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La limitacién externa

1. EL. LLAMADO "CALLEJON DE LA POLITICA SUSTITUTIVA”

En la etapa de desarrollo que se alcanzz} mediante los pasos sucesi{vos
que acabamos de analizar cristaliza definitivamente el nueyo ¢ glo
econdmico, caracterizado por la divergencia_entre el desarrollor mdus-.
trial interno y la capacidad de genergr djvisas’ ng,rﬁﬁwu;tg_d.gl*ms‘_y 01
Ja_tendencia resultante g recaer en limitaciones al_crecimiento, que

roblemas_de la balanza de_pagos. o
Resumiré otra vez las caracteristicas del nuevo modelo. Mientras,

en el mercado interno, la demanda canaliza las nuevas inversiones
hacia la industria, su desarrollo exige un incremento parz}lelo de Ia
disponibilidad de divisas, para poder solventar la importacién dle uza-
terias primas, productos intermedios y bienes de capital. A‘c emés,
cuando se trata de inversiones extranjeras, cste desarrollo implica
en muchos casos remesas de utilidades. _

No obstante, dado que el sector industrial no exporta sus prodpq—
tos, su expansién, a pesar de requerir una cantidad creciente de lel.-
sas, no contribuye a proveerlas. De este modo, la dindmica de creci-
miento dentro de una epD lleva a una divergencta' entre el desarroll‘0
interno y la capacidad de generar divisas, que origina una tendencia
permanente hacia los desequilibrios de la balanzq de pagos.

A medida que el incremento de las exportaciones del sector tra-
dicional primario logra compensar las necesulade,s cada vez mayores
de divisas, el problema queda superado y el pais .pu_ede seguir cre-
ciendo. Sin embargo, este sector tropieza con restricciones de la 'de—
manda mundial o, alternativamente, como sucede en el caso argen!xr.lo,
con limitaciones de oferta. En consecuencia, las exportaciones tradquo-

- nales no aumentan con un ritmo pr&porcional al productq ‘mdustnal.

Con vistas a evitar que la balanza de pagos se de'seq.uxlxbre, dete-
niendo el crecimiento, la alternativa 2s la politica sustitutiva, que per-
mite disminuir el porcentaje de las importaciones dgnFro del pr‘oducto
¥, por lo tanto, obtener con la misma cantidad de divisas un producto
muy%.ebo dejar aclarado con mayor precisfén qué' se entiende.por “Sl-lS-
tituclén de importaciones™ y cudl es la diferencia entre las industrias
sustitutivas y las no sustitutivas. En realidad, todo lo que se produce
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para ¢l mercado inlerno sustituye las eventuales impox"l'aciones. Em-
pero, si deseamos mantener una identidad entre el concepto de susti-
tucién y el concepto de ahorro de divisas, Ja denominacién de indus-
trias sustitutivas debe restringirse a las que producen bienes que an-
tes se importaban y hasta una cantidad que no supere las cantida-
des que se importaban. Unicamente la sustitucidn ‘asi definida re-
duce la proporcién de las importaciones en el producto. Fn olras pa-
labras, de aqui en adelante reservaremos el nombre de politica susti-
tutiva a la que permite reducir el cocficiente de las importaciones, que
mide la proporcién de éstas en el producto.

Asi, por ejemplo, la explotacién petrolera impulsada en 1959 en la
Argentina era sustitutiva, pues reemplazé con la produccién nacional
los combustibles importados y permitié de esta manera bajar el coefi-
ciente de las importaciones. Iin cambio, la labricacién de automdviles,
televisores e hilados sintéticos, que se inicié en la misma época, no fue
sustitutiva, sin entrar a considerar si cra necesaria 0 no. Fn este caso,
la produccién interna superd con creces las cscasas importaciones ante-
riores.

Los problemas que encara la politica basada en la preservacién del
equilibrio externo por la via de Ia sustitucién de importaciones pro-
vienen de la dificultad para lograr un ritmo permanente y sostenido de
reduccién del coeficiente de las importaciones, que baste para compen-
sar el crecimiento del producto.!

A pesar de que es falso hablar del agotamicnto de las posibilida-
des de sustitucién, el proceso se caracteriza por rendimientos decre-
cientes. A medida que la integracién de la industria local progresa en

- profundidad, pasa a abarcar etapas para las cuales se vuelve reducido

el mercado disponible y aumenta la necesidad de aportes de tecnolo-
glas complejas, Cobra también mayor volumen la densidad de capital
por unidad de producto —en gran porcentaje del equipamiento impor-
tado— lo que significa un costo cada vez mayor, tanto en términos de
inversién de capitales internos como en términos de divisas por cada
délar sustituido. Por afiadidura, al arribar al nivel de las materias pri-

mas bisicas, se enfrenta en el pais con la falta de ciertos recursos na-
turales.? :

1 8i el coeficiente de las importaciones es K y el ingreso es Y, las divisas
necesarias para sostener la actividad del pafs son KY. El proceso de sustitucién
fmplica la reduccién de K, para que pueda crecer Y, manteniendo constante el
producto KY y con 4l la necesidad de divisas. Este propésito se ve frustrado.
cuando K no alcanza a disminuir en Ja misma proporcién en que aumenta Y.

Visto en otra forma: si las entradas de divisas son X, X = KY y Y = — §i
consideramos que X no crece, el tinico modo de que crezea Y os bajando K.

? Para el andlisis critico de la tesis del “fin de L politica sustitutiva” y tam-
bién para el analisis sociopolitico de por qué las ern no claboraron instrumentos
destinados a exportar, véase The Political Econony of Import-Substituting Indus-
trialization in Latin America, de Albert 0. Hirschiman; The Quarterly Journal of
Economics, febrero de 1968,
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Un obsticulo miés grande todavia S(l..bC del permancnte avance
tecnolGgico, que hace evolucionar continuamente ¢l consumo de bienes
industriales hacia productos nuevos. Estos, por el hecho mismo de su
novedad, o no se fabrican localmente 0, en el mejor de los casos, exigen
un alto porcentaje de insumos importados. Tiene lugar asi una conti-
nua presién hacia el incremento del coeficiente de las importaciones.
Solamente para neutralizarla se necesita ya un importante esfuerzo
sustitutivo,

En este sentido, son interesantes los cjemplos que acabo de dar so-
bre la sustitucién de importaciones de petrleo en la Argentina para
compensar, aunque sea parcialmente, ¢l aumento del cocficiente de Jas
importaciones, derivado de Ia incorporacién de automoviles, tclevisores
¢ hilados sintéticos al consimo masivo, y la sustitucidn posterior, en ¢l
nivel de petroquimica y componentes automotores y clectrénicos, con
cl objeto de compensar el crecimionto de ese coeficiente acarrcado
por la incorporacion al consumo de grabadores, calculadoras, compu-
tadoras, filmadoras, material folografico, y asi sucesivamente.?

Agotada la primera etapa de sustitucién en ol nivel de industrias
terminales, una politica sustitutiva que cvite que crezca el coe-.
ficiente de las importaciones ya puede considerarse exitosa. Redu-
cirlo resulta mas dificil e ir disminuyéndolo de modo permanente, a
un ritmo que compensc el crecimiento del producto, es pricticamente
imposible. Queda definido asi el dilema: ¢l pais crece internamente,
pero su capacidad de generar divisas no aumenta en proporcién simi-
lar, déficit que tampoco alcanza a ser compensado por Ja sustitucién
de importaciones. Como consecuencia, surge una tendencia auténoma
al descquilibrio externo —originada en el seno de Ja estructura produc-
tiva— la que se materializa cn forma de crisis periddicas de la balanza
de pagos.

La paulatina evolucién del nuevo concepto de desequilibrio ex-
terno auténomo puede seguirse consultando varios trabajos, desde 1950
hasta la fecha. La percepci6n inicial del fendmeno parte de la creaL
y la escuela estructuralista. Pero en la primera etapa, la explicacién
del desequilibrio sc da exclusivamente al considerar la sigidez de Ia
demanda mundial de productos primarios.*

Sélo al finalizar la década de 1950 y principios de la siguiente em-
pieza a perfilarse definitivamente en Ta bibliografia, el concepto de
desequilibrio acumulativo de la estructura productiva como causante
de los problemas de balanza de pagos, con las denominaciones de

? David Felix describe y analiza en detalle el proceso a través del cual Ia
introduccién de nuevos productos conspira en contra de la reduccién del cocfi-
ciente de las importaciones. Véase Beyond Import Substitution; Latin American
Dilemma; David Felix, Institwto Torcuato Di Tella, 1966.

4 Véase Ratl Prebisch, The Economic Devoclopment of Latin America, Na-
ciones Unidas, 1950,
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nuevo ti,v de vulnerabilidad externa”, el “circulo vicioso de la politi-
ca sustitutiva”, etcétera.® .

Simultdneamente se observa el comienzo de una desorientacién
cada vez mayor entre los cconomistas no estructuralistas. Enfrentados
con la limitacién cxterna que se produce en el mundo real, les resulta
dificil evitar plantearla como una premisa en sus trabajos. Pero, al no
ajustarse dicha limitacién a ningin marco teérico conocido, el tema
apenas abordado sc evade tangencialmente.®

La aceptacién tebrica expresa de la limitacién externa se produce
recién en los dltimos afios con la aparicién de los modelos de doble
brecha(double gap). Sc basan en el reconocimiento de la existencia
de Ia brecha cxterna como u# freno al desarrollo anterior de la brecha
de nhorros. Sin embargo, su influencia todavia no es muy grande en
¢l mundo académico ni tampoco en lo que se refiere a los gobiernos y
organismos intcrnacionales que mancjan Ia politica econémica. Ade-
mfs, los doblebrechistas no avanzaron mucho cn el antlisis de un mo-
delo completo de limitacién externa ni tampoco en cl disefio de poli-
ticas necesarias para climinar esta brecha.’

2. LIMITACION EXTERNA MANIFIESTA - CRISIS DE LA
BALANZA DE PAGOS

Con cl fin de contemplar todas las crogaciones de divisas de un pafs,
definamos un coeficiente de gastos de divisas, que indicar4 la propor-
cion del gasto total de divisas en el producto. Este cocficiente serd ma-
yor que el de las importaciones, ya que incluir también todas las de-
més erogaciones de divisas, tales como pagos en concepto de servi-
cios, gastos de turismo, licencias, intercses, dividendos, etcétera.

Tomemos como ejemplo un pafs exportador primario, con una
composicién del producto anéloga a la argentina y cuya capacidad

5 Véase Radl Prebisch, Hacla ung dindmica de- desarrollo latinoamericano;
op. cit, pig. 139; Celso Furtado, El desequilibrio externo en las economfas sub-
desarrolladas; Trimestre Econémico, Ne 2, aiio 1958, phg. 238; Albert Hirschman,
La estrategia del desarrollo econdmico, Fondo de Cultura Econédmica 1961, pags.
170-173; Aldo Ferrer, La economia argentina, op. cit., pAg. 204. ’

® Véase Gerald Alter, El servicio de la deuda exterior en los paises subdesa-
rrollados; El desarrollo econdmico y América Latina, Fondo de Cultura Econbémica,
1957; también, Staff del Banco Mundial, dirigido por Dragoslav Avramovic, Econo-
mic Growth, foreign capital and debt servicing problems of the developing coun-
tries, 1963,

? Véase R. McKinnon, Foreign Exchange Constraints in Economics Develop-
ment, Economic Journal, junio 1964 / Hoﬁis Chennery y Alan Strout, Forelgn
Assistance and Economic Development, American Economic Review, setiembre
1966; Hollis B. Chennery, Structural Imi)ahmce and Future Development {n Latin
America, Center for International Affairs de Harvard 1960 / Némina de expertos
de cies, La brecha externa de la América Latina, 1968-1973 / David Felix, The
Gapsmanship and the Prospects for the Less Developed Countries, Washington
University 1988 / David Felix, On the Political Economy of Regional Economic
Integration in Latin America, Washington University, 1968.
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instalada, trabajando a pleno, le permite llegar a_un producto equiva-
lente a 20.000 millones de délares, con un coeficiente de gastos de
divisas igual a 0,10. En consccuencia, para poder emplear a pleno su
capacidad productiva ecste pafs necesita 2000 millones de délares
anuales, imporle que, segiin suponemos, obticne fundamentalmente
gracias a sus cxporlaciones primarias.

Supongamos ahora un crecimiento econdmico del 6 %, cl cual, en
el transcurso de un aiio, lleva la capacidad productiva interna a una
cifra equivalente a 21.200 millones de délares. Si el cocficiente del gas-
to de divisas sc manticne constante, la neccsidad de éstas se eleva
también en un 6 %. Si no aumentan las exportaciones, aparece un dé-
ficit de 120 millones de délares en la balanza de pagos.

En tales condiciones, cl producto pucde mantenerse en su nucvo
nivel a costa de consumir las reservas de divisas. Pero si el ritmo de
erecimiento econdmico se mantuviera, al cabo de dos afios el déficit
externo Jlegaria a 247 millones dc délares, al cabo de tres a 380 millo-
nes, y asi sucesivamente. La progresién crece con tal rapidez que, sca
cual fuere el nivel inicial de reservas, su agotamiento seria cuestién ,de
pocos anos. )

Una vez agotadas las reservas, se produce la limitacién del nivel
de las actividades, por la disponibilidad de divisas. En el fenémeno
hay_que distinguir sy_cscneia y su_mecanismo. La esencia es_siempre
Ja_misma: insuficicncia de divisas para_sostencr el fur micento nor-
mal de la actividad ‘inierna. 33l mecanismo dopende de Ja tendencia
ccondémica de Jos gobicrnos y, bsicamente, decl régimen cambiario v de
importaciones que cllos adopten. Los gobicrnos de corte més interven-
cionista adoptan controles directos sobre las transferencias de divisas,
distribuyéndolas mediante cupos de importacidn.

Cuando cac la disponibilidad de divisas y ante la necesidad de
sostener cl nivel de la actividad interna, como primera medida se sus-
penden las importaciones de maquinas y equipos. IEn esta situacidn,
aun existiendo ahorro interno, éste no puede transformarse en inver-
sion por falta de divisas, con Jo cual se frena el crecimiento del pafs.

Si la suspensién de las importaciones de equipos no soluciona el
desequilibrio, sobreviene la suspensién de los cupos para la importa-
cion de repuestos, materias primas y productos semiclaborados. Se
deja asi sin abastccimicnto de materia prima importada a muchas f4-
bricas, que dejan de trabajar. La desocupacién consiguiente hace ba-
jar el consumo de otros bicnes y servicios; se propaga la paralizacion
a otras fibricas, y asi succsivamente, hasta que el producto nacional se
reduce en un porcentaje similar a la merma de la disponibilidad de
divisas.

Durante gobicinos de tendencia mas liberal, el mercado de cam-
bios es libre y no existe racionamiento de divisas. Tal como sefialé,
en estc caso la esencia de los fenémenos es la misma, pero su mecanis-
mo es mucho mis complejo. Los controles de cambio, con sus cupos
y permisos de importacion, se ven reemplazados por controles indirec-
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tos, mediante gravamenes a la importacién, trabas administrativas
a la jntroduccién de bicnes de capital y depésitos previos a la impor-
tacién. Una vez agotada Ia efectividad de estos controles —o cuando no
se los quiere aplicar con la intensidad necesaria— la rccesién se induce
por medio de una seric de mecanismos cambiarios, monetarios y fis-
cales, cuya vinculacién con el descquilibrio cxterno primitivo es mas
dificil de detectar y aparcce tnicamente si se cfecttia un complejo ani-
lisis econdmico.

Cuando en el mercado cambiario la demanda de divisas excede a
la oferta, el déficit impulsa a la devaluacién. Esta tal vez sea deli-
berada u obligada. En ¢l primer caso, el Banco Central decide comprar
divisas a una nueva cotizacién. Si no media esta decisién expresa, una
vez que el agotamicnto de las reservas impide al Banco Central sos-
tener la cotizacién frente a una demanda quc excede a la oferta, la
devaluacion se produce independientemente de la voluntad del go-
bierno.

Este tipo de devaluacién forzada por el desequilibrio externo, en
lugar de funcionar tal como lo hace en los paises industriales, prove-
yendo incentivos a las exportaciones y a la sustitucion de importacio-
nes, conduce a una recesion. -

Con prescindencia de las limitaciones de la demanda mundial, im-
‘portantes en ¢l caso de muchos productos primarios, la oferta de las
exportaciones primarias no es eldstica y, por lo menos a corto plazo,
responde poco al tipo de cambio. Los productos industriales, dado su
elevado precio, no son exportables a ningdn tipo razonable de cam-
hio que no afecte de modo intolerable ¢l equilibrio interno. Finalmen-
te, las importaciones son cn su mayor parte esenciales para el funcio-
namiento de la capacidad productiva instalada, de modo que es pe-
queiio su margen de compresién por medio de una devaluaci6n.

Como resultado, la devaluacién no incrementa las exportaciones,
ni reduce la proporcién de las importaciones en el producto. Esto no
significa que la devaluacién deje de funcionar como agente de equili-
brio externo. Funciona, si; pero su mecanismo y cfectos son distintos
de lo que supone la teorfa tradicional.

La elevacién del tipo de cambio causa el aumento de los costos de
todos los productos importados, que se propaga a los precios. Al mismo
tiempo, el alza de los precios que recibe en moneda nacional cl CXpor-
tador de productos agropecuarios provoca, por arrastre, el aumento
de csos productos en el mercado interno, que se traduce en el alza de
precios de los alimentos.

Se desencadena asi un tipo muy especial de proceso inflacionario.
Esta inflacién, a la que denominaremos cambiaria, no proviene del
exceso de demanda. con respecto a la oferta global, sino que se origina
en la devaluciones, o sea, indircctamente, en cl descquilibrio entre.
la demanda y la oferta de divisas en Jas £rp.

La teorfa tradicional define la inflacién de demanda como el ex-
ceso de la demanda con respecto a la oferta, tomando como indice de

)
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saturaci6n de la oferta el agotamiento del rubro mds escaso. Por lo tan-
to, de acuerdo con esta teoria, la inflacién ¢ hiaria serfa un caso
particular de inflacién de demanda, en la que el rubro mis escaso es-
tarfa representado por las divisas y no tendria ningtin sentido diferen-
ciarla de la primera. _ _

Al analizar més minuciosamente los fenémenos inflacionarios de-
mostraré que del mismo modo como la teorfa econémica cldsica pare-
cla especialmente disefiada para ocultar la existencia de la limitacién
por demanda, o sea del subempleo keynesiano, la definicién de infla-
cién proporcionada por la economfa tradicional parece especialmente
ideacla con la finalidad de esconder la existencia de la limitacién ex-
terna. Siendo mi propésito investigar a fondo esta limitacién, resulta
esencial distinguir entre los dos fenémenos inflacionarios déndoles des-
de un principio un nombre diferente.

~ La confusién generalizada de la inflacién cambiaria con la infla-
cibn de demanda hace que el anAlisis de las inflacicnes se convierta
en uno de los temas mds importantes y discutidos en el estudio
de la‘Epp. De las propiedades de esta inflacién cambiaria y de las
-medidas estabilizadoras que surgen a rafz de la confusién mencionada

me ocuparé en detalle, a lo largo de este libro. Aquf, en esta segunda -

mencién, me limitaré a sefialar brevemente algunas de sus propieda-
des fundamentales, ‘

- Por lo pronto, la inflacién cambiaria es, en esencia, recesivi. La
elevacién de los precios producida por la devaluacién frente a una
masa monetaria que no varfa provoca la iliquidez monetaria. Ante los
salarios nominales invariables, provoca el descenso de los salarios re-
ales. Los dos mecanismos en conjunto —la iliquidez monetaria y la
reduccién de los salarios reales— Hevan a disminuir la demanda y a
la recesi6n.

- Por- consiguiente, la caracteristica escncial de la inflacién cam-
biaria es el alza de precios internos, provocado por la devaluacién,
simultdnea con la insuficiencia de la demanda respecto de la ca-
pacidad productiva global. Mientras que el diagnéstico tradicional atri-
buye cualquier fenémeno jnflacionario al exceso de la demanda con
respecto a lo oferta global, en las rpp aparece una inflacién con rece-
sibn, un contrasentido en términos de inflacién convencional de de-
manda, la cual presupone siempre una demanda mayor que la capa-
cidad productiva disponible para satisfacerla. En la Argentina, este
tipo peculiar de inflacién se desencadena periédicamente a rafz de
los desequilibrios de la balanza de pagos, dando lugar a periodos com-
pensatorios de inflaciones de costos, mediante las cuales los asalariados
tratan de reconquistar su participacién en el ingreso.

La inflacién cambiaria constituye una pieza vital en el mecanismo
equilibrador de la devaluacién argentina. La recesién que desenca-
dena hace que baje el nivel de la actividad interna, disminuya la can-
tidad de importaciones que requiere el pais y se recupere asi el equi-

. librio externd. De este modo, en la Argentina el “efecto-precio” por el
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cual se supore que deberia funcionar la devaluacién Y- que consiste
en el aumen  le las exportaciones y la reduccién de la proporcién de
importaciones en el producto, queda reemplazado por' el “efecto-in-
greso”, que consiste en la reduccién de las importaciones a causa del
descenso de la actividad interna, o sea por la via de una crisis. Tal como
va fuera anticipado, Ia incapacidad de la devaluacién para, actuar por
la via expansiva lleva forzosamente a la alternativa recesiva.

Ll desequilibrio en el mercado cambiario, la devaluacién, la in-
flacién cambiaria y la recesién son aspectos parciales de la crisis de
la balanza de pagos argentina. Producido el desequilibrio -externo, la
devaluacién y la correspondiente inflacién avanzan precisamente hasta
el punto de provocar una recesién de suficiente intensidad como para
que la reduccién de las importaciones vuelva a restablecer el equili-
brio en el mercado cambiario.

Los sintomas de una crisis de balanza de pagos como la que aca-
bo de describir guardan cierta similitud con una recesién de demanda
—0 keynesiana— de los paises industriales, pucs ¢l descenso del pro-
ducto también se inicia a raiz de la caida de lJa demanda interna. La
semejanza se acentda a medida que progresa la recesién ya que, al
bajar las importaciones debido a Ia retraccién de la actividad interna,
desaparece el desequilibrio externo que desencadené el proceso o in-
clusive la recesién puede “pasarse de medida”, y surgir un cierto
superdvit de reservas. Cuando esto sucede, el origen externo de todo el
problema se pierde definitivamente de vista, ‘ ,

La diferencia radica en que, en una crisis de demanda, Ia caida de
esta ultima es un fenémeno espontineo, que puede ser combatido por
medio de una expansién crediticia, un aumento de inversiones o gastos
estatales, ete. En una crisis de balanza de pagos, la reduccién de la
demanda es un fenémeno inducido por el sector externo y un instru-
mento esencial mediante el cual se restablece e equilibrio externo, La
tentativa de expandir el ingreso puede dar resultado ‘micamente si se
toman medidas paralelas sobre ¢l sector externo, que aseguren una ma-
yor provisién de divisas, o si se dispone de reservas de divisas acumu-
ladas por el pafs, durante cl perfodo de la eaida de actividades. No
disponiéndose de divisas, no se puede expandir el ingreso y la politica
de expansion es autofrustrante, pues se traduce forzosamente en un nue-
vo ciclo de inflacién cambiaria.

En resumen, la similitud entre la recesién provocada por el des-
equilibrio externo y la recesién keynesiana o de demanda interna resi-
de cn que ambas, al provocar el desempleo de los recursos, reducen la
produccién del pafs por debajo del limite que marca In capacidad pro-
ductiva potencial. En otras palabras, en los dos casos aparecen factores
limitadores anteriores, que impiden el aprovechamiento de la’ capi-

- talizacidn existente.

La diferencia entre los dos tipos de recesién estriba en que, a
pesar de que las recesiones originadas en los descquilibrios externos
y en el régimen de cambio libre también implican la caida de la de-
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manda, esa caida no cs auténoma, sino-provocada
dor anterior, consistente en la falta de disponibilidad de divisas,

Este cuello de botella —o estrangulamiento— en el sector externo
de la economia ejerce una limitacién sobre Ia actividad del pafs, mo-
tivando el descenso de Ia produccién por debajo de la que serfa obte-

nible potencialmente si los recursos internos trabajasen con toda su
capacidad.

un factor limijta-

El fenémeno puede manifestarse mediante una aplicacién de cu-
pos de importacién, de intrincados mecanismos monetarios o, en su
forma mis intensa, mediante una inflacién de origen cambiario, pero,
sea cual fuere su mecanismo e intensidad, su esencia es Ja misma. Se
produce la paralizacién de Jas actividades productivas y aparecen re-
cursos ociosos, mano de obra desocupada y biengs de capital desapro-
vechados, por mera causa de la insuficiencia de divisas.

3. LIMITACION EXTERNA IMPLICITA: CONTROLES Y
RESTRICCION MONETARIA

El desequilibrio externo explicito, que desemboca en una devaluacién
forzada y, a través de clla, en una recesién, no es més que una de las
manifestaciones de la limitacién externa. Ln los perfodos aparentemen-
te normales que median entre Jas sucesivas recesiones, aparece el des-
equilihrio externo implicito, que se manifiesta en el hecho de que los
instrumentos de la politica econdmica dejan de estar orientados haciy
la maximizacién del creci fento interno de la economiq —tal como
sucede en situaciones normules— Y pasan a reconocer como objetivo la
necesidad de evitar que se desequilibre nuecvamente e} sector externo.

El primer mecanismo restrictivo, permanentemente presentg e in-
dispensable para la existencia misma de Jas EPD, estd dado por los regi-
menes selectivos de importaciones. Las dificultades practicas para lo-
grar que los niveles de restriccitn reflejen con exactitud las necesida-
des conflictivas de diferentes etapas y ramas industriales, agravadas
por la falta de elementos tedricos apropiados para elaborar esos
regimenes, llevan a altas dosis de irracionalidad en la proteccién que se
ofrece a las actividades internas. Conviene, ademds, establecer una
distincién entre los regimenes que por la via de cupos y restricciones
directas limitan la importacién y aquellos que actian por la via aran-
celaria pues, en el caso de los controles directos, al componente de irra-
cionalidad se suma Ia sccuela de r,bih'ariedad y, muchas veces, de
corrupeidn; ip

Por 1ltimo, tanto los controles directos como los indirectos quedan
superados por la creciente necesidad de divisas que atrae el desarrollo
econémico. Una vez que esto sucede, el equilibrio externo se suele
restablecer, aunque sea en forma parcial, mediante la segunda alterna-

tiva, o sea del sacrificio del nivel de la actividad interna y del creci-
miento,

. ——

DOCTRINAS ECONOMICAS, DESARNOLLO 1 lNl)liPl-ZNl)liI?J(IIA 79

Una ventaja npz{-‘..te de los controles‘ (?ircclos: cs‘.su mnyf)rrq seslgi:(;
tividad; este sacrificio del nivel de actividad mlc.}n? Oll.)b. ‘“ blo
cuando se han eliminado todos los gastos superfluos (,C ('lvﬁ“.c'tivos
cambio, los regimenes arancelarios suelen ser nu@m {ncn?ls [f'(:](’ tivos
y la falta de divisas comienza a actuar sobre el 1ngr§§° 1-3()1)"1,~’r(; tos
de agotarse las posibilidades de racionar su gasto. m\ em (f'&iéntes
trinsecamente los mecanismos arancelarios no son m‘u?o.‘: e}xc ntes
que los controles directos. Bien usados, permitirian c!c‘xlg:‘cr' flds:deq
cién de gastos tan eficazmente como éstos y sin sus arbitrariedades.

La dificultad principal se origina en lftiucoslum"br:}flzll (hsl(r)[clg\ccél(ln
entre las ideas y la realidad. Cuando se ullhzan. xnc’c.}n‘xls).nl.o]::l ancela-
rios, la accién restrictiva del sector externo sobre '1‘1 ac lv]l(l"id']d };qce
se ejerce a través de me -anismo.{s‘ .lntlll'c(,":'OS, cuya ?(I)Fn.p L]]' ‘vincd]n-
necesario un adecuado marco tedrico a fm_ de visua ll?,d.r]' 11 vineula
cibén causal entre las importaciones y el nivel d(. “d‘]‘,’:f““ in ]n(t(:
Dado que éste no existe, desde ¢l punto dc' st‘ln. ]1')(? i Iu:()r[qci();](las:
dificil emprender una accién coherente para limitar las import: s
por la via arancelaria® ‘

Volviendo a los mecanismos  recesivos, nn()‘(lu l(‘)sz ementos
mis frecuentes de que se vale el sector externo para hz,u’.t,.r"( L&(;1:11](l()
el nivel de la actividad interna es Ia rcstr‘lccxén rn_o‘nc;l.;m'\'.r (-]‘(lcq-
bajan las reservas de divisas en ¢l I}:mcn (;Cl}llill, l{l\u;c U-M(lchc e
censo de la circulacidon monectaria interna, ]',s?'tc].cA (,;‘0‘ s:,'” che, cn
parte, al mecanismo automdtico que, segan las l'(.‘,g".l.\ ( (()]—mﬁ, ) 1(%3 e
en un régimen de cambio libre —.C(?[?mdns (]Cl.p:l‘{,’f)“l,(il ) jn(i.- Jos me-
dios de pago internos a la disponibilidad de. (?I\'/.LS.TIS. ‘L-r( - ‘di“gi;\s fen-
temente de él, suele verse agravado por I'Ltstyllcul()‘n?‘crL. o [';,.y-l o
cionales que aplica ¢l Banco Central con ¢l lin de xumf a fags
divisas. . ‘ .

La justificacién de la restriccidn monetaria s.(‘: .l’mc’c 1\;1‘\()lxilrl1;{1.1'::,:;::(_.
en términos psicolégigos,dak:gun(fl\o que (;15015‘.:101‘(1)1(;8 }::]lsl;( i cx‘plica-
rencias especulativas de divisas. unque 0ol o IWSO, e
cién es muy parcial. La parte mis l.mpmtﬂntc_ del egre Je divisas

: sponde a las importaciones de bienes y servicios, mientras que |
;(i)lrrrt(ezsg(r)mnciel'a de eslos egresos, a pesar dcllut .111;1:():::1110;.3?& ;(gguire‘ic

ambiaria, cn general tienc a gravit ) me-
;lg:.%nfuﬁgieczllllg?o;(ﬁsito manifiesto de la restriccién monetaria es

clementos

i N : ier el
8 La discusion que se suscitd en la Argentina en el seno (ldI goln‘(‘ 1.(1'\(); \‘1:, “
afio 197Jl‘ acerca de dos formas de enfrentar Ta crisis L‘i\l](‘“:“'l(("]“():]i'\',is-lls -
: H i H Tyt e . Yy > ‘
siquiera s'c entiende ¢l concepto de restriccién md!u(,m del wasto ¢ 1,1 .km(.s, por
iqlvi'l ‘nr'mcelnriﬂ Las propuestas de reducir s;zlc(:tn'lunn-r_ﬂc ]il.\‘lll(l[::)(l (\? pr(‘)p()silu
aya ! . i ] altiples aclaraciones de que ¢ L
i6n intervine— ar de multiples aclaracio ‘
. elaboracién intervine— a pesar araciones de g propésito
(ur"z'ﬂ'lctl‘nr [;01' la via arancelaria, se interpretaban obstinadimente como prog
'ra @ H H { ¥
erni le cambio.
le restablecer cupos y permisos « amt _ e  rovocar Ta re.
¢ ? A menudo la corrida cambiaria ticne el clecto adicional de pnovu':.'.\\lriCi}ndZl
traccibn de oferta de divisas por parte de los c.\’p(')rh\dorcs ){ la ]mm.il)m ‘rc'\limlcn-
por parte de los:importadores —ambas en prevision de la devaluacion— res
9
tando asi el proceso.
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acluar sobre los egresos financicros, lal  lidad real, a menudo no del
todo consciente, es actuar sobre las importaciones a través del dcs-
censo del ingreso, o sca, a través de la alternativa recesiva global,

Se supone que el papel de las autoridades monetarias es. proveer
un volumen de créditos bancarios que baste exactamente para movili-
zar a pleno la capacidad productiva sin dejar recursos ociosos y al
mismo tiempo sin excederse, ya que esto Hevarfa la demanda a niveles

que superan dicha capacidad productiva, provocando un fuerte efecto
inflacionario.

En la situacién que estoy describiendo, las autoridades monetarias
s¢ apartan de esa funcién. La politica monetaria, en lugar de ade-
cuarse al grado de ocupacidn de la capacidad productiva .—tal como
sucede en las economias normales— se¢ maneja mds bien como un
elemento para preservar el equilibrio del sector externo y cn general
cs mucho mds restrictiva que lo que serfa si no existicran problemas
de balanza dc pagos. Ln consccucncia, la oferta monetaria se hace
menor que'la que existiria en ausencia de las restricciones dadas por
el seclor externo. '

Este fendmeno es ¢l principal responsable de Ia escasez crénjca
de créditos bancarios ' y de las elevadas tasas de interés extrabanca-
rio, que configuran el fenémeno de iliquidez monetaria. Esa iliquidez
lleva a la disminucién de la demanda interna y, mediante clla, a la
caida de’Jas actividades o por lo menos a la desaceloracién del creci-
miento.

La politica monetaria restrictiva, ademés de actuar sobre el scctor
cxterno por la via de la depresién general de la actividad y del des-
aliento a la salida especulativa de divisas, tiene también el efecto de
atraer nuevos capilales y préstamos del exterior. El Estado, sus em-
presas y la comunidad de negocios perciben la insuficiencia de dinero
provocada por Ja restriccién’ monetaria como una insuficiencia de capi-
tales de inversion y evolucién. A raiz de esta seudoinsuficiencia, los entes
estatales, el Estado," las empresas particulares y las entidades finan-
cieras locales recurren a créditos ¢ inversiones de capital del exterior.
Salvo que sc utilicen dircetamente para importar, los fondos obtenidos
en cl exterior deben ser convertidos a moneda nacional en el mercado
cambiario. Lds divisas son compradas por aquellos que necesitan sol-
ventar sus operaciones con el exterior. Se wtilizan indirectamente para
financiar las importaciones y los demds gastos corrientes del pafs y
compensar ast el déficit externo.

1% En ln Argentina, los intereses bancarios estéin fijados por el Banco Central,
ki demanda de créditos es siempre mayor que la oferta y los créditos se distribuyen
por la via de un racionamiento cuantitativo de hecho.

1 Mis adelante veremos que la financiacién del déficit del presupuesto re-
curriendo a los créditos externos se hace tnica y exclusivamente para conseguir
divisas, ya que desde ¢l punto de vista interno la emision basada en la afluencia
de di]visns tiene exactamente ¢l mismo efectn sobre los precios que la emisidn sin
respaldo.

-
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El e\'(énn(ual exceso es adquirido por el Banco Central. Este, con’
el respaldo de las divisas que compra emite dinero“y, ,por un Jado,
acrecienta sus reservas y, por el otro, hace més l'fqmda la plaz'a..En
consecucncia, €l ingreso de los capitales del exterior permite climinar
la iliquidez, elevar la demanda y recobrar el ritmo nqrrqal:de ]af}
actividades. . o .
De modo que otro objetivo de la restriccién monctaria interna,’
complementario del que busca desalentar las trnnsfcr(?ncu}s fm:mcxeras.
al cxterior, es crear Ja escasez de capitales monetarios internos, con
cl fin de inducir Ja entrada dc los capitales extranjeros. La capacidad
de estos capitales para eliminar las restricciones cjercidas por la }3a<\
lanza de pagos constituye la verdadera rm}én de su perminente b'us-.
queda por parte de las Erp y €5 indcp_endlente dg] desting especf?co“
tjue, en cl pais, sc da a los fondos que ingresan. Sin cn'ﬂmrgo, desafor- ‘
tunadamente la solucién que se obtiene por la via del ingreso de estos
capitales no es mis que un paliativo que, a un plazo més largo, agrava.
¢l problema externo. '

4. LIMITACION EXTERNA POSTERGADA: ENDEUDAMIENTO EXTERNO .

Cuando una estructura productiva equilibrada, 0 EPE, que 1o sufro
problemas de balanza de pagos apela a los c:}pxtnles extmn]erosi, lo,
hace para suplir la insuficiencia del ahorro nacional y acelerar as su,
crecimiento por encima de las tasas que cstarfan a su alcance, ss)bmt
lIa base del propio esfucrzo. En esos casos, los cap.llales extranjeros
se comportan de mancra muy semecjante a los capitales ]oc:‘ll'es. Es
cierto que ingresan en forma de divisas y que, para ser uhhz.ados,:
deben pasar por el mercado de cambios para sufrir una 'conversuﬁr'l a
moncda nacional. También es ci®®o que cuando se remiten los divi-
dendos o intereses o se amortizan las deudas es neccesario un proceso,
inverso de conversién, de moneda nacional a divisas. Sin embargo, si
no hay dificultades con la balanza de pagos, existen siempre yeservas,
disponibles y la conversion de moneda nacional a divisas es auto-

“mética.

La .tmica difcerencia entre los dos tipos de capitales consiste en
que, en el caso de los extranjeros el pafs, por ln via de diyidcndos e
intereses, picrde una parte del beneficio derivado del crecimlcnto de
su cconomfa. Pero si la rentabilidad de la inversién cs lo sufllcxentc-
mente alta y no cxiste capacidad de ahorro que permita rcnllzar. el
crecimiento de otro modo, ¢l beneficio remanente que le queda jus-
tifica —por lo menos en términos ccondmicos— el uso del gupxtal‘
cxtranjero. : ' - -

Algo distinto sucede en las estructuras productlvas' dese'q.mhbrad.as.‘
Las erp dejan de crecer no porque su ahorro sea ms.uhcgcnte, sino
porque la restriccién ejercida por el scctor externo impide apr.o.vecl'mr, .
esc ahorro, frena el crecimicnto e incluso lleva a 1:1_ subutlllzamén'
de la capacidad productiva. En consecuencia, la necesidad de los ca-!

.
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pitales extranjeros no sc origina tanto en la insuficiencia del ahorro
nacional como cn Ia insuficicncia de divisas, que dc ninguna manera
se subsanarfa mediante ¢l aumento de la tasa de ahorro del pals.

El hecho de que Jos capitales extranjeros sc usen para compensar
los déficit de la balanza dc pagos hace que el aspecto de la conver-
tibilidad de las divisas a moneda nacional —cuando los capitales in-
gresan— y de moncda nacional a divisas —cuando se devuelven o se
pagan los intereses y dividendos— pase ahora a primer plano. Para
que cl endeudamiento se autofinancie debe generar las divisas necce-
sarias con destino al pago de las cargas financieras y amortizaciones.
Para csto no basta que sea rentable en moneda nacional: debe ser
rentable, ademds, en términos de divisas.

No obstante, los préstamos ¢ inversioncs se destinan normalmente
a los sectores que trabajan para cl mercado interno —no olvidemos que
en las ko' el sector industrial pricticamente no exporta— y no ayudan a
generar divisas. Salvo que durante su afluencia se produzca el aumento
de la capacidad sustitutiva de importaciones o de la capacidad cXpor-
tadora, cl desarrollo industrial que tienc lugar en ¢l interin incrementa
aun mis cl consnmo de divisas. Sc agrega por otra parte el pago de

los nucvos intereses, agravandose con ello, par partida doble, el dé- -

ficit externo inicial.

Asi, pues, aunque los capitales externos suplan divisas al ingresar,
no sélo no resuclven el déficit de fondo, sino que 1o empeoran. El
respiro que ofrecen permite que crezea la cconomia y'que aumente
aun mas el desnivel primitivo entre las necesidades y la provisién de
divisas. A este efccto hay que sumarle la carga adicional de los inte-
rescs y dividendos que se generan, haciendo que el déficit se incre-
mente por dos motivos simultdneos: el crecimiento del producto bruto
quc se estd operando y la carga financiera que se genera.

Para muntener el crecimiento y el pleno empleo de la capacidad
productiva hacen falta aportes cada vez mayores de capitales externos.
En la prictica ¢éstos consisten sobre todo en créditos destinados al
sector privado, exigibles a corto plazo y que, para poder seguir man-
teniendo el aparente equilibrio externo del pais, deben ser renovados
cada vez que vencen. Ademds, para compensar los interescs y el ma-
yor gasto de divisas que se produce mientras tante, sc requiere la
entrada de nuevos créditos. Se acrecienta asi réapidamente el monto
de la denda, siguiendo la férmula del interés compuesto.

Este proceso puede conlinuar mientras existe conlianza en que
se sostenga el equilibrio del mercado cambiario. A su vez, para cf
mantenimiento de este cquilibrio no basta que se sigan renovando
los créditos ya cxistentes: ¢l cardcter progresivo del endeudamiento
exige un aporte constante de créditos nuevos, cn volumen cada vez
mayor. -

Cuanto més tiempo dura cl proceso, mis inestable se vuelve.
Basta que se reduzca la entrada de nuevos créditos o que un problema
momenténeo de desconfianza frene el ritmo de las renovaciones, para
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provocar cl desequilibrio €. .. mercado cambiario, con lo cual el Banco
Central se ve forzado a vender una parte de sus reservas. La entrada
de créditos nuevos y renovaciones se retrac aun més. El proceso cul-
mina en pdnico generalizado y en una fuga masiva de divisas, im-
posible de frenar. Se desemboca asf en una devaluacién que, segin
vimos, lleva a una inflacién cambiaria —caracter{stica de las epp— y a
una recesion.

Si todo el fenémeno apareciera en forma: gradual, podria dar tiem-
po a que se despertasc tina conciencia del peligro y a que se adoptasen
eventuales medidas correctivas. Empero, la crisis 'sucle desencadenarse
muy bruscamente, debido a que, en general, el proceso no se vis-
lumbra hasta que es demasiado tarde. :

Cuando la afluencia de los capitales lleva al incremento de las
reservas en el Banco Central a la correspondiente expansion monetaria
interna y al auge de la actividad econdmica el pafs vive un perfodo
de cuforia. :

El problema externo, que incluso en el perfodo de restriceién
monctaria aguda, anterior a la cntrada de capitales, no se vela bien,
se da por totalmente supcrado. Sc deja de percibir la necesidad de una
accién correctiva sobre la balanzalde pagos. Se atentan las restric-
ciones a las importaciones y las medidas de estimulo a las exporta-
ciones. La tranquilidad que otorgan las reservas, las neccsidades reales
de importacién y los intereses importadores impulsan en forma con-
junta a la liberalizacion de las importaciones. No existe conciencia del
peligro que representa ¢l progresivo endeudamiento externo, ni del
tiempo que se estd dejando pasar sin tomar medidas de fondo, como
tampoco de la crisis hacia la cual se precipita el pais, a pasos agi-
gantados.

La situacién es muy parecida a Ia de una empresa deficitaria que
s¢ mantienc en funcionamicnto merced a los créditos que consigue.
El hecho de pagar puntualmente los compromisos le permite crear un
clima de confianza ¢ ir consiguiendo gran cantidad de préstamos. Las
pérdidas que sigue dando la empresa, Jos préstamos que vencen y los
interescs de éstos, se cubren con préstamos nuevos que incrementan
la deuda, y asi sucesivamente. Es obvio que procesos de este .tipo,
aunque quizd duren cierto tiempo, no pucden seguir a per,pctmdad,
ya que ¢l rdpido crecimiento de la deuda, que se opera segin la for-
mula del interés compuesto, lleva incvitablemente a un colapso.

El efecto de Ta limitacion cxterna es no sélo detencr el creci-
miento, provocar la subutilizacién de recursos, inducir iliquidez mo-
netaria y cndeudar ¢l pafs; obran, ademds, una scrie de otros efectos
deformantes sobre cl sistema econémico, entre los cuales se puede
destacar la ineficiencia operativa de las empresas, a causa de la sub- -
utilizacién de la capacidad productiva y del deterioro financiero; la
caida de los salarios reales y la distribucién cada vez més regresiva
de los ingresos; la desaparicién de los incentivos a la inversién y la
baja tasa de inversion productiva[resultante; el déficit del presupuesto,
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inducido por Ja crisis de la balanza de pagos. Lstos aspectos defor-

.Mantes secundarios serdn analizados en Jos proximos capitulos, que

.dedicaré al anljsis mds profundo de distintos problemas que presenta
la limitacién externa. Pero la inflacion ¢s ln mis importante de las
deformaciones introducidas por esta limitacidn, en virtud de las re-
percusiones ideolégicas que acarrea,

La capacidad de distinguir los diferentes tipos de inflacién que
convergen hacia la formaciéy del fenémeno conocido con el nombre
genérico de “inflacign” y el conocimiento de Jag propiedades que tiene
cada uno de ellos —especialmente la inflacién cambiaria, vinculada
con el sector externo y negada con persistencia por la teorfa tradi-
cional— es probable ue constituyan ¢l aspecto més polémico del
andlisis de In gpp, Por lo tanto, antes de comenzar el andlisis especifico
de la limitacién externa y de la inflacién cambiaria me detendré 4
analizar los fenémenos inflacionarjos en general,



