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lo INTRODUCCION.Y SINTESIS

1, LA INFLACION y LA ORTODOXIA MONETARIA~

Se nos atribuye frecuentemente a los economi'~stas de la CEPAL cierta.

proclividad hacia la inflación, impulsados por la creencia de."ser inevi ti!

ble este fenómeno en el desarrQllo económico latinoamericano, Nada más
ajeno a nuestra forma de pensar. Acaso haya contribuido a esta errónea ia
terprt1:tación ql1e este problema nQ se haya examinado hasta hoy en forma

sistemática en nuestros estudioso Este esfuerzo se está realizando ahora,
y, mientras se aproxima a su terminaci6n, he juzgado conveniente aprove
char la oportunidad que me brinda la Sexta Reunión de Bancos Centrales
(1) para ~xponer algunas ideas inspiradas en mis propias observacione~ y
en lo mucho que hemos discutido de este asunto en nuestra institución,
Trátase 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 monolítico, ni en éste ni en otros as~
pectos de nuestras actividades intelectuales,

Dos hechos exp!ican, en gran medida, que se juzgue equivocadamente
nuestro pensamientoo La tesis tan corriente de que la inflaci6n 8&10 se
debe al desorden financiero y a la incontinencia monetaria de los países
latinoamericanos es inaceptable para nosotroso No porque neguemos esas =

notorias desviaciones, sino porque en la realidad latinoamericana existen
factores estructurales muy poderosos que llevan a la inflaci6n y contra
los_cuales resulta impotente la política monetariao Este es el primer h~
choo

El ~undo es la posición críti~a que hemos asumido frente a ciertas
medidas de estabilización monetariao todos concordamos en que hay que ha
cer un esfuerzo supremo para frenar la inflaci6n y conseguir la estabili
dad sobre bases firmass. pero nos inspira honda preocupaci6n conseguirlo
(I) E.te trabajo fue expuesto virbalmente y en forma m~ parcial e inc~
pleta~ en la reunión mencionada, que se celebró en Guatemala en 1960 y a
la que fui gentilmente invitado por las autoridades de su Banco Central.
Se ofrece considerablemente ampliado y salvadas algunas de las notorias
deficiencias de la presentación originalo
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a expensas del descenso del ingreso glob@l, de su estancamiento o del
debilitamiento de su ritmo de desarrolloo

En los adeptos a este tipo ~e política antinflacionaria, tanto en
quienes la sugieren desde afuera como en los que .la siguen dentro de.~.!.
ta dura y azorQsa realidad latinoamericana, se descubre a Veces la no~
ción recóndita.de la redenci6n del pecado por el sacrificio. Hay que
expiar por.,la contracci6n económica el mal de la inflación~ sólo que a
menudo el castigo ortodoxo no recae sobre quienes la desencadenaron o
medraron con ella, sino sobre las masas populares que venían sufriendo
sus consecuenciaso

En tod~ esto encuéntrase el error de considerar la inflación gomo
un fen6meno puramente monetario y que ha de ser combatido como ta14 La
inflación no sabría explicarse con prescindencia de los desajustes y =

tensiones económicªs y sociales que surgen en el desarrollo económico
de nuestros paíseso .Ni se concibe tampoco una política antinflacionaria
aut6noma ~como si la realidad fuera solamente.monetaria-, sino como
parte integrante de la política de desarrolloo

.EI desarrollo económico exige continuas transformaciones en la

forma de producir, en la ~structura económica y social y en los módulos
distributivos del ingresoo No realizar a tiempo esas transformaciones
o haberlo hecho de un modo parcial e incompleto, lleva a.esos desajus~
tes o tensiones que promueven la irrupc~ón de fuerzas inflacionarias ~
siempre latentes y muy poderosas en el seno de la economía latinoameri
canao

No podría co~cluirse de todo esto que la inflaci6n sea inevitable
en nuestr~países. Muy lenos de ello. Para evitarla se necesita sin em
bargo una política racional y previsora de desarrollo econ6mico y mej2
ramiento social, esto es, un cambio fundamental de actitudes que lleve
a buscar otra respuesta que no sea la~inflacionaria a esos desajustes
y tensiones que surgen del desarrolloo
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.No es ~ste problema t6cnico solamente, sino fundamentalmente poli
tico, en el que alos economistas noª corresponde una tarea principal!
sima de esclarecimi~nto y persuaci&n. Hemos visto a menudo hombre poli
ticos que, movidos por el genuino impulso de elevar el bienestarmens~
rabIe de laª masas populares, caen frecuentemente en la corrosiva in ~
flacionariao ¿Les hemns brindado acaso otra alternativa? ¿Nos hemos a~
proximado 8 ellos con un conjunto coherente y accesible de principios.
para hacerles escapar al dilema entre la inflaci6n y una ortodoxia mo~
netaria simplista y perturbadora1 Los economistas latinoamericanos es~
tamos en deuda con los hombres políticos de nuestros paíseso Quie~o
responder a ellos con este trabajo en la parte que me correspondeo

Estas p~ginas se proponen demostrar que para el probl~a de la e£
tabilidad monetaria hay una soluci6~ diferente de la que con tanta fr~
cuencia nos recomienda la ortodoxiso Pero antes de discurrir acerca de
ella conviene examinar los factores estructurales que suelen llevar a
la inflacióno Acaso conviniera presentar aquí una visión de conjunto ~
que nos permita abarcar desde el comienzo ~y aun a riesgo de incurrir
luego en posibles repeticiones~ la índole y orientaci6n de nuestro ra-
zonamiento.

28 EL PORQUE DE~ DILEMA

Como .se sabe, el desarrollo econ6mico de un país perif~rico est~.
ligado muy estrechamente al curso de sus exportacioneso Por una parte.
el ritmo de crecim~ento de éstas impone un límite al desarrollo espontÁ
neo-en la economíao Por otra, su continua fluctuaci6n es factor de gran
inestabilidad internao Cuando las exportaciones aumentan en forma cícli
ca, el ingreso global se dilata con relativa facilidadt exigiendo un _
volumen de importaciones que se costean fácilmente con aquéllas. Pero
cuando. sobreviene el descenso, no es posible mantener esas importa~io-
nes ni, en consecuencia,. el nivel de ingreso.anteriormente logradoo En
un r6gimen ortodoxo de estabilidad mDnetqria, el desequilibrio exte
rior e interno que se da entonces lleva necesariamente a la contrae
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ci6n de la actividad econ6mic8_Y el equilibrio tiende a restablecerse
a un más bajo nivel de ingresoo

La.contracción suele despertar las fuerzas inflacionarias que sism,
pre están latentes e:p el seno de la economía latinoamericana, si es. que
no están operando yao Acúdese pues a la expansión crediticia y ésta, al

contrarrestar la t~ndencia descendente del ingreso, se opone tambi'n al
reajuste de las importaciones y, por lo tanto, al restablecimiento del
equilibrio internoo

El desequilibrio es uno de los hechos que contribuye a hacer muy
difícil en nuestros países la aplicación d~ una política anticíclica
que no comprometa la estabilidad monetariso Por lo tantop la soluci6n,
no está en contrarrestar los ~fectos de la contracci6n. ~ino en preve~
nirlos mediante adecuadas transformaciones estructuraleso Estas trans~
formaciones persiguen un doble propósito~ permitir que el ritmo de de~
sarrollo sobrepase el límite impuesto por las exportaciones~ Y. al mi~
mo tiempo» lograr que la actividad interna funcione al máximo de_ocup~
ci6n sin verse afectada por la fluctuaci6n de esas exportacioneso

La corrección de la vulnerabilidad de origen exterior de nuestras
economías es esencialmente de carácter estructural antes que cíclico,
si bien caben alguna~ medidas antic!clicas que complementen las solu ~
cionea estructuraleso

Otro de los hechos c=y acaso el más significativoa= que dificulta ~
la política es la insuficienc~8 de ahorro, que se hace más aguda cuan~
do declinan las exportacionese Empeñarse en mantener entonces el nivel
de, inversiones anteriormente alcanzado suele ser uno (le los motivos más

importantes de la expansi6n inflacionaria del cr'ditoo

El coeficiente de ahorro es relativamente bajo en nuestros países,
no 8610 por serlo tambi~n el ingreso medio por habitante» sino por_la
fo'rma en que se distribuye y los módulos prevalecientes de consumop El

aumento del coeficiente requiere obrar .sobre la distribución y el cons~

'';'
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m.o =?esto es, sobre la estructura social= y¡ al mismo tiempo, modificar

la estructura de la producci6n y las importagiones para que el.mayor ~
horro pueda convertirse en bienes de capitalo Para esto último, y para
facilitar la transición del bajo coeficiente.de ahorro a otro que perm~
ta acelerar el r~tmo de desarrollo econ6mico, se necesita generalmente

I '

la aportac~6n complementaria de recursos internacionales

La ,resistencia a esas transformaciones estructurales exigidas POf
la. elevaci6n del coeficiente de ahorro conduce con frecuencia a la in~
flaciónen nuestr~s paíseso La inflación,no sólo permite aumentar los
gastos e inversiones páblicos y privados, sino que~ al acrec~ntar las
ganancias de los empresarios y, a trav~s de ellos, de otros grupos d~
altos ingresos, les lleva también a aumentar su conSl.:amíD> ..con mucha am=.

plitud~ generalmente, que el alImento de las inversioneso Es pues un

procedimiento socialmente costoso y regresivo de elevar el coeficiente
de ahorroo

Puesto que la insuficiencia de ahorro se agudiza en la fase de c9B
tracción, se vuelve muy difícil, si no imposible9 a los dirigentes mo~
netarios oponerse a la expansiºn crediticia para cubrir gastos e invercca

siones que tienden a encogerseg No se concluya de estog sin embargo,
que este tipo de inflaci6n de gastos e inversiones =diferente de la in
flación de costos~ tiene solamente su origen en la vulnerabilidad es ~
tructural de la economíag En las fases de bonanza, cuando la mayor ac~
tividad.económica estimula el gasto y crea nuevas oportunidades_de in~
versión, suelen manifestarse también la8 fuerzas inflacionariaso

En realidad, eS8ª fuerzas tienden a irrumpir cada vez que se opera
un cambio pronunciadoo Pero cuando el cambio es favorable9 ya no podría
atribuirse la expansión inflacionaria a la vulnerabilidad de la econ~~
mia como en aquel otro caso de cambio desfavorable~ sino a la debilidad
de los bancos centrales para contrar~estar esas fuerzas inflacionarias,

o . t' ~S~ es que no ae uan en su m1smo senoo

Trátaseg puesg de una expresión de aquella incontinencia financi£



ra y monetaria que, si bien no explica en su intrincada complejidad.
nuestros fe~ómenos inflacionarios, constituye un elemento importantisi
mo en ellosg

Sin embargo, la simple fórmula ortodoxa de continencia crediticia.
~muy correcta cuando el ascenso de las exportaciones estimula la activi
dad interna= se desentiende por completo de los fenómenos de vulnerabi=
lidad estructural¡ y, cuando sobreviene el des~enso. expone irremisibl~
mente la economía a las fuerzas inflacionariasQ

Todo esto atafie a la inflaci6n de gastos e inversiones, en donde.
la presión inflacionaria de la demanda hace subir los precios primero,
y provoca después el alImento de las remuneraciones para restablecer c:D

con toda raz6n el ingresos real de los trabajadoreso Es el tipo de in~
flación tradicional en nuestros países, aunq~e la vulnerabilidad estru£
tural se presenta con nuevas característicaso

Pero a medida que avan~8 el proceso de desarrollo surgen fen6men9s
inflacionarios de otro tipoQ Sea por la forma en que se cumplen las ,~
transformaciones estructurales exigidas por el desarrollo~ o por cum~
plirse de un modp parcial o insuficiente, sobrevienen movimientos r~~
gresivos en la distribuci6n del ingreso; y el prop6sito de resarcirse.
de sus consecllencias trae con.sigo el 8UJ!1ento de remuneraciones y su i=

nevitable repercusión sobre los precioso

.Tres. son los principales elementos de estos movimientos regresivos
.que surgen del mismo desarrollo económicogel costo de sustitución de im
portaci.ones~ el encareci~iento de los productos agrícolas¡y el aument()
.de gravámenes~fiscales que inciden én una forma u otra sobre los consu~
mos populareso

.La política de sustituci6n de importaciones, si bien responde a ~
na trapsformación estructural ineludible» se ha cumlJlido con muy graves

fallaso No se han seguido, con frecuencia, consideraciones de eeonomi~.i
dad» ni se ha buscado hasta tiempos recientes romper la limitaci~n de
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los mercados nacionales con la progresiv~ integraci6n econ6mica de
nuestros países;-ypor sobre todo ello, se ha aplicado esta política
en .forma discriminatoria, sill ..alentara las exportaciones correlati.va-

mente, con lo cual ha debido avanzarse en la política sustit~tiva más
allá de lo que en otras circunstancias hubiera correspondidoo

El costo de sustituci6n ha resultado así exagerado en desmedro de
los cOmstImOs populares, sobre todo cuando el ipcremento de la producti

vidad ha sid.o débil en el resto de la economíso

Esto concierne muy especialmente a la productividad de la tierra,
en donde ~e encuentra uno de los m~s fuertes obst~culos al desarrollo
econ6micoq Las formas anacJr'ónicas de t~nencia del suelo hall contruibuiCC)

do al encarecimiento relativo de los alimentos en algunos países latin~
americ8~o8, a medida que la demanda crecía con el incremento de la po~
blaciónQ

Si a ello se agregan el encarecimiento de ciertos elementos o in~
sumos de la producción agrícola por la políti~a s\lsti tutiva y los aume.!!

tos de salarios que ha provocado en el campo la mejora de la productiv,!
dad en otras ramas de la economía, se tendrá una explicación de por
qu' en algunos países subieron los costos y precios relativos a la prg-
ducción agrícola con sensible incidencia sobre los consumos populares,

El aumento de remuneraciones es una reacción muy comprensibleo P£
ro no resuelve el problema en este caso ni en el ~nterior: se tra.duce
simplemente en la consabida espiral inflacionariso Tampoco lo solucio=
na la política de continencia crediticia, pues si los bancos centrales
no acompañan ese aumento con la expan~ión del circulants9 desatan la ~
contracción de la actividad económicao Por donde se ve .que la con.trae??

ción puede deberse no 8610 a la vulnerabilidad exterior de la economía
sino al empeñ<!llde tratar coJ;.l instrumentos monetarios las consecuencias
de sus fallas estructuraleso

Cuando se trata de una infla~ión de gastos e inversiones, y. no de
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costos, el alza inflacionaria de los precigs trae consigo asimismo el
reajuste correlativo de las remuneracioneso PerlO contrariamente al an-
t.erior, este aumento no es inflacionario sino el correctivo de .un fenf

meno inflaeionarioo Sucede frecuentemente, sin embargo, que los empre~
sarios, en vez de absorberlo .a expensas de sus gananeias dilatadas por
la inflación acuden a la expansión crediticia ..,y lo trasladan a los pr£,

cios, originando así la espiral inflacionariao

. La inflaci6n es asim~trica en cuanto a sus efectos distributivos;
sirve a los, empresarios para modificar la distribución a su favor y en

detrimento principalmente de los trabajadores; pero no sirve a ~stos
para haeer lo contrarios sino en el mejor de los casos para restable
cer la participaci6n que teuían antes8 si el sistema crediticio se ma=
neja con equitativa firmez80

As! puesp la inflación no constituye un instrumento, ...redistributi=

.vo eficaz .desde el puntD de vista de las masas populareso Y en aquello~
casos en qlle se logran efectos posi ti VOs a expensas de otros grupos 80=

ciales distintos de los empresa.rios~ no cabe duda que el impuesto resu!
ta un .instrllDlento más apto y menos perturbador si se emplea juiciosameJ!

teo.En efecto~ el impuesto es el instrumento redistributivo por exele~=
cia; y las ms-sas latinoamericanas tiene que aprender a emplear su cree:.-
ciente poder político para utilizarlo con fines econ6micos y sociales.
Como tienen que aprender a emplear su poder sindical ~muy fuerte ya en
algunos países~ para conseguir aumentos importantes de productividad y
mejorar así sus ingresos reales, antes de malograr sus energías en ob~
.tener aumentos de remg.neraciones que la esperial inflacionaria vuelve.
prontamente ilusorios. Se ,necesita pues una política de salarios que ~
consiga ese objetivo y a la vez permita dar cada vez mayor participª,
ci6n a las masas populares en el proceso de capitalizaci6n nacionalo

Todas estas consideraciones nos permiten abarcar en su vasta com~
plejidad el proble~a de la inflaci6n en nuestros países, Se confunde ~
en realidad con el problema del desarrolloo Hay inflación porque la e=
conomía es estructuralmente vulnerablei porque hay factores regresivos
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de distribución del ingreso~ porque hay insuficiencia de ahorro para A
celerar las inversiones, dada una determinada estructura económica y
socialo Los desajustes y tensiones que todo ~llo apareja favorecen la _
irrupci6n de fuerzas inflacionarias. latentese-Con el desarrollo regul~r
e intenso de la economía se podr& oponer el m~ximo de resistenci~ con~
tra esas fuerzas. inflacionarias y sustentar sobre bases s&lidas =que -.
hoy no se tienen= la política de estabilidad ~onetaria como parte inte~
grante de la política de desarrollo econ&micoo

110 LA VULNERABILIDAD ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA y LAS FUERZAS IN~

FLACIONARIAS

19 CRECIMIENTO Y VULNERABILIDAD

a) Car'cter estructural de la soluci6n

Trataremos de explicar en esta sección cómo el crecimiento del in-
greso a un ri tmo superior al que perlmi ten las exportaciones y la contic=

nua fluctuaci6n de ~stas provocan la irrupci&n de fuerzas inflQciona~
rías que perturban la estabilidad monetaria de nuestros países.

La solución de este problema es de fondo, pues exige transformaci~
nes estructurales que permitan crecer a la economía m~s all~ del límite
impuesto por las exportaciones, y al mismo tiempo le otorguen la resiA
tencia indispensable para prevenir, antes qye para corregir las conse~
cuencias internas de aquellas fluctuacionesQ

Sin estas transformaciones se planteará siempre el dilema entre .!!

na política de estabilidad monetaria que someta el desarrollo económi~
eo al ritmo y. la fluctuaci6n de las exportaciones, o al empefio de con~
trarrestar los efectos de estos fen6menos mediante la inflaci6n~ En
nuestros países es de aplicación difícil una .política correctiva de cJl

r'cter compensatorio por las consideraciones que se har~n a su tiempoQ

Comencemos ahora por la explicaci6n de la índole del fen6meno es-
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tr.ucturalg recorgando brevemente lo que venimos exponiendo de tiempo A

tras en la CEPALo

b) La.s export.aciones como factor limi tati vo del crecimiento

.EI crecimiento de las.expo.rtaciones ~sta'blece .unlímite. máximo al

ritmo de desarrollo de un país periféricoo Este límite está dado por la
intensidad con que aumenta ~a demanda de importaciones a medida que ..cr£
ce el ingreso por babitanteo Un sencillo ejemplo sirve para ilustrarloo

Supóngase que las exportacion~s primarias crecen a razón de 2 por cie~
to anualmente y por habitanteo El ingreso por habitante sólo podrá cr£
cer con la misma intensidad si la demanda de importaciones QUJ!1enta tam
bi~n en 2 por ciento, o sea si su elasticidad ingreso es de lo Pero si
el aumento de las importaciones es más intenso, no será posible que e~
ingfeso crezca espont'neamente con la misma fuerza que las e~portacio~
neso En efecto9 si las importaciones tendieran a crecer en 1050 por CA
da 1 por ciento de incremento del ingreso por habitante, ~ste no podrá
crecer hasta 2 por cientojplles la demanda de importaciones a\unentaría

en tal caso a 3 por ciento, superandQ así la tasa de 2 por ~iento con-
que se desarrollan. .las exportacioneso Evidentemente, no podría conti .~

nuar por mu~ho tiempo un desequilibrio exterior de esta naturalez8e (2)
Para que el desarrollo se cumpliera con equilibrio exterior, el creci-
~iento del ingreso por "habitante no podría exceder del límite de le33
por afio, pues. esta tasa, dada la elasticidad ingreso de la demanda de
importa.ciones» haría. crecer en g por ciento a éstas úl tima's, o sea la

misma tasa de las exportacioneso

Ahora bien, para que el ingreso por habitante pudiera crecer a ri!
mo superior, s'ería indillensabl e susti tuir importaci ones Q F]n el ej emplo.

anterior, habría que sustituir el 1 por ciento de las importaciones, ~
P?r año y por llabi tante J para que el ingreso pudiera elevarse en 2 por

(2) Po~' razones de simplicidad exposi tiva se considera un ~'balance de
pagos tormado solamente por exportaciones e importacioneso No tendría
objeto introducir aquí sus otros elementos constitutivosQ
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.cí entoo Una tasa de .3 por ciento en éstej exigiría un aumento de .40.5

por ciento en~la demanda de importaciones y habría por lo tanto que sa~
tisfacer el 2g5por ciento de ellas con producci6n interna a fin de que
este ritmo de crecimiento pudiera cumplirse en equilibrio dinámicoo

En realidad, la tasa de crecimiento de las exportaciones en los ~
países latinoamericanos ha sido generalmente muy inferiQr a la del ej~~
plo y en algunos de ellos ha decrecido en vez de cre~ero De ahí la amc=

p1itud que ha debido alcanzar el proceso sustitutivo.

Esta disparidad en la8 tendencias del comercio exterior resulta de
un hecho bien conocido: al subir el ingreso por habitante tiende a el£
varse con mayor fue~za la demanda de artículos industriales que la de
artículos primarios, Los países perif'ricos importan los primeros y ex~
portan los segundoso La ~ituaci6n de los grandes centros industriales
es completamente opuesta~ En estos centros no se justifica en fQrma al
guna la sustituci6n de importaciones por razones de crecimientoo Si se
efect~a por otras razones¡ tiende a debilitarse m~s aán la elasticidad
ingreso de la demanda de productos primarios y, como consecuencia de £
110, los países periféricos (llle los exportan tienen que acentuar su Pc!t

lítica sustitutiva para lograr la misma tasa de crecimiento del ingrec=
800

Despr'ndese de todo esto queg a igualdad de tasa de incremento de
la poblaci6n. un país perif'rico no puede crecer espont~neamente al miA
mo ritmo de lo~ centros con los cuales comercia, debido a la disparidad
de elasticidades, agravada generalmente por la política proteccionista
de aquélloso Es pues ineludible la sustitución de importaciones (y el
desarrollo de exportaciones industriales a los centos) para corregir £
sas disparidades~ Y como los países de la periferia latinoamericana 8J!
mentan su poblaci6n con una intensidad mucho mayor_que la de aquellos
centros, m~s fuerte aán tiene que ser este procesoQ

El proceso Bllsti tuti vo tendrá que contin\lar persi stentemente mie!!,

tras el ingreso continde creciendo m~s que las exportaciones, aunque el

~o-o 000 .-=.. .o o•• _~ • ./"'-.



coeficiente de elasticidad de l~ demanda de importaciones no es constante9
como se supuso en el ejemplo para simplificarlo. Depende del ritmo de cre-
cimiento del ingreso por hab1tante~ de las transformaciones que ocurren en
1& misma demanda por las mudanzas en la técnica y las preferencias de los
consumidores9 de los cambios en la composici6n de 18s importaciones por po
lítica sustitutiva, y del costo de las sustitucionese

e) Improvisación de la política sustitutiva

Si la realidad se desenvolviera en esta forma -con el crecimiento re-
gular y constante de las exportaciones.,. sería relativamente fácil determi-
nar la intensidad del esfuerzo sustitutivo que habrá de cumplirse anualme!!
te. Pero no sucede así. Las exportaciones est~n sujetes & un continuo movi
miento ondulatorio que dificulta la aplicaci6n siatem~tica de esta polít1~
ca.

Cuando en la fase favorable de este movimiento las exportaciones cre-
cen con relativa celeridad, la economía interna cuenta con todas las impo£
t&C'iones necesarias para desarrollarse'] sin que se perciba aparentemente -
la necesidad de sustituci6n. Todo va bien mientras las exportaciones siguen
creciendo o se mantienen en nivel elevado y si la política monetaria ha si
do prudente, aspecto 'ste dltimo que consideraremos m's ade1Qnte~ Pero tan
pronto como las exportaciones declinan, el país se encuentra con que su i~
greso global se ha dilatado en tal form& que requiere un volúmen de impor~
taciones superior al que permiten pagar esas exportaciones en descenso.
La política sustitutiva de importaciones tiene así que improvisarse. No 'se
aplica generalmente en forma previsora, con anticipación 8 las.exigencias
del desarrollo, sino como imposición de circunstancias críticas y cuando
ya ocurrido el desequilibrio exterioro

Esto ha llevado 8 dejar de ledo frecuentemente consideraciones de ec£
nomicidad y también consideraciones de flexibilidad anticíc1ica. Por otra
parte, la necesidad ineludible de protecci6n a las actividades sustituti-
ves9 Y la forma exagerada con que de diferentes modos suele otorgarse es-
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ta protecc16n~ han creado condiciones desfavorables al desarrollo de las exc::»

portaciones, acentuando así la tendencia hacia la disparidad. Todo ello indiCD

ca la necesidad de revisar la política sustitutiv80

Es indispensable ante todo anticipar las medidas sustitutivas sin espe~
rar a que el desequilibrio exterior 18s imponga en forma perentoria. Precis~
mente en la fase ascendente~ cuando se Qcrecienta el ahorro y hay mayores r!.
cursos para importar bienes de capite19 sería el momento de poner el acento
en la política sustitutivQ~

¿Como prever las sustituciones? ¿C6mo anticiparse a la exigencia de fu~
turoa acontecimientos? Es este un problemQ al que la Secretaría de la CEPAL
viene dedicando atenci6n de mucho tiempo atrás y con ese prop6sito se hicie~
ron los primeros ensayos de análisis y proyecciones del desarrollo econ6micoQ
Creo que se ha avanzado 10 suficiente como para determinar las exigencias de
la política sustitutiva de importac1ones~ y por e1109 y a pesar del interés
que tiene~ no me detendré en este punto que rebasaría el campo de esta expo~
sici6n.

d) La economicidad de la sustituci6n de importaciones

Se ba avanzado mucho menos en cuanto a la dilucidaci6n del problema de las
actividades sustitutivasc Al afrontarlo no ha habido9 en genera19 un criterio
selectivo, sino que se han seguido consideraciones circunstanciales. Ocurrido
el desequilibrio exterior9 se ha acudido con frecuencia a la restricci6n de -
las importaciones de bienes termin~d.os de consumo con medidas que9 aunque no
se lo propusieran9 han traído consigo el aliento de la producci6n sustitutiv89
cualquiera que fuere la índole de estos bienes,

El propósito 18udabme de facilitar así importaciones esenciales al fun oao

cionam1ento de la actividad econ6mic8, a expensas de aquellas importaciones -
de bienes terminados de consumo~ ha vuelto cada vez más rígida la composici6n
de las importac1ones~ con serias consecuencias parQ algunos países. Esas con-
secuencias podrían también darse en otros si no se sigue una política sustitu



tiva racional y previsorQo

En efecto9 es tal deformación de las importacionesf que han quedado li~
mitadas a 18s de meterias primas, bienes intermedios indispensables para m8~

tener la actividad económica y algunos bienes de capital, junto con artícu-
los imprescindibles de consumo directo. Sucede entonces que cualquier d.ismi-
nuci6n sensible de la capacidad para importar tiene consecuencias depresivas
sobre la economía9 por las dificultades para abastecer en el exterior de a -
quelloa bienes indispensables e impostergables. No deja de ser parad6jico
que la industrialización9 en vez de contribuir notablemente a la atenuación
del impacto interno de las fluctuaciones exteriores, está llevándonos hacia
un nuevo tipo de vulnerabilidQd exterior que no conocíamos anteso

Todo ello tiene gran importancia no sólo parQ el buen funcionamiento de
la polític~ monetariQj sino para la misma polít"ica de desarrollo económico9 -
y por tanto es inprescindible formular una política sustitutiva que permita
combinar las exigencias de economicidad con el propósito de dQr a la econo ~
mía su máximo de resistencia estructural Q las fluctuaciones exteriores.

Razones de economicidad debierQn llevarnos nuevamente & considerar una
situación en que sería posible importar una vQsta gamQ de productos termina~
dos de consumo cuya producción sustitutiva resulta menos económica que 19 de
otros bienes, con lo cual se podrs mejorar o recuperar el margen comprimible
de importaciones, condieión esencial de la ~xibilidQd snticíclic&.

e) La discriminaci6n contra las exportaciones

Es claro que el desarrollo de nuevas exportaciones ~ademd~ de las tredi-
cionQles~ ayudará considerablemente Ql cumplimiento de ese prop6sito. Esto
nos lleva Q ex&minsr la otra fQlla fundamental: la asimetría de 1& política de
desarrol1o~ L& necesidad de sustituir importaciones9 y de proteger para ello
las actividades sustitutivas9 ha sido ineludibleo Pero no se hQ dado el mismo
estímulo a las exportacioneso Se ha discriminado en fsvor de la sustituci6n
industrial y en contra de lQS exportaciones9 principslmente de lQS exportaci~
nes industriQles~ La política ideal habría sido dar a las exportaciones un



estímulo que restablecier& la paridQd de condiciones con lQS actividades sus
titutivQs9 y ello no significa necesariamente equivalenciQ de estímulos.

Conviene eXQminQr este aspecto por la importancia que reviste. Consiste
esencialmente en lo siguienteo La limitación de la demanda exterior de expo£

taciones primari&s obligQ a destinar parte del incremento de factores produ£
tivos a 8ctividéides sustitutivas. Como su productividad es inferior 9 1& de
los grandes centros, es necesario darles un subsidio de cierta CUQntí8 en ~
forms de protecci6n aduaneral> Sin embargo, existirían posibilidades de deS&CD
rrollQr con un subsidio de cuant!& inferior nuevas actividades de exporta ~
ci6n industrial~ con l:.s cuales se pOdría obtener por el intercambio una lllQ

yor cantidad de artículos industriales.que los que se conseguiría con la pr£
ducción sustitutivQo

Al subsidiarse est& últimQ producci6n, y no la destinadQ a nuev&s expo~
taciones (industriales o primQri~8) se h~n malogrado posibilidades de expor~
tQr que9 de hsberse aprovechado eficQzmente~ h&bríQn disminuido la Qmplitud
de lQ política sustitutiVQ o habrían permitido un mQyor ritmo de crecimiento
de lQ econom:rli~

Es cierto que no se trQta de un problemQ de fQcil solución práctic89 pe
ro es indudable que la fQlta de un& polít1c& de subsidios, especialmente para
las nuevas exportaciones Y9 mís aún, el subsidio negativo que ha signific&do
Q veces 1& sobrevaluación monetQrlQ, han llevQdo a los pQíses l&tino&merics-
nos & desperdiciar posibilidades de exportación en detrimento de su desQrro~
110 económico4)

Debe recordarBe~ sin embargo~ que &lgunos países, conscientes de esta
necesidsd de ~lentQr las exportaciones9 han recurrido & tipos múltiples de -
cambio. Es discutible si ésta seQ 1& mejor fórmulac Como quiera que fuere~ ~
los tipos múltiples han sido barridos por la ortodoxi& monetQriQ, sin que se
hQY:¡ splic~do en su lugQr un& política racionQl de subsidios, que por lo de-
más, podría encontrar también otras form&s de resistenci& doctrin&ri&. Todo
esto tiene que ser objeto de seria discusiónj y es de esperar que en la re .-
visión de la polític9 de cooperQción económica con los pQíses lQtino8merica~
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nos se atribuya toda lQ importQncia que merece a -este problemae

Conviene explicar ahora por qué nos hemos referido a nuevas exportaci~
nes y no a las que ya venían desarrollándoseQ Hay algo a este respecto que -
no necesita mayor demostración. Si la demanda exterior permitiera emplear -
todo el incremento de población activa y otros factores productivos en las ~
exportaciones habituales, sería absurdo emprender actividades sustitutivas -
que rindan un producto neto inferioro Este es en el fondo el razonamiento -
clasico de índole esencialmente estátic80

Sucede9 sin embargo~ que al aumentar las exportaciones más allá de oie£
to punto, bajan sus precios tanto para el incremento como para las exporta~
ciones que ya se realizaban y el producto neto que así se obtiene es frecuen
temente inferior al que podría lograrse en las actividades sustitutivas9 o ~
incluso negativo~ Este es el argumento fundamental en favor de la protección
en los países en desarrollo9 cuyas exportaciones tienen en el resto del mun~
do una elasticidad ingreso de demanda muy inferior a la de las importaciones
industriales en nuestros paíseso

20 EL IMPACTO INTERNO DE LAS FLUCTUACIONES EXTERIORES

a) El ascenso cíclico interno

En la sección anterior se ha explicado cómo, al descender cíclicamente,
las exportaciones, el ingreso global de la economía -en virtud de su crecí -
miento anterior- requiere un volúmen de importaciones superior al que permi-
ten cubriraqu€11aso El ingreso tendrá as! que contraerse hasta que la consi-

guiente reducción de las importaciones restablezca el equilibrio con aqué -
llas. Tal es la exigencia de una política ortodoxa de estabilidad monetaria.,

As!~ a través de sucesivas expansiones y contracciones9 el crecimiento
espontáneo de la economía interna sigue el ritmo impuesto por las exporta~
ciones~ si no ha habido política sustitutiva. Preséntase entonces aquel di~
lema9 antes mencionado, entre la estabilidad monetaria~ que exige contraer
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la actividad interna hasta que el ingreso global se reduzca a un nivel comp~
tibIe con las exportaciones9 y la dilatación inflacionaria del crédito .para
contrarrestar la contracción de la economía9 en desmedro de aquella estabi1!
dad. Pero antes de analizar este aspecto~ conviene examinar el curso de la e
conomía en ese movimiento ondulatorio de las exportacioneso

Este movimiento va acompañado generalmente de una variaci6n en la rela~
ción de precios del intercambiog ésta mejora en la fase ascendente y empeora
cuando ocurre el movimiento contrario de las exportaciones9 con la consiguie~
te var1aci6n en las ganancias y otros ingresos de esta rama productiva~ Se a~
crecienta así la demanda de bienes y servicios en la actividad interna y cr~
ce la producci6n9 tanto por el mejor aprovechamiento de la capacidad produc~
tiva como su ampliación mediante nuevas inversioneso

Los empresarios en la actividad interna cuentan asi mismo con mayores g~
nancias para estas nuevas inversiones9 gracias al descenso de costos que apa~
reja el mejor aprovechamiento de la capacidad y a la elevación de los precios
internoso El grado en que esto sucede depende principalmente de la forma y m~
dida en que se limitan las importaciones para proteger la producción interna.
Si la protecci6n se efectúa mediante derechos aduaneros que compensan simple~
mente las diferencias de productividad con el exterior, sin dejar margen ex~
gerado a los empresariosj el alza interna de los precios tiende a ser modera-
da~ pues la competencia exterior actúa inmediatamentee Pero si es amplio el ~
margen de protecci6n, o si las importaciones est~n limitadas por prohibicio
nes o medidas restrictivas directas, la elevación de los precios internos pu~
de ser considerable, aún sin expansión inflacionaria del crédito que la pro~
voque~

Como quiera que fuere9 el incremento general de ganancias permite acre ~
centar con facilidad las nuevas inversiones9 con el consiguiente aumento de la
ocupación9 aunque no generalmente a expensas de las actividades de consumo. La
ocupaci6n aumenta en unas y otras, aunque m~s intesamente en las actividades
de inversi6n, gracias al crecimiento de la poblaci6n activao También tienden
a aumentar las inversiones y gastos del estado9 a favor de las mayores recau-
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daciones fiscales, especialmente cuando están estrechamente ligadas al come~
cio exteriorD

Al dilatarse de este modo el ingreso global de la economía las import8~
ciones tienden a crecer generalmente con mayor intensidad ~esto es, a aumen-
tar cíclicamente su coeficiente~9 debido a los cambios que ~curren en la dia
tribución del ingreso de los empresarios y otros grupos sociales favorecidos
en la escala distributivao

En esta fase ascendente9 la holgura de los bancos y las nuevas oportu~
nidades de gastos e inversiones estimulan la expansión crediticia más allá ~
de 10 que se requiere para acompañar el incremento de las transacciones~ Esta
expansi6n tiende a acelerar el aprovechamiento de la capacidad ociosa de la
economía9 Y9 adem~s a ensancharla9 con lo cual las importaciones se desarro~
llan con más rapidez. Puede afirmarse en términos generales que la expansión
inflacionaria del cre~ito tiende a aumentar las importaciones en cantidad e~
quivalenteo

b) El descenco cíclico

Como es natural, el descenso de las exportaciones y el empeoramiento de
la realción de precios traen consigo fenómenos de signo contrario~ Disminuye
primero la demanda general por la contracción de la demanda del sector expo£
tador; esto y la disminuci6n de las ganancias desalientan las inversiones a~
parejando el descenso de la ocupación en estas actividades, con nuevos efec-
tos depresivos sobre la ocupaci6n general, el ingreso y las importaciones.

El estado sufre9 desde luego, estos mismos efectos depresivos al dismi-
nuir sus recaudaciones; y el empeño de mantener sus gastos é inversiones lle-
va generalmente al déficit con sus inevitables efectos inflacionariosD Estos
efectos tienden a aliviar la contracci6n de la economía y a alentar nuevamen-
te las inversiones privadas, para. lo cual suele acudirse a la expansión cre~
diticis9 con nuevos efectos compensadores en la actividad econ6mica general.

Sin embarg9, al contrarrestarse así la consecuencia de la contracción de



las exportaciones sobre el ingreso global, se impide o atenúa la disminuacicSn
de las importaciones, agravando el desequilibrio exterior. De continuarse es~
ta pol!tic89 se vuelve inevitable la depreciación monetariao

e) El retardo de las importaciones

Para comprender mejor la índole y magnitud de este desequilibrio exte~
rior hay que tener presente c6mo el crecimiento de las exportaciones trae
consigo el de la8 importaciones en el movimiento ondulatorioo El fen6meno ~
podría explicarse (véase el gr~fico) en la siguiente formaD La curva E re ~
presenta las exportaciones y la 1 las importaciones. Cuando no hay presi6n
inflacionaria la curVQ I se mueve siempre a la zaga de la E pero mientr&s ~
en la fase ascendente este retardo significa un exceso de exportaciones eoc;:o

bre importaciones~ytV por tanto9 una acumulQci6n de divisas9 en la fase desCJ

cendente sucede todo 10 contrario~ pues se liquidsn las divisas previamente
acumuladaso Esa liquidaci6n no es total si las exportaciones dejan de desce~
der a un nivel superior al de partida, como sule suceder en su proceso de ~
crecimiento o

Ahora bien~ si hay presión inflacionaria ~esto es~ si parte de las in-
versiones públicas o privadas se cubre con créditos bancarios en vez de con
ahorro genuino~ las importaciones tienden a crecer con m~s celeridad (rp) y
acercarse o aún sobrepasar a las exportaciones en la fase ascendente (IPP)o
Como quiera que fuere's> las inversiones inflacionarias <roDO 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 tanto9 las reservas monetarias tie~
den 8 sufrir una disminución superior a la que de otro modo correspondería;
y si la presión inflacionaria es inténsa~ aquéll&s no sólo podrían perder
todo el incremento que habían tenido, sino una parte m~s o menos grande de
la cantidad que representaban anteriormente. Este fenómeno suele manifes~
tarse en forma aguda en la fase descendente~ cuando la presi6n inflacionsa::;p
ria originada en la fase previa, m~s la que se sigue desarrollando enton~
ces~ agrandan el desequilibrio exterior característico en esa fase del ci~
cloo



d) Los efectos compensadores de la inflaci6n

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 contracción del ingreso restablezca el equilibrio exterior. Así, si
las exportaciones disminuyen en leOOO y el coeficiente de importaciones es
de 0.20 ~10 supondremos constante para simplificar -9 el primer impacto de
esta disminución será un descenso de 800 en la demanda interna y 8610 de '00;)

200 en las importaciones, comparada con aquella caída de 1.000 en las expo!:
tacionesD

El descenso en la demanda interna arrastra consigo al ingreso global
gasta que la contracción de éste adquiere la dimensión necesaria para dismi.
nuir las importaciones en la miSIDQ medida que las exportaciones. Según el ~
ejemplo anterior9 esto habrá ocurrido cuando el ingreso global se reduzca a
5.000

La expansi6n crediticia que suele sobrevenir entonces no siempre es una
consecu~nci8 espontánea de lQ contracción, pues constituye a veces la expre-
si6n de una política anticíclica~ Como quiera que fuere}) la expansidn tiende
a c.orregir la insuficiencia de la demanda() Pero 81 mismo tiempo evi tQ el de!.
censo de las importaciones y se opone en esta forma al restablecimiento del c:J

equilibrio exterioro En nuestro ejemplo~ una expQnsi6n de 1 000 compensa~ ~
la caída de las exportaciones y la insuficiencia de 800 en la demanda internso
Pero las importaciones no declinarán y el desequd.librio exterior serlÍ igual
al descenso de aquéllas. Por supuesto que el desequilibrio conduce & la deva~
luaci6n monetari8, y la devaluación tiende a conseguir el equilibrio exterior
al restringir las importaciones y alentar las exportacioneso

Sin embargo9 esta política de car~cter inflacionario tiene muy serias Q;»

f&ll~st pues sus efectos positivos dependen esencialmente de la redistribu ~
ci6n regresiva del ingresoCl En efecto, la devalu8cic5n trae el alza de los
precios c::.si no ha ocurrido antes&:IJ con la consiguiente redistribución del in-=
greso en favor de los empressrios y grupos de Qltos ingresos en generslo



Esta redistribución del ingreso provoc& ciertos cambios en la composi =

ción de la demandag disminuye la demanda de las masas populares y aumenta la
de los grupos de altos ingresose Aparte sus efectos sociales

j
esto no tendría

consecuencia adversa sobre el volumen totQl de la demanda interna si fuerQ
igual el coeficiente de inversiones en la demanda de las masas y de los gru~
pos de sItos ingresoso Pero no sucede ssíg el coeficiente de estos últimos
suele ser más elev~doo

Surge así un nuevo problema~ P~rQ corregir el desequilibrio exterior es
indispensable la compresión del coeficiente de importaciones9 pero como la ~
demanda de importaciones de los grupos de altos ingresos tiende a mantenerse
o Q acrecentarse, según fuere la intensidad de lQ presi6n inflacionariQ¡ a-
quélla tiene que recaer sobre el resto de las importacioneso La misma dismi~
nuc16n del consumo de las maSQS tiene efectos deprimentes sobre la actividad
interna y facilita ss! este reajuste regresivo de las importacioneso

En consecuencis9 la redistribuci6n inflacionaria del ingreso tiene dos
efectos opuestos. Al dilatar las inversiones9 tiende 8 mantener la Qctividad
económica interna por sobre lo que permiten lQS exportaciones~ Pero9 81 mis~
mo tiempo el estímulo de 188 importaciones correspondientes a las fuerz&s
favorecidas por esta redistribuci6n contribuye a limitar la amplitud de es-
te proceso"

No es extraño, pues9 que una intensa inflación de crédito pueda ir ¡¡com
pañada del aprovech~miento insuficiente de la c~pQcidad productiva o trsdu-
cirse en lento ritmo de crecimiento del ingreso9 si no intervienen medid88
directtis p8r8 modificar la composici6n de l'ls importaciones.

e~ Posibilidades de una política ~nticíclic8

IQ expansión inflacionaria dista mucho de ser un instrumento sstisfact.2,
rio de acci6n anticíclica. ¿Ser!s posible seguir una política expansiva sin
consecuencias inflacionarias? ¿Se concibe en nuestros países una política de
déficit fiscal pQra combatir lQ contracci6n exterior sin traer consigo esas _



consecuencias?

Recuérdese que la expansión inf18cionaris del crédito9 si bien compensa
la insuficiencia de la demanda internQ~ se opone al restablecimiento del "e~
quilibrio exterior al impedir el reajuste de las importacioneso Se plante& ",
pues un problema apQrentemente simpleg desviar la demandQ excesiva de impor~
taciones hacia la demanda intern& para co~pens&r en forma no inflacion8ria
1& insuficiencia provocada por la caída de l&s expo~taciones. Pero en la
prícticQ esta operación presenta dificultades que la complican seriamenteo
ExQminemos las principalesc

Para que pueda desviQrse el exceso de demanda importaciones es indispe!!
sQble que exista un margen fácilmente comprimibleo El caso más favorable se ~
presenta cuando este margen está compuesto de artículos cuya importación pue~
de reducirse o eliminarse sin disminuir el nivel de ocupaci6n9 ni perjudicsr
el consumo de las masas populares~

Sup6ngase que se 'trata de artículos para los grupos de filtos ingresos" &OV

UnQ parte del exceso de demandQ puede absorberse por impuestos de importaci6ne>
Estos mismos impuestos tienen que ser de cuantía suficiente parQ desviar el
resto de la demanda excesiva h&cia el mercado interno. Ahora bien9 esta des _
vi8ción va a transformarse en presión inflQcionaris de la demanda en 19 medi~
da en que no haya capacidad'ociosQ en la economí&~ Y la única forma de evitar
1& es su absorci6n por nuevos impuestos de carácter internoo

De este modo, todo el exceso de demsnd& ~excepto la que ha podido s&tis~
facerse con esa capacidad ociosa y el correspondiente incremento de ocupación
ha sido recogido por el estado en forma de impuestos. La acumulación de estos
recursos permite al est&do cubrir las inversiones que fintes se h8Cí&n en for
ma inflacion8ria, y msntener en ellas la fuerz8 de trabajo que no hubiese si-
do &bsorb1da por la mejor utilizaci6n de aquella cQpacidad disponibleG

En síntesis, la operación consiste esenciQlmente en transferir la deman-
da excesiva de importaciones ~ la demQndQ interna de los factores ocupados en

;..



política anticíc1ica para cubrir las importaciones exigidas por el mantenimie~
to de la actividad econ6micao La soluci6n no está en ello, sino en una po1íti=
ca previsora de sustituci6n de importaciones que se anticipa al descenso cí-
clico de las exportaciones para prevenir -o al menos mitigar- sus consecuen-
cias sobre 1& economía 1nterna~

Estas consideraciones atañen a la política anticíc1ica, pero no a las
medidas para frenar la inf1aci6n. La aportaci6n de recursos nacionales para
cubrir el desequilibrio exterior mientras se toman estas medidas para corr~
gir10 a fond09 suele ser una exigencia inevitable. Sobre ello volveremos
m~s adelanteo (3)

3 EL EQUILIBRIO ESTRUCTURAL

a) La deva1~ci6n monetaria como agente de egui1ibrio estructural

¿SerQn necessrias medidas d1rectQs parQ QtQCQr el desequilibrio estruc~
turQ1 o bastará para ello la deva1uQc16n? L& ortodoxi& monetaria suele prec£
niz&rls en todos los casosj y~ se trate de un fenómeno de estructura o de u~
na simple desviación del equilibrio estructurQl~ No son iguales ni 1& índole
ni los efectos de 1& devaluación en uno y otro O&So.

La desviaci6n del equilibrio estructurQl ocurre generalmente en nuestros
países en el c~so de sobrevaluac16n monetQriQo El Q1zQ de los precios inter~
nos, no acomp~ñQda-.por un movimiento similar en los precios de las exportQ ~
ciones e importaciones9 trQe el desequilibrio por el estímulo de ést&s y el
desaliento de Qquél18sc> EstGi disp9ridsd puede tener su origen en una presión
infl~cion~ri& sobre los precios o en un QlzQ de sQlarios m~s &11& de 10 que

permite la productividQd.

Mientras no haya obstáculos para el crecimiento de lQS importaciones9 el
alz& de precios interna se limita a aquellos bienes y servicios que no es-

(3) Véase la secci6n V de este artículo



tán vinculados al comercio exterior9 de tal modo que el desequilibrio exterior
es la simple consecuencia directa de la presión infla ei'onaria o Y si se acude

a medidas limitativas directas para atenuar o corregir ese desequilibrio9 el
alza de precios se extiende a toda la economía y acarrea el reajuste de las
remuneracionesC)

Ese reajuste hace subir el costo de las exportaciones~ sin que suban -
sus precios debido a la sobrevaluaci6n monetar1a~ y afecta a aquellas ramas
de la producci6n que compiten con las importaciones de artículos quej) por u
na razón u otraj se excluyen de las lim1tacioneso El perjuicio que experi ~
mentan así las exportaciones y esas otras ramas de la producción hace india
pensable la devaluación para restablecer sus condiciones competitivas y re~
cuperar las corrientes del comercio exterior en condiciones de equilibrioc
Lo mismo sucede cuando el alza de precios se debe a una elevación de sala ~
rios no justificada por la productividad~

Es muy distinto el caso cuando el desequilibrio obedece al crecimien=
to del ingreso más allá de lo que permiten las exportaciones. Tal es el de~
sequilibrio estructural que sobreviene cuando éstas se reducen9 según vimos
anteriormenteo Si para mantener o elevar el nivel de actividad interna se =
recurre a la expansi6n crediticia y se llega así a la devaluaci6n~ ésta te~
derá a restablecer el equilibrio9 si bien con los ya mencionados efectos re=

gresivosc>

Ahora bienl) en este caso, la devaluaci6n obra de un modo diferente al
anteriorQ En efecto, suben los precios de las exportaciones e importaciones
y, como los costos no se reajustan simultáneamente9 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 prevalecíano

Sin embargo\) a medida que suben las remuneraciones, se van perdiendo
esos efectos; Y para mantener la actividad productiva mayor que se había
alcanzado es necesario recurrir a nuevas devaluaciones o a medidas que re,!.
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tringen directamente las importaciones o subsidian ciertas exportaciones.

Podría argüirse que el alza de las remuneraciones no necesita realizar~
se en el mismo grado que la devaluaci6n~ por cuanto la competencia impedir~
que suban los precios~ salvo en las nuevas actividades que se hubieran des-
arrollado a costos más altos" Se concibe que as! pueda ocurrir~ si bien con
frecuencia las prácticas restrictivas de la competencia llevan a elevar los
precios en la medida en que permite el mayor margen de protección que la de
valuación trae consigoe

Cuando este hecho impone tarde o temprano el ajuste de las remunera -
ciones correlativamente a la devaluación9 ésta pierde sus efectos~ En otros
términos, la devaluaci6n sólo actúa en este caso como agente de equilibrio
en tanto que tiene efectos regresivos sobre la distribuci6n del ingresoo

Es cierto que podría evitarse el alza de precios de las importaciones
~excepto las que van a sustituirse~ si simultáneamente con la devaluación
se rebajaran en forma prOporcional los derechos de aduana para todas las i,£

dustrias existentes, a fin de evitar una doble protecci6nQ Se sustituiría -
de esta forma en todo o en parte la protecci6n ejercida mediante aranceles
por la protecci6n resultante de la deva1uaci6n. De ser ello as!, la eleva ~
c1ón de precios se reducirá a los artículos de las nuevas actividades suati
tutivas, cuyo costo es mayor que el de las importaciones que antes se ha ~
cían~

El ajuste de las remuneraciones, justificado cuando hay ganancias ex -.
traordinar1as~ no sería en este caso -ya que no las habría~soluci6n adecua~
da, y traería consigo la espiral inflacionaria. Habría pues que acudir a ~
tras medidas para evitar la incidencia de aquel hecho sobre los consumos po
pula res o

Desde el punto de vista de las exportaciones9 el estímulo que la deva~
luación ofrece a las que son tradicionales podría llevar al deterioro de la
relación de precios del intercambio, cuando los productos de una país for ~
man proporción apreciable de la oferta internacional~ Habría pues que esta-



blecer medidas limitativas a las exportaciones9 ya sea en.forma de grav~me~
nes que absorban toda ~o en parte~ la ganancia extraordinaria, o bien en ~
forma de restricciones directasc El estímulo de la devaluaci6n se circuns ~
cribir!a por lo tanto a las nuevas exportaciones4)

Sin embargo~ medidas de esta naturaleza significan intervenci6n delibe-
rada en la economía y debilitan el prestigio que suele atribuirse a la devBc::a

luaci<Sn como medio espontáneo de restablecer el equilibrio Udejando que la
moneda encuentre su propio nivelue Por lo demás, es muy poco frecuente que

se proceda en esta forma9 pues la cuantía de la devaluaci6n se establece ge
neralmente teniendo en cuenta el efecto que con ella quiera conseguirseo

Trátase pues de una medida de política económica y sus ventajas o des-
ventajas tienen que cotejarse en la práctica con las de otras medidas, ecmo

son el subsidio directo a las exportacionesj la sustitución de importacio ~
nes y el arancel protectora

b) El patrón oro y el equilibrio estructural

Los te6ricos de la ortodoxia monetaria no suelen discernir claramente
ese problema del equilibrio estructural latinoamericano a pesar de la cona
tante incitación de una realidad a la que vuelven generalmente sus espaldas.
Han heredado los principios fundamentales del patrón oro y los aplican a la
política de estabilidad monetariaG La teoría cl~sica no vio el problema es~
tructural ni tenía por qué verlo en su tiempo\) en aquella edad de oro del
patrdn oro bajo la hegemonía británica~

Su funcionamiento se cumplía sin obst~culos que comprometieron el e-
quilibrio estructural de la economía mundia19 porque el centro británicoj
con su estructura peculiar9 había encontrado una daptaci6n estructural en
los países periféricos y en los otros centros dinámicos que facilitaba los
movimientos del oro en uno y otro sentido. No nos extrañe pues la creen -=

cia de que el equilibrio era inherente al funcionamiento del patr6n oro"
Pero el centro dinámico principal comenzaba a experimentar a fines del ~



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 s.las consecuen-
cias del progreso rápido de los otros centros din~micos (por ejemplo~ Alemá
nia), y~l proteccionismo así como a ciertas modalidades monetarias que
tendían a retener el oro en países importantes~

De ello surgió algo de gran importancia: el centro britd'nico fue per ~
diendo su aptitud para volver a atraer el oro que expelía. Claras pruebas -
de la perplejidad y la zozobra que ello trajo a las autoridades monetarias
aparecen en el libro de Sr John Clapham sobre el Banco de Inglaterra9 pri~
mero que se ha escrito con acceso a los archivos- confidenciales de la inse:.
titucióno Era ciertamente~ muy temprano todavía para interpretar aquellos s;;o:o

fen6menos estructuraleso Pero empezaron a surgir ideas para paliar las con~
secuencias de esa tendencia centrífuga del oro~ Concíbese así9 mucho antes
de Keynes9 y antes de la primera Guerra Mundiel~ la conveniencia de promo ~
ver en el centro británico la concentraci6n de las reservas de los bancos
centrales del mundoo

No cabe por lo tanto extrañarse de que acontecimientos de alguna similitud
que ahora est~n ocurriendo en el centro dinámico principal que sucedió al ~
británico.despues de la Primera Guerra ~undial~ se manifiesten en iniciati-
vas que responden en el fondo a parecidos objetivos~ Es indudable que este
nuevo centro dinámico principal ha operado en condiciones estructurales mui
diferentes de las de aquellos tiempos~ y que dificultaron considerablemen-
te el funcionamiento del patrón oro~ Estas condiciones se hicieron mucho -
más adversas cuando en la gran depresi6n mundial el centro dinámico 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 patrón oro -la estabilidad monetaria~ pudiera
mantenerse; y el resto del mundo -otros centros dinámicos y países perif~
ricoB~ tuvo que ajustar su estructura a los cambios estructurales de aquel
centro dinámico principale

Casi un cuarto de siglo ha durado este proceso de adaptaci6n Y9 tan ~



pronto como se había terminado de cumplirlo, en aquellos otros centros din~~
micos ..surgen. fen6menos en sentido contrario que afectan al <.entro dinámico °
principal y plantean un serio dilemso O aquellos otros centros9 sin perjui~
eio de otras medidas de reajuste(} aplican una política m~s liberal para sus
importaciones del resto del mundo, incluido el principal centro dinámico~ o
'por la fuerza de las circunstanciasj) llevan a éste a buscar el equilibrio
en detrimento del comercio internacionalc

No pOdrían ser indiferentes nuestros países al desenlace de este pro ~
blema, pues un desarrollo más activo del comercio mundial, al ampliar sus ~
posibilidades de exportaci<5n e importación9 es de primordial importancia en
la aceleración de su crecimiento económicoC)

1110 LA RESISTENCIA ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA y LA POLITICA
ANTICICLICA

140 LA SOLUCION ESTRUCTURAL DEL PROBLEMA

a) Oéupaci6n máxima e importaéiones

Las conclusiones m~s importantes de la secci6n anterior son las si ~
guientes: dada la vulnerabilidad estructural de la economíst la estabilidad
monetaria suele ser incompatible con el mantenimiento de la actividad econó.
mica cuando de~cienden las exportaciones; la estabilidad lleva a la contrac~
c16n de la econom!a~ y oponerse a esta contracción conduoe generalmente a la
inflación, 09 si ya venía desenvolviE!ndose, imprime mayor impulso a su pro--
ceso<f)

Es cierto que se concibe una política ant1cfclica que no sea inflac1o~
naria~ pero exige acrecentar el esfuerzo de ahorro9 precisamente cuando la
capacidad para hacerlo disminuye con la declinaci6n de las exportacionesQ Y
requiere asimismo un claro concepto anticíclico en las instituciones de
crédito internacionals No es extraño entonces que lag circunstancias lleven
a la inflación4f

Si ésta tiene ciertos efectos positivos, se debe a su influencia regr~



siva sobre la distribuci6n del ingresoo .Dista mucho9 pues, de ser una pol:!~

tica recomendable~ La solución del problema es de naturalezaestructural,a~
parte las medidas de cooperación internacional que puedan tomarse para miti~
gar la amplitud de las fluctuaciones exterioress

La solución ideal sería esta: dar a la estructura interna de la econo~
mía la resistencia suficiente para desviar hacia el exterior los efectos de
tales fluctuaciones, de manera que la actividad econ6mica intern~ pueda cr~
cer sin interrupciones períodicaso ¿Qué sería necesario hacer para aproxi
marse a esa soluci6n? Recordemos ante todo un hecho simple. Si el ingreso ~
global de la economía interna tiende a comprimirse cuando descienden las ex
portaciones9 es porque éstas ya no son suficientes para satisfacer la dema~
da de importaciones correspondiente a ese nivel de ingreso. Dicho de otro ~
modo~ el coeficiente de importaciones es demasiado alto para permitir que ClI

el ingreso siga creciendo con un grado m~ximo de ocupaci6n no obstante el
descenso de las exportacioneso

Es as! indispensable comprimir el coeficiente mediante el cambio de
compos1c16n de las importaciones y la transformaci6n de la estructura de la
producci6n~ en la medida necesaria para lograr el máximo de ocupaci6n de los
factores productivos en la actividad econ6mica interna cuando las exporta ~
ciones -y por lo tanto la capacidad para importar- se encuentran en su posi~
ci6n cíclica m~s baja~ Logrado este objetivoj al reanudarse posteriormente
el crecimiento de las exportaciones el incremento correspondiente del ingr~
so acrecentará la demanda global~ Pero como la economía est~ funcionando con
el grado máximo de ocupación~ el exceso de demanda en relaci6n con el produ£
to interno tenderá a satisfacerse con mayores importacioneso

b) La presi6n de la demanda y las importaciones

¿Qué importaciones tenderán a crecer en esta fama? Para contests.r es ~
ta pregunta conviene distinguir las siguientes categorías9 según su grado de
posible fluctuaci6n cíclicag i) las importaciones de materias primas y bienes
intermedios esenciales para mantener la actividad econ6mica con el máximo de
ocupaci6n~ ya se trate de la producción de bienes o servicios de consumo o de
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bienes de capital; 11) los bienes de consumo terminados necesarios para sa~
tisfacer la demanda regular de la poblaci6n activa ocupada y sujeta al pago.
de sueldos y salarios~ así como el resto de la población con entradas fijas9
y 1ii) los bienes de consumo o de capital para satisfacer la demanda de los
grupos de ingresos variables, principalmente los empresar1os~

Si en el punto mínimo de las exportaciones se ha logrado conseguir el -
máximo de ocupaci6n9 no hay razón alguna para que crezcan las importaciones
de la primera categoría cuando aumentan nuevamente las exportaciones~ con c;v

tinuar~ simplemente su crecimiento regular conforme siga desarrollándose la
actividad internao Por la misma circunstanciB9 no tendrá por qu~ moverse oí
clicamente la demanda de importaciones de bienes de consumo terminados9 a cg

que se refiere la segunda categoría9 pues al seguir creciendo regularmente
la actividad econ6mica tampoco experimentaría fluctuaciones el pago de suel
dos y salarios y otras entradas fijas<p salvo en el caso de las actividades
exportadoras~ Por el contrario9 los efectos de las fluctuaciones exteriores
tenderán a concentrarse en la demanda de importaciones de bienes de consumo
y de capital correspondiente a la tercera categoríao

Esto no significa que al aumentar cíclicamente las ganancias de los em
presarios~ éstos tiendan a emplear en forma íntegra el incremento en import~
ciones de esta naturalez8Q Simplemente aumentará la demanda de ciertos bie~
nes~ ya se trate de los producci6n interna o de los que se importanQ¡ Pero c.2,.,
me la actividad interna no puede expandirse cíclicamentej sino que continúa -
el ritmo de su crecimiento regular9 la mayor demanda tenderá a satisfacerse -
con el incremento cíclico de estas importacionesQ

...En consecuencia 9 las únicas importaciones que quedarían expuestas al mo-
vimiento ondulatorio serían las que satisfacen la demanda de aquellos grupos
de ingresos cíclicamente fluctuantese Aumentarían durante el ascenso cíclico
y disminuirían en el descenso~ En esta forma9 la fluctuación de las exporta~
ciones se reflejaría prontamente en las importaciones9) sin afectar el creci-
miento regular de la actividad interna~

Este es pues el prop6sito de las transformaciones estructurales a que
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antes nos referíamosD Desde este punto de vista9 el coeficiente de importa~
ciones podría dividirse en dos~ por un lado, el correspondiente a aquellas
importaciones de la primera y segunda categoría antes mencionadas que .no e~
tán sujetas a fluctuaciones cíclicas; y~ por otro~ el coeficiente de tmpor~
taciones de la tercera categoría~ en el que se reflejaría con toda intensi~
dad la fluctuación de las exportacionesQ

La composici6n de uno y otro coeficiente no sólo dependería de la índo
le de la demanda9 sino también de las decisiones de la política econ6mica
acerca de los artículos que habría que seguir importando y de los que oonve.a.

dría sustituire> Pero ambos coeficientes tendrían que descender persistente~
mente mientras el crecimiento del ingreso sobrepasa el ritmo impuesto por ~
las exportaciones~ el primero en forma regular y el segund09 siguiendo las
fluctuaciones del cic100

e) AnticipaciÓn de la política sustitutiva

Las transformaciones estructurales necesarias para reducir estos coefi
cientes no tienen que esperar a que se produzca un exceso de. importaciones 9

sino que tendrán que anticiparse previsoramente a las exigencias del creci~
mientoo En otros térm1nos9 durante el ascenso de las exportaciones es indis
pensable prever el pr6ximo descenso e iniciar las sustituciones de manera -
que cuando ese descenso sobrevenga la economía esté preparada para resistir
lo y seguir avanzando sin retrocesos.

Es claro que en estas previsiones hay elementos conjeturales muy 1m ~
portantese Por la experiencia pasa~a sabemos que a todo ascenso sigue un ~
descensoo Pero ignoramos cuando ocurrirá éste y en qué medida se presentar~.
Así pues~ las transformaciones estructurales podrían resultar excesivas en
unos casos e insuficientes en otros~ Por ello tienen que ir unidas a meca-
nismos de flexibilidado Si resultan excesivas, habr~ que moderar el ritmo
de las nuevas sustituciones~ y ~ mientras tanto, acrecentar las reservas ~
monetarias con el exceso consiguiente de las exportacioneso Si las transe;;;>
formaciones son insuficientes habrá que emplear el margen comprimible de
importaciones para restablecer el equilibrio d1námico~ tanto en el balan-



ce de pagos como en la eoonomía interior9 y acudir a recursos internacionaeg
les si ello no fuera bastanteo

Se justifica plenamente aquí hacer esto último~ no como elemento normal
de una política compensatoria~ como se ha explicado antes9 sino como medida
de emergencia9 cuando por insuficiencia de la política sustitutiva o por u~
na caída extraordinariamente intensa de las exportac1ones9 se impone el uso
de tales recursos para a>ntribuir al equ,ilibrio.

2. LAS MEDIDAS AN~ICICLICAS COMPLEMENTARIAS

a) La variaci6n cíclica de ciertas importaciones

Acaba de verse que la soluci6n de fonde del problema de la vulnerabili~
dad exterior es de carácter estructura10 Esto no siginifica que haya que el1
minar la posibilidad de ciertas medi.das anticíclicas de carEfcter complemen~

tario~ Ante todo9 cabría preguntarse si el ascensO y descenso de las import~
ciones en que se refeleja la fluctuación de las exportaciones9 sería espont!
nea o necesitaría de medidas coadyuvanteso Si se logra desarrollar la econo-
mía con la ocupación máxima de factores productivos no parece~ía requerirse
ninguna medida de esta naturaleza~ pues la presión de la demanda adicional
sería suficiente para quef rebasada la capacidad productiv8j crezcan las ~
importaciones. Es claro que siempre habrá un cierto grado de capacidad o~
ciosa en la economíat pero no por insuficiencia de la demanda i.nterna j sino

en anticipaci6n a su incremento futuro, como siempre sucede en una economía
en crecimiento. En tal caso~ la mayor demanda llevará a utilizarla9 y esta
mayor demanda se ir~ transformando gradualmente en importaciones en el curso
del movimiento circulatorio del ingreso~ Pero a 'medida que se va colmando ~
el límite de la capacidad!) el crecimiento de aquéllas será cada vez más rápi
do y una proporci6n creciente c;>hasta llegar al tota.lea de ..ls ..presión adicio~

nal de la demanda se traducirá en incremento de importaciones~

De todos modos~ el aumento cíclico de la demanda tenderá a hacer subir
los precioso La intensidad de este efecto, aparte la elasticidad permitida
por la capacidad disponib1e~ depende del margen de protecci6n a la produc ~



de bienes de capita19 ya sea para su propias inversiones o las inversiones.
privadas9 le permitirá evitar el déficit inflacionario cuando descienden las
exportaciones, y elevar a la vez el coeficiente de capitalizaci6n. La condu£
ta anticíclica del estado es indispensable para logar el crecimiento regular
de la economía con el máximo de ocupaci6n de sus fuerzas productivas.

Todo esto significa que, para hacer menos vulnerable la economía a las
fluctuaciones exteriores, el estado tiene también que introducir reformas e~
tructurales en sus gastoso Habrá que hacer una clara distinción entre gastos
corrientes de la administración y las inversiones internas que tienen que -
crecer regularmente al ritmo impuesto por consideraciones de política econ6~
mica y social de un lado9 y las importaciones de bienes de capital de otro.

Las primeras tendr~n que cubrirse con recursos provenientes del creci~
miento también regular de la economía internsj en tanto que estas últimas ~
deberán reflejar el curso variable de las exportacioneso

e) Inversiones para absorver la desocupaci6n cíclica en las activida~
des exportadorasoo-

Consi.deremos ahora otro aspecto de este problema D Hasta aquí hemos., h~

blado de la fluctuaci6n de la ganancia de los empresarios.En la fase aseen
dente, suben primero las ganancias .en las actividad.es exportadoras; .al au-
mentar así su demanda interna, tienden también a subir los precios y las -
ganancias de los empresarios en el resto de la economía~ Si ésta funciona
al máximo de ocupación en un proceso de crecimiento regular, el alza de
precios estará limitada por la afluencia de importaciones, salvo en los -
servicios destinados a los grupos de altos ingresos y que no admiten comp~
tencia de importaciones.

Es claro que si el margen de protección es elevado, o se acude a res~
tricciones directas o prohibitivas para influir sobre las importaciones~ ~
el alza de precios no tendr~ este límite tan cercano~ y ello agrega un mo~
tivo adicional para introducir también en estos aspectos ciertas reformas
tendientes a lograr el más eficaz funcionamiento del sistema econ6mico~



Como quiera que fuereS) y a igualdad de otras condiciones9 la fluctuaci<5n de
las ganancias de los empresarios en el reato de la economía será menos inte!!,
sa en un. régimen de ocupaci6n máxima que cuando la economía está sujeta9 co-
mo ahora, al impacto de las oscilaciones exteriores9 pues en este último ca-
so la actividad interna se dilata y contrae sucesivamente y las ganancias BU

mentan y disminuyen no sólo por el movimiento de los precios sino también
por las variaciones que ocurren en la utilizaci6n de la capacidad productivso

S1 las fluctuaciones exteriores sólo se reflejaran sobre las gananoias
de los empresarios, las medidas para combatir la vulnerabilidad exterior se
limitarían a lo que hemos venido explicando" Pero tambjJén se reflejan en va
riaciones de ooupación en las actividades exportadorasj variaciones que9 sin
embargo9 suelen ser de amplitud menor que el movimiento de los precios' y ga-
nanciaso Esto complica las medidas anticíclicas y obliga a tomar nuevas medi
das de previsióno

¿En qu~ podrían consistir esas medidas? El problema es esteo La desocu~
paci6n en las actividades exportadoras no es estructural 9 sino c!clic89 esto
es, de car~cter transitorio. En consecuencia~ no se trata de transferir per~
manentemente los desocupados a otras actividades sino de absorberlos en for
ma temporalo Habría pues que emplearlos en inversiones internas9 y para que
ello no tenga con.secuencias inflacionarias se requiere acudir al arlOrrOfi) Pe-

ro este ahorro no pOdría realizarse a expensas del consumo interno~ pues si
as! fuera j estaríamos provocando un fenómeno de insuficiencia de la deman-

da a fin de corregir otroo Evitaríamos la insuficiencia de la demanda origi
nada en las actividades exportadoras, y crearíamos otra insuficiencia en el
resto de la economíao Por lo tantoj no es ahorrando sobre el consumo de
bienes internos como habría que cubrir estas inversiones, sino a expensas CD

de las importaciones~

En realidad, 10 que se requiere es una masa de ahorr9 que vaya crecían
do regularmente a medida que se desarrolla la economíao En la fase aseen ~
dente de las e~portaciones este ahorro se emplearía em importaciones de bie
nes de capital; y en la fase descendente, en inversiones internas4)



Al ocurrir esto último9 el ahorro realizado a expensas de las importaciones
se transformaría en consumo de los nuevos ocupados en las inversiones9 11e~
nando así el claro que habían dejado en la demanda al declinar el empleo en
las actividades exportadora~~

d) La flexibilidad de las inversiones

Esta flexibilidad en las inversiones constituye un elemento indispens~
ble en la política antíciclica, no sólo en lo que concierne a las inversio~
ne~ recién consideradas9 sino a las inversiones en general~

Trataremos de explicar exquemáticamente este asunto~ Si bien se mira9
desde el punto de vista anticíclico las inversiones están compuestas de dos
partes~ una parte fluctuante y otra que crece regularmente con el desarro~
110 econ6micoo La parte fluctuante esttf dada por aquellas importaciones de
bienes de capital en que se refleja el movimiento de las exportaciones~ La
parte de crecimiento regular está formada por el resto de las importaciones
de bienes de capital, que no varía cfclicamente~ y por toda la gama de in~
versiones internas.

Si la actividad económica interna creciera regularmente con el máximo
de ocupación9 no habría razón para suponer que no pueda mantenerse también
una cuantía de ahorro que crezca regularmente" A este ahorro estable de Ocg

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 quedaría completamente resuelto nuestro ~
problema. En efecto, las inversiones internas están íntimamente ligadas a
las importaciones de bienes de capital. As! para instalar maquinarias y ..!:.
quipos importados, se requieren inversiones considerables en plantas in ~
dustrialeso ~ste estrecho nexo significa un factor de inestabilidad inte£
na, pues las actividades de las construcci6n quedarían expuestas a la va~
riación de aquellas importaciones~ Por esta razón9 también en este caso ~
se requiere dar contenido flexible a las inversiones internas. En nuestos
países el estado tiene generalmente en sus manos los instrumentos para ha



cerIo; 8610 es necesario emplearlo en forma que las actividades de la cons~
trucci6n no sufran sensibles oscilaciones. Ello requiere un,-movimiento .de...g¡,

tipo compensator1o~ cuando crece cíclicamente la construcci6n industrial~en
su sentido mlfs lato- deberán decrecer las construcciones de otro.tipo~ Ele!..
tado.~ a través de sus propias obras públicas y de la construcción de vivien
das populares~ por un lado~ y del sistema de crédito hipotecarioj por otro1)
est~ en condiciones de introducir este elemento antio!cliCOt sin perjuicio
del empleo del sistema impositivo si fuera necesario. En otros términos, las
consideraciones de carácter anticíclico deberán tener un papel muy importan-
te en el planeamiento a largo plazo de todas estas inversiones~ que es in ~
disp~nsable al crecimiento regular de la eCOnOm!Se

e) Indole de las medidas antíeiclicaa

Resumamos ahora las conclusiones más importantes de nuestra discusi6n
anterior9 antes de pasar a otros aspectos del vasto problema que estamos caE

siderandoo Ante todo~ hemos procurado demostrar que la soluci6n fundamental
de la vulnerabilidad exterior es de carácter estructuralQ Hay que transfonnar
la estructura de la economía para que la actividad eoon6mica interna ~no
obstante las alternativas de la economía internacional- pueda crecer reguls£
mente y en un grado máximo de ocupaci6n.

La economía interna deja así de ser vulnerable y adquiere la resistenc;:;a
cia necesaria para que las fluctuaciones de las exportaciones se trad~zca
prontamente en importaciones cuyo movimiento no afecte la actividad inter-
na~

Hemos demostrado también que una simple política anticíclica sin esas
transformaciones estructurales es de ap11caci6n difícil. Pero si realizan.
tales transformaciones, se requieren medidas complementarias de oarácter ~
anticíclico destinadas a cumplir los siguientes objetivos&

a) ayudar al movimiento' de las importaciones de fluctuación cíclica me
diante un gravamen flexible
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b) aumentar la importación cíclica de bienes de capital a expensas de las 1m
portaciones de bienes de consumo9 con otro gravamen que se combine con el en
teriorj

e) destinar también la parte fluctuante de las recaudaciones del estado ~vin
culadas estrechamente al comercio exterior- a la importaci6n de bienes de ~
capital~

d) absorver la desocupación cíclica en las actividades exportadoras con re~
cursos que se dedicaban en el ascenso cíclico a importaciones de bienes de
capital adicionales a las anteriores9 1

e) cambiar la composición de las actividades de construcci6n para compensar
los movimientos cíclicos derivados de las importaciones de bienes de capitalo

Se ha puesto el acento en la importaci6n de la soluci&n estructura19
pues el problema de la política an"ticíclica para corregir la inestabilidad ~

de origen exterior se ha considerado con frecuencia independientemente del
problema de crecimiento econó'mico~ como si la flutctuaci.6n no hubiera sido
un rasgo característico de nuestra forma de crecerQ Yo mismo he preconizado
en otros tiempos una política anticíc1ic8 ajena a consideraciones estructu~
ralesj y he tenido cierta responsabilidad en su aplicación en algún país la
tinoamericanoD En síatesie se trata de actuar sobre la demanda en la fase ~
ascendente mediante la venta de papeles de absorci6n de ahorro en el públi-
co. Al comprimirse as! la demanda y no emplear el ahorro en importaciones ~
de bienes de capital, o inversiones internas, el ahorro queda en forma de
reservas monetarias~ Cuando sobreviene la fase descendente9 las autoridad.es
monetarias compran nuevamente en el mercado esos papeles de absorci6n devol
viendo el poder de compra que antes se había retiradoo Ello tiene el efecto
de atenuar la contracci6n de la demandat como antes se había mitigado su e~
pansión, sin que hubiera consecuencias inflacionarias por el empleo de las
reservas monetarias acumuladas previamenteo

Aunque la idea es correcta desde el punto de vista antic!clico9 deja '
de lado el problema de fondo que es de carácter estructural~ Pero en aras



de la política anticíclica se acumula ahorro en forma de reservas ..monetarias
en .países que no tienen ahorro suficiente para acelerar .su orecimiento.o .Es ~
cierto que la acumulación es temporalj pero no sólo se ..trata de esof) sino. de
la necesidad de aprovechar esa holgura relativa de recursos pare introducir.
aquellas transformaciones estructurales que, aparte de evitarla contracción
de la economía cuando bajan las exportaciones,. permitan continuar su mismo

crecimiento con el máximo posible de ooupaci6n(p

Es cierto que en aquellos tiempos en que tales ideas surgieron en nues~
tras países est~bamos aún bajo la profunda influencia de los efectos de la ~
gran depresicSn mundial y se imponían ante todo consideraciones 'de estabili a::o

dad econ6mic8o Pero de entonces a ahora se ha recogido una experiencia que
nos lleva definitivamente a insertar las medidas anticíclicas dentro de la QD

política de desarrollo9 v1ncul~ndolas a las transformaciones estructurales
indispensables para dar regularidad al crecimiento económico en un régimen ~
de estabilidad monetaria~

IVlJ FACTORES REGRESIVOS EN'LA DISTRIBUCION DEL INGRESO E

INFLACION

l. LA REACCION CONTRA MOVIMIENTOS REGRESIVOS

La política de desarrollo econó'mico9 ya hemos dicho9 significa un esfue!.
zo deliberado para obrar sobre las fuerzas de la economía a fin de acelerar su
crecim1ent0i) no por el crecimiento en sí mismoS) sino como medio para lograr un
mejoramiento persistente en los grupos sociales de ingresos inferiores y medi~
nos y su participación progresiva en la distribuci6n del ingreso globalG

Este movimiento suele verse interrumpido por factores regresivos que tie.!!.
den a empeorar esa participación distributiva o En efectoS) el desarrollo econó~
mico trae consigo ciertos fenómenos estructurales que elevan los preoios ..y,.pr,!

vacan naturalmente en las masas consumidoras reacciones tendient.es, a restau~.

rar el valor real de sus remuneracioneso Reacciones análogas sobrevienencu8~
do se elevan gravámenes de incidencia popular para cubrir el costo de benefi~



cios sociales o atender al crecimiento de los gastos del estad0
9

o cuando
ciertos grupos consiguen restringir la competencia y aumentar así el pre _
cio de sus bienes y servicios. En uno y otro caso los aumentos or.iginarios
de precios9 seguidos por esas reacciones defensivas~ desatan la espiral in~
flacionaria de precios y remuneraciones; y el instrumento monetari09 ajeno
en sus comienzos a este fenómeno~ se ve forzado a acompañarlo con la expan-
sión crediticia a fin de evitar una contracci6n de la actividad econ6mic8q
En estos casos9 el instrumento monetario resulta un simple elemento pasivo
en el proceso de la inflacióno

Es muy explicable la reacción contra estos efectos regresivos en la
distribución del ingresoo Pero el aumento de remuneraciones no los corrigeg
desata simplemente la aspiral inflacionaria o le da mayor impulso si ya se
venía desenvolviendo. y peor aún cuando el aumento de remuneraciones no es
una simple reacci6n tendiente a corregir un efecto regresivo9 sino a obte ~
ner efectos progresivos de redistribuci6no No es la inflaci6n el medio ade~
cuado para conseguirloo

Así pues9 este caso difiere de aquellos otros en que el instrumento m£
netarío adquiere un papel activo, ya sea cuando el estado9 sin que haya u~
na contracci6n en la economfa~ lo emplea para mantener o aumentar su consu~
mo o sus inversionesSl en vez de recurrir al instrumento trtbutario~ o cuano;g
do grupos privados ejercitan su poder econ6mico o político con el mismo f1nQ
El alza resultante de los precios proviene del mismo instrumento monetario
y no de factores ajenos a la deliberación de los bancos centrales. Y s las
reacciones defensivas para corregir este movimiento regresivo en la distr!
bución no tienen por qué suscitar la espiral inflacionaria; corresponde en
tonces a aquellas instituciones emplear los resortés crediticios9 para
forzar los empresarios a absorver con sus ganancias inflacionarias el rea~
juste de las remuneracioneso Dedicaremos esta secci6n a examinar estos fe--
n6menos"

Tres son los principales factores de carácter estructural o.funcio ~
nal que traen consigo el aumento de los prec10sg a) el costo de sustitu ~
ción de las importaciones; b) el encarecimiento de los productos agríco c:;:.



las y e) el movimiento de la relaci6n de precios del intercambioc

a) El costo de sustituci6n de las importaciones

La producción que sustituye a las importaciones tiene generalmente un
costo mayor que el de éstas. Es el precio de la industrial1zaci6nQ Si fuera
posible emplear en las exportaciones todo el incremento de factores produc~
tivos de nuestros países, sin que aumente su costo o disminuyan sensiblemen
te sus preciosi) no habría necesidad de industrializaci<5nJ?ero no sucede aaro

Este proceso significa un aumento de costos con respecto a lasimpor ~
taciqnes que se obtenían a cambio de exportacioneso ¿Por qut! se preconiza
entonces la industrializaci6n para elevar el nivel de vida de las masas?
la expllcaci6n es muy simpleQ Aun cuando el producto por hombre sea menor
en la industria que en las export~ci ones 9 es mucho mayor que en el resto de

las actividades en que ha penetrado con escasa intensidad la técnica prod~
tiva mOdernsc Es el caso típico de la agriculturs de consumo interno

9
de

las actividades artesanales y de aquella amplia categoría de servicios pe£.
Bonales no calificados que constituye una de las características del subd,!
sarrolloo Así pues~ la transferencia de fuerza de trabajo de estas activi~
dades de menor productividad a la industria y otras actividades de producC:J
tividad mayor~ a medida. que crece la pob1aci6n activa t representa un incre-
mento neto del producto medio por hombre en el conjunto de la economísQ

Se absorbe así el mayor costo de sustitución en el conjunto de la eco-
nomía~ De otro mod09 no habría habido incremento del ingreso real por habi-
tante. Sin embargo~ hay grupos ~e trabajadores que resultan perjudicados
mientras mejora la suerte de atroso Están perjudicados aquéllos que ya eSQ

t~n en la industria y otras ocupaciones de productividad relativamente ale;t

ta y absorben mano de obra. Tienen que pagar mayores precios por los produ~
tos que ya no vienen de la importación9 sino de las actividades sustitut1~!
vaso Es cierto que también ha aumentado 1& productividad en estos grupos
perjudicados 1 en la medida en que ello sucede se compensan o superan los ~
fectos del encarecimientoo Si estos fen6menos opuestos se dieran en.forma ~
gradual y regular, posiblemente el fenómeno sería mucho menos perceptible ~



de 10 que ocurre en rea1idadc También se presenta este fenómeno~ y posible
mente en forma más 1ntensa~ en grupos de trabajadores que quedan en ocupa~
ciones de baja productivids.dD

Llegamos así a la segunda explicQción 8 que nos referíamos más arriba~
La sustitución de importaciones no se opera en forma gradual~ sino que se ~
c~entra ¡rñcipa1mente 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 habitante sin que ~gracias al aumento ~
de las exportaciones- hubiese necesidad de sustituir importacioneso En el c;)

descenso sucede lo contrario~ baja el ingreso medio y se pone de manifiesto
la necesidad de sustituir importaciones9 haciendo en poco tiempo lo que deooo

bió hacerse gradualmenteo

Un ejemplo numérico ayudará a comprender todo estoo Supóngase que antes
del ascenso de las exportaciones el coeficiente de importaoiones haya sido ~
de 17 por ciento~ 8i9 como suele ocurrir9 el ascenso de aquéllas 10 hace su~
b1r a 20 por ciento~ no basta con volverlo nuevamente a 17 por ciento cuando
sobreviene el descenso9 sino que es necesario llevarlo más abajo todavía ~di
gamos a 16 6 15 por ciento- a fin de hacer frente al crecimiento que mientras
tanto se ha operado en el 1ngresoo

Se impone así la necesidad de comprimir las importaciones en una-canti-
dad que representa el,4 &.5 por ciento del ingreso en un período relativa~
mente corto d{ tiempoo Algunas importaciones descenderán espont¡¡fneamente~ --
pero para lograr el equilibrio exteriorj atenuando a la vez los efectos de
la contraccic5n de las exportaciones sobre la actividad interna, serí necesa~
r10 aplicar gravámenes o restricciones al resto de ellaso Esto apareja el al
za interna de los precios~ antes de que se opere el proceso sustitutivo con
sus mayores costoso

Si este proceso se desenvolviera gradualmente ~como hemos sugerido- y
el alza cíclica 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 podría absorberse en forma gra <:;D



dualo Pero no sucede así~ 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 significación muoho mayor que
la que hubiera tenido de otro modoo

Todo esto es muy esquemát1co9 pues el fenómeno real no es tan simpleo
Conviene por lo tanto hacer algunas calificacioneso En primer lugar9 la in~
cidenci& del aumento de costos reales derivados del proceso de sustitución
sobre el ritmo de crecimiento del ingreso no sólo depende del mayor costo coo

en sí mismo~ sino también de la diferencia entre el producto por habitQnte
activo en las actividades exportadoras y en las sustitutiv&s~ Además¡ la i~
cidencia ser& tanto mayor cuando m~s grande seQ la diferencia entre el cre~
cimiento del ingreso por habitante y el de las exportaciones por habitante9
pues ser' mayor la necesidad de sustituoioneso El m~ximo de incidencia acon~
tece cu&ndo las importaciones descienden en vez de aumentar y cuando es muy
grande la diferencia del producto por hombre entre las Qctividades exporta~
doras y las sustitutivasQ

Aparte sus efectos inflacionarios" esta incidenciQ podría llegar &l cona
t1tWr un serio obsttlculo al crecimiento del ingresoS' si el incremento de pr£
ductividad de las actividades ya existentes se ve absorbido en gran parte
por el mayor cOsto del proceso sustitutivo. No es este un mero razonamiento
abstractoi) sino una posibilidad concreta que debiera pre1ocuparnos en el desa
rrollo latinoamer1canoD

Recordemos las rQzones por las cuales el costo de sustituci6n resulta
excesivo: a) las sustitituciones han debido improvisarse en circunstancias
críticas, sin que se haYQ seguido un crierio rQzonable de economicidad; b)
la estrechez de los mercados nacionales obliga a incurrir en costos excesi
vos de sustituci6n~ y e) el proceso sustitutivo ha adquirido amplitud des~
mesurada por no haberse establecido pQridad de condiciones entre las &cti~
vidades ~ustitutivas y las actividades de exportaci6no

Que esto requiera un cambio fundQment&l de política no significa que
se careZCQ de otras fomas de contrarrestar mientrQs tanto el encarecimien
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tOQ Si en vez de protegerse las nuevas actividades sustitutivas por medio de
derechos aduaneros se recurriera al sub.sidio~ podría evitarse la elevaci6n

del costo en todas aquellas actividades que afectan el nivel de vida.popu ~
lar en una forma u otrao Es muy diversa la incidencia según los articulos
que se sustituyen. Si conciernen al consumo de los grupos de altos ingresos9
sólo habría que preocuparse de consideraciones de economicidad en las acti~
vidades sustitutivas; pero si influyen en el nivel de vida popular, acudir
al subsidio permitiría que este costo social del desarrollo econ6mico reca~
yera sobre los grupos que están en mejores condiciones para absorberloo

Trátase de una medida puramente antinflacionaria que tiende a corregir
efectos pero no a evitarloso Para evitarlos -o por 10 menos lograr su ate ~
nuación~ es indispensable9 como se dijo hace un momentot tomar medidas de ~
fondo para reducir la amplitud del proceso sustitutivo y aumentar su grado
de economicidad., De ahí la importancia decisiva del mercado comun~

b) El encarecimiento relativo de productos agropecuarios

En la experiencia de algunos países latinoamericanos se han observado
también ciertos fen6menos de encarecimiento de artículos agropecuarios de ~
producción internsQ La incidencia de estos hechos sobre el consumo popular
parece haber sido un factor importante de inflaci6n de costos en tales ca ~
sos. Sin duda alguna9 elfondo de este problema puede encontrarse en el régi-
men anacrónico de tenencia del suelo prevaleciente en gran número de nues ~
tros países. Pero esto constituye un solo aspecto, si bien muy importante. -
HaY9 adem~sf otros factores que llevan al aumento de los costos de laprodu£
ción agrícola y se traducen en el alza de los precios o en el desaliento c;,

de la producción cuando en una forma u otra se reprime el alzasin.atacar c:;;)

de raíz el problemso Trátase de un asunto sobre el que se ha diSCutido mu ~
cho en nuestros países sin que se haya logrado todavía un conocimiento pleco:»

no de los hechos~ Anotaremos aquí algunas observaciones tendientes a escla~
recer su índole y la relación que tiene con los fenómenos inflacionarios~

Hay dos factores importantes de encarecimiento de los productos agrí ~
colas aparte los derivados del régimen de tenencia~ a) costo de sustitución



de las importaciones~ a que acabamos de referirnos y b) el aumento m~s dé~
bil de la productividad en la agricultura comparada con el resto de la econo
m!so

Jorge Ahumada ha explicado lucidamente el primer factor. (4) Si los pr;!
cios de los equipos mecánicosS) los abonos y pesticidas y otros insumos de la
producción agr~ola suben en el proceso sustitutiv09 el alza se traslada al
costo de producci6no (5)

En cuanto al otro factor~ el de la productividad9 cuando ésta aumenta
en genera19 tienden a mejorar las remuneraciones, antes que a bajar los pr~
cios como ha ocurrido en el desarrollo capitalista~ Pero si la productivi~
dad no ha subido en la agricultura o h~ subido con menor intensidad~ la ex~
tens1cSn del aumento de remuneraciones a la producci6n agrícola se traduce
en mayores costos que se trasladan a los precios. .

El régimen de tenencia de la tierra prevaleciente en buena parte de los
países latinoamericanos conspira frecuentemente contra la productividad9 al
oponer fuertes obst~culos a la tecnificaci6n. Salvo en algunas excepciones
ha faltado la acci<Sn decisiva del estado para impulsarla vigorosamente y de
poco servirá atacar el problema de la tenencia sin esta acci6n tecnificado~
ra.,

Esta situaci6n se ha vuelto m~s seria en algunos casosj especialmente
cuando se trata de reprimir el alza de precios provocada por la elevaci6n
de costos de los productos agrícolas con medidas de control que ~si bien ~
a la larga suelen resultar ineficaces para el consumidor han sido perjudi~
ciales para los productores por la forma en que se aplicaronQ

(4) lrif'lationin Latin America" Notes for a Working Hypothesis (trabajo in~
dito todavía)a /
(5) La elevaci6n del costo de la vida que ocurre cuando el mayor costo sus-
titutivo de otros bienes no se absorbe por incrementos de produetividad~ líé
va al aumento de las remuneraciones9 agregando un factor adicional de enca~-
recimiento agrícolao Sin embarg09 como el mismo fen6meno ocurre en las o~ras
actividades, no hay un encarecimiento relativo de los productos agrícolas

9
~

sino la simple participaci6n de éstos en un proceso de car~cter generala
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También se ha tratado de atenuar o evitar el encarecimiento de ciertos pro~
duetos agr!colas9 facilitando sus importacionesQ Para hacerlo ha habido fre
cuentemente que extender la política sustitutiva a industrias muy costosas
cuando hubiera sido más conveniente desarrollar la producci6n agriéola con
una adecuada tecnificacióno

, Todo esto concierne a la producci6n de consumo internoiJ ,El fen<5meno de

alza de costos por encarecimiento de los insumas o de la mano de obra tam <QP

bién ocurre en la producción exportable~ y si el alza no se absorbe por sUco

mentos de productividad se cae en este dilema ~ o se desalien'tan las exporta

ciones y se reduce la producción a las tierras relativamente mejor dotadas9
con la eliminac16n de las ma;rginales; o se acude a la devaluaci6n monetaria

para restablecer una adecuada rela,cion entre los precios y los costos de

producci6n agrícola 9 as! como entre los de otros artículos exportables()

e) La relación de precios y los efectos de la devaluación

Este dilema se plantea en términos todavía más serios cuando el alza
de los costos coincide con el deterioro de la relación de precios del inter
cambio exterior~ Esa coincidencia no suele ser casual~ pues es sabido que
'el deterioro de la relaci6n agudiza la necesidad de sustituir importacio~
nes con el efecto consiguiente sobre los costo~ internoso Compréndese la
perplejidad de quienes tienen que elegir entra los dos términos de la alter
nativaj) Si eluden la devaluación monetaria" desalientan las exportaciones
debilitando el ritmo de crecimien.to de la economía. y si la aceptan~ ele arJ

precio de los consumos populares~ Por donde se mirej) el ef~cto so~
distribución del ingreso es regresivo9 aunque en el segundo caso
forma más inmediGta y perceptible que en elprimero~

Lo peor de todo esto es que la devaluaci6n'm.onetaria permite mante ~
ner íntegra la renta del sllelo o incluso aumentarla t(!) O sea que se tiende a

consolidar un módulo anacr6nico de tenenc1a~ Porque hay dos aspectos en es~
te fenómeno~ a) la n.ecesidad ineludible de compensar el alza de los insu. c::::.

mos y las remuneraciones para que pueda continllsr la producci6n agríoola i>

y b) al seguirse empleando así la misma cantidad de tierra --oupa mayor~
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tiende a mantenerse -o subir.:m la renta del suelo, si.la mayor ,.demanda- de
productos ap;rícolas no se satisface qon incrementos de productividadf)

No es que el problema sea insoluble •• Lo es si no se quiere ir--s su~mlsQ
mo fondo. Nos vemos aquí frente a otra de las manifestaciones perturbadoras
de aquella tesis del libre jue,go de las fuerzas econ6micas~ tal como suele
tomársela en nuestros países" Por supuesto que la devaluaci6n9 en el caso
que consideramos 9 no siempre es la consecuencia- de este libre juego9 ¥sino-,~.

una medida deliberada para conseguir un determinado objetivo~ ConseguidO é~
te, la tesis del libre juego suele ser una excus~ para no ir más lejosj PS-r

ra no llegar a soluciones fundamentales. ~Para Qué haoerlo si el libre jue~
~o de las fuerzas econ6m1cas9 una vez restablecido el incentivo a la activ!
dad privada~ resolver~ espontáneamente el problema de la producción?

:Enrealidad, se requiere una fuerte accicSn del estado9 no sólo para p~p_
mover la tecnif1caci6n~ sino precisamente para crear un régimen de tenencia
del suelo que la haga posible y estimule. Hay casos extremos en que se im~o~
nen medidas directas de redistribución de la tierra y otros en el que el im~
pues.to puede ser instrumento muy eficaz para estimular su mejor utilizaci6n' ••

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 t~baje a~
decuadamente. Es claro que si este impuesto 'no se aplica de un modo progre~
sivo. según fuera la capacidad potencial de las propiedades, se habrá corr~
gido, el mal empleo del suelo inherente a aquel módulo anacr6nico de .tenen ...,.
c1a ..~1,ocual tiene de suyo considerable :j.mportancia-9 pero subsistirdn dis~

paridades distributivas que sólo pOdrían atenuarse con el eficaz empleo del
impuesto sobre la rentao

2,0 LA ESPIRAL INFLACIONARIA

Vamos a considerar ahora otro aspecto de nuestro asuntoo El aumento de
precios por el mayor costo de la sustitución de importaciones, el encareci~
miento relativo de productos agrícolas y la elevación de precios resultan ~
tes de la devaluaci6n destinada a corregir el alza de costos y la baja de <=

precios de la producción exportable, son manifestaciones de problemas cuya



soluci6n fundamental exige aquellas transformaciones en la forma de produ~
cir9 en la estructura económica y en el módulo distributivo a que tantas ~
veces nos hemos referidoo A falta de estas transformaciones~ la espiral in-
flacionaria suele ser el camino más 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 increme~
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 propagaci6n in
flac1onaria, pero mientras en el primero los bancos centrales son impoten~
tes para contenerla, pueden hacerlo en el segundo9 s1 obran con firme deter
minación.

En efecto~ la demanda inflacionaria apareja el acrecentamiento de las
ganancias y una política de continencia crediticia puede forzar a los empr~
sarios a absorber con aquéllas los incrementos de remuneraciones~ a la vez
que se evitan nuevos incrementos irflacionarios de la demandso En cambio, en
el caso de aumentos de costos9 como estos no van acompañados de ganancias a~
dicionales~ son muy limitadas generalmente las posibilidades de absorberlas
y tienen que trasladarse necesariamente sobre los precioso Si los bancos ce~
trales pretenden impedirlo con la restriccidn crediticis9 sólo conseguir~n
deprimir la actividad econ6mica sin romper la espiral inflacionariso ~or el
contrario~ ésta sigue su CurS09 para mayor desconcierto de quienes siempre -
habían visto en la f6rmula ortodoxa de la contracci6n el medio infalible para
conseguir el descenso de los precios y el fin de la inflaci6no

Los casos de aumentos de costos y precios que acabamos de considerar
son de origen internoo Hay otros en que el fen6meno 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 intensidado En el aseen
so suelen subir m~s los precios de las exportaciones y en el descenso los
primeros caen también más rápidamente que los segundoso Desde luego9 el alza
de precios de las importaciones afecta siempre a los consumos populares 1 en ~

tanto que el de las exportaciones sólo tiene este efecto cuando los productos



t(enenparticipación importante en el consumo interno.

Tampoco es una soluci6n en estos casos la espiral inflacionariao Por lo
tanto~ se imponen otras medidas para contrarrestar los efectos internos de ~
estos movimientosQ Se sugiere por algunos una política flexible de tipos de
cambio en tal forma que el precio de las divisas se mueva contrariamente al
de las importaciones y exportaciones. La medida es técnicamente correcta, pe
ro de difícil aplicaciónj> porque significa introducir prtfctlcas de inestabiQll
lidad que debtlitan la posición de los bancos centrales para defender en o cm

tras circunstancias la estabilidad monetaria. Además~ el desplazamiento pe
riódico de los tipos de cambio daría lugar a movimientos especulativos que
pOdrían dificultar seriamente la eplicaci6n de esta política. Los mismos
propósitos podrían conseguirse mediante grav~menes flexibles Q las exporta~
cianes cuyo producto se empleara en subsidisr las importaciones, sobre todo
aquéllas que influyen sensiblemente en el consumo popularo

No se me oculta que esto significa caer en pr~cticas discriminatorias
muy desacreditadas en la experiencia latinoamericana. Por ello creo preferi
bIe no acudir a estas medidas compensatorias parciales9 sino a otras de cacao

rácter general~

Esto concierne especialmente a aquellos casos en que los artículos ex~
porta bIes tienen significación en el consumo interno. Es claro que un grev.!.

men flexible sobre estos artículos tendría la virtud de atenuar la fluctua~
c16n de los precios internos~ pero ello les pondría en situaci&n de inferio-
ridad con respecto a aquellos artículos que no intervienen en el consumo inc:J

terno o

30 OTROS CASOS DE INFLACION DE COSTOS

Los :.umentos de costos que hemos considerado hasta ahora son consecuenc::i
CiB de la manera parcial o insuficiente en que se cumplen las transform8cio~
nas en la forma de producir y en la estructura econ6mica o sooial, o provie~
nen del funcionamiento mismo del sistema económicoD Examinaremos ahora otros
casos en que el aumento de estos precios se debe & prácticas restrictivas de



la concurrencia o a las formas de tributaci6no

Son frecuentes en Améric& LQtins las prícticas restrictivas de la con~
currenci&o En 18 industria, la protecci6n exagersda y oiertas formas de con~
trol de importaciones las han estimulado notablementeo También se dan en el
comercio9 sobre todo en los srtículos de primera necesidad, en los que sub~
aieten frecuentemente prácticas ~neficientes de distribuci6n. Aparte las CO~

secuencias desfavorables que ello tiene en la utilización de los factores pro
ductivos del país~ estas prácticas limitativas de la competenci& tienen efee
tos regresivos en la distribución del ingreso y favorecen por tanto las raao
ciones inflacionariQs~

Las prácticas restrictivas en el campo del trabajo tienen efectos sim1~
lares. No me refiero a las que se oponen al mejoramiento de la productividad
y obedecen a factores m's profundos que sólo podrían corregirse con un ritmo
rQpido de crecimiento y Qbsorción de mano de obra, sino a squel1as prácticas
que, al limitar severamente el Qcceso a ciertas ocupQciones~ permiten lograr
en ellas remunerQciones superiores a las que prevalecen en el resto de laso
cupaciones para el mismo grado de destrezQ y calificación. Cuando ello ocu -
rre en actividades que tienen una situaci6n estratégica en la economís9 el ~
aumento resultante de costos es general y se transforma por 10 tanto en fac-
tor inflacionarioo

En materia tributaria9 el aumento de impuestos sobre los consumos popu-
lares suele traer consecuencias inflacionarias. Esos impuestos constituyen g~
neralmente una proporción importante del conjunto de grávamene's, y ello se -
debe & dos razones fundamentales: de un lado el carácter regresivo del siete
ma tributario9 por gravarse en medida adecuada el consumo de los grupos de al
tos ingresos o ser considerable la evasión impositiv9j de otro9 la estrechez
de la base tributaria9 que9 debido precisamente & la precariedad del deS8rro~
110, hace inevitable recurrir Q gravQmenes sobre los consumos populares.

Con frecuenciQ no se hQ tenido en cuenta este hecho sl aumentar despropo£
cionadamente los gastos del estado o las transferencias de car~cter soci&l~ Es
tos g~stos y transferencias sociales pueden constituir un elemento muy impor~



~tante de redistr1buci6no Si se grava a los grupos de altos ingresos para ex~
tender y mejorar la educaci6n)} la salud pública o los beneficios sociales se
cumple esta política redistributivBa Pero si en vez de esto se acude a gravE!
menes de incidencia popular o si9 superado el límite razonable de aquellos ~
tributos sobre los grupos de altos ingresos~ se cae en tales grav~menes~ se
est~n desplazando simplemente ciertas formas de consumo de bienes por otras
formas de consumo de servicios suministrados por el estadoo Esta política s~
cia1 requiere una cuidadosa consideraci6n de ventajas o inconvenientes que =

generalmente se han ignorado en la pr~cticac

El caso más notorio es el de los servicios sociales en algunos paíseso
Su costo representa a menudo más del 50 por ciento del monto d.e las remunera
cioneso Esta proporción se debe en parte a la índole de los beneficios soci~
les que se acuerdan .•.por ejemplo las jU.bilaciones en edad prematura~ yen.'

'parte al elevado costo de administraciánQ Para cubrir estos serv1.cios se han

establecido gravámenes sobre los empresarios o 108 trabajadores que general
mente no pueden ser absorbidos por las ganancias de los primeros~ Se trana ~
fiaren pues a los precios alentando la espiral inflacionariaQ

La política social de nuestros países no suele ser .el resultado de un ~
plan racional~ tanto en estos como en otros aspectos~ Pero hay algo m~s que
estoo Los gravámenes de incidencia popular se destinan también al crecimie~
to exagerado de los gastos del estado~ tanto en la administración general ~
como en los gastos militares que absorben una proporci6n tan elevada del ~
presupuesto de algunos países~ Por lo tanto9 el e~tado desempeña en estos ~
casos un papel importante en la inflación de costos9 como lo desempeña tam~
bién en la de gastos e inversioneso

40 LA INFLACION REPRIMIDA

Conviene considerar en este momento la tentativa de evitar los efectos
de la inflaci6n sobre los precios~ No me voy a referir aquí a medidas de CO~
t,rol o racionamiento que se toman en casos de extrema gravedad)) cuando lai-n

flac'i6n es prácticamente inevitable o muy difícil de evitar9 como sucede en

caso de guerra o de violenta disminución de las exportaciones9 sino aquellos



arbitrios en que han caído frecuentemente los gobiernos latinoamericanos pa~
ra reprimir los efectos de una inflación que había estado a su alcance evi~
tar o atenuar9 mientras se atacaba el fondo del problemao

Uno de los arbitrios represivos ~acaso el mds importante-7 perturbador~
ha sido la sobrevaluación monetaria9 según ya se ha explicado en la sección
111. El prop6sito de evitar el encareuimiento de las importaciones y su in~
cidencia sobre el consumo popular ha llevado a estabilizar el tipo de cam ~
bio mientras subían 1nflacionariamente los precios internos$ o a establecer
tipos favorables a ciertas importacioneso

Es natural que este política no haya podido continuar indefinidamenteD
Como lo demuestra la experiencia de nuestros países9 tarde o temprano ha te
nido que corregirse este desajuste con una devaluación monetaria y la consi~
guiente elevación de los precioso Si a estos aumentos sigue el de las remune
raciones~ se desata irremisiblemente la espiral o se acentúa la amplitud de
sus movimientos si ya existía ~ con lo cual vuelve a imponerse una nueva d.eva

luacióno

Hay casos en que se ha recurrido a la sobrevaluaci6n monetaria no sdlo
para atenuar los efectos del alza inflacionaria de los precios~ sino para
trasladar a las remuneraciones el efecto favorable del mejoramiento de la re
lac16n de precios del intercambioQ Todo va bien mientras este mejoramiento se
mantienelP Pero cuando sobreviente el movimiento opuestoj la pérdida de ingr..!
so real es de una magnit~d tan pronunciada que se vuelve muy difícil conte ~
ner la espiralo

El problema es m~s grave todavía cuando la relaci6n de precios del inte£
cambio sigue deteriorándose más allá del nivel que tenía antes de su mejora=
mientoQ Seguir acudiendo a la devaluaci6n monetaria en este caso significa ~
restablecer el ingreso real de las actividades de exportaci6n a expensas del
ingreso real de los trabajadores9 o sea9 hacer recaer sobre éstos el deterio
ro de la relación de precioso

Un fen6meno de esta índole hace más imperiosa la necesidad de introducir



transformaciones en la forma de producir y en la estructura económica y soc:J
o1a10 ¿Hasta qué punto el prop6sito de mantener o aun elevar el ingreso real
de las. actividades exportadoras favorece estas transformaciones? Bien pudiera
ser que las entorpeciera o alejarao Cabría pregunterse9 por lo demás9 si en
estos casos semejantes opera satisfactoriamente el incentivo general del me~
joramiento de los precios; o si no habría que acudir .8 incentivos especiales
destinados a conseguir con la mayor celeridad posible aumentos de productivi
dad que permitan absorber el efecto desfavorable del deterioro de la rala
ci6n de precioso Sin embargo9 esta práctica de incentivos especiales para 8=

tacar ciertos problemas de estructura9 no cabe dentro de 18 tesis del libre
juego de las fuerzas de la economía con la que se pretende justificar una d~
valuación que£) 'por cierto7) no suele responder a esas fuerzas sino a ciertos
designios de distribuci6n regresiva del ingresoo

Otra de las formas importantes de represión de los efectos de la infls=
ción ha sido no permitir que las tarifas de servioios pp,blicos o de ciertos
bienes producidos por el estado se ajustaran al alza de costos9 teniendo en
cuenta el incremento de productividadc Se ba privado con ello a las empre ~
ses de los recursos necesarios para reponer su capital y, mffs aún» se las ha
llevado con frecuencia al déficit cr6nicoíl agravando así el proceso inflacio
nar100 Además~ cuando esas empresas estffn en menos privadas9 desaparece .todo.
incentivo para ampliar la capacidad productiv8Q Hay países enq~e ello ha s1&
nificado un obstáculo est~uctural muy serio al .desarrollo económico~ Por don
de se ve que la inflaci6n en ciertos casos no 8610 es la consecuencia de fae
tares estructurales9 sino que se convierte en agente activo de desajustes e~
tructuralesQ

Finalmentei} sólo diremos muy pocas palabras del control de precios para
reprimir las consecuencias de la inflaci6no La sobrevaluaci6n monetaria y la
estabilización de tarifas de servicios públicos así como la de arrendamien =

tos~ han sido medidas efect~vas aunque sumamente perturbadoras de trasla ~
ci6n de ingresos réales para compensar o superar los efectos regresivos de
la inflación sobre la d1stribuci6n del ingresoc Pero el control de precios ha
sido inoperante en la experiencia latinoamericanso Ha sido en la mayor parte



de los casos un mero expediente psico16gico que ha perturbado la producci6n
y el comercio sin lograr ningún efecto redistributivoQ

V() LOS EFECTOS DEPRESIVOS DE LA POLITICA ANTINFLACIONARIA ORTODOXA

lo TRES CASOS POSIBLES DE CONTRACCION

Las consideraciones anteriores nos ayudarán a dilu~idar un problema de
notoria importancia presenteo Dado que la inflaci6n1) no obstante las serias
perturbaciones que trae consigo9 tiene ciertos efectos positivos~ cabría pr~
guntarse si la simple ampliación de una política de estabilidad monetaria p~
ra contener la inflaci6n no significa perder esos efectos positivos llevando
la economía a la contracción~ al estancamiento o al debilitamiento de su ri~
mo de desarrolloo ¿Es que es ese el precio ineludible que ha de pagarse para
contener la inflaci6n y lograr y la estabilidad monetaria? No podría exage
rarse la importancia de estas preguntas y la urgencia en discuti~ este pro ~
blama quetanta's controversias está suscitando en América Latina"

En verdad9 no hay razc5n alguna para que la política antinflacionarie co.!!
duzca necesariamente a la contracción en aquel caso extremo en que la insuf!
ciencia de servicios bdsicoS9 impide mantener el nivel de la actividad econ6~
mic8Q La contracci6n de la actividad económica es la consecuencia del tipo de
política antinflacionar1a adoptada antes que el resultado ineludible de la de
tenci6n del proceso inflaciona.rioo ..Tres ,.son los casos principales en que esa

política pOdría acarrear un encogimiento de la actividad económicag a) cua~
do se restringen las inversiones o gastos inflacionarios sin medidas que si~
mult~neamente compensen sus efectos, b~) cuando se trata de neutralizar los
efectos del déficit del sector público con una política deflacionaria en el
sector privado de la economía~ y e) cuando las remuneraciones se estabilizan
en cuantía inferior a la necesaria para que la demanda efectiva de los traba
jadares pueda absorver la producción a ellos destinadac

a) La contracci6n de las inversiones inflacionarias~ el impuesto y la aporta
ci6~ de recursos internacionaleso ~
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ComO se dijo~ en la inflación latinoamericanas> cualquiera que sea el
grado en que intervienen factores estructurales9 suele haber una expansidn
inflacionaria del crédito provocada por el exceso de inversiones en relaci6n
con los recursos genuinos de que se dispone para realizarlasG

Para examinar el primer oaso recordaremos primero el efecto amp11f1ca~
dor de las inversiones (o de los gastos) inflacionarios sobre la economÍB-o =

El efecto similar al de un incremento de las exportaciones~ El aumento corre~
pondiente de la demanda interna estimula el aprovechamiento de la capacidad
ociosa de la economía y la realización de nuevas inversiones para dilatarlao
Las inversiones inflacionarias tienden as! a multiplicarla ocupaci6n yel /
ingreso globalo Pero9 al mismo tiempog traen consigo el desequilibrio exte ~
rior9 pues al crecer el ingreso se acrécientan también las importacioneso

Aquí está la diferencia radical con el efecto amplificador del 1ncreme~
to de exportacionesg se cierra simplemente el circuito con el aumento de las
importacioneso E'n tanto que en las inversiones inflacionarias9 el circuito
queda abierto en forma de desequilibrio exteriorQ Del mismo modo9 el circuito
queda abierto cuando al descender las exportaciones se realizan inversiones
inflacionarias que tienden a mantener la ocupaci6n y el ingreso~ con el cona1
guiente desequilibrio exteriora En uno y otro caso las inversiones inflacio~
narias permiten un nivel de ingreso superior al que correspondería a las ex~
portaciones9) dado el coeficiente de importacioneso

Ahora bien9 para detener la inflaci6n es indispensable restringir el cr~
dito que estaba alimentando esas inversiones inflacionariaso Pero si esta me~
dida no se acompaña de otras medidas de car~cter compensatorio9 se contrae el
ingresQ9 como antes de había amplificado en virtud de tales inversioneso La
contracción trae desde luego la disminuci6n de las importaciones y el restse;;,
blecimiento del equilibrio exterioro

En esto consiste esencialmente-la f6rmula ortodoxa de estabilización mo=
netaria~ comprimir el ingreso hasta que las importaciones descienden al nivel
que pueda cubrirse con exportaciones.-> No lo disimulan sus partidariosg es el



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

Erigida esta posici6n ortodoxa en dogma indiscutible9 no se :han buscado

otras formas de política antinflacionaria concordantes con las exigencias del
desarrollo econ6micoo Muy serio es el perj.uic10 que han sufrido algunos pare=>
ses que han seguido una política semejante por convicci6n o por obra de las
circunstanciaso Urge pues una f6rmula no ortodoxa de estabilización moneta~
riso

El concepto esencial de esta fórmula tiene que ser el cierre del circui
to abierto sin provocar la contracción del ingresoo En la sección II se ha ~
explicado en qué consiste esta operaci6n~ hay que hacer desaparecer la dema~
48 excesiva de importaciones y desviarla internamente para mantener9 en for=
ma no inflacionarisv la demanda de los factores productivos empleados en las
actividades de inversi6no

Asimismo se ha dicho que el impuesto- combinado con. el empréstito inte£
no~ es el medio adecuado para cumplir este prop6sitoo Sin embargo9 se neces!
ta en las linportaciones un margen comprimible que~ al utilizarse9 no afecte
ni la acti,vidad ni los consumos popularesQ Si no hubiere tal margení) s610 la

aportación de recursos internactonales podría evitar estos perjuicios" Pero
ello significa emplear estos recursos en inversiones internas"

La fal'ta fundamental de la política antinf¡acionaria ortodoxa ha estado

precisamer .•.te en estos dos puntos Q Ni se ha acudido al impueato ni se ha con~

tado con la oportuna aportación de estos recursosc Se hubiera necesitado com
binar estas dos operaciones con la restricción crediticia a las inversiones
inflacionarias o

No habría que reducir estas inversiones9 sino cubrirlas con impuestos y
recursos internacionales a medida que se restrinja el crédito inflacionarioo
Se comprendería la reducción de las inversiones si éstas fueran excesivas
desde el ptlnto .de vista del d.esarrollo económicoo Per"~ no se observa este ca

so en los países latinoamericanos, lo cual no significa que no baya que cam~
biar la composici6n de las invers~ones para que respondan mejor a las exigea



cias del desarrollo económico~ especialmente e~ restablecimiento del equili<=;.}
brio exterioro

Por 10 demás9 la restrioci6n del crédito suele aplicarse sin haber ree~
lizado con anticipación. el esfuerzo de ahorroQ Se deja esto para despu~s ~ c=

cuando el ingreso ha descendido y ha disminuido por tanto la capacidad pera
ahorrar.

En todo esto prevalece la concepci6n dogmática de le política monetaria~
Se restringe el crédito sin aquellas otras medidas tendientes a mantener y =

desarrollar la actividad económica sin desequilibrio exterior"9 a la espera de

que9 suprimida la inflación y lograda la estabilidad monetaria~ las fuerzas
e~pont~neas de la economía traigan la recuperación primero y el crecimiento
después o

Esta concepción simplista de la política antinflacionaria se inspira
posiblemente en un ra~onamiento estático que no tiene en cuenta la ain~mi~
ca del crecinliento latinoamericanoQ En los centros industriales se concibe
la recuperaci6n espont~nea de la economía porque allí suelen ser contrarias
a las nuestras las tendencias del comercio exterior" ~da la índole de sus
importaciones9 la demanda de ellas tiende a crecer con mejor intensidad que
el ingresoo :En. cambioS) en nuestros países ocurre el fenómeno opuestoo No
hay pues allí necesidad alguna de introduoir aquellos cambios estructurales
que exige el crecimiento letinoamer1canoQ

Asimismo5) en aquellos pa!sesi) una contracci6n relativamente leve del i!!,
greso suele bastar para que las exportaciones9 dada su composición~ puedan .<=

crecer a expensas del consumo interno; en tanto que en los países latinoameri
canos no suele ser elevada la proporción de productos exportables que se con ~
sume internamenteQ En cons.ecuencia ~ no cabría esperar efectos de amplitud CO!!
parableo Al crecer así las exportaciones de los centros industriales9.mien =

tras disminuyen las importaciones9 el estímulo que el excedente de aquellas
trae a la actividad económica interna podría conducir espont.tneamente a la re
cuperacióno



No digo que la política ortodoxa sea aconsejable en aquellos países.tE
dustriales para frenar un proceso de gastos o inversiones inflacion~r1os9 ~
pero al menos tendría un fundamento racional de que carece en nuestros pa!seso
Sin embargo9 la restricci6n crediticia 9 si es bastante fuerte~ podrá tambi~n
traer un excedente de exportaciones en nuestros pa!ses9 comprimiendo violen~
tamente el ingresoo Y este excedente no tardaría en estimular la recuperación
de la economía si se aliviaran al mismo tiempo las restricCDnscrediticias de
la política antinflacionariao Pero ,al elevarse nuevamente el ingreso se ll~
garfa a un punto mas all~ del cual no podría seguirse sin desequilibrio ex~
terior9 salvo que mientras tanto se hubieran introducido aquellos reajustes
estructuralesQ ¿Por qué entonces no haberlos emprendido antes de desatar la
contracción~ cuando era mayor la capacidad de ahorro de la economía para res
lizarlos?

Por donde se la mire9 no podría encontrarse justificativo 8 esta pol!t!
ca antinflacionaria contraccionistac Acaso su único argumento positivo sea
que9 conseguidos el equilibrio exterior y la estabilidad monetaris9 se inspi
rará confinza a la inversi6n de capital privado extranjeroo Pero no cabe du~
da de que la atracción del capital privado sería mayor aún si este saneamien
to se hubiera logrado con el.mantenimiento de la actividad econ6mic89 pues
los incentivos para invertir serían más gfandeso

Es cierto que una política antinflacionaria del tipo que proconizamos r~
quiere la aportaci6n de recursos exteriores como elemento simultáneo ~y no
posterior- a la política restricti.va de créditoQ Pero es muy dificil que el
capital privado extranjero acuda en este momento en la medida necesariag es=
parará más bien el éxito de est~ políticBQ En consecuencia9 en la primera e~
tapa de la política de estabi11zaci6n~ la aportaci6n exterior sólo pOdría pr£
venir de las entidades de cr~dito internacionalo Sin embargo9 si para prestar
su colaboraci6n esas entidades adoptasen la misma actitud de espera del capi~
tal privado9 se estaría privando preci~amente a esta política de uno de los
elementos primordiales de ~xitoo

¿Hasta qué punto y medida pOdrían seguirse cubriendo inversiones inter~
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nacionales? La contestación a esta pregunta forma parte de un problema mlÍs
general que de la lucha contra la inflación y lo consideraremos en la sección
VI() Baste consignar aquí lo que sigueo Si la magnitud de las inversiones in=
flacionarias que se trata de cubrir con recursos genuinos es superior a lo ~
que un país podría cubrir dentro de un programa de inversiones con reCl~SOS

nacionales e internacionalesv ello significa que la ocupaci6n en las activi=:
dades de inversión interna es excesiva, y se impone el desplazamiento de.mano
de obra hacia las actividades de consumoo Mirado esto desde otro ángulo9 los
ocupados que así se desplazan de las actividades de inversi6n no consumirán
lo que otros dejan de consumir por el ahorroS) sino que tendrlÍn que realizar
su propia aportaci6n a la producción de conS\lmOo Este incremento de la pr~
ducción de consumo requiere a su vez el incremento correspondiente de impo.!,
taciones9 y para que no haya un nuevo excedente de éstas habr~ que avanzar
más que antes en la política de sustitucicSn c;)O de aliento de las exportacioc;:j
nes~9 con el consig\liente aumento de inversiones en las correspondientes ac=
tividades~ Una vez logrado este fruto9 las inversiones no tendr~n que repe=
tirse ~puesto que se trataba de un reajuste transitorio y sólo será neceas =

rio continuar haciendo aquellas inversiones necesarias para asegurar el cre~
cimiento regular de la economía al ritmo compatible con la tasa de capital!
zaci6n que los recursos disponibles permitieran alcanzaro

bo) Compensaci6n de la inflación de origen fiscal con la contracci6n de
la actividad econ6mica privadso

Se dijo m~s arriba que el encogimiento 'de la economía provocado por la
restricci6n crediticia "aparejaba la disminución de la capacidad de ahorroo Pe
ro no es sólo esog disminuyen tambi~n los recursos fiscales trayendo consigo
el déficit o la agravación del déficit ya existenteo Ahora bien~ ~ampoco es
tarea fácil suprimir el déficit9 sobre todo cuando ese encogimiento de la ec~
nomía ha disminuido los recursos fiscaleso

Esta circunstancia suele llevar a otro de los errores de la política an~
tinflacionaria~ pretende oponerse a los efectos inflacionarios del déficti
del presupuesto de inversiones del estado con una restricci6n del crédito en
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el sector privado9 privando a las empresas de recursos para su capital circ~
lanteQ

Si se opera con firmez89 no hay raz6n al~una pera que no pueda evitarse
el alza de los precios que la inflaci6n de ori~en fiscal traería consi~o de
otro modoo Mas ese prop6sito se logra a expensas de la contracci6n de la eco
nomíao Para evitarla sería indispensable que el sect9r privado si~uiera te~
niendo la misma cantidad de crédito que antes~ pues si bien los precios SU~
ban por la presión inflacionaria de origen fisoal, también aumentan las ~a~
nancias y ello permite hacer frente a la mayor exi~encia de capital circu ~
lanteo Pero si las empresas. disponen de una menor cantidad de crédito se v~~
rán forzadas a reducir su actividad en un movimiento deflacionario que neu~. r

(traliza la presi6n inflacionaria de ori~en f~cal~

Agr~vanse los efectos de la resiricc16n crediticia al sector privado de

la economía cuando esa restricci6n no se practica por medidas de regulación
cuantitativa del crédito9 sino mediante el alza de los tipos de interéso
Esta elevaci6n suele 11e~ar a ser considerable y contribuye a volver todavía
más difícil la situacicS'n de las empresas por el aumento de los costos de op~
raci6n mientras dism1n~ve la demands9 M~s aún9 la elevación de los tipos de
interés se acentúB en al~unos casos por cierto procedimiento peculiar de li~
mitar las importaciones mediante depósitos previos que llegan a absorber ~
cuantiosas cantidades de dineroo Dicho sea de pasog ~Por qué no se acude a ~
gravámenes flexibles para hacerlo? El gravamen tendría la ventaja de propor~
cionar al estado m~s recursos con que combatir la inflaci6n9 en vez de aumen~
tar las ganancias de los bancos o de los prestamistas particulareso'

c) Efectos depresivos del reajuste insuficiente de las remuneraciones~

Otra de las medidas indispensables para lograr le estabilidad monetaria
sin desmedro de la actividad econ6mica es la estabilieaci6n de las remunera
cioneso Pero no es indiferente el punt.o en que ello se haoeo El reajuste ti~
ne que llevarse a cabo en el grado necesario para que los trabajadores pue ~
dan resarcirse de la elevacidn de precios que ha traído consido la demanda in



flacionariat) Subrayo esta expresi6n~ pues hay Que distinguir este caso de ,8---

quellos otros en que el alza' de ~os precios es la Qonsecuencia de la elev8CM

01<5n de los costOSQ El alza de precios provocada por la' demanda inflacionariaS)
o por una devaluacicSn que exce'de ala elevaoi<Sn de los costos 9 aumenta les CQ

ganancias de las empresas y 'por tanto posible recuperar el nivel anterior.de.

remuneraciones reales sin' subir nuevamente los preoios9 gracias a una polí~.!~

ca de continencia eredi t1cia y toda ve~. q.ue 8'1 mismo tiempo se haya atacado
la inflaci6n en otros frentes~

J5n la espiral de remuneraciones y precios flutúa continU)3mente la rela~
ci6n entre la cuantía rea:.l de aqueiS s y las ganancias de los empresarios"

Cuando ocurre un aumento masivo las remuneraciones reales pueden subirSJ no ~
sólo a expensas de las p;anancias SJ sino de' las ex~~-tencias de mercaderías 9

pues los precios no se ajustan instant~neament~'a los nuevos costose Pero a
medida que esto ocurre5) vuelve a bajar eln~y'e_l de las remuneraciiones reales
y a subir el de las gananciaso Adem~s9 los empresarios tratan de reconstruir
sus existencias y ello contribuye a llevar los precios ~s arriba de lo que
correspondería al aumento de los costos.

S1 en este mome~to se estabilizaran las remuneraciones!) su nivel real c:;)

sería- inferior al nivel ¡nedio que resulta de estas fluctuacionesf y al no ha~
bar nuevos ajustes 9 las actividades que suministran bienes y servic"ios'a los

trabajadores sufrirían una disminuci6n en la demanda que no tardaría en lle~
varIas a la contracción. Asimismo9 al dis~inu1r en esta forma las ~anancias
de los empresarios9 las actividades que satisfacen su. demanda también se in~
corporarían al movimiento de contracci6n.

¿Hasta dónde proseguirá este movimiento provocado p-or el reajuste 'insu~

ficiente de las remuneraciones? Hay una fuerza Que tiende a detenerloo La
disminución de los precios y ganancias ~iende a aumentar nuevamente las remu~
neraciones reales hasta que la demanda de los -trabajadores pueda absorber to~
da la producci6nf) En este momento termina el proceso de contracción; pero en
un nivel de ac~ividad ~nferior a'l q~e antes ~e ,º,8'bfa alcanzado~ ¿permanecerá

all~ o tenderá espontáneamente a recuperarse? En e~.oaso Que consideramos
~en que no intervienen otros factores depresivos~.habr~ una ,recuperación es~
pontánea~ pues al ~ampr1mirse la act~~1dad econ6m~ca disminuirdn las impor ~



taciones y el excedente de exportaciones tendr~ los efectos estimuladores. que
ya conocemos ~Pero era acaso neoesario pasar por este proceso de encogimien~
to y recuperaci6n posterior cuando pudo he~erse evitado con la elección acere:;,
tada del punto en que se estabilizan las remuneraoiones?

Hay un aspecto de este fendmeno sob~e el que conviene llamar la etenci6n~
Acaba de verse que la contracci6n se detiene cuando el descenso en las gana!l~

eias permite la' absorci6n de todos los. bienes y servicios dest.1nados a satl~Q)

tacer la deman.dade los trabajadores. Sucede a veoes 9 sin embar;sog que las C2

prácticas restrictivas de las empresas para regular los precios impiden del
descenso de éstosc En tal caso, cuando m~s se demore o entorpezca este res ~
juste~ tanto más intensa ser~ la contracción en aquellas actividades que
produoen para los trabajadoresQ S1 ello traería o no un ml:fs fuerte descenso
de las importaciones no sabría decirse9 pues oomo las ~anancias de los emp~~
sarios se reducen menos que en el caso anteriorg bien pudiera ocurrir que el
mayor contenido de importaciones en la demanda de equéllos compense los efec-
tos de la contraccicSn sobre las importaciones destinadas a satisfacer la de.o
manda de los empleados y obreros9 con 10 cual no sobrevendría espontáneamen~
te el movimiento de recuperación.

24) COMBINACION DE DIVERRAS MEDIDAS ltN LA POLITICA ANTINFLACIONARIA

En resumenv para ser compatible con las :exigencias del desarrollo econ6

micoj la política antinflacionaria requiere la oombinaci6n de una serie de
medidaso Pr~ro para desviar el exceso de demanda de importaciones hacia el
mercado interno9 y segundo9 sustituir las inversiones o gastos inflacionarios
por inversiones cubiertas con recursos de ahorro antes de aplicar la restric~
ción crediticiao Si el margen comprimible de las importaciones o las posibili
dades de ahorro no son suf1cientes~ habr~ que recurrir simult~neamente y no
después a las aportaciones de Ioecursos internaciones (t) La devaluaci6n es indi!.

pensable si los costos internos han subido m~s que los precios internacionales
de los productos del intercambiov pero no ha de acudirse a ella para provocar
transformaciones en la estructura de la producci6n y en la composici6n de las
importaclones9 salvo si esa providencia se acompaña de otras medidaSa

Ello no basta para contener la espiral si no se estabilizan les remuner~
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cianes en forma de absorber las gananoias inflacionarias de los empresariosS)
pues la insuficiencia del reaju.ste tendría efectos depresivos9 como también,
los tendría el empeño de restringir el crédito, para contrarrestar aumentos e::;,

de remunez'¡aciones provocados por el alza de los costoso

Me estoy refiriendo a las medidas de alcance inmediato para detener el
proceso inflacionarioó Pero no basta corldetenerloo IJ8 política antinflacio,

naria tiene que ser el punto de ~ida de una política de desarrollo eoon6=
Inico qu,e~ al atacar eficazmente los factores estruotuzoales de la infleci6nS)

robustezca la posici6n de los bancos centrales frente a las fuerzas infla =
ci.onar"ias ql1e amenazan de contirluo le estabilidad de la monedeo

VIo LA INSUFICIElICIA DE ArIORRO y IJA I~~LACION

be 198 MODULOS DE CONSUMO Y LA INSUFICIENCIA DE AHORROOCD

En otro ltlgal~ de este trabajo :h.emoamanifestado que si el ferH~meno de la

contr'acciórl tenía generalmen.te una respUGnta infl.acionarie£l sería 1m grave e-
rror atribuir exclusi,ramente a la vü.lnerabilic1ad. estructural" de la economía

la inf1.ación ñe gastos e lnversioneso Porque la experienc.ia latinoamericana

dernuestra una y ot:ra vez la iinpol.,t~anciH de la política monetaria y finallc1e~

ra<!> ~l'o ha~l una relación lnec~r:ica entIJe la ,rulnerabilidad estr~uot"L1ral .~¡la

inf'laci6n o la intensj"dad con. qua se desenvuelve"

&1 si tuaciOI16S igualm.ente dif:rciles se ha logrado e,:i ter la inflaci6n o

mitigarla allí donde los hombres que tienen la responsabilidad de aquella po~
lítica han" derilostrado£] además de su competencia y .eagaci.dadi} una firmeza de

carácter y una profundidad deconv'icciones sin las q'US sería imposible resi.!.

tfr la presión de las fuerza~ i:nflacionarias o Si esas cond.i.ciolles humanas f!.
11sD.i) la estabilidad monetaria se vel"á corltj.nuamente amenazada por débiles c::>

que sean los :rac-tores estrllct;urales que conspiran COl1tra fo)11a o

Por todas estas corJ.sidt~raci()!leS II b.ay que tomar con mucl1cJ prevencicSn, el

argumento seg-Jn el cual la inflacil~n suele ser la consecllenaia de la eses e:-



saz de ahorroo En buena parte de nuestros países los grupos de altos ingre ~
60S tienen un coeficiente de ahorro relativamente bajo por la prevalencia de
módulos de consumo en que9 a lo superfluo y ostentoso del pasado9 se agrega
continUamente la sugestic5n de nuevas formas de consumo de los países más de
sarrollados~

En tales circunstancias9 no pOdría negarse que la renuencia al ahorro
suele conducir a la inflación~ no porque se carezca de posibi11dades9 sino
porque faltan medidas eficaces para aprovecharlaso A su vez9 la inflación
contribuye a acentuar este hecho~ pues destr\~e las prácticas de ahorro a~
11! donde existían o comenzabana des.envolve:r'se en las masas populares y c:J

hace sumamente difícil si es que no imposible el esfuerzo para despertarlsAo

Hemos visto en otro lugar que la inflaci6n dista mucho de ser una pol!~
tica compensatoria recomendableo Pero se comprende que9 frente a una contrae
ci6n de la actividad econ6mic89 los bancos centrales se vean llevados a ce ~
der a la presión de las fuerzas inflacionarias~ Sin embargo~ no cabría bus~
car atenuantes a ese hecho cuando en pleno impulso de la actividad econ6micB9
a favor del crecimiento de las exportacionesj se propugna la expansi6n credi
ticia para suplir la insuficiencia de ahorro o cllando se pretende acelerar

el ritmo de crecimiento con expedientes inflacionarios9

Ii{e clé:tsifico sin vacila.ci.ones entre quienes creen ql1e la reforma tribut!.
ria podría tener una influencia considerable en la modif1caci6n de los m6du~
los de consumo y ahorroj especialmente en los grupos de altos ingresos en Amé
rica LatinaQ Reforma en cuanto al régimen tributario en sí mismo como en ma~
teria de percepci6n de impuestosj especialmente del impuesto sobre la renta
en que es frecuente la evasión y llega a cifras elevadaso

En el primer sentido hay que modificar el impuesto sobre la renta para
eliminar el gravamen ~o 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=
gresivoo Subrayo el calificativo porque en algunos países ~especialmente en
aquéllos en que la inflac16n 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 impuestoo Fuera de ello~ hay otras formas eficaces para desalen



ter ciertas formas de consumo duradero ~las construciones de lujo9 por ejem~
plo- que conspiran contra el ahorro o el sentido social de su aplicación.

Desgraciadamente~ no se han realizado aún estudios serios en América La
tina acerca de las posibilidades de ampliar el instrumento impositivo para ~
acrecentar las inversioneso Por lo demás9 la situación dis.te mucho de ser ho
mogéneao Hay países en que la tributaci6n podría acrecentarse sin dif1culta~
des9'puesconstituye una parte relativamente pequeña del ingreso global~ y =

en los cuales es además notoria le posibilidad de mayor ahorro en los grupos
de altos ingresos para elevar el coeficiente de inversionesQ En otros países9
la proporci6n de los tributos es tan alt.s que no existe9 o es muy estrechs9
la posibilidad de aumentarlos y sólo el crecimiento del ingreso global podría
traer la solución gradual del pro~lemaQ

Lo grave es que en estos casos la elevada proporci6n de los tributos no
suele verse acompañada del acrecentamiento de las inversiones productivas del
estado9 sino de sus gast.os corrientes y no precisamente de aquéllos que9 como
la educación y la salud pdblic89 contribuyen al desarrollo econ6mico y al m~
joramiento socialo Esto ha contribuido a debilitar la potenci81idad~ ahorro
y~ por tanto~ el ritmo de crecimientoo

Compréndese as! que la idea de emplear el instrumento tributario .para ~
crecentar las inversiones del estado no cuente con muchos adeptos en los paí
ses en que ello ha ocurrido~ no tanto por razones doctrin8rias~ sino por esa
misma experiencisQ Pero esta resistencia comprensible no tendría por qu' ma~
nifestarse cuando se trata ~como se ha visto más arriba~ de emplear el sis ~
tema impositivo para estimular las inversiones privadaso Podría objetarse
que la eliminación de todo el gravamen a éstas provocaría una mayor dispari=
dad en la distribución patrimonial que la ya existenteo Sin embargo9 este e~
fecto podría corregirse por el impuesto sobre la herenciao

Como quiera que fuere9 no es dable observar en los países latinoameric~
nos que realizan gastos o inversiones inflacionario$ un esfuerzo serio y pe£
sistente para emplear el impuesto como medio o incentivo de mayor capitaliz~
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ci6nc Y mucho menos se ha observado el designio perdurable de estimular la c~
pitali.zación de las masas populares como parte de una política rediatributivSl

del ingresoo H sido m~s fácil la respuesta inflacionaria al problema de la ~
insuficiencia de ahorroo

20 DOBLE PAPEL DE LOS RECURSOS INTERNACIONALES

¿Hasta qué punto podr~ oonseguirse oon este esfuerzo en un tiempo rela~
tivamente corto~ una elevación apreciable del coeficiente de inversiones pe
ra acelerar el ritmo de crecimiento económico? Como se dijo m~s arriba~ s6~.
lo caben estimaciones conjeturaleso Pero es muy dudoso que aun.oon la apliCJ

caoión de incentivos eficaces para aumentar el ahorro9 pueda lograrse una
tasa satisfaotoria de crectm1ento~ sobre todo si se tienen en cuenta las
grandes necesidades insatisfechas de inversicSn que existen en buena parte de
los países de América Latinso

Desde este punto de vista9 la aportac16'n de recursos internacionales ~
podría contribuir a suplir estas necesidades y a realizar las reformas en ~
la forma de producir y en la estructura de la. eoonomía ind1spen.sable a la ~

ace1eraci6n del crecimientoo (6) Atacados éstos y otros p~tos estratégicos~
podría lograrse en la mayoría de los casos un aumento relativamente r'ptdo
del ingreso por hab1tante~ que permita elevar el coeficiente de ahorro nacía
nal en un dierto número de añoso

Esta elevaci6n del coeficiente noerí autom~ticaD Los h~bitos de ahorro
1 de consumo no se modifican f~cilmente y habr~ que acudir al sistema tmpo~
sitivo y a otras medidas e incentivos para lograr este prop6sitoo Este es 0=

tro aspecto que tampoco se ha examinado bien en nuestros países9 a pesar de
su importancia decisiva en la política de desarrollo económico9 y si. no se
eleva el coeficiente de ahorro a medida q~e crece el ingreso por habitante

(6) No es éste el lugar para considerar un aspeeto important!simoj 1& necee:;,
sidad de que una parte sustanci~l de estos recursos se dedique a fortalecer
la iniciativa privada de los propios países latinosmer1canos9 según vengo
sosteniendo de tiempo atráso



con la cooperación de recursos internacionalés~' podría llegarse fEÍcilmente &.1

límite de absorci6n de estos recursos sin habe~ conseguido lo que me parece~
de primordial importancia tanto desde el púnto de vista de desarrollo. como ~
por otras a:>nsideraciones g formar la aptitud -para mantener un elevado coefi 'c:>

aiente de oap1tQliz&ci6n con nuestros propios recursoso.

Conseguido este prop6sito no 9!rtílj. ;l=nd.ispensaples nuevas aportaciones. 'in
. ~.:~t\ J:; ~.:~.: ..•..- • i:;~ . t ~. 1 ~. • -.~ •••

ternac10nales como suelen ser ahora i) J.\mq'ue"puedan seguir siendo convenientes9

sobre todo si se ha conseguido fortalecer mientras tanto la posición del em~
presario nacionalo

Además de este papel =de suyo muy signifie&tivo~ de ayudarnos a elevar
nuestro propio coeficiente de ahorro¡> los recursos internacionales tien~ que
orientarse hacia la consecuci6n de otro' objétiv09 pues el problema no est~ s6
lo en aumentar apreciablemente el ahorro~ '.,~~notambién en la posibilidad de
emplear el mayor ahorro en la importaci6n'de bienés de capitalQ Si el ingreso
que antes se consumía tenía un contenido de importaciones mucho menor que el
de las inversiones en que se traduce este ahorro, como suele suceder9 se re~
g1straría un desequilibrio exterior Qun cuando no hubiese inflaci6n algunQo
La inversión de estos recursos en imp~rtiac1ones d.e,bienes de capital para i~

dustrias sustitutivas o actividades expor:tadoras~ ademaiÍs de otras inversionesS)
- .

permitiría crear el margen necesario para' que el mayor ahorro nacional pudie~
ra transferirse en esas importaciones d~ bienes de cspitalD Todo ello desde,
luego sin descuidar las posibilidades int.ernasde producci6n de esos bieneso

30 EL FINANCIAMIENTO BANCARIO .DEL CAPITAL' CIRCULANTE

No quisiera.terminar estas consideraciones sin mencionar dos puntos que
requieren atenci6n~ pues su desconocimiento.suele reforzar las tendenci.as in

,flacionari&so Uno concierne a Iss inve~siones en capital circulante y otro &
7'

la exigencia de cubrir con ahorro del país: ~~ pS,rte interna de lQS invers1~
neso

En cuanto a lo primero9 hasta que insisten en la necesidad de cubrir con
ahorro nacional o extranjero 1&8 inversiones en capital fijo suelen admitir
que el sistems bancario expanda el créditO para cubrir el incremento de las



necesidades de capitQl circulante de los empresarios que trae consigo el cr~
cimiento econ6m1coQ Si el sistema bancario cuenta con un incremento correla~
tivo de dep&sitos de ahorro~ no habré consecuencias inflacionariaso Pero si
no es así9 o si el incremento de ESOS depósitos se absorbe por el financiamie!!
to de inversiones de capital fijo~ sobr~vienen inevitablemente esas consecuen
c1asQ

Este hecho adquiere mayor significación cuando el incremento de capital
circulante concierne a actividades en que el proceso de producci6n dura un =
tiempo relativamente largo; tal es el caso característico de la producción
agropecuaria~ especialmente en la ganaderíao Es erróneo creer que una expanc;:)
aión crediticia no es inflacionaria en e~as cirClmstancias~ porque está des~
tinada a aumentar la producci6n~ la expansión estimula inmediatamente la de~
manda, en tanto que la oferta sólo aumentará en un tiempo más o menos largoS)
en el cual se desenvuelve la presi6n inflacionaria de aquella demanda adicio
rialQ

De ahí la necesidad de dotar al sistema bancario de recursos de ahorro
genuino para satisfacer las necesidades de capital circulente~ además de
las operaciones de financiamiento de capital f1jo~ especialm_ente a los ban='

cos que operan en la producci6n agropecuariaQ

40 LA EXIGENCIA DE FINAlSrCIAMIENTO LOCAL DE LAS INVERSION~ES INTERNAS

El otro punto es el tocante a la e~igencia de las instituciones de cré=
dito internacional de cubrir con a}lorro nacional la parte de las inversiones
q~e se realiza en el propio país, destinando los recursos internacionales so
lamente a las tmportaciones de bienes de capitalc Las dificultades que el em
presario o el estado encuentran para cumplir esta exigencia suelen llevar a
la expansión inflacionaria del créditoo

No sólo se trata de la falta de un amplio mercado de capitales que permi
ta emplear en sectores deficientes el ahorro que sobra en otros sectores9 s~
no principalmente de las limitaciones del mismo coeficiente de ahorroo Esta



es una de las razones que aconsejan formular un programa de inversiones como
parte de un progrma general de desarrolloo Un programaS) en s!ntesis9 tiene
que terminar la cuantía de las inversiones requeridas para lograr una deter~
minada tasa de crecimient99 establecer hasta dónde puede llegar el aborro na
cional con adecuados incentivos y~ finalmentej cuantificar los recursos in ~
ternacionales indispensableso

Compréndese}) sin embargoj) las aprensiones que inspiran esas exigencias9
si se cubriera con recursos exteriores el importe total de ciertas inversio-
nes ~ Bien pudiera ocurrir que un país se dispensara de haoer el esfuerzo n~
cesario para aprovechar sus propias fuentes de ahorro; o que ~gracias a esa
aportaciones de afuera~ desviara al consumo lo que de otro modo se habría de
dicado a la capital1zacióno Ya explicamos más arriba que el objetivo asen e;,

cia1 de estas aportaciones de recursos internacionales es precisamente ayu~
dar a un país a elevar su propio coeficiente de ahorro9 y si tales recursos
inducen a no tomar las medidas necesarias para hacerlo9 se habrá frustado e
se objetivoo

No podría negarse que la experiencia latinoamericana suele dar motivo
a estas aprensionesQ Pero la soluci6n no reside en aquella actitud limita
tiva~ sino en la programación de las inversiones() Para ello hay que anali c:>

zar las posibi.lidades inmediatas de acrecentar el aborro nacional y las que

se tendrán después ~ conforme se .vaya acelerando el crecimiento del ingreso

por habitanteo Hecho esto se podr~ determinar ~a cuantía de los recursos in
ternacionales que se requieren para complementar el ahorro nacionalo Desde
luego la aportación gradual de esos recursos no 8610 depende de que se pre~
senten buenos proyectos individuales~ sino de que vayan cumpliéndose las m~
didas fundamentales sobre las que se sustenta el programa Y'i> entre ellas9 .=

las enderezadas a elevar el coeficiente de ahorroo

Una vez establecido el importe de recursos internacionales9 no 1nter~
sa si en algunas inversiones se cubre con esos recursos una parte de los ga~
tos que se realizan en el país y en otras solamente el valor de los bienes
de capital que van aimportarse)l o en las demd's una cantidad inferior e la de



estos bieneso Lo esencial es que el conjunto de inversiones se realice en la
forma programada y que al cumplirse el esfuerzo nacional de ahorro no se r~
quiera aportaciones internacional superior:-s la que se ha propuestoa

M~s aún~ se concibe que el conjunto de inversiones la aportaci6n de re~
cursos internaoionales signifique cubrir una_cuantía superior a las importa~
ciones totales de maquinaria. y equiposo Nq~reo que 'ate haya sido el caso
típico de nuestros países9 pues esa aportación suele ser muy inferior 81
monto de tales importaciones, pero pOdría ocurrir en el desarrollo de algunos
pa!ses~ sobre todo si gracias al mercado común se desenvuelven intensamente
las industrias de maquinarias y equipaSe En realidad9 no habría consideraci6n
económica alguna para que la aportación internacional no sobrepase a las tm~
portaciones de esos bienes y se extienda tamb1~n a los bienes producidos in=
ternamenteo Me pregunto si en la posición restrictiva que suele notarse en ~
esta materia no hay algún resabio mercantilista o subsiste aquella creencia
pretérita de que solamente los grandes países industriales están predestins=
dos a la producci6n de esos bieneso

.Trátase en el fondo de un problema de economicidad y de disponibilidad
de ahorroo Si en la política sustitutiva resulte .m~secon6mico sustituir las

importaciones de algunas maquinarias y equipos que la de ciertos bienes de
consumoi) por ser inferiores las diferencias de costos con las de los corres=
pondientes bienes 1mportados~ no se advierte por qué raz6n no podrlÍ cubrir*
se con recursos internacionales la adqu1sici6n interna de bienes de capital
en vez de su importaci6n si no se dispone ,de ahorro interno para hacerlo~ La
adquisición total de estos bienes es la misma en uno y otro casoo La dife ~
rencia está en que en el primero se, importan menos maquinarias y equipos y

m~s bienes de consumo que en el segundo9 por ser ésta la soluc16n m~s econ6~
micsQ

¿Y si los bienes de consumo que así vienen a importarse fueran supera>
fluos o de lujo? No conviene confundir este aspecto y con frecuencia se CO~

funde~ Es indudable que en momentos críticos en que un país carece de divi~
sa_~para bienes indispensables 5) tales importaciones no podrían justificar -=

seQ Pero no es éste el problema que estamos considerando sino el desarrollo



regular de .una economía lnediante un programa que deterrn:tneS) seg1.m criterios

de economicid8dS) qu~ Be ha de producir inter'llamente ;y' qu~ se ha de importaro

En m.ateria de artículos s11perfluo:s o de lujo la dec~si6n importaIlte de pol!ti

ca ecollómi.ca y social co:nsiste erl dete:rrai.nar 11asta qtl~ PtL.(lto conviene reprie:.:"

mir este consumo mediante el ilnpuesto9t~ni.e~doen C1Jienta las necesidades de

capitalización y los objeti'vos redlstribu'tivos de un prograrna" Decidido este

p,unto de tan significativa importarlcia 9 n? J.nteresa sj~ estos bienes se impo£
, . .

tan o se producen tntern~;únenteS) toda vez que en esta determillaci6n se hU.bie

sen seguido aquellos criterios de economicidadQ

Otra consider'8ción adversa que podría 3QUc::..rse (19 que un país estaría <=

importa11do 8rtículos de consUf!'iO c.:>sean o no supe.rflvlos o de ll1jO~ miel'1tras

hay factores produc"ti'FOS. dispollibles que pOdrían elaborarlos o :Este argum.ento

'no ttene por qué ci~cunscrj,birse a los bienes de consumoí) Si b.ay factores dis

ponibles Y9 más aún9 si hay capacidad ociosa en 1::.: economía 5> la solu.ción cCc=

rrecta está en aporvecharlos9 para lo cu~l =ya lo hemos explic8do~ habrá que
acelerar 13 sustitución. de importacio:nes el1 la medida en que no puedan acree::>

centarse las exportacioneso

Si i> como es bie:n postbl e 9 sp logra el crecirniento de la economía eon el

máximo de apro1rechamiento d~ fé3ctores<¡) no hay que preocllparse de ql¡e la apo.!:

.tación de recursos intexl1acion.ales se traduzca en importa~iones de "bielies de

COnSlml09 toda vez lIlóQlo re:petimos con i.l'lsi.stencia .•. que la polft:1Lca sustitutiva

haya seguido consideraciones de ecol'1omicidado Lo ese!lcial es q':.1e todas las in

versiones esté!l cU.b~ertas con ahorro genui:nov sea n.acional o extranjer0'V y

que la cuantía de este úl tinlo esté cor'rlectament~ relacionad8 COll la capacidad

de pagos exteriores de un. país y su, f~tura .evoluci6n en virtlJld. de las trans'=

formaciones estructurales que exige la aplicación del programa de desarrolloo

VIro lJNA POL1ItrICA DE ESTABILIDAD !'/lONRrAI{IA COl\~PA.TIBL:Bj CON ET..l DE=,
SARROLLO J~ONOMICO

lo INDOLE DINAMIC.A DEL PROCESO DE INFLACION

El desarrollo intenso. y regula~ de .la eco.nomía requiere una serte de c=l

transformaciones en la forma de producir9 en la estructura econ6mica y social

1



y en el módulo distributivo del ingresoo Esas tzánsformaciones perm1t1r~n.a
la economía crecer a un ritmo superior al de las exportaciones primarias y ~
tenuar el impacto interno de las fllrotuac1ones de éstas9 es! como remover al
mismo tiempo los obstáculos internos que se oponen al desarrol1o~ Si tales
transformaciones no se cumplen ~o se cumplen en forma parcial o insuficiente9
sobrevienen desajustes y tensiones que despiertan o favorecen al juego de ~
las fuerzas inflacionarias latentes en el seno de la economía latinoamerica~
nao Tal es la tesis sustentada en las páginas anterioreso

Pensándolo bieni es el cambio de las condiciones econ6micas lo que favo
rece la acción de esas fuerzas inflacionarias~ Si una vigorosa política de
desarrollo económico promoviera el crecimiento regular de la econom!aj si el
ingreso por habitante aumentara con satisfactoria amplitud y persisterJ.cia~
sin las fluctuaciones que ahora ocurrenv y si no se modificara regresivame~
te~ sino de un modo progresivo9 el m6dulo de distribución del ingreso9 si t£
do ello se cumpliera con razonable eficaci8v se lograría el m~ximo de resie~
taneia a la acción de las fuerzas inflacionarias para mantener la estabili=
dad de la monedaQ

Hay otros casos~ no ya de resistencia a las fuerzas inflacionarias~ si~
no de debilidad de estas fuerzasQ En verdad9 no suele ser difícil mantener la
estabilidad de la moneda en situaciones de relativo estancamiento económico
y social basado en un régimen anacrónico de tenencia de la tierra y de distr1
buc16n del 1ngreso~ con escaso grado de movilidad socialQ Pero tarde o tem ~
prano surgen presiones sociales que conspiran contra ese precario equi11brio9

dando impulso a fuerzas inflacionarias que terminan fáci.lmente con la estabi
11dad monetariso

Esas fuerzas no siempre surgen del malestar~ Van también íntimamente unl
das a la prosperidad~ El cambio favorable de condiciones econ6micas abre nu~
vas oportunidades de consumo o inversi6n que9 al exceder a los recursos ge
nuinos disponibles~ traen la expansi6n inflacionariso

No es por cierto la inflación un fen6meno puramente econ6mico y para CO~

prenderlo cabalmente requiérense investigaciones sociológicas que tardan en ~
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llegar en América Latineo Si el estancamiento o lento crecimiento trae eses
presiones sociales que degeneran en la inflaci6n en ausencia de una política
esclarecida de desarrollo~ el crecimiento rápido también acarrea condiciones
favorables a una m~s activa circulante de elementos dinámioos~ a cambios en
la constelación social existente~ propicios a la acción de las fuerzas infla
cionariaso

Nuevos grupos sociales irrumpen en la política y en la economía ~en en~
lace muy estrecho~ y acuden a la inflación para formar y consolidar su.pode~
rfo9 modificando en su favor la distribución del ingresoo Hubo hist6ricamen=
te otras formas muy eficaces de redistribuirlo9 entre ellas la concentración
de la tierra que aún prevalece largamente en nuestros paísesa Pero acaso la
inflación supere a todas ellas por su fluidez y la extensi6n de sus conse ~
cuenciaso

As! pues £> la inflaci6n es un fenóme:no de cambio económico y social£) un
fen6meno esencialmente dinámicoo En consecuencia\) la lucha para prevenirla o
para combatirla t> no podría traducirse en medidas monetarias autónomas'í> sino

formar parte de un muy vasto empeño para obrar deliberadamente sobre las
fuerzas económicas y sociales9 orient~ndolas hacia el cumplimiento de claros
objetivosQ

2Q ORTODOXIA Y LIBRE JUEGO DE LAS FUERZAS ECONOMICAS

De ah! la irremediable falsedad de la posici6n ortodo:x,a" Ignora desapre!!,.

sivamente los fenómenos del desarrollo econ6micoo Ya se encuentre un país
latinoamericano en la bonanza de sus.-.exportaciones o en pleno encogimiento
de ellas9 ya crezca con elevado ritmo o se d.esarrolle escasamente\) la fórm~
la es la m1sma~ atacar las fuerzas inflacionarias con una firme política de
restricci6n crediticia y algunos otros expedientes que~ por lo genera19 no ~
trascienden del ámbito monetarioQ

¿Pero es que la política monetaria ortodoxa es indiferente al desarrollo
económico de un país? ¿Es que pretende frenarlo o sofocarlo en caras de la e~
tabilidad monetaria erigida en objetivo primordial? Sería injusto considera£
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lo asío No hay tal despreocupaci6n por el desarrollo económico9 sino un con~
cepto acaso m~s graveg la negaci6n implícita de la necesidad de una política
de desarrollo~ de la necesidad de transformaciones en la forma de produc1r~
en la estructura económica y social y en la distribuci6n del ingreso~ esto ~
es~ de aquel empeño consciente y deliberado para obrar sobre las fuerzas eco
n6micas y socialeso

No hace falta esa acci6n deliberada porque el desarrollo econ6mico es
un fen6meno espont~neoo Aquí está el error de fondog creer o suponer que9 a
segurada la estabilidad monetaria~ liberada la economía de toda suerte de in
tervención del estado9 el libre juego de sus fuerzas ser~ suficiente para
conducir el más eficaz aprovechamiento de los factores productivoso

La aplicaci6n ortodoxa de la política antinflacionaria suele significar
contracción económica y malestar socialges el precio presente que hay que p~
gar por un bienestar que se avecins9 es el sacrificio indispensable para ob=
tener la redenci6n de nuestros errores econ6micos y atraer la gracia del ca~
pital privado extranjeroo A veces por honda convicci6n y otras bajo la suge~
ti6n de que no podrán lograrse sin ella aportaciones exteriores para combatir
la inflación~ requiere este tipo de política condiciones de energía y firme~
~a que -por encomiables que sean en s!.mismas~ terminan por malograrse en las
tensiones9 los antagonismos y las resi$encias de toda índole que traen consi
go la contracci6n o el relativo estancamiento de la economíso

Todo es muy lamentable9 pues se requiere en alto grado esas condiciones
de carácter para afrontar las fuerzas 1nflacionerias~ Pero no se exija a la
política monetaria lo que ella no puede dar por sí sola. Es imposible com ~
batir la inflaci6n ni prevenir su resurgimiento con medidas puramente mone ~
tar1as; hay que insertarlas en el cuadro de una vogorosa política de desarr£
"110 econ6m1co que asegure el equilibrio estructural de la economíso Sólo en~
tonces podrá exigirse a la política monetaria lo que ella puede darg la es~
tabilidad9 condición esencial pero no única del desarrollo económicoo

El equilibrio estructural no es estático9 sino dinámico; esto es~ t1e~
ne que ir adaptándose a las nuevas exigencias del desarrollo econ6mico~ En
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nuestros países esto significa una continua transformac16n en la estructura
de la producción y en la composición de las importaciones afin de que el ri~
mo de crecimiento de la economía pueda superar al de las exportacioneso Estas
transformaciones no pueden ser resul teda del juego espontáneo de las fuerz8.s

econ6micas y sociales~ sino de medidas que se anticipen a las exigencias de
futuros acontecimientoso Ni tampoco ha de ser la consecuencia de sucesivas
devaluaciones~ idea peregrina ésta9 con la que se pretende demostrar que9 d~
jando al tipo de cambio encontrar su propio nivel en la mec~nica del libre
juego~ se conseguirán aquellos reajustes sin necesidad de una accic5n delibe=
radso

Hay en todo esto una deplorable confusi6n9 fruto del razonamiento es~
tático en que se apoya la concepci6n monetaria ortodoX89 razonamiento que iK
nora el proceso dinámico del desarrolloo Por supuesto~ que es objetivo prin=
cipal de una sana política monetaria ~y lo suscribo sin reserva alguna~ ase~
gurar el equilibrio exterior de la economía ~ pero no el equilibrio estruc~
tura19 sino las desviaciones de este equilibrio que ocurren en el funciona~
miento de la economísQ

El equilibrio estructural no es asunto de política monetaria~ ni lo es
tampoco la correcci6n de la vulnerabilidad exterior~ Ello requiere ineludi~
blemente transformaciones estructurales sin las que el riesgo de la infla ~
ci6n seguirá siendo muy grandeo Una política impositiva de estímulo a las in
vers1onef? y medidas que promuevan activamente la capitalización de las masas
populares, darán a los dirigentes monetarios y financieros Ul1. punto de apoyo

más firme para enfrentar la expansión inflacionaria del créditoa

Sin embargoj esto concierne a un aspecto de la inflac16nQ No todo es pr~
sión inflacionaria de origen credit:i..cio" Hay que a'tacar también la inflaci6n

de costoso Est~ bien hacerlo con medidas que dis~tribuyan equitativamente la
carga social de esos mayores costoso Pero la soluci6n de fondo est~ en trena
formaciones de la forma de producir qt,le eviten esos costos m~s grandes o pe£:,

mitan absorberloso

30 LA INFLAC ION COMO INSTRUIVIENTO R.EDISTRIBUTIVO

No se conseguirá9 ni se ha conseguido~ por la inflación el cumplimiento
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eficaz de propósitos redistributivoso La inflaci6n ha sido historicamente ~
instrumento eficaz de redistribuci6n regresiv89 en favor de grupos de altos
ingresaso Pero no ha probado ser un instrumento de redistribuci6n progres1~
va en favor de las masas populares9 pues el sistema crediticio ee encarga de
volver a transferir sobre sus propias espaldas el peso de ilusiorios aumen~
tos de remuneraciones o de cargas sociales imposibles de absorber con sumen
tos de productividad o ganancias de empresariosD

Compréndesej sin embargo~ que la presi6n de mejoramiento social se ha
ya convertido en factor persistente de inflaci6n en algunos de nuestros
paísesQ La espiral inflacionaria suele constituir Wl desahogo psicológico ~
cuando el encogimiento del ingreso9 su lento crecimiento9 o desajuste die ~
tributivos~ conspiran contra el ascenso perdurable del nivel de vida popu~
lar4)

Me refiero desde luego al empleo del instrumento inflacionario para oon
seguir este mejoramiento9 lo cual no ha de confu:ndirse con la defensa de los

trabajadores contra el alza de precios y ganancias provocada por la expan ~
sión inflacionariaQ Esta actitud de defensa no es inflacionaris9 sino corre£
tiva de los efectos de la inflacióno

Que los aumentos de remuneraciones superiores a lo que podría absorberse
por las ganancias o la productividad conduce fatalmente a la espiral 1nfla~
cionar1a es una verdad 1ncontrastable~ Pero no se crea que evitarlo con la es
tabilización de remuneraciones ~por elevado que fuera el nivel elegido~ cons~
tituye una solución fundamental del problemso Es imposible detener la dint!m1~
ca social en los tiempos que corren9 pues la estabílizaci6n de remuneraciones
significa también la estabilizaci6n de las disparidades distributivas exis ~
tentes~ Y un programa antinflacionario que no inicie resueltamente la corre~
ción de estas disparidades9 carece de eficacia eoon6mica y sentido 8001819 ~

con muy fuerte riesgo de recidiva inflacionariso

4Q REDISTRIBUCION DEL INGRESO Y AClThroI!ACION DE CAPITAL

Este problema de la redistribuci6n se plantea con características nue ~



vas en nuestros países~ La acumulación de capital precedi6 s.la redistribu=
ci6n en la evoluci6n capitalista de los grandes centros industriales~ En
nuestros pa!ses9 las dos operaciones tienen que hacerse simult~neamente o De
ah! la necesidad de buscar nuevas f6rmulas para que las masas participen 8£
tivamente en la capitalización nacional a medida que avanza lapol!tica reQJ

distributiv80

Cometen un error de incalculables proyecciones políticas quienes creen
que la inflaci6n es el medio expeditivo para responder a las aspiraciones r~
distributivas de las masas populares~ Como en el extremo opuesto lo cometen
quienes la preconizan como instrumento de ahorroo

La solución del problema de insuficiencia de ahorro no est~ en la infla
ci6n sino en una combinaci6n racional de medidas para acrecentarlo~ dentro
del marco de una política de desarrolloo Hay que comprimir el consumo de los
grupos de altos ingresoso Pero ello no es suficienteo No podría continuarse9
sin embargo9 la solución inflacionaria de comprimir el consumo de masas pop~
laresj primeroi porque ese nivel es de suyo precario~ Y'9 seg'lndo9 porque e~

sa comprensi6n inflacionaria d.el consumo se realiza transfiriendo a los em -
presarios lo que se comprime y sólo una porción de ello ~que no suele ser muy
grande- se dedica 8 la capitalizacióno Ademf:Ís~una parte de ~sta corresponde
a inversiones estimulad.as por la mayor demanda de los grupos de altos ingre~
sos provocada por esa transferencia de ingreso real a su favoro

En un programa socialmente aceptable para elevar el coefioiente de inve~
siones9 son muy estrechas las posibilidades presentes de ahorro de las masas
populareso La solución es aquí también de carácter din~micog acrecentar el i~
greso por habitante mediante la aportaci6n de recursos internacionales y el ~
mejor aprovechamiento de los factores productivos~ y emplear el incremento ~
del ingreso en tal forma que la inversión crezca más rápidamente que el cons~
moo

No hay que mantener ajenas al problema fundamental de le capitalizaci6n
a las masas populares de nuestros pafseso Pero no es por la expoliación in ~
flacionaria como tendrán que intervenir pasivamente en este proceso9 sino m~



activo eni-H f\)r\nulF.~~:;,i.1riy H;¡J..:tCf=Jc;i()l'l d.e J.,()~] programas de desarrollo y una ~

responsubilid,::<1 ell:Jra -sr éfecti'1{r:9. ~~l 181 cap:italiz~(~i6n nacionalo

Que la lnflación. }J1¿ede tenel" ~f'e(;.-tos di11ámicos 9 no podría negarseo Atecg

núa la interlsidad de la c()ntr~Aeci<.~níJ Yf) ~.rl CirCU!lstancias propicias9 permite

aumenter el. coefi.ciente d~ ilivel'llsio'ZieE. y ~ por tanto9 el ritmo de crecim1en~

tOQ Más alÍn
9

en ctertos c'aeos 9 la tll)ansferen.cia de l,ngreeos n.o se hace tanto

en desmedro directo del consu~o popu.lar'i) como desvi8!ld.o en favor de los gru<=

pos de altos ingresos una parte (~orlsid~::reble del i.ncremento de productividad

o del efecto del mejoramient;o de la roJ.ncit51!l de precios del intercambio ex c:;:)

terioro Pero no es éste un fenóm€'l'lO t:rpico~ y por lo dem~s significa una re=>

distribución regresi.\"8 cel in.gres0~ inadUlisble desde el punto de ~'ista so c;J

cislo Por otro lado~ conforme los trabajadorea vsn desenvolviendo su aptitud
para defenderse la eficacia cap:ttªl:tzadcra de la ir.Lflación disminuye o dessCó?

parece y se acentua!l los tl'llt;¡stornos(J

Ni inflacióni> ni ol~odc:x:t3 o J~3,Y ~tle formular una política monetaria que

responda a .las e::(igenctas de una polít:tca de d,esa.l';rol10 ecor.iómicoj que se in

serte cabalmente en ella c, lAS oZ',todoxia 9 por l~ suficiencia dogmática con

que se administra, por la manera inapelable con que suele presentarse a nues
tras paísesJ está frenandQ seriamente el esfuerzo para encontrar esa nueva
formulación de la política monetari.a Q Mucho me ter110 que segui.r in.sistiendo en

ella araigue csda vez m~s 18 noci6n de que desarrollo económico y estabilidad
monet&ria son conceptos incompatibleso

y no lo son ciertamentso Asegúrese el equilibrio dinámico mediante tran~
formaciones de la estructura económica y social y habremos dad.o firme apoyo
a la política de estabilidad monetaria9 política por lo dem~s i.ndispensable
al desarrollo regular de la economíaQ Establecido el equilibrio estructural
gracias a una vigorosa política de desarrcllo9 la política monetaria podrá
cumplir eficazmente su papel de corregir las desviaciones de ese equilibrioc
y los instrumentos de le ortodoxia monetaria pOdrán ser entonces muy útiles
~aunque no suficientes~ para restablecer el equilibrio exterior e internoo

Dúdase a veces de la posibilidad de llevar a la práctica una política
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racional de des~rrollo por la falta de madurez política de nuestros países y

la incomprensión de las masaso Y se niegan las posibilidades de capitaliza cw

ci6n popularQ Acaso se presiente que todo ello resulte incompatible con la ~
preservaci6n de oiertas'constelacioneseconómicas y soeialeso

No se crea i) sin embargo que la inflaci6n es una alternativ8Q Si el si.! ..
tema en que vivimos no puede crecer sin ella ~ la inflación sert:Í una alterná'~

tiva frustr~nea~ porque corroe la economía y debilita peligrosamente la.co~
hesi6n 8001a10 Por donde no podríamos negar racionalidad a la inflaci6n~ no
como instrumento para dar al sistema la validez 'dinámica 9 sino para llevare:;)
lo fatalmente a su desintegracióno


