdmico y al me
joramiento social. Esto ha contribuido a debilitar la potencialidad de ahorro

¥y por tanto, el ritmo de crecimiento.

Compréndese asf que la idea de emplear el instrumento tributario para &
crecentar las inversiones del estado no cuente con muchos adeptos en los paf
ses en que ellc ha ocurrido, no tanto por razones doctrinarias, sino por esa
misma experiencia. Pero esta resistencia comprensitle no tendrfa por qué me-
nifestarse cuando se trata —como se ha visto mgs arriba- de emplear el sis -
tema impositivo para estimular las inversiones privadas. Podrfa objetarse =
que la eliminacién de todo el gravamen a éstas provocarfa una mayor dispari-
dad en la distribucidén patrimonial que la ya existente. Sin embargo, este e=

fectc podrfa corregirse por el impuesto sobre la herencisao

Como quiera que fuere, no es dable observar en los pafses latinoamerica
nos que realizan gastos o inversiones inflacionarios un esfuerzo serioc y per

sistente para emplear el impuesto como medio o incentivo de mayor capitaliza
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¢ién. Y mucho menos se ha observado el designio perdurable de estimular la ca
pitalizacidén de las masas populares como parte de una polftica redistributiva
del ingreso. H sido mds fdcil la respuesta inflacionaria al problema de la -

insuficiencia de shorroo.

2. DOBLE PAPEL DE IOS RECURSOS INTERNACIONALES

;Hasta qué punto podrd conseguirse con este esfuerzo en un tiempo rela-=
. tivamente corto, una elevacidén apreciable del coeficiente de inversiones pa
ra acelerar el ritmo de crecimiento econdmico? Como se dijo mds arribda, 86="
lo cabten estimaciones conjeturales. Pero es muy dudoso que aun con la apli-
cacidén de incentivos eficaces para aumentaf el shorro, pueda lograrse una -
tasa satisfactoria de crecimiento, sobre todo si se tienen en cuents las =
grandes necesidades insatisfechas de inversidén que existen en tuena parte de

los pafses de América Latina.

Desde este punto de vista, la aportacidén de recursos internacionales =
podria contribuir a suplir estas necesidades y a realizar las reformes en -
la forma de producir y en la estructura de la economfa indispensable a la -
aceleracidn del crecimiento. (6) Atacados éstos y otros puntos estratégicos,
'podrfb lograrse en la mayorfa de los casos un aumento relativamente rdpido
del ingreso por habitante, que permita elevar el coeficiente de ahorro nacio

nal en un dierto nUmero de afios.

Esta elevacidn del coeficiente noeﬁrﬁ automdtica. Los hdbtitos de ahorro
y de consumo no se modifican fdcilmente y habrd que acudir al sistema impo-
sitivo y a otras medidas e incentivos para lograr este propdésito. Este es o=
tro aspectoc que tampoco se ha examinado btien en nuestros paises, a pesar de
su importancia decisiva en la polftica de desarrollo econdémicoy, y si no se

eleva el coeficiente de ahorro a medida que crece el ingreso por habitante

(6) No es éste el lugar para considerar un aspecto important{simos la nece-
sidad de que una parte sustancial de estos recursos se dedigque a fortalecer
la inicistiva privada de los propios pafses 1atinoameriean039 segin vengo
sosteniendo de tiempo atrds.
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con la cooperacidén de recursos internacionales; podrfa llegarse fdecilmente al
1fmite de absorcidén de estos recursosvéin héber conseguido 10 que me parece,
de primordial importancia tento desdebei;pﬁntq'de vista de desarrollo como =
por otras ®nsideraciones: formar la aptitﬁd-para mantener un elevado coefi =

ciente de capitalizacidn con nuestros pr¢pioé recursoso

Conseguido este propdsito noznr{pgiﬁdispggsables nuevas aportaciones in
ternacionales como suelen ser ahora, ‘aunque puedan seguir siendo convenientes,
sobre todo si se ha conseguido fortalecer mientras tanto la posicidn del em=

presario nacional.

Adends 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 6b3étiv09 pues el problema no estd sé
lo en aumentar apreciablemente el ahorrognsino también en la posibilidsd de
emplear el mayor ahorro en la importaéidnvde‘biénés de capitals Si el ingreso
que antes se consumfa tenfa un contenido de importaciones mucho menor que el
de las inversiones en que se traduce este ahorro, como suele suéeder9 se re~
gistrarfa un desequilibrio exterior aun cuando no hubiese inflacidn alguns.
La inversidn de estos recursos en impgrtaciones de biehes de capital para in
dustrias sustitutivas o actividades eprr;ﬁdorasg ademds de otras inversiones,
permitirfa crear el margen necesario pafai&ue él mayor ahorro nacional pudie=
ra transferirse en esas importaciones de bienes de capital. Todo ello desde

luego sin descuidar las posibilidades intérnas de produccidén de esos bieneso

3o EL FINANCIAMIENTO BANCARIO DEL CAPITAL CIRCULANTE

No quisiera terminar estas consideraciones sin mencionar dos puntos que
requieren atencidn, pues su desconocimiento suele reforzar las tendencias in
_flacionarias. Uno concierne a las inversiones en capital circulante y otro a

neso

En cuanto a lo primero, hasta que insisten en la necesidad de cubrir con
ahorro nacional o extranjeroc las inversiones en capital fijo suelen admitir

que el sistema bancaric expanda el crédito para cubrir el incremento de las
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necesidades de capital circulante de los empresarios que trae consigo el cre
cimiento econdmico. Si el sistema bancario cuenta con un incremento correla-
tivo de depdsitos de shorro, no habrd consecuencias inflacionarias. Pero si
no es asf, o si el incremento de e0s depdsitos se absorbe por el financiamien
to de inversiones de capital fijo, sobrevienen inevitablemente esas consecuen

claso

Este hecho adquiere mayor significacidén cuando el incremento de capital
circulante concierne a actividades en que el proceso de produccidén dura un =
tiempo relativamente largo; tal es el caso caracterfstico de la produccidn
agropecuaria, especialmente en la ganaderfa. Es erréneo creer que una expan=
sidn crediticia no es inflacionaria en esas circunstancias, porque estd des-
tinada a aumentar la produccidn: la expansién estimula inmediatamente 1s de=
manda, en tanto que la oferta sdlo aumentard en un tiempo mg€s o menos largoy
en el cual se desenvuelve la presién inflacionaria de aquella derenda adicio

nals,

De ahf la necesidad de dotar al sistema bancario de recursos de ahorro
genuino para satisfacer las necesidades de capital circulante, ademds de <
las operaciones de financiamiento de capital fijo, especialmente a los ban-

cos que operan en la produccidén agropecuaria.

4. LA EXIGENCIA DE FINANCIAMIENTO LOCAL DE LAS INVERSIONES INTERNAS

' El otro punto es el tocante a la exigencia de 1as instituciones de cré-
dito internacional de cubrir con ahorro nacional la parte de las inversiones
que se realiza en el propio pais, destinando los recursos internacionales so
lamente a las importaciones de bienes de capital. Las dificultades que el em
presario o el estado encuentran para cumplir esta exigencia suelen llevar a

la expansidén inflacionaria del crédito.

No sdélo se trata de la falta de un amplio mercado de capitales que permi
ta emplear en sectores deficientes el ahorro que sobra en otros sectores, si

no principalmente de las limitaciones del mismo coeficiente de ahorro. Esta
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es una de las razones que aconsejan formular un programa de inversiones come
parte de un progrma general de desarrollo. Un programa, en sfntesis, tiene

que terminar la cuantfa de las inversiones requeridas para lograr una deter-
minada tasa de crecimiento, establecer hasta ddénde puede llegar el ahorro na
cional con adecuados incentivos y, finalmente, cuantificar los recursos in =

ternacionales indispensableso

Compréndese, sin embargo, las aprensiones que inspiran esas exigencias,
si se cubriera con recursos exteriores el importe total de ciertas inversio-
nes o Bien pudiera ocurrir que un pafs se dispensara de hacer el esfuerzo ne
cesario para aprovechar sus propias fuentes de ahorros o que =gracias a esa
aportaciones de afuera- desviara al consumo lo que de otro modo se hatrfa de
dicado a la capitalizacidn. Ya explicamos mds arriba que el objetivo esen =
cial de estas aportaciones de recursos internacionales es precisamente ayu-
dar a un pafs a elevar su propio coeficiente de ahorros y si tales recursos
inducen & no tomar las medidas necesarias para hacerlo, se habrd frustado e

se objetivoo

No podrfa negarse que la experiencia latinoamericana suele dar motivo
a estas aprensiones. Pero la solucidén no reside en aquella actitud limitas =
tiva, sino en la programacidén de las inversiones. Para ello hay que anali =
zar las posibilidades immediatas de acrecentar el ahorro nacional y las que
se tendrdn después, conforme se vaya acelerando el crecimiento del ingreso
por habitante. Hecho estoc se podrd determinar la cuantfa de los recursos in
ternacionales que se requieren para complementar el ahorro nacional. Desde
luego la aportacidn gradual de esos recursos no sélo depende de que se pre=
senten buenos proyectos individuales, sino de que vayan cumpliéndose las me
didas fundamentales sobre las que se sustenta el programa y, entre ellas, =

las enderezadas a elevar el coeficiente de ahorro.

Una vez establecido el importe de recursos internacionales, no intere
sa si en algunas inversiones se cubre con esos recursos una parte de los gas
tos que se realizan en el pafs y en otres solamente el valor de los bienes =

de capitél que van a importarse, o en las demds una cantidad inferior a la de
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estos bieneso Lo esencial es que el conjunto de inversiones se realice en la
forme programada y que al cumplirse el esfuerzo nacional de ahorro no se re-

quiera aportaciones nternacional superior a la que se ha propuestoo

Mds audn, se concibe que el conjuntd de inversiones la aportacidén de re-
cursos internacionales signifique cubrir una cuantfe superior a las importa-
ciones totales de maquinaria.y equipos. No creo que éste haya sido el caso
tfpico de nuestros pafses, pues esa aportacién suele ser muy inferior 8l -
monto de tales importaciones; pero podrfa ocurrir en el desarrcllo de algunos
paises, sobre todo si gracias al mercado comin se desenvuelven intensamente
las industrias de maquinarias y equipos. En realidad, no habrfa consideracidn
econdmica alguna para que la aportacidén internacional no sobrepase a las im-
portaciones de esos bienes y se extienda también a los bienes producidos in=
ternamente. Me pregunto si en la posicidn restrictiva que suele notarse en -
esta materia no hay algun resabio mercantilista o subsiste aquella creencia
pretérita de que solamente los grandes paises industriales estdn predestina-

dos a la produccidén de esos bieneso

- Prdtase en el fondo de un problema de economicidad y de disponibilidad
de ahorro. Si en la polftica sustitutiva resulta mds econdémico sustituir las
importaciones de algunas maquinarias y equipos que la de ciertos bienes de
consumo, por ser inferiores las diferencias de costos con las de los corres-
pondientes bienes importados, no se advierte por qué razdén no podrd cubrird
se con recursos internacionales la adquisieidﬁ interna de bienes de capital
en vez de su importacidén si no se dispone de shorro interno para hacerlo. La
adquisicién total de estos bienes es la misma en uno y otro caso. ILa dife =
rencia estd en que en el primero se importan menos maquinarias y equipos y
mds bienes de consumo que en el segundo, por ser ésta la solucidn mds econé-

micao

Y si los bienes de consumo que asf vienen a importarse fueran super-
fluos o de lujo? No conviene confundir este aspecto y con frecuencia se con
funde. Es indudable que en momentos criticos en que un pafs carece de divi=
sag para bienes indispensables, tales importaciones no podrfan justificar -

se. Pero no es éste el problema que estamos considerando sino el desarrollo
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regular de una economia mediante un programz que determine, segn criterios
de econcmicidady qué se ha de producir internamente y qué se ha de imvortare
En materia de articulos superfluos o de lujo 1la decisidn importente de polfti
ca econdmica y social consiste en determinar hasta gquf punto conviene repri-
mir este consumo mediente el imvuesto, teniendb en cuenta las necesidades de
capitalizacidén y los objetivos redistributivos de un programao Decidido este
punto de tan significativa importancia, no interesa si. estos tienes se impor
tan 0 se producen internamente, toda vez'que eﬁ esta déterminacidn se hubie

sen seguido aquellos criterios de economicidad.

Otra consideracidn adversz que podria aducirse eos que un pats estarfa =
- importando articulos de consumo —sean o0 no superflucs o de lujo= mientras -
hay factores productivos disponibles que podrisn elaborarlos. Fste argumento
no tiene por qué circunscribirse a los bienes de consumog Si hav facicres dis
ponitles y, mds aun, si hay capacidad ociosa en 1t economfa, la soclucidn cece
rrecta estd en aporvecharlos, pera 1o cual =ya lo hemos eXplicsdo- habrd aue
acelerar la sustitucidn de imrortaciones en la medida en que no puedan acres

centarse las exportacionese

51y como es bien posibtley se legra el crecimiento de la economfa con el
ndximo de aprovechamiento de factores, no hay que preccuparse de nue la apor
tacidén de recursos internacionales se traduzeca en importaziones de tienes de
consume, toda vez ~lo repetimos con insistencia= que la polftica sustitutiva
haya seguido consideraciones de economicidado Lo esencial es gue todas las in
versiones estén cubiertas con ahorro genuino, séa nacional o extranjero, y
que la cuantfa de este Wltimo esté correctamente relacionada con la capacidad
de pagos exteriores de un pafs y su futura evolucidn en virtud de las trans-

formaciones estructurales que exige la aplicacidén del programa 3e desarrollo.

VII. UNA POLITICA DE ESTABILIDAD MONTFTARIA COMPATIBLE CON EL DE=
SARROLLO RECONOMICO

lo. INDOLE DINAMICA DEL PROCESC DE INFLACION

El desarrollo intenso y regular de la economfa requiere una serie de =

transformaciones en la forma de produciry, en la estructura econdmica y social

-t
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¥y en el mddulo distributivo del ingreso. Esas transformaciomes permitirgn a
la economfa crecer a un ritmo superior al de las exportaciones primarias ya
tenuar el impacto interno de las fluctuaciones de éstas, as{ como remover al
mismo tiempo los cobstdeculos internos que se oponen al desarrollo. Si tales
transformaciones no se cumplen -0 se cumplen en forma parcial o insuficiente,
sobrevienen desajustes y tensiones que despiertan o favorecen al juegc de =
las fuerzas inflacionarias latentes en el seno de la economfa latinoamerica-

na. Tal es la tesis sustentada en las pdginas anteriores.

Pensdndolo bien, es el cambio de las condiciones econdmicas lo que favo
rece la accidén de esas fuerzas inflacionarias. Si una vigorosa polftica de
desarrollo econdmico promoviera el crecimiento regular de la economfa, si el
ingreso por habitante aumentara con satisfaétoria amplitud y persistencia,
sin las fluctuaciones que ahora ocurren, y si no se modificara regresivamen
te, sino de un modo progresivo, el mdédulc de distribucidn del ingreso, si to
do ello se cumpliera con razonable eficacia, se lograrfa el mdximo de resis-
tencia a la accidn de las fuerzas inflacionarias para mantener la estabili-

dad de la monedao

Hay otros casos; no ya de resistencia a las fuerzas inflacicnarias, si-
no de detilidad de estas fuerzas. En verdad, no suele ser diffcil mentener la
estabtilidad de la moneda en situaciones de relativo estancamiento econdémico
¥y social basado en un régimen anacrdnico de tenencia de la tierra y de distri
bucién del ingresoy con escaso grado de movilidad social., Pero tarde o tem =
prano surgen presiones sociales que conspiran contra ese precario equilibrio,
dando impulso a fuerzas inflacionarias que terminan fdcilmente con la estabi

lidad monetaria.

Esas fuerzas no siempre surgen del malestar. Van también Intimemente uni
das a la prosperidad. El cambio favorable de condiciones econdmicas abre nue
vas oportunidades de consumc o inversidén que, al exceder a los recursos ge =

nuinos disponibles, traen la expansién inflacionaria.

No es por cierto la inflacién un fendmeno puramente econdmico y para com

prenderlo cabalmente requiérense investigaciones socioldgicas que tardan en =
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ilegar en América Iatinao Si el estancamiento o lento crecimiento trae esas
presiones sociales que degeneran en la inflacién en ausencia de una polftica
esclarecida de desarrollo, el crecimiento rdpido también acarrea condiciones
favorables a una mds active circulante de elementos dindmicos, & cambios en
1la constelacidn social existente, propicios a la accidén de las fuerzas infla

cionariaso

Nuevos grupos sociales irrumpen en la polftica y en la economfa =en en-
lace muy estrecho= y acuden a la inflacidn para formar y consolidar su.pode=
rfo, modificando en su favor la distribucidn del ingreso. Hubo histdéricamen=
te otras formas muy eficaces de redistribuirlc, entre ellas la concentracidn
de la tierra que aun prevalece largamente en nuestros pafses., Pero acaso la
infiacién supere a todas ellas por su fluidez y la extensién de sus conse =

cuenciaso

Asf pues, la inflacién es un fendmeno de cambio econémico y socialy, un
fendmeno esencialmente dindmico. En consecuencia, la lucha para prevenirla o
para combatirla, no podria traducirse en medidas monetarias autdénomas, sino
formar parte de un muy vasto empefio para obrar deliberadamente sobre las =
fuerzas econdmicas y sociales, orientdndolas hacia el cumplimiento de claros

cbjetivose

2., ORTODOXIA Y LIBRE JUEGO DE LAS FUERZAS ECONOMICAS

De ahf la irremediatle falsedad de la posicidn ortodoxa. Ignora desapren
sivamente los fendmenos del desarrollo econdmico. Ya se encuentre un pafs =
latinoamericano en la bonanza de sus.exportaciones 0 en pleno encogimiento
de ellas, ya crezca con elevado ritmo O se desarrolle escasamente, la fdérmu
1a es la misma: atacar las fuerzas inflacionarias con una firme polftica de
restriccidén crediticia y algunos otros expedientes que, por lo general, no =

trascienden del dmbito monetario.

(Pero es que la polftica monetaria ortodoxa es indiferente al desarrcllo
econdmico de un pafs? (Es que pretende fremarlo o sofocarlo en caras de la es

tabilidad monetaria erigida en objetivo primordial? Serfa injusto considerar
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lo asf. No hay tal despreocupacién por el desarrollo econdmico, sino un con=
cepto acaso mds grave: la negacidn implfcita de la necesidad de una polftica
de desarrollo, de la necesidad de transformaciones en la forma de producir,

en la estructura econdmica y social y en la distribucidn del ingreso, esto =
es, de aquel empefio consciente y deliberado para obrar sobre las fuerzas eco

ndémicas y socialeso

No hace falta esa accién deliberada porque el desarrollo econdmico es
un fenémeno espontdneo. Aqui estd el error de fondo: creer o suponer quey, a_
segurada la estabilidad monetaria, literada la economfa de toda suerte de in
tervencidén del estado, el libre juego de sus fuerzas serd suficiente para -

conducir el mds eficaz aprovechamiento de los factores productivos.

La aplicacidén ortodoxa de la polftica antinflacionaria suele significar
contraccidn econdmica y malestar socialses el precio presente que hay que pag
gar por un bienestar que se avecina, es el sacrificio indispensatle para ob-
tener la redencidn de nuestros errores econdmicos y atraer la gracia del ca-
pital privade extranjero. A veces por honda convicecidn y otras bajo la suges
tién de que no podrdn lograrse sin ella aportaciones exteriores para combatir
la inflacidn, requiere este tipo de politica condiciones de energfa y firme-
za que =-por encomiatles que sean en si mismas- terminan por malograrse en las
tensiones, los antagonismos y las residencias de toda fndcle que traen consi

go la contraceidén o el relativo estancamiento de la economfa.

Todo es muy lamentable, pues se requiere en alto grado esas condiciones
de cardcter para afrontar las fuerzas inflacionarias. Pero no se exija a la
polftica monetaria 1o que ella no puede dar por sf sola. Es impositle com =
batir la inflacién ni prevenir su resurgimiento con medidas puramente mone =
tarias; hay que insertarlas en el cuadro de una vogorosa polftica de desarro
1lo econdmico que asegure el equilibrio estructural de la economfao. S6lo en=
tonces podrd exigirse a la polftica monetaria 1o que ella puede dar: la es=

tabilidad, condicidén esencial pero no Unica del desarrollo econdmico.

El equilibrioc estructural no es estdtico, sino dindmico; esto es, tie=

ne que ir adaptdndose a las nuevas exigencias del desarrollo econdmico. En
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nuestros pafses esto significa una continua transformacidén en la estructura
de la produccidén y en la composicidén de las importaciones afin de que el rit
mo de crecimiento de la economfa pueda superar al de las exportaciones. Estas
transformaciones no pueden ser resultado del juego espontdneo de las fuerzas
econbmicas y sociales, sinc de medidas que se anticipen a las exigencias de
futuros acontecimientos. Ni tampoco ha de ser la consecuencis de sucesivas
devaluaciones, idea peregrina ésta, con la que se pretende demostrar que, de
jando al tipo de cambio encontrar su propic nivel en la mecdnica del libre
juego, se conseguirdn aquellos reajustes sin necesidad de una accidn delibe=

radaso

Hay en todo esto una deplorable confusién, fruto del razonemiento es=
t£tico en que se apoya la concepcidén monetaria ortodoxa, razonamiento que ig
nora el procesc dindmico del desarrollo. Por supuesto, que es objetivo prin-
eipal de una sana polftica monetaria =y lo suscribo sin reserva alguna- ase=
gurar el equilibrio exterior de la economfa j pero no el equilibrioc estruc-
tural, sino las desviaciones de este equilibrio que ocurren en el funciona-

miento de la economfa.

El equilibrio estructural no es asunto de polfitica monetaria, ni lo es
tampoco la correccidn de la vulneratilidad exterior. Ello recuiere ineludi-
blemente transformaciones estructurales sin las que el riesgo de la infla =
cién seguird siendo muy grande. Una polfticas impositiva de estimulo a las in
versiones y medidas que promuevan activamente la capitalizacidén de las masas
populares, dardn a los dirigentes monetarios y financieros un punto de apoyo

nds firme para enfrentar la expansidn inflacionaria del crédito.

Sin embargo, esto concierne a un aspecto de la inflacidén. No todo es pre
sidén inflacionaria de origen crediticioc. Hay que atacar también la inflacidn
de costos. Estd bien hacerlo con medidas que distribuyan equitativamente la
carga social de esos mayores costos. Pero la solucidén de fondo estd en trans
formaciones de la forma de producir que eviten esos costos mds grandes o per

mitan absorberloso

30 LA INFLACION COMO INSTRUMENTO REDISTRIBUTIVO

No se conseguird, ni se ha conseguido, por la inflacién el cumplimiento
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eficaz de propdsitos redistributivos. La inflacidén ha sido historicemente -
instrumento eficaz de redistribucidn regresiva, en favor de grupos de altos
ingresos. Pero no ha probado ser un instrumento de redistribucidén progresi-=
va en favor de las masas populares, pues el sistema crediticio se encarga de
volver a transferir sobre sus propias espaldas el peso de ilusiorios aumen-
tos deyremuneraciones o de cargas sociales imposibles de absorber con aumen

tos de productividad o ganancias de empresarios.

Compréndese, sin embargo, gue la presi&n de mejoramiento social se ha
ya convertido en factor persistente de inflacidn en algunos de nuestros =
pafses. La espiral inflacionaria suele constituir un desahogo psicoldgico -
cuando el encogimiento del ingresoc, su lento crecimientoc, o desajuste dis =
tributivos, conspiran contra el ascenso perdurable del nivel de vida popu-

lare.

Me refiero desde luego al empleo del instrumento inflacionario psras con
seguir este mejoramiento, lo cual no ha de confundirse con la defensa de los
trabajadores contra el alza de precios y ganancias provocada por la expan -
sién inflacionaria. Esta actitud de defensa no es inflacionaria, sino correc

tiva de los efectos de la inflacidno.

Que los aumentos de remuneraciones superiores a lo que podrfa absorberse
por las gananciass o la productividad conduce fatalmente a la espiral infla-
cilonaria es una verdad incontrastable. Pero no se crea que evitarlo con la es
tabilizacidn de remuneraciones =por elevado que fuera el nivel elegido- cons-
tituye una solucidén fundamental del problems. Es imposible detener la dindmi-
ca social en los tiempos que corren, pues la estabilizacidén de remuneraciones
significa también la estabilizacidén de las disparidades distributivas exis =
tentes., Y un programa antinflacionario que no inicie resueltamente la correg
cidén de estas disparidades, carece de eficacia econdmica y sentido social, =

con muy fuerte riesgo de recidiva inflacionariao

4, REDISTRIBUCION DEL INGRESO Y ACUMULACION DE CAPITAL

Este problema de la redistribucidén se plantea con caracterfsticas nue =
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vas en nuestros pafses. La acumulacidén de capital precedid a la redistribu-
cidén en la evolucién capitalista de los grandes centros industriales. n =
nuestros pafses, las dos operaciones tienen que hacerse simultdneamente o De
ahf la necesidad de buscar nuevas férmulas pera que las masas participen ac
tiveamente en la capitalizacidén nacional a medida que avanza la polftica re-
distributivao.

Cometen un error de incalculatles proyecciones polfticas quienes creen
que la inflacidén es el medio expeditivo para responder a las aspiraciones re
distributivas de las masas populares. Como en el extremc opuesto 1lo cometen

quienes la preconizan como instrumento de ahorro.

La solucidén del problema de insuficiencia de shorro no estd en la infla
cidén sino en una combinacién racional de medidas para acrecentarlo, dentro
del marco de una polftica de desarrollo. Hay que comprimir el consumo de los
grupos de altos ingresos. Pero ello no es suficiente. No podrfa continuarse,
sin embargo, la solucidn inflacionaria de comprimir el consumc de masas popu
lares, primero, porque ese nivel es de suyo precario, y, segundo, porque e-
sa comprensidn inflacionaria del consumo se realiza transfiriendc a los em =
presarios 1lo que se comprime y s8lo una porcidn de ello =que no suele ser muy
grande- se dedica a la capitalizacidén. Ademds, una parte de ésta corresponde
a inversiones estimuladas por la mayor demanda de los grupos de altos ingre-

sos provocada por esa transferencia de ingreso real a su favore

En un programa socialmente aceptatle para elevar el coeficiente de inver
siones, son muy estrechas las posibilidades presentes de shorro de las masas
populares. La solucidén es aquf también de cardcter dindmico: acrecentar el in
greso por habitante mediante la aportacidén de recursos internacionales y el =
mejor aprovechamiento de los factores productivos; y emplear el incremento <
del ingreso en tal forma que la inversidén crezca mds rfpidamente que el consu

Mmoo

No hay que mantener ajenas al problema fundamental de la capitalizacién
a las masas populares de nuestros pafses. Pero no es por la expoliacidn in -

flacionaria como tendrdn que intervenir pasivamente en este proceso, sino me

G
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dignts wna intervengion comselznie y deliberads. e necesario darles un papel
activo en ia formmuiacidd y eplicacidn de ing programes de desarrollo y una =

responsabilidad ciasrs y ¢fectiva en 1s capitalizecidn nacionalo

Que la inflacidn pueds tener zfectos dindinicos, no podrfa negarse. Ate=
nda la intensidad de la contraccidng yy en circunstancias propicias, permite
aumenter el coeficiente de inversiones y, por tanto, el ritmo de crecimien=
to. Mds avn, en ciertos cases, la transferencia de ingresos no se hace tanto
en desmedro directo del consumo populary ¢imo desviando en favor de los gru-
pos de altos ingresos una psrie considarable del incremento de productividad
o del efecto del mejoramiento ée la rolacidn de preciocs del intercambio ex =

¥ por lo demds significa una re-

o

terior. Pero nc es éste un fendmeno tipice,
distritucién regresiva del ingreso, inadmistle desde el punto de vista so =

cial. Por otre lado, conferme los trabajadores van desenvolviendo su aptitud
para defenderse la eficacia capitglizadcra de la inflacidén disminuye o desa-

parece y se acentuen los trastornos.

Ni inflacidn, ni ortodcxiz. Kzy gue formular una polftica monetaria que
responda a las evigencias de una polftica de desarrollo ecorbmico, que se in
serte cabalmente en ella. La ortodoxia, por liu suficiencia dogmdtice con -
que se administra,; por la manera inapelable e¢on que suele prosentarse & nues
tros pafses; estd ffenando gseriamente el esfuerzo para encontrar esa nueva =
formulacidn de la polftica monetaria. Mucho me temo gue seguir insistiendo en
ella araigue cada vez mds la nociéa de que desarrolld econdmico y estabilidad

monetaria son conceptos incompatibles.

Y no lo son ciertamente. Asegirese el equiiibrio dindmico mediante trans
formaciones de la estructura econdmica y social y habremos dado firme apoyo
a la polftica de estabilidad monetaria, polftica pcr lo demds indispensable
al desarrollo regular de la economfa. Estatlecido el equilibrio estructural
gracias a una vigorosa polftica de desarrcllo, la polftica monetaria podrd
cumplir eficazmente su papel de corregir las desviaciones de ese equilibrioo.
Y los instrumentos de le ortodoxia monetaria podrén ser entonces muy Utiles

=gunque nc suficientes= para restablecer el equilibrio exterior e internoo.

Didase a veces de la posibilidad de llevar a la prdctica una polftica



1
¥
£

= 84 =

racional de desarrollo por la falta de madurez polftica de nuestros pafses y
la incomprensidén de las masas. Y se niegan las posibilidades de capitaliza =
cién popular. Acaso se presiente que todo ello resulte incompatible con la -

preservacidén de ciertas constelaciones econdmicas y socialeso

No se crea, sin embargo que la inflacidén es una alternativa. Si el sis
tema en que vivimos no puede crecer sin ella, la inflacién serd una alterqiﬂ
tiva frustrdnea, porque corroce la economfa y debilita peligrosamente la co-
hesidén social. Por donde no podrfamos negar racionalidad a la inflacidng no
como instrumento para dar al sistema le validez dindmica, sinoc para llevar-

lo fatalmente a su desintegracidne



