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Devaluacion, inflacién cambiaria y “estabilizaciéon”
tradicional del FMI

1. DEVALUACION EN LOS PAISES INDUSTRIALES - “EFECTO-PRECIO”

Entre los multiples estrangulamientos que pueden desarrollarse en la
oferta, el méds importante es el del sector externo. Por un lado, la insu-
ficiencia de divisas puede paralizar una produccién interna de un
valor mucho mayor. Por el otro, al privar al pais de capacidad importa-
dora, impide solucionar todos los demés estrangulamientos e la oferta.

Dije que la teoria econémica tradicional se apoya en la premisa
de que en el sector externo son imposibles los estrangulamientos cr6-
nicos, pues cuando aparecen se eliminan con una devaluacién. Este
supuesto teérico se cumple efectivamente en las estructuras 1)1'0(1@-
tivas equilibradas de los paises industriales, donde el sector de creci-
miento mds dindmico constituye la fuente principal de las exporta-
ciones. El desarrollo de estos paises, al mismo tiempo que incrementa
las necesidades de divisas, acrecienta la capacidad exportadora. Dado
que ]a actividad interna y la capacidad externa de pagos crecen en
forma paralela, los desequilibrios externos son puramente circunstan-
ciales y se subsanan aumentando los incentivos a la sustitucién de
importaciones y a las exportaciones. N

Veamos c6mo funciona este mecanismo cquilibrante. Una pro-
porcién considerable de bienes que se producen internamente tam-
bién se importa, por razones de precio y calidad o tan sélo a causa de
preferencias individuales. Una devaluacién, al clevar el precio de los
articulos importados, hace que una parte de estas importaciones no
esenciales quede sustituida por la produccién local. De este modq,
baja la proporcién de importacioncs en el producto y el gasto consi-
guiente de divisas. . '

Por otra parte, casi todos los productos industriales son potencial-
mente exportables, incluso de hecho aquellos que en un dctt;r-
minado momento cuentan con una ventaja en el mercado internacio-
nal. Sin embargo, puesto que todos los precios industriales se ubican
en una franja continua cercana al precio internacional, aun los pro-
ductos no competitivos estdn en un momento dado al bord.e' de serlo
y basta una pequeia variacién del tipo de cambio para movilizar estas
exportaciones potenciales.
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Como consccuencia de todo esto, en los paises industriales la de-
valuacién tiene realmente un fuerte efecto-precio: la compregsién de
las importaciones y ¢l aumento de las exportaciones ante el electo
estimulante de una mejora del tipo de cambio suclen ser muy pro-
nunciados y basta una moderada devaluacion para lograr un fuerte
efecto equilibrante en la balanza de piLgos.

Si la economia ya estaba trabajando a plena capacidad, este equi-
librio puede presuponer un cierto sacrificio del consumo.’ La deva-
luacién provoca el descenso de los salarios reales, medidos en términos
internacionales, lo cual trac una disminucién de su poder adquisitivo
y la consiguiente reduccién del consumo global. Los recursos pro-
ductivos que se liberan al caer el consumo interno se ulilizan en la
expansion de las exportaciones y en la produccién sustitutiva de im-
portaciones, estimuladas por la misma devaluacion,

De manera que, cuando se parte del pleno empleo, el retorno a
Ja situacién de equilibrio del sector externo tiene un costo dado por
un cierto descenso del nivel de vida, Empero cuando el mecanismo de
ajuste funciona bien ¢l efecto es poco importunte. o general, el in-
tercambio internacional es porcentualmente reducido frente a la pro-
duccién interna. Bl déficit externo constiluye, a su vez, una pequefia
parte de este intercambio. La reduccidn del consumo neeesaria para
aumentar las exportaciones o sustituir las importaciones cs porcentual-
mente insignificante y, en lo que hace al nivel de vida, el costo de la
devaluacidn es bajo.

Este pequefio costo ni siquiera existe si Ia economia parte de un
estado de desempleo. En tales condiciones, la sustitucion de las im-
portaciones y ¢l incremento de las exportaciones se hacen a costa de
recursos ociosos y ni siquiera implican la disminucion del consumo
interno. Al contrario, la devaluacién provoca. un ofecto reactivante que,
al tiempo que equilibra ¢l sector externo, aumenta el empleo y el
consumo,

Basindose e¢n las propiedades deseriptas de Tas estructuras pro-
ductivas cquilibradas, la teorfa del comercio internacional ¢ indirccta-
mente toda la teorfa econémica vigente parten de Ia premisa de que
el estrangulamiento externo se cvita con solo dejar que el tipo de
ambio flucte de acuerdo con la oferta y la demanda en el mereado
cambiario, ascgurando asf la paridad de equilibrio.”

Si se parte de la base de que, clectivamente, el sector externo se
cquilibra con un tipo de cambio apropiado, es includible Ta conelu-
sion de que los déficit externos que ocurren en la priactica se deben
a un tipo de cambio mis bajo que este valor de cquilibrio. Paesto que

1A diferencia de Ta escasez en materia de tratados solre Jas devaluaciones
en las grp, las devaluaciones en los paises industriales han sido amplinmente ana-
lizadas. Se puede hallar un tratamiento rigiroso en J. E. Meade: The Balance of
Payments, tomo I; Oxford University Press. Un excelente tratamiento “con los pies
en la tierra” también s¢ puede ver en Balance-of-Payments Policy, de B. ]. Cohen,
Penguin Modern Economics.
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La_ produccién industrial trabaja sobre un plafén de costo tan
elevado que una devaluacién Intemamente tolerable no llega a colo-

- carlos dentro del limite de los precios del mereado internacional,

- -En general, las exportaciones primariag éncuentran alguna limi-
tacién. En los paises que enfrentan una demanda mundial rigida Ias
exportaciones no dependen de los incentivos a Ja produccién, pues
todo el volumen colocable ya se exporta. En ellos, el efecto de Ja deva-
luacién hasta puede ser “perverso” Y provocar la disminucién del
ingreso de divisas, por el efecto de la caida de los precios interna-
cionales,

' En otros casos, la limitacién es de oferta interna y Ia produccién
primaria no responde a las variaciones del tipo de cambio, por 1o menos
a corto plazo. Tal es Ia situacién argentina. Si el pais tratara de basar
todo su desarrollo en ]a produccién del sector agropecuario, indudi-
blemente entrarfa con rapidez en limitaciones de demanda. Pero a los
niveles actuales de Ias Cxportaciones, aunque éstas enfrentan a veces
ciertos problemas de demanda —especialmente en el caso de Jas carnes
vacunas—, las limitacioncs-principalcs se originan en una oferta insy-
ficiente.

La mejora de los precios para el agro que trac aparcjada la deva-
luacién deberia estimular, en principio, una mayor produccién. No
obstante, en ¢l agro e aumento de rendimiento por hectirea depende
de inversiones y mejoras que exigen considerable tiempo de madura-
cién. En la ganaderia el Yetraso es aun mayor. Ya vimos en el aparta-
do 5 del capitulo 5, al analizar Ia inflacién en Ia Argentina que, siendo
del ganado su propio bien de capital y como el aumento del stock
de ganado necesario para incrementar la produccién requiere que se
cumpla un ciclo de reproduccién de unos tres afios, la ganaderia dismi-
naye su oferta, en respuesta gl aumento de precios. Por Jo tanto, la
exportacién agropecuaria —salpo que existan saldos exportables sin
colocar— nunca responde de manera inmediaty g la devaluacién, ¢ in-
cluso puede bajar. ‘

Convienc adelantar que ni siquiera a largo plazo funcionan ade-
cuadamente los incentivos provistos por una devaluacién. Sus cfectos
adversos a corto plazo sobre la distribucién de ingresos y el nivel de
actividad provocan ung fuerte reaccién del resto de la sociedad, que
empuja hacia un nuevo aumento de salarios y precios internos y anula
el incremento de incentivos. Bl tema es muy importante y discu-
tido y ser4 examinado en mayor detalle cuando analicemos Jas politicas
de estabilizacién tradicional en el apartado 3 del capitulo 8.

Si nos limitamos por ahora al andlisis de los efectos a corto plazo,
de'todo lo antedicho se infiere que una devaluacién obligada no reduce
sustancialmente las importaciones por debajo de sus valores habituales
ni tiene tampoco el poder de incrementar Ias exportaciones por encima
de sus valores acostumbrados. Por consiguiente, salvo la posibilidad
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que pueda ofrecer de frenar movimientos financieros de tipo especi-
lativo, parece ejercer poco efecto inmediato sobre la oferta y la de-
manda de divisas.

Del andlisis hecho hasta ahora se desprende que producido el
desequilibrio externo y forzada una devaluacién, esta altima avanza
sin corregir el desequilibrio que la origind; a pesar de que Ia moneda
se desvaloriza, el desequilibrio persiste, con lo cual la moneda se sigue
desvalorizando, proceso que al parecer podria seguir ad infinitum,

Esto no sucede en el mundo real, pues en el interin surge un
cfecto equilibrante de naturaloza distinta de la  prevista por Ia
teoria. Igual a lo que pasaba en el régimen del patrén oro, la deva-
luacién, en Tugar de actuar por la via del efecto precio) lo hace por
la via del efecto-ingreso: provoca una recesion, una caida de las acti-
vidades del pafs y un consccuente descenso de las importaciones.

El fendmeno recesivo se induce mediante el aumento de precios
que ocasiona la devaluacion. [l tipo de cambio determina los eostos
en moneda nacional de los insumos importados, de los combustibles y
bienes de capital. Por lo tanto, la devaluacion incide directamente en
los costos industriales, influencia queen mayor o menor grado  se
transmite también a los precios y acarrea en cadena el alza del preeio
de los servicios. Este es ¢l efecto-propagacion de la devaluacién,

Al mismo tiempo, cl tipo de cambio determing ol nivc:l de los
precios en moneda nacional de los produactos exportables. Fn aque-
llos paises cuyas exportaciones primarias son reducidas frente al ta-
maiio del mercado mundial ¢ precio en este mercado se puede con-
siderar fijo e independiente de la oferta del pais. La venta para ,el
mercado interno no se realiza a un precio menor que el se podria
obtener exportando Ia produccién. Por esta causa, el tipo de cambio
determina casi directamente el precio interno de los prodncl:os ex-
portables. Al ocurrir la devaluacién, sube ¢l precio que percibe en
moneda local el exportador y con él, el precio en el mercado local.
Este es el efecto-arrastre de la devaluacién.

El efecto-arrastre varfa en importancia, segiin la influencia que
tiene el producto exportable en el consumo interno. n el caso 'dc
Brasil, por cjemplo, ¢l café tiene poca influencia en el consumo in-
temo y el efecto-arrastre es déhil. TLa Argentina, en cambio, ex-
porta cereales y carne, y la devaluacion provoca un alza en los pre-
cios de los productos alimentarios, La influencia de este aumento en
el costo de vida determina que el efecto-arrastre tenga, en la Argentina,
una intensidad particularmente fuerte, .

En rigor de verdad, el efecto se da en forma neta para los cerea-
les. En el caso de lis cames, puede estar atenuado por las restric-
ciones de la demanda internacional que hacen que, al devaluar un
ofertante importante como la Argentina, caiga también el precio inter-
nacional. Con todo, en la prictica el precio interno de' la carne
sigue muy de cerca al tipo de cambio, salvo cmmdo a raiz de una
gran escasez interna como la que tuvo lugar en 1971, sube aun més.
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Los dos efectos en conjunto —el propagacion unido al de
arrastre, espccialmente intenso —provocan una elevacién general dc
todos los costos y precios. Este aumento de costos Y precios provo-
cado por la devaluacién configura un nuevo fenémeno inflacionario,
de caracteristicas propias. Esta inflacién, a la que he denominado
cambiaria, no se origina en el exceso de la demanda global con res-
pecto a la oferta global, como la inflacién de demanda, ni tampoco en
el incremento autdnomo de los costos, como la influcién de costos.
Nace a raiz de un estrangulamiento en la provisidn de divisas, de
un desequilibrio consecuencuente entre la oferta y la demanda en ¢l
mercado cambiario y de la devaluacidn que ésta induce. Sc trata de
un proceso inflacionario fuertemente recesivo, caracteristico de las
ErD y no comprendido por la teorfa tradicional, que lo confunde siste-
miticamente con las inflaciones de demanda y de costos. La inca-
pacidad de' Ja ciencia cconémica tradicional para percibir la infla-
cibn cambiaria esti vinculada de manera muy estrecha con la obsti-
nada negativa de ver el cardcter autbnomo de los desequilibrios exter-
nos. Si éstos —tal como cree la gran mayoria del mnundo académico—
fuesen realmente producto de Ia inflacién interna anterior, no exis-
tirfa inflacion cambiaria y la elevacién de costos y precios que,trae
consigo la devaluacién no scria mas que el cierre de la espiral jniciada
por esta inflacion interna anterior.

3. MECANISMO RECESIVO DE LA DEVALUACION

El brusco aumento en los precios que causa Ia devaluacion obligada
origina una consiguicnte inflacion cambiaria que, frente a los salarios
nominales constantes, trac aparejada una ‘caida de los salarios reales.
El ingreso que pierde el sector asalariado queda transferido a favor
del sector propictario rural y del sector exportador, cuyas utilidades
s¢ acrecienten gracias al incremento de Jos precios agropecuarios.

El porcentaje de sus ingresos que los propictarios rurales y los
exportadores destinan a Ia adquisicién de biencs de CONSUMoO  masivo
es mucho menor que el que asigna al mismo fin cl sector asalarjado.
En consecuencia, la redistribucidn regresiva del ingreso hace bajar
el consumo global y ocasiona un fuerte efecto recesivo.2.

La cafda de In demanda frena los precios ¢ impide que ¢l aumen-
to de los costos industriales, provocado por el incremento de los precios
de Jos insumos, s¢ traslade a los precios en forma total, Desciende
fuertemente la rentabilidad industrial, cfceto agravado aun més por
la mayor influencia de los gastos fijos de las cmpresas sobre una
produccién. aminorada. Fsta disminucién de rentabilidad, junto con
la aparicion de la capacidad productiva ociosa y con las cxpectativas

2 Para una deseripeidn minnciosa y documentada de este efecto me remito
ol libro de Carlos Diaz Alejandro: Exchange Rate Devaluation in a Semi-Indus-
trialized Lconomy — The Experience of Argentina, 1955-1961; ya citado,
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adversas de s empresas paraliza las inversiones industrialcs, inten-
sificando mds todavia el cfocto recesivo provocado por la merma del
consumo,

A esto se agrega el tercer efecto recesivo, dado por la iliquidez
monetaria. La cantidad de dinero y de créditos bancarios no varfa
inmediatamentc después de la devaluacién. (Tampoco varfa mis ade-
lante si, tal como suele suceder, Ja devaluacién es seguida por un
plan de estabilizacién al estilo tradicional.) A medida que aumentan
los precios baja 6l poder adquisitivo de este dinero, o sca, baja la
cantidad rea] de me(ﬂgs de pago en circulacién. EJ efccto es semejante
al que se producirfa si alguien confiscara repentinamente una parte
del dinero que estaba en poder del piblico y de los bancos. Disminuye
de sibito el poder de compra de los ahorros monetarios acumulados
por la sociedad, lo cual por su cuenta y en forma independiente de
Ia trgnsfercncia de ingreso también hace bajar el ingreso y la in-
version.

Las empresas quedan sin los fondos necesarios para mantener
stocks normales de productos en elaboracién y financiar las ven-
tas, incrementéndose la demanda de créditos cn el mercado extra-
bancario. Ticne lugar un fuerte alza de la tasa de interés cxtraban-
aria y mediante ella, otra transferencia de ingresos, esta vez a favor
del factor financiero.

En sintesis, Ia devaluacién provoca una transférencia de ingresos
miltiple y regresiva, desde el scctor asalarindo ~urbano y rural—
y el sector empresario —industrial y de servicios— hacia el sector
propietario rural, el sector exportador y el sector financiero. La dis-
minucién de los salarios reales, la caida de la rentabilidad industrial
y la iliquidez monetaria interaccionan entre si y llevan a un proceso
de paralizacién industrial y_desocupacién. El” fendmeno es fuerte-
mente acumulativo, ya que la aparicién de la capacidad productiva
ociosa desalienta aun mds las inversiones, profundizando la recesién,

Esta recesién cumple una funcién esencial dentro decl csquema,
pues permite restituir el cquilibrio externo. E] primer efecto de la
aida de las actividades industriales es la merma de Ia demanda de
materias primas importadas. Al mismo tiempo, la paralizacién de las
inversiones provoca una reduccién de las inversiones de bienes de
capital en el scctor privado. Por otra parte, durante una recesién Ia
disminucién de las recaudaciones fiscales agrava el déficit del pre-
supucesto y tiende a paralizar las inversiones cstatales, con la consi-
guicnte baja de las importaciones de bienes de capital en el sector
publico.

De este modo, a causa de In caida general de actividades, se
recupera ¢l cquilibrio de Ia balanza de pagos. Iste es el efecto-ingreso
de la devaluacién, que restablece ol cquilibrio externo por la via de
la disminucién del ingreso.

Convicne sefalar, otra vez mis, la diferencia entre ¢l efecto-
precio, previsto por la teorfa tradicional y cl efecto-ingreso que se da
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en la prictica en las epp, K] primero —previ  por la teorfa tradi-
clonal— restablece el equilibrio en forma compatible con Ia plena
actividad interna, merced a Ja sustitucidn de las importaciones o al
aumento de las exportaciones. El segundo —que se da en la préctica
de las kpp— permite lograr el equilibrio de la balanza de pagos en
virtud de la reduccién del consumo y la inversién o sea, de la crisis
y el desempleo.

Se trata, por lo tanto, de dos efectos equilibradores de Ja balanza
de pagos, de caracterfsticas internas opuestas: el primero es reacti-
vante, mientras que el segundo depende netamente de la existencia
de una depresién.

En los paises industriales, por razones ya vistas, el efecto-precio
de las devaluaciones es muy pronunciado y el efecto-ingreso se mani-
fiesta poco. En consecuencia, estos pafses, a menos que enfrenten
obstdculos politicos que les impidan recurrir a una devaluacién {(como
le sucede, por ejemplo, a Inglaterra y en menor grado, a Estados Uni-
dos), alcanzan ‘el equilibrio de sus balanzas do pagos de una ma-
nera compatible con el pleno empleco y el crecimiento.

En cambio, en la Argentina y otras Erp no basta la devaluacién
para lograr el equilibrio externo en forma compatible con el pleno
nivel de la actividad interna, ya que al no funcionar el efecto-precio,
€s precisamente el desempleo el que se convierte en instrumento equi-
librador de la balanza de pagos. Por ende, resulta imposible lograr
un tipo de cambio que, de por si, asegure el equilibrio externo junto
con el pleno empleo interno,

En las erp la accién equilibradora de las grandes devaluciones
sobre el sector externo es muy similar a la que ejercié antaiio ol pa-
trén oro, régimen que, tal como dijimos, fue definitivamente aban-
donado después de la década de 1930, pues el espiritu del siglo xx
no permitfa que los objetivos de pleno empleo interno se subordinaran
a los del equilibrio externo. ‘

Insisto nuevamente en que este tipo de recesibn no se remedia
con la expansién monetaria. Las tentativas de subsanar la recesién

- por las habituales vias expansivas son autofrustrantes y llevan a una
espiral inflacionaria insoluble. Si se expanden los medios de pago o
se incurre en un deliberado déficit presupuestario sin eliminar el cs-

_ trangulamiento del sector externo, se incrementa el consumo y la in-
versidén y comienza a crecer nuevamente el nivel de la actividad in-
terna. A medida que disminuye la desocupacién se debilita la presién
que se oponia al aumento salarial. Los salarios empiezan a recon-
quistar su nivel anterior, con lo cual se vuelve a una redistribucién
mds progresiva de los ingresos. Aumenta aun mds Ia demanda y la
necesidad de importaciones. Se altern una vez méds el cquilibrio
entre la oferta y la demanda de divisas, al cual se habfa llegado gra-
cias a la recesién, cosa que obliga a una nueva devaluacién, Se com-
pleta asi un ciclo de inflacién cambiaria. Se elevan de nuevo los
costos y precios y se produce otra caida de los salarios reales; vuelve
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la iliquidez monetaria sobre un nuevo escalén de precios y se 1‘11ducc
otro efecto recesivo que neutraliza la expansion que tuvo lugar.’

4. INFLACION CAMBIARIA Y DEFICIT DEL PRESUPUESTO ‘
ORIGINADO POR ESTA

Tal como sucede con la inflacién de demanda, Ia cambiaria también
se origina en el exceso de la demanda con respecto a la oferta. Pero
segln vimos, en la inflacién de demanda este exceso se genera con
relacién a la capacidad productiva instalada, que marca el llr’mte
miximo que puede alcanzar a corto plazo Ia produccién del pafs y
constituye un verdadero desequilibrio de la demanda respecto de las
posibilidades de la oferta global.

Cuando se trata de la inflacidon cambiaria, igual que de todas
las inflaciones estructurales, el exceso de la demanda se produce en
relacién con la oferta de un solo bien especifico —que en este caso son
las divisas— cuyo abastecimiento es insuficiente para satisfacer las
necesidades de la capacidad productiva movilizada a pleno.

El aumento de precios que sobreviene después de una devalua-
cién obligada resulta fécil de confundir con el que sobreviene des-
pués de una devaluacién correctora, en la que culminan tarde o tem-
prano todas las inflaciones intermas. ‘

Sin embargo, existe una gran diferencia entre los dos lcn(')m(.zn()s.
Los aumentos de precios de este 1iltimo tipo constituyen el cierre
de una espiral anterior. Su finalidad es permitir que los precios de
los productos exportables y de los importados recuperen su myel re-
lativo habitual, que habria sido alterado por una inflacién 1nl¢rrmI
previa. o 1 ol
La devaluacién obligada ocurre independientemente de la yela-
cién del tipo de cambio con respecto a los costos internos. El precio
de las divisas se ve forzado hacia arriba, debido a la pérdida de con-
trol sobre la cotizacién por parte del Banco Central, aunque la rela-

* El libro ya citado de Dfaz Alcjandro, el mejor que se escribid desde el
punto de vista académico sobre la devaluacién ;\r;,g’cnlina Y que muestra una per-
cepcién muy aguda del tema, no alcanza a “cerrar i el concepto, precisamente por-
que no distingue entre las devaluaciones voluntarias y l:\§.obl|.gadns. A.nallm Ia
politica monetaria restrictiva cual si se tratara de una dcglsn()u mdepen(hente,_se-
parable de la devaluacién. Al no explicitar el carheter obligado de Ia deV'.llll.{\Clén,
tampoco queda claro que la politica monetaria restrictiva y la rcgcsx()n constituyen
parte integrante del paquete que provee el efecto ingreso necesario para eqml}l)rar
el sector externo. Por la lucidez que revela Diaz Alejundra sospecho (que vio ?1
problema mejor que lo que lo describe y que tal vez no quiso abrir frentes todavia
mis polémicos que los qué ya habfa abierto con su librn_. Sin cmburgq, l;} falla es
importante pues hace creer a muchos que la (lcvnluuclén' es, en principio, una
solucién para el desequilibrio extermno argentino y que el linica ervor consistia en
politicas monetarias restrictivas. Esta es la impresién generalizada que 'hc recogido
en la comunidad académica de Estados Unidos, familiarizada con el libro y entre
algunos economistas locales. Se desprende, por cjemplo, (!cl' trnl.)uj() dle Jeffrey
Nugent, Country Study Argenting, University of Southem California, 1965,
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cién entre el tipo de cambio y los cosi... haya sido adecuada. E tipo
de cambio, en lugar de quedar fijado en el nivel correspondiente a
los precios:y costos del sector exportador-agropecuario en la Argen-
tina, sc desplaza hasta llegar a un nivel suficiente para provocar un
brusco incremento de los precios agropecuarios y lambién de los in-
gresos respectivos, por encima de sus valores habituales. Por lo tanto,
Ia devaluacién inicia un aumento de los precios internos y desenca-
dena una espiral inflacionaria. Se invierte asi la relacién tradicional
de causa y cfecto entre Ia inflacién y la devaluacion: ésta, en lugar
de ser una consecuencia de aquélle, pasa a ser su causa. El objeto de
esta inflacion cs llevar a una recesién y por medio de ella, reducir la
demanda de divisas al nivel de la oferta.

Recordemos que en Ia inflacién de demanda la sccuencia en cl
ticmpo cs: aumento de demanda, de precios, de salarios y aumento
del tipo de cambio, con una transferencia de ingresos a favor de los
empresarios que trabajan para ¢l mereado interno.

in la inflacién cambiaria, Ja sccuencia se invierte. Primeramente
sc¢ produce ¢l descquilibrio externo y sube el tipo de cambio, adelan-
tandose al nivel general de los precios internos. Tiene asi lugar una
transferencia de ingresos a favor del sector, agropecuario, a expensas
de las utilidades empresarias no agropecuarias y de los salarios. Pos-
teriormente suben los precios, con lo cual los ingresos de los empre-
$arios no agropeccuarios reconquistan en parte su posicién anterior.
El @ltimo eslabén de la cadena es el alza de los salarios, que tratan
de reconquistar su nivel perdido. Pero si mientras tanto no se ha
eliminado el descquilibrio externo inicial, cl tipo de cambio vuelve
a subir y el scctor agropecuario conserva su delantera.

No obstante, en la préctica el diagnéstico de la inflacion a partir
del adelanto o atraso en la distribucién de ingresos serfa muy subje-
tivo, ya que dependeria del momento elegido como punto de refe-
rencia. El nivel de actividad brinda un indicio mucho més objetivo.
Mientras que los diagndsticos tradicionales tienden a atribuir todos
los fendmenos inflacionarios al exceso de la demanda con respecto a
la oferta global, que se produce una vez que el nivel de actividad
lleva a la superplena ocupacién de la capacidad productiva, la infla-
cion cambiaria se caracteriza por una obligada recesidn.

Volviendo a mi ¢jemplo anterior de una larga carrctera con cicrta
capacidad méxima de trénsito, la inflacién de demanda serfa analoga
a los disturbios y aglomeracioncs por encima de esta capacidad ma-
xima.

La inflacidn cambiaria se asemeja al caso de la carrctera de
cuatro vias, suflicienie para dar cabida a todo el transito que puede
existir, pero con un puente angosto. de dos carriles en el sitio donde

el trinsito se embotella. Aquf el disturbio se produce en un solo Tngar, .

por culpa del estrangulamiento, propagindose posteriormente  hacia
atrés, a lo largo de Ia carretera y limitando el transito al voJumen que
dejar pasar el cuello de botella representado por el pucnte.
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Si recu  nos a otra imagen, la inflacién de demanda se puede
cm}md‘?mr un mecanismo donde el techo formado por Ia oferta mone-
taria “tira” desde arriba g una estructura productiva y cuyo piso
esth dado por los precios y costos. Mientras la estructura no se npro-
veche a pleno, responde clésticamente, expandiéndose en res ugstn
al estimulo y ¢l Piso —o sea los precios— no s¢ mucve. Llcgap(h al
pleno empleo, Ia estructura picrde su clasticidad y cl movimicntol del

'tccho'se transmite al piso, momento g partir del cual comienza Ia
inflacién de demanda.

En la inflacién cambiaria todo sucede como si o sistema pro-
(luchyq estuviesc empujado desde abajo por el alza del precio de
las divisas, que se propaga a los demd4s costos Y precios y como si
chocara con un techo monetario que se resistiese a esta presion. El
alza_de precios se frena, pero a fuerza de “comprimir” Ia" estructura
productiva, hasta llevarla a una recesidn. ‘ o

. Segn anlicipé, el carficter recesivo de la inflacién cambiaria in-
vierte también fa relacién tradicional entre In inflacién y el déficit
del presupuesto. Mientras que en la inflacién de demanda o déficit
provocado por la ineficiencia estatal y la indisciplina fiscal s cl cau-
sante 'dc la inflacién, aqui ¢l déficit fiscal aparcce comd tltima conse-
cuencia de una cadena de Acontecimientos que se inicia con cl dese-
quilibrio externo, Igual a lo que sucede en una inflacidén de costos
cl aumento dc Jos costos internos  provocado por la devaluacién
provoca el aumento de los gastos estatales. Sin embargo, no existe un
meremento equivalente de las recaudaciones, ya que ’c’stas sé rela-
conan con los precios del periodo anterior.
~ Pero en Ja inflacign cambiaria surge otro motivo mis de déficit
ﬁsca.l Y su gravitacién es mucho mayor. La recaudacién fiscal es muy
sensible a los cambios en el nivel de la actividad Y, en gencral, cae
Mas que proporcionalmente cuando éste desciende. Ademés, la re-
cnlld'acmn sufre la accién de la iliquidez monetaria pues la falta de
créditos obliga a las cmpresas a relinanciarse a costa del fisco incu-
l‘l‘lel:l(.]() eh moras crdnicas. Por o tanto, el primer sintoma de des-
cquilibrio en la balanza de pagos y de caida de Ia liquidez con Ia
cual se procura evitarlo, es siempre un descquilibrio entre los ingre-
SOs y egresos estatales. '

No bicn baja el nivel de actividad, la caida se acentda y las
recapdacioncs disminuyen mas que proporcionalmente con Ja bajét
del ingreso global. Esto se debe, por un lado, a que los réditos gra-
Ivat}qs Ifaj:m muacho més ripidamente que el ingreso y, por el oltro, a
]:“1!‘1:1(];:)1;1ci:,nl(;uglst(())lsvz:lccmaSglli?;:ﬁllas empresas, que les impide pagar

) ]?Jn los afios 1961-1963 pudimos: ver en Argentina un ejemplo
prictico de este fenémeno. Debido a la iliquidez monetaria las recau-
daciones de 1961 ya habfan caido mucho respecto de las previsiones.
Pero esa cafda se acentud mucho més en Ja crisis de 1962-1963. Tra-
duciendo a moneda constante (aplicando el indice de precios mayo-
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ristas) los ingresos y egresos fiscales del Ui de estos periodos, se In consecuencia, qun suponiendo ung vpp utépica, con lg mayor
observa claramente c6mpg aumenté ¢] déficit en 1962 y 1963, a pesar eficiencia estatal, una perfecta disciplina fiscal y un sector asalariady
de haber bajado las crogaciones. que nunca pide incrementog salariales mayores que los justificacdos por
, cl incremento (e 14 productividad, e] presupuesto quedariy fgualmente
Conceptos 1961 1962 1963 desequilibrado en la primera crisis de balanza de pagos, a raiz de lq

1. Erogaciones 2826 2479 2425 mﬂ[w'dn. (:(fmbl(lrta. . Spe .o l
2. Rentas generales 2161 1517 1282 El fenémeno es acumulativo, pucs el déficit fiscal pone en mur-
3. Déficit (1-9) 66,5 96,2 1143 cha una serie de mecanismos que llevay g) descenso de ]a eficiencia

en cl sector piblico. Las empresas y entes estatales requicren perma-
nentes inversiones en e reequipamiento. Jin mayor medida todayia
su eficiencia depende de Ia existencia de adecuados mecanismos deci-

(Extraido de] informe de Es, Buenos Aires, diciembre de 1964),

. cr: ) sionales que S ° UNA continua accidn empresaria tondion

Pasando estas cifras a un grifico, el 4rey cuadriculada representa :'O‘l ';I.es] que s‘:{) cl n.ljt(?l_d(‘ 171n1 lw?“m.l: l“,ll;)]l.‘ (mpmfsml (_Lnd,lﬁ’,‘tc‘

lo que se puede lamar déficit original suponiendo que la recaudacién ..dcn_u_zx‘tr%z,t_m;)‘xvatr.;y ]J.u' 1(1.1]11/4‘11  uneion piblica ya formar cua ros
de 1961 se pudiera considerar normal (cosa que, segin sefialé, no Hamistativos y téenicos idoncos,

es cierta), Pero ayp asi, el 4rea de] déficit inducido Y representado

Una consecuencia inmediata de Iy reduceion de Jog ingresos {is-
por la zona rayada sobrepasa con creces ¢l déficit original.!

cales es I disminucign de Jas inversiones estatales. Sobrevienen ge-
guidamente lgg atrasos en Jog pagos al personal, ln cafdy en las re-
, . muneraciones reales de Jos funcionarios Yo a menudo, una obsesivy
: insistencia en |a ineficiencia estatal, que suele culminar en suspen-
siones y despido del personal. Se desalienty agf al midximo a los fun.
cionarios, despojundo gl sector piblico de Jos agentes mds capaces,
La descapitalizacign y la desintegracign humana terminan por des-
truir organismos estatales enteros, convirtiéndolos muchag veees en
meros esqueletos formales iy ninguna capacidad do ejecucion.

Gririco 1

5. INFLACION CAMBIAIUA FRENTE A INFLACION DR COsTOS

Gastos
Del andlisis anterior surgen ciertas similitudes entre L inflacion ean-
biaria y la de costos, En ambos casos Jos aumentos de precios ge pro-
bagan a través de los costos como también la inflacign puede coexis-
Recoudaciones :

i Hr con la recesién, y el déficit del presupuesto aparece como conge.-
' cuencia de la inflacién, Sin embargo, existen diferencias muy. impor-
| tantes entre Jag dos inflaciones; Tundamentalmente uy hecho erucial:
! las consccuencins recesivas de la inflacion cambiaria no pueden ser
neutralizadas mediante Iy eXpansién monetaria, oy, cambio, ¢l efecto
recesivo de las inflaciones de costos pueden cevitarse sin mayor dj-
ficultad. v

La inflacion cambiaria s origina en un ostrimgulamicnty real e
la oferta de divisas y lanlo sus efectos distribitivos de Jog ingresaoy
como la recesién constituyen el mecanisngo indirecto por medio del
cual el mercado se adceeta a esta escasez. De alli que, segin vimos, Iy

—— . . .z . -
1961 1962 1963 recesién que provoca Ia inflacién cambiaria no eg subsanable por la
| via de una reactivacién monetaria. Cuando ¢] incremento de Ia de-
L . l . . v quili ¢ v ] 3yeen Si o
* Fenbmenos similares aparecen claramente on | descripcién manda pretende anular esta accién equilibrante de mercado sin ofre

“ o, 108 de otros planes
de estabilizacign”, Véase Rosemary Thorp, Inflation and Ortodox Economic Policy

¢er ningiin otro mecanismo de reduccibn de demanda de divisas, su
in Peru, Center for Latin  American Studies, University of California, 1967,

Unico efecto e “embalar” 13 inflacién,
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En las inflaciones de costos ¢l mévi uel alza de prceios més
frecuente cstd constituido por los aumentos salariales. Aqui no sc
trata de una escascz genuina, sino de Ja presién de un sector que, me-
diante un acuerdo cntre las partes o una decisién del gobierno, logra
hacer que sea mayor su participacién ¢n el ingreso.

Dije que,” cuando ¢l incremento de cireulacién monetaria que
sigue al aumento de los salarios no cs superior al necesario para
restituir la Jiquidez al nivel anterior, simplemente impide que caig:
la demanda, o sca que este tipo de expansion correctiva nunea puede
clevar la demanda por encima de la capacidad productiva y, por lo
tanto, no pucde provocar una elevacién de precios. (Esto suponicendo
que no haya estrangulamicntos en la oferta, ya que en esle caso se
estaria frente a una inflacion estructural y no una inflacién de costos).
Por consiguicnte, el efecto recesivo hacia el cual empuja la inflacién
de costos a través de la iliquidez monelaria pucde ser evitado me-
diante una expansion monctaria que, pucde emplearse para financiar ¢l
déficit del presupuesto sin que esto signifique “embalar la inflacién”.

Supongamos ¢l caso peor de inflacion de costos, o sea cue los em-
presarios o el gobierno ceden ante Ia presion de los asalariados sin
que cxista una decision o una posibilidad real de concederles un au-
mento de participacion en el ingreso. En tales circunstancias, al aumen-
to nominal scguird una pronta restitucién de las relaciones anteriores
entre el tipo de cambio y los salarios, que anulard ¢l aumento otor-
gado y dard lugar a una nueva presién en procura de aumentos sala-
riaes. Sin embargo, aun en cste caso, la velocidad de avance de Ia
inflacién estard determinada por la periodicidad de los aumentos sala-
riales y serd independiente de la restitucién de Ja liquidez previa.

Volviendo a Ia analogia anterior, que establecimos al tratar sobre
la inflacion cambiaria, en ésta el piso cs impulsado hacia arriba por
Ja reaccién instantinea del mercado de cambios ante Ia insuficiencia
de oferta de divisas y la “compresién” no se remedia con medidas
puramnente expansivas. Si para aliviar dicha compresion se levanta
el techo monetario hacia arriba, vuclve a subir instantdneamente ¢l
piso, manteni¢ndose el mismo grado de “compresién”. Las tentativas
de “descomprimit” sc traducen en una subida més rapida dél piso.

In cambio, en lo que se reficre a la inflacién de costos, el piso
es impulsado por mecanismos decisionales relativamente independien-
tes de las variaciones de demanda. Por lo tanto, al levantarse el techo
monetario cl piso, 0 no lo sigue o lo hace en forma demorada des-
pués de nucvas negociaciones salariales y Ia “compresion” mientras
tanto sc climina.®

& Conviene sefialar una excepeion. A veeces los gobicrnos, arte la presion po-
litica e los sindicatos, otorgan vna garantia del nivel del salario real y, lo que
cs mis importante, garanfizan ¢l reajuste instantdneo de los saiarios nominales.
Ocurre: también que el salario real garantizado cxplicitamente resulta superior al
que surge como sesnllado de las fuerzas del mercado que operan dentro del con-
texto cambiario, impositive y crediticio establecido por ¢l mismo gobierno. En
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_ La inflacién cambiaria, por sus cfectos directos e indirectos, cons-
tituye con toda probabilidad Ia fuente mAs importante de fendmenos
inflacionarios en las EFD, ya que en ultima instancia cs la que inte-

rrumpe todos los esfuerzos estabilizadores. Sus periddicas explosiones

! desencadenan a su vez periodos compensatorios de inflaciones de cos-
tos d.ur:mtc los cuales-los asalariados tratan de reconquistar su posicién
; perdida a rafz de In devaluacién, Esto, unido al fenémeno intenso pero
‘Tn.’lsl permanente de alzas de precios derivadas de los estrangulamien-
tos internos —imposibles de subsanar por insuficiencia de divisas— crea
el acostumbramicnto a las inflacioncs. Las expectativas inflacionarias
realimentan el proceso y en algunos perfodos se convierten en Causas
autonomas de éste.

~ En la Argentina la inflacién cambiaria en su cxpresién neta se
dio en los afios 1959 y 1962. El fenémeno iniciado con la devaluacién
del afio 1970 que, junto con cl problema de Ia carne, contribuyd a
quebrar el proceso ‘de estabilizacién iniciado en 1967," es asimilable
también a Ja categorfa de las inflaciones cambiarias. Finalmente los
aumentos de precios desencadenados por las devaluaciones que se
miciaron a partir de setiecmbre de 1971 hasta marzo de 1972, consti-
tuyeron asimismo una manifestacion tipica de una inflacién cambiaria.

8. I:A ESTABILIZACION NO RECESIVA CORRESPONDIENTE A ILA
INFLLACION CAMBIARIA Y EL PROBLEMA DEI, DIAGNOSTICO

Ia,l como sucede con todas las inflacionces estructurales, existen dos
métodos alternativos de enfrentar una inflacién cambiaria; se trata
precisamente de los dos que se ofrecen para encarar el desequilibrio
externo: el de la alternativa cxpansiva y el de la alternativa recesiva,
La primera implica una accién direeta, conducente a la climinacidn
del estrangulamicnto en Ia oferta de divisas. A corto plazo, el método
nxig(.‘, el méximo racionamiento del gasto de divisas Cnmpniiblc con el
[unclonnmicnlo normal de la estructura productiva. Aunque por lo
convin incluye la necesidad de un control de cambios a fin de res-
tringir los gastos financieros, este control, si bien puede ser nceesario,
nunea constituye por st solo una solucion, pues el desequilibrio princi-
pal siempre es de naturaleza comercial. Por Io tanto, al margen de las

otras palabras, aparcce una incoherncia entre ol salario real garuntizado explici-
tamente y las medidas econémicas quie establecen el contexto dentro del cual opera
el mercado que lo fija implicitamer te. La discrepancin entre el salario real pro-
metido y_lns medidas concretas que se adoptan impide alcanzarlo, Sin embargo, el
compromiso tomado obliga a corregir las discrepancias que se producen en forma
instantinea. Se lega asf a woa inflacién"de costos autoncelerante, de mrﬂt‘icr(stim#
similares a la infllacién cambiaria. T o

_® Los principales efectos inflacionarios fueron neutralizados en gran medida
mediante derechos compensatorios a la exportacién tradicional y unma reducelédn
compensatoria de derechos de importacion. No obstante, a causa de In imposibilidad

d.c‘ c;')mpensarlos exactamente existieron considerables cfectos  inflacionarios -
siduales. ’
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medidas restrictivas de emergencia en reteriz Finerciera ¥ de impor-
taciones, b estabilizacion po recesiva exige politicas de fondo, consis-
tentes en la promocidn de las exportaciones industriales, el estimulo
a las exportaciones tradicionales y la sustitucién orgénica de las im-
portaciones. ’

En otras palabras, la estabilidad no recesiva frente a la inflacién
cambiaria (e indirectamente por la masa de maniobra en divisas que
permite obtener, frente a todas las inflaciones estructurales) implica
una politica orgnica de balanza de pagos, tendiente a neutralizar la
limitacién externa. Dedico ]a segunda parte de este libro a la descrip-
cién sistemAtica de la politica mencionada. Segn veremos, las ma-
yores dificultades que se oponen a ella se originan en las trabas con-
ceptuales derivadas del complejo marco analitico de la teorfa tradi-
cional. Empiezan con una ceguera que impide ver los desequibrios
externos auténomos, siguen con una confusién —aparentemente ino-
cente— de la teminologia utilizada para clasificar las inflaciones y
terminan con un virtual bloqueo de la percepcién de las inflaciones
cambiarias. ,

Las excepciones a esta ceguera se dan en la bibliograffa estructura-
lista, donde se encuentran referencias a la inflacién cambiaria. Sin
embargo, aun en este caso la influencia de la teoria tradicional se hace
sentir ¢ impide que se esclarezca la esencia de este fendémeno inflacio-
nario, diferente tanto de la inflacién de demanda como de la inflacién
de costos. Incluso inhibe a los autores a darles un nombre propio que
afirme su cardcter distintivo.

Varios autores tratan ¢l tema. Asi, Dudley Secrs define el pro-
ceso de industrializacién sustitutiva y plantea un modelo formal en el
que muestra ¢c6mo se produce la inflacién originada en las devaluacio-
nes y causada por la divergencia entre las importaciones y las cxpor-
taciones. Con todo, hasta donde sé, no llega estudiar el modelo més
alli de este diagnéstico.”

Tal vez la explicacién mas completa sca la de Prebisch, que des-
cribe muchos de los sintomas de Ia inflacion cambiaria y establece una
clara contraposicién entre la téenica de estabilizacién no ortodoxa y
Ia ortodoxa. Dice:

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

"Erigida esta posicién ortodoxa en dogma indiscutible no se han buscado otras for-
mas de polftica antiinflacionaria concordantes con las exigencias del desarrollo eco-
némico. Muy serio es el perjuicio que han sufrido ulgunos paises que han seguido

T Theory Inflation and Growth in Under-Developed Economies Based on the
Experience of Lotin America; Economic Growth Center, Yale University.
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una politicn semejanle por conviccion o por obra de las circunstancias. Urge, pues
una férmuln no ortodoxa de estabilizacién monetaria.

“El concepto esencial de esta férmula tiene que ser ¢l cierre del circuito abierto
sin provocar la contraccién del ingreso. En la seccion 11 se ha explicado en qué
consiste esta operacién: hay que hacer desaparecer la demanda excesiva de impor-
taciones y desviarla internamente para mantener, en forma no inflacionaria, Ja
demanda de los factores productivos empleados en las actividades de inversién.” 8

Empero, la presentacion resulta tan entrelazada con otras infla-
ciones estructurales y con inflaciones de costos que tampoco deja muy
claro el cardcter especifico de la inflacién cambiaria.

Otro autor que establece una relacién entre la inflacion y ¢l sector

externo es Celso Furtado. Al referirse a los problemas de balanza de
pagos dice:
Yoot forma de cludic las principales difienltades del problema consiste en
concentrar la atencidn en sus sintomas inflacionarios. Siempre es mas facil mancjar
semejante problema si lo Hamamos inflacion: wna enfermedad bien clarificada con
muy bien anunciadas terapéuticas. Durante los vltimos diez atos éste ha sido el
enfoque del problema hecho por las misiones internacionales envindas en auxilio
de los gobiernos latinoamericanos.”

Quien describe también la inflacién cambiaria, aunque sin darle
ningéin nombre y diciendo tnicamente que se trata de una “inflacién
de precios combinada con deflacion de ingreso real”, es Diaz Alejan-
dro. Sin embargo, a pesar de no denominarla, el analisis que hace
indica con mucha claridad sus caracteristicas. Menciona que la deva-
luacién no es suliciente para estimular exportaciones de manufacturas,
sefiala la inclasticidad de In oferta agropecuaria y subraya que:

“"En contraste con la- mayoria de los paises latinoamericanos, Avgenting absorbe
partes significativas de gran cantidad de los productos que exporla, proveyendo
asi un poderoso vinculo por medio del cual ki devaluacion puede afectar toda 1a
economia, a pesar de que la relacion entre fas exportaciones realizadas v el pio-
ducto bruto interno es pequeiia,”

Senala mds adelante, que:

“Las presiones inflacionarias en Argentina han surgido de tres principales origencs
inmediatos: una expansién crediticia excesiva por parte del sector hancario, inclu-
yendo ¢l Banco Central, para financiar déficit publicos o privados, pero en par-
ticular los primeros; masivos aumentos salariales y las devaluaciones del tipo de

cambio.

8 Hacia una dindmica del desarrollo latinoamericano, op. cit., pig. 182.

v El desequilibrio externo de las economias subdesarrolladas; Trimestre Eco-
némico, abril-junio 1958, pig. 232. También puede verse, del mismo autor, Desa-
rrollo y subdesarrollo. Buenos Aires, Eudeln, 1065,

et e
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"En diferentes puntos e In espival inflacionari - de estas fuentes aparece como
una fuerza auténoma detrds de Ia presién inflacionaria, mientras que los otros pa-
recen seguir en fanna pasiva, pero tomando el periodo 1943-1961 como un todn
una generalizacién asi resulta imposible.”

Scfiala también que estas fuentes inmediatas de inflacién se ven
influidas a su vez por causas ccondmicas y sociales reales, algunas de
las cuales fueron mencionadas previamente; por cjemplo, ¢l estanca-
micnto de la produccién agropecuaria exportable mientras el resto de
la economia seguia expandiéndose fue ¢l factor clave para forzar a
devaluaciones periddicns del tipo de cambio. Se pucde culpar asi-
mismo de la escasez de divisas a la incapacidad del sector industrial
para generar suslanciales exportaciones dg manufacturas,

Lo que llama la atencién en ¢l libro de Diaz Alcjandro es ¢l re-
conocimiento implicito de nna estructura productiva diferente, que
exige un tratamiento distinto del tradicional:

“La experiencia argentina de 1955-1961 muestra el caso de una cconomfa que
después de dejar de Indo, o por lo menos de haber descuidada, el mecanismo ‘de
precios como guia de Ia asignacion de recursos por varios aiios, de repente se vuelea
a ¢l con la esperanza de solucionar sus severos deshalances estructurales, Tstos
desbalances, generados como resultado de afios de descuidar Jos necesarios cambios
marginales en Ia estructura de produceién, causaron una alta propensién, marginal
4 corto plazo, a importar y ¢l estancamiento de Jas exportaciones que persiguicron
ala Argentina durante los iltimos 15 afios. La situacidn hizo muy diffcil lograr
el equilibrio en las cuentas nacionales junto con una alta tasa de crecimiento, igual
que expandir da juversion a expensas del consumo. Ln estas circunstancias el me-
canismo de precins, un instrumento delicado y mis cfeclivo para inducir pequceios
cambios en la estructura de prochiceion y de consumo, pierde gran parte de s
ntilidad.”

Salvo el menor énfasis que se pone aqui, ¢l hecho de no dar un
nombre especifico a la rep Y con excepeion del leve tong desaproba-
torio que se trashice respecto de las politicas que Fabian dejado de
lado el mecanismo de precios, el pérrafo coincide con el espiritu de
este libro,

No obstante, Jos pocos trabajos citados, que cor mayor o menor
detalle muestran el cardeter especifico de Ja inflacidn cambiaria, dis-
tan de ser suficientes para inspirar la estabilizacién no recesiva, ya que
desaparceen virtualmente en Ja marca de inlerpretaciones que iden-

tifican a esa inflacién con Ja de demanda y que inspiran la filosofia
estabilizadora tradicional.

19 Carlos Dinz Alejandro, Exchange Rate Devaluation in a Semi-Industrialized
Country; The Experience of Argenting, 1955-1961; op. cit.. phgs. 88, 116 y 189,
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7. LAS POLITIunS "ESTABILIZADORAS".’I'RADICIONALES DEL FMI

En realidad, las politicas estabilizadoras tradicionales son siempre las
mismas, frente a cualquier tipo de inflacién. Consisten en la restriccién
monetaria y el aumento de las cargas fiscales, asf como en la dismi-
nucién de gastos e inversiones estatales. Esta politica que, en todos
los demés casos, resulta adecuada para encarar la inflacién de de-
manda, frente a otras inflaciones es un sustituto recesivo —muy pobre
e incficaz— de politicas estabilizadoras idéneas. Afortunadamente, la
presion politica impide que este tipo de estabilizaci6n se cmplee mu-
cho ante las inflaciones de costos y en estos casos lo més corriente
es que los gobiernos intervengan de una manera més o menos directa
en la fijacién de salarios y precios. Se lo utiliza frente a las inflaciones
estructurales provenientes de cstmng:‘hmientos de la oferta intcm{a,
pero no con demasiada frecuencia. El wso principal de la estabilizacién
tradicional est4 reservado a los casos de inflaciones cambiarias en el
marco de los planes del Fondo Monetario. Por lo tanto, de aqui en
adelante cuando haga referencia a los planes de “estabilizacién” tra-
dicionales o a la filosofia “estabilizadora” tradicional, sin especilicar
el tipo de inflacién que pretenden combatir, se sobrecntender4 que se
trata  de la reaccidn tra(%ici(ma] al desequilibrio externo, apoyada en
forma activa o doctrinariamente por el Fm1

En Ia préctica los planes de “estabilizacién” del Fondo tienen muy
poco que ver con la estabilizacién. Todo lo contrario; por lo general
desencadenan inflaciones cambiarias mucho mis fuertes que Jo que lo
hacen las politicas presuntamente inflacionarias, que incluyen los
aumentos de Ia demanda y de Jos salarios. De alli Ja justificacién de
las comillas que pongo a Ia palabra “estabilizacién” cuando se refjere
a los planes del Fwu.

La filosofia de los planes del Fondo se basa en la identificacién
de Ia inflacién cambiaria con cl exceso de la demanda, diagnéstico com-
partido explicita o implicitamente por la amplia mayorfa de Jos eco-
nomistas nacionales o extranjeros. Para citar algunos diagnésticos po-
liticamente influyentcs, pcdemos comenzar con uno local, ¢l de Carlos
Garcia Martinez. Su importancia politica se origina en el hecho de
que el autor es cl principal asesor econdmico de la Unién Industrial
Argentina, la que, de acuerdo con el sentido comin, tendr’ia que ser
portavoz de la cstabilizacién no recesiva, Sin embargo, segiin el libro
Inflacién argentina:

“...lo que todos denominamos “devaluncién” es sblo un “ajuste a la realidad”. La
devaluacién exterior de una monéda es consecuencia de su depreciacién interna
.-+ La responsabilidad del Estado estéd en la devaluacién interna de la moneda,
no en la externa, que es siempre un epifenfimeno de la primera.” 11

Y Consejo Empresario de Cooperacidén; Buenos Aires, 1965, pag. 337,

-

S e i

F




130 MARCELO DIAMAND

Otro diagnéstico similar, en su-tiempo muy  iluyente, fuc el del
Dr. Guillermo Walter Klein (padre), quicn se habia desempeiiado
como representante argentino ante el Fondo Monetario. En una con-
ferencia sobre inflacién, pronunciada en la rcunién de Rio de Janeiro
en enero de 1963, dice:

“"En cuanto a las devaluaciones, no las hace el que quiere sino el gue no tiene
otro camino (salvo un rigido control de cambios). Coando la moneda ha perdido
valor interno, por el aunmento de los costos, por aumentos de salarios y emisiones

no queda otra salida que permitir que el valor externo se ponga a nivel

Para ver el ejemplo del diagnéstico que inspira el gobierno norte-
americano se puede mencionar Inflation in Latin America, Lstudio de
la Alianza para el Progreso, trabajo escrito en 1967 por Raymond Mike-
sell, en ¢l que se asegura enfaticamente que la devaluacion es siempre
consecuencia de la inflacién interna anterior.

Por ultimo, el diagnéstico mas importante es el de Constanzo en
Programas de estabilizacién econdmica en América Lating,'* pues re-
flejun la posicién doctrinaria del ¥ar Segin seiiala ¢l autor —que se
habia desempeiiado como subdirector del Fondo— las dificultades de
balanza de pagos en Latinoamérica provicnen casi siempre de uma

“inflacién a la que identifica con el exceso de la demanda, y dice,
ademis:

“Cualquier efecto sobre la balanza de pagos podria ser absorbido por el uso de
las reservas internacionales del pais. A falla de cllas, seria necesaria vna politica
antiinflacionaria, es decir, tendrd que reducirse el crédito y el circulante hasta el
punto necesario para que disminuya la demanda corriente de importaciones hasta
el nivel de los ingresos provenientes de las exportaciones.”

L
Hay una diferencia sutil, pero muy importante con las citas ante-
riores. Constanzo es mds especifico y sefiala claramente que ¢l exceso
de la demanda se produce con respecto a la disponibilidad de divisas,
la que adquiere asi caracteristicas de nivel de referencia “normal
para la economia. La politica antiinflacionaria del Fondo consiste en
eliminar este exceso, o sea, en buen romance, no es otra cosa que la
alternativa, conocida ya, de equilibrar la balanza de pagos por la via
recesiva.'’

La medida principal de la recesién es, como siempre, una
politica monetaria restrictiva: una contraccién del crédito bancarif) y
una limitacién a la emisién de dinero nuevo, cosa que se permite Gini-
camente si existe un respaldo de oro o de divisas. En particular se

12 Programas de estabilizacién econdmica en América Latina; craria, Méxsico,
1961.
: 13 Aqui se ve claramente el carfcter inhibitorio de las definiciones segin las
cuales la inflacién de demanda se produce cuando hay exceso de demanda con
respecto al factor mis escaso. Esta terminologia impide percibir la diferencia entre
la limitacién por capacidad productiva y por el scctor externo.

i
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insiste en el equilibrio del presupuesto —un verdadero dogma religioso
para el Fondo—, salvo que existe el {inanciamiento externo del déficit.

La politica monetaria restrictiva y la necesidad de mantener cqui-
librado el presupuesto se justifica —como siecmpre— en la necesidad de
frenar la inflacién. Pero aqui nuevamente se plantea ¢l problema d
tipo de inflacién que se procura reprimir. Habiendo recursos ociosos
no pucde tratarse de una inflacién de demanda ya que, desde este
punto de vista, la expansion de los ceréditos y ol déficit del presupuesto
no s6lo no llevarian a un exceso de demanda, sino que incluso debe-
rian ser deseables de por si, como fuente de reactivacion,

La limitacién de las emisiones de dinero y de la expansion credi-
ticia se debe precisamente al desco de evitar esta reactivaciéon. Cual-
quiera de los procedimientos expansivos anularfa ¢l necanismo de
restriccién monctaria que mantience y limita ol nivel de actividad por
debajo del pleno empleo. En consccuencia, si aparecidra un déficit
del presupuesto, Ia actividad subirfa a niveles que, aunque perfecta-
mente tolerables desde el punto de vista de Ta capacidad productiva,
serfan incompatibles con el nivel dado por el cuello de botella en ¢l
sector externo. '

Asi, pues, el Fondo no s¢ opone al déficit del presupuesto o a la
expansion de créditos por el motivo de que podrian ser inflacionarios
en el sentido convencional de la palabra, levando la demanda hacia
niveles superiores a la capacidad productiva. Se opone en razén de
que esta expansion seria inflacionaria por Nevar dicha demanda a va-
lores que, aunque inferjores a Ja capacidad productiva, resultarian
superiores al nivel que permite alcanzar Ia disponibilidad de divisas.
En otras palabras, el Fondo efectivamente se opone a la expansion
porque seria causante de una inflacién, pero no de una inflacién de
demanda sino de una inflacién cambiaria.

Para pereibir la verdadera naturaleza de los objetivos que persi-
gue el Fondo basta analizar las caracteristicas de la restriccion mone-
taria aplicada. Segin dije, aunque en sus planes de “estabilizacion” el
¥Mm1 prohibe terminantemente la emisién o una expansién: crediticia
sin respaldo de divisas, no objeta aquella emisién o expansién respal-
dada y ~lo mis interesante— no pone ningtn inconveniente a que el
gobierno emita moneda para cubrir el déficit del presupuesto sobre Ja
base de préstamos del exterior, cuyas divisas sirvan de respaldo a la
emisién.

La idea de que la emisién no respaldada es inflacionaria, mien-
tras que la misma emisién, cuando se basa en reservas internacionales
0 en préstamos del exterior, crea fondos genuinos que no son inflacio-
narios, se podia aplicar —con muchas restricciones— en regimenes de
libre comercio internacional en los que los precios internos estaban
vinculados fuertemente con los externos.'* Fn las ero ¢l efecto directo

't Toda la nocion de respaldo se basa en la premisa de que si los precios
internos crecen en exceso, las compras se vuelean hacia las importaciones, frenando
el alza interna. Sin embargo, aun habiendo libertad de comercio internacional, la
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de una expansion monetaria sobre los precios inlernos es exactamente
el mismo, se halle 0 no respaldada esta expansion en divisas. Si cl
pleno uso de la capacidad productiva hace que una emisién sca infla-
cionaria, lo serd en los dos casos. Si hay capacidad ociosa —tal como
sucede en el caso que nos ocupa—, la emisién no serd causante de
inflacién de demanda cn ninguno de ellos. La verdadera utilidad del
respaldo de oro o de divisas no reside, pues, en que los fondos asi
creados son més “genuinos” que los no respaldados, sino en que la
disponibilidad de divisas permite aumentar la circulacién monetaria
y reactivar la cconomia sin que el aumento de la demanda se enfrentc
con la limitacién proveniente del-cuello de botella externo y provoque
inflacién cambiaria.

La politica que describi hasta ahora, aunque implica la recc-
si6n, seria verdaderamente estabilizadora, sin comillas. Sucede, sin em-
bargo, que la restriccién monelaria aplicada de modo aislado puede
subsanar ¢l desequilibrio externo tnicamente cuando éste no es de-
masiado fuerte, tal como sucedi6 en la Argentina a mediados de 1961
o a fines de 1969. Cuando el desequilibrio es mis severo, resulta pol-
ticamente imposible imponer una restriccién monctaria de intensidad
suficiente y, se hace necesaria una combinaci6én de restriccién monetaria

y devaluacién.
Segtin'dice Constanzo:

“La eliminacién de un déficit de la balanza de pagos requicre una combinacién de
politicas y medidas tendientes a ajustar el nivel de la demanda a la disponibilidad
de los recursos reales y a fijar el tipo de cambio a niveles realistas 0 ambas cosas

a Ja vez.” 15

Es asi como, en Ja mayorfa de los casos, los planes de “estabiliza-
cion” se inician con la fijacién del tipo de cambio en un “nivel realis-
ta”, léase con una fuerte devaluacién. Dado que esta devaluacion de-
sata una espiral de inflacién cambiaria no hace falta contracr la can-
tidad de dinero en circulacién para imponer la restriccién monetaria.
Con el fin de restringir la cantidad de dinero basta un procedimiento
politicamente més facil: impediv que su provision se expanda a Ja
par de los costos,

De modo que ¢l paquete de medidas completa incluye normal-
mente Ia devaluacion y la restriccion monctaria y también —tal como
veremos— la liberalizacion del sector externo. El nombre de politicas
“estabilizadoras” que sc da a estos paquctes es totalmente ajeno a la

accién estabilizadora se cjerce tan sélo sobre los bienes comersiables internacional-
mente, que en cualquier pafs constituyen una fraccibn menor de los bienes y ser-
vicios. Esta acclén —ya de por sf reducida— desaparece casi por completo en las
Fen, en las cuales In mayoria de los precins internos queda aislada de los precios
Intemacionales por los regimenes de proteccion. Se trata aqui de otro concepto
heredado del patrén oro, con poca vigencia actial en el mundo y ninguna en

las rrn,
" Programas de estabilizacidn econdmica en América Latina, op. cit., pag. 29,
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!
A partir de este punto, los planes del Fonds presuponen:

a. devaluar y descncadenar s una espiral de inflacidn cambiaria,
con ¢l {in de Negar al punto recesivo B;

b. una vez en este punto, frenar los salarios y Ia expansién mo-
netaria para evitar que se retorne al punto expansivo A,

Dado que Ia primera etapa os netamente inflacionaria, en lugar
de Namarse “estabilizadores” Jos planes tendrian que denominarse “pla-
nes inflacionarios, tendientes o detener la espiral en e] punto recesivg”,
Sin embargo, cl nombre seria poco politico. Da wna fuerzy ideoldgica
mucho mayor identificarse con la virtud, lamando a g primera parte
“retorno a un tipo de cambio realista”™ y otorgando a Jog planes ¢l cali-
ficativo de "estabilizadorcs", tal como si Ia vnjea estabilizacién posible
coincidiera con ¢ punto recesivo B,

Analizando ¢ proceso desde ¢l punto e vista de la distribucién
de los ingresos se Ve que el juego de nombres no es del todo des-
interesado. [ “retorno al valor ¢ alista del cambio” transfiere ingre-
sos al sector gropecuario y, segin veremos on la tercera parte del
libro, coincide también con 1og intereses del sector intermediariy fi-
nanciero local. En cambio In “inflacion™ es Ia parte de la espiral que
permite recuperar Jos ingresos a log asidariados, a Jos empresarios in-
dustriales y al comercio. :

La situacién es idéntica al juego de los comunicados en una gue-
1ra. El avance del bando que tiene los medios de difusign a su favor
¢s “la recuperacién de los territorios basada en los derechos histéri-
cos”™. En cambio, e] avance del bando contrario eg “el ataque traidor
para apropiarse de las tierras ajenas”,

En el caso de Jos planes estabilizadores 1g situacién es la misma.
El nombre virtuoso “retorno al valor realista del cambio” coincide con
el avance de log sectores de mayor influencia sobre Jos medios de di-
fusién y sobre 1os resortes ideolbgicos. I cambio, el nombre “infla-
cién” coincide con ¢ tramo que sirve Dara que recuperen posiciones
los sectores que en la Argenting son ideoldgicamente muy poco influ-
yentes.

La “estabilizacién” es el aumento de precios que permite que los
scctores tradicionales aumenten sus ingresos, iy cambio, la “inflacién”
¢s el aumento de precios que permite que recuperen su posicién Jos
demés sectores,

Seghn veremos en I tercera parte del libro, ¢l manejo de la dijs-
tribucién de ingresos mediante ung terminologia que utiliza de manera
arbitraria las palabras “inflacién” y “estabilizacion”, aprovechando la
carga de valor que encierran, conslituye un clemento muy importante
de la, confusién ideoldgica ulilizady como arma en Ia lucha por of
poder econémico en la sociedad argentina.

La confusién no sglo lleva a la incapacidad de diagnosticar y
subsanar g] estrangulamiento externo, sino incluso g medidas real-
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mente siniestras que cchan lefia a la he/ ra_inflacionaria. En la ma-
yoria de los casos, los pafses que recurren al Fondo en busca de ayuda,
como precio de ésta terminan tomando una scrie de medidas liberali-
zadoras en el sector externo, que agravan aun més el estrangulamiento
y obligan a devaluaciones mucho més intensas.

Por lo pronto, la actitud légica y habitual de los paises que ven
scriamente amenazado cl nivel de su actividad interna por el desequi-
librio externo scrfa recurrir a algiin tipo de control de cambio —abierto
o disfrazado— y restringir las importaciones. En general, los planes de
estabilizacién mantienen la libertad cambiaria o la restablecen si no
existfa y se inician, ademds, con la liberalizacién de las importaciones.

En particular, desde ¢l comienzo Yy como concesién ritual al libe-
ralismo, se suclen eliminar las prohibiciones a Ia importacién de articu-
los prescindibles. Cuando el procedimiento se adopta después de un
periodo de restricciones cuantitativas en un pais hambriento de pro-
ductos importados, se desata una ola de contrabando. Con anteriori-
dad, la comercializacién abierta del contrabando resultaba imposible
ya que, estando vigentes las prohibiciones, los productos del contra-
bando se autodelataban por su mera existencia cn plaza. En adelante,
esta comercializacién se hace posible, ya que una pequeiia proporcifn
de importaciones oficiales permite justificar voltiimenes de contrabarido
mucho mayores.

Otras medidas liberalizadoras que se suelen adoptar son la des-
gravacién: de importaciones de bienes de capital y —en cuanto la si-
tuacién lo permite— la desgravacion de importaciones de bhicnes fina-
Ies. Estas medidas liberalizadoras tienen dos cfeclos simultineos. Desde
el punto de vista interno, obligan y justifican Ia devaluacién y una
transferencia de ingresos al agro mucho mayores que las que se obten-
drian sin cllas. Desde ol punto de vista internacional significan una
concesion al librecambismo, que hacen los paises solicitantes para
mostrar su “scricdad” y su intencién de volver a la “huena senda”.

LI procedimicnto estd estrechamente relacionado con otro propé-
sito de Jos planes de estabilizacién —scgun veremos, ¢l mis importante
desdc ¢l punto de vista del Fondo—, que es la atraccién de los capi-
tales extranjeros. Se parte de la base de que cn el mundo abundan
capitales que buscan oportunidades para la inversién. Bastaria, por lo
tanto, ascgurar condiciones de conlianza, estabilidad y rentabilidad
para que afluyan, y climinar asi los problemas del sector externo. A
rafz de esto enloque, el “clima de confianza para ¢l inversor extran-
jera” pasa a ser considerado wna de Jas prioridades de la politica. La
polftica monetaria restrictiva tione por misién proveer estabilidad y
rentabilidad al inversor. Al devaluar y reprimir_la propagacién de la
inflacion cambiaria a Jos salarios aporta la estabilidad cambiaria quc
interesa al eapital financiero. Brinda, ademas, rentabilidad, porque la
restriccién monetaria climina las fuentes internas de [financiamiento
y levanta la tasa de interés en el mercado extrabancario local. Las em-
presas y el fisco se ven impulsados a endeudarse directamente en cl

e ———————— e
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exterior . .1 el fin de solventar sus crogaciones corrientes 0 a recurrir
al financiamiento local, basado también en ddlares. De las dos maneras
—la directa o la indirecta— se promugve la entrada en el pais de ca-
pitales extranjeros, fundamentalmente en la forma de préstnmes.'

La liberalizacién de las importaciones y del régimen can']bmno Vs
asimismo, las politicas de cambio fijo frentc a los costos crecientes —a
las que se recurre seglin veremos més ad_clantc— tienen un alto precio
en divisas, que agrava el déficit que obligé a recurrir al Fondo. Este
precio, que ¢l pais paga atraido por la perspectiva de obtsaner ‘de ma-
nera jinmediata y aparentemente f4cil las dmsas‘ que necesita, significa
hipotecar de modo inexorable el futur’o, px‘ofun(ll17.ando y cerrando cada
vez més el endeudamicnto acumulativo y el circulo vicioso de la de-
pendencia externa.
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