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INTRODUCCH'JN 

Los problemas economicos que aparecieron en los ultimo 5' arros en el 
mundo industrial desafian el pensamiento economico vigente. A ni
vel te6rico existe el convencimiento de que los gobiernos pueden y 
-deben pl1eservar el pleno empleo de la capacidad productiva, regu
lando la demanda pOI' medios monctarios y fiscales, sin que esto ten
ga consecuencias 'inflacionarias mientras la demanda no sohrepase 
clicho nivel de pleno ~pleo. La epoca, sin embargo, se caracteriza 
por la reaparici6n de periodos de intenso desempleo juntamente con 
virulentas inflaciones -fenomeno.s contra los que los gobiernos pare
·cen impocentes. 

A los que conocen la problematica de los paises en desarrollo, no 
se les escapal su estrecha similitud con estos nuevos males del mundo 
industrial. La tesis central de este trabajo es que cn ambos casos los 
.disturbios se originan en cueHos de botella 0 estrangulamientos, feno
meno todavia no integrado en el paradigma economico vigente. El 
objetiv~ de este amUisis es hacer un aporte a esta integracion, par
tiendo de la experiencia de los paises en desarrollo. 
- EI trabajo esti dividido en tres secciones. La primera se ocupa 

·de las causas del frecuente atraso de -las ideas economicas frente a 
Ia realidad. En particular analiza la desorien.taci6n actual £rente aI 
nuevo tipo de inflaci6n recesiva que nace en los estrangulamientos 

·cuando las fuerzas del mercado, que tienden a neutralizarlos, _pro-
VDean una redistribueion regresiva :del ingreso i chocan contra la 
presion social en defensa de los salarios reales. La segunda s-eccion. 

'se ocupa espedfieamente de la problematica de los paises Icxporta
·dores primarios en el proceso de industriaIizacion, de su propensicin 
eroniea a los estrangulamrentos extemos y de los fenomenos resul
"tantes, tales corrio' el cronico endeudamiento externo acumulativo. 
·ciclos de arranque y parada (stop and go) '/ conflictos distributivos que 
:se (lirimen a traves de la inflaci6n recesiva' citada. En base a este 
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analisis se 4elinea una politica econ.6mica para comprltlbilizar el 
equilibrio externo con un~ razonable distri):mcion de ingresos y can 
plena ocupacion. Tambien se analiza leI papel bloqueante del para
digma vigente. Finalmente, la tercera seccion apEca los conceptos 
anteriores a la infIaci6n internacional a partir de ] 972, a la actual 
crisis petrolera y al nUievo fenomeno de cielos jnflacionario-reeesivos 
de "arranque y parada", esta vez a nivel mundia1.1 

LOS ESTRANGULAMIENTOS Y LA INFLAcrON 

Los tres universos de la eco12omia 

Un estrangulamiento'se puede definir como la insuficiencia de un 
elemento no muy significativo en euanto a su valor, pero esencial 
para que pueda ll:evarse a cabo una aetividad de un valor mucho 
mayor 2. En macroeconom:!a el principal estrangulamiento apare.ce 
cuando un pais carece de divisas suficientes para alimentar a pleno 
su capaeidad productiva. 5i el problema no se remedia, la prbduc
cion se ve forzada a deseendel' en l,lna magnitud varias veces mayor 
que la insuficieneia original de divisas. Este fenomeno Sera deno
minado en 10 sucesivo estrangulamiento 0 'cuello de botella externo. 

Estrangulamientos similal1es apareeen cuando escasea alguna ma-

1:£1 analisis de los estrangulamiento$, de SLI origen. sus defectos y sus impli
cancias en Ips paises cxportadores primarios en el proceso de industrializaci6n 
contcnido aqul, eopstituye el fruto de una ta~ea de mas de 10 anos, , reflejada 
en sucesivas publicaciones y vokada en el libra "Doetrinas Econ6rnieas, Desarro
llo e Independencia" (Vcase Diamand, M., 1962; 1963; 1968a; 196Bb; 1969; 1970; 
1971a; 1971b; 1971c; 1971d; 1972a' 1972b; 1973; l' C.A.R.T.A.). 

En el prescnte caso he proeura'do alcanzar tres objetivos simultaneos: dar una 
versi6n resumida del analisis citado, enfatizar mas expHcitamente el conflicto 
entre las fuerzas del mercado y la distribuci6n de ingresos crcado por los estran
gulamientos y pro\'eer un marco conceptual para analizar 1a actual crisis econ6· 
mica internacional. Este ultimo enfoque comparativo tuvo su origen en dos 
seminarios que dicte en 1975 en la Univcrsidad de Boston, durantc mi estadia 
en el Center for Latin American Development Studies, en caracter de profesor 
visitante de economia. Resulto particularmente enriquecedor el amplio inter
cambio de ideas al respecto con el Dr. Christopher Clague, Dr. Gustav Papanck, 
Dr. Paul Rosenstein Rodan y Dr. Daniel Schydlowsky. rndependientemente de 
ello, la version final del trabajo con to con el beneficio de· valiosos comentarios 
y sugerencias del Dr. Carlos Carvallo. Dr. Raul Cuello, Lie. Juan Carlos De 
Pablo. Dr. Carlos Diaz Alejandro, rng. Ab!aham Stein 1', nue,'amente Dr. Daniel 
Schydlowsky. Por supuesto. los errores y las deficiencias del rrabajo son de mi 
exclusiva responsabiIidad. 

2Lo qne prcsupone una funci6n de producci6n de .coeficientes (aproximada
mente) fijos, al menos en cl corto plazo. 
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teria prima u otro Qicn esenciai -POl' ej.emplo praductos pctroquimi-. 
cos, qllimicos, acera a alilllenlos. A estc fcn0>uen·o 10· llamarelllos 
cstrangulamiento o· cOello de botelJa produclivo. 

EJ pcnsamiento vigcnte accpta dds clases c1!! restricciones a la 
producci6n. La principal y permnnente esta dada por Ia capacidad 
producliva global, utilizada a pleno. La segunda, la coyuntural, 
responsabl'c por In oC1lsionai subutilizaci6n de esta. capacidad pro
ductiva, aparece debic10 a Ia insll[iciencin de In demanda. A panir 
del primer ti.po de restricci6n est:t ·edificada I a teoria cl{lSica con su 
esquema de an3:Iisis y Lodas las prioridadJes de la "sabiduria tradi-. 
cional": el aholTo, la .cficiencia, cl equilibrio del presupllest9 y la 
libre empt'esa. Sabre la prcmisa de la restricci6n par delllanda des-. 
cansa el modela kc)'ncsiano, can su esquema opuesto de amilisis y 
prioridades: cl estimulo a1 gasto y a1 consumo, el presupuesto des-· 
equilibrado y la deliberada intervenci6n eslalal en pos del pleno 
empleo. La sintcsis de los dos moci(!los conform a lo que iJotlemos 
denomillor el paradigmm traditiollal de la cconomia. 

EI fenomcno que estamos anaJi'l.llnclo erea un tercer universo en 
el que In produccion tambicn cst;t limitacla por debajo' de pleno. 
empleo pci·o por In insufidencia de un insumo esencial. Este tercer. 
tipo de restricd6n cia lugar a' olm esquema de,an:ilisis, cOI1 las prio~ 
ridades cmcrgentes de In. n.ecesiclad de solucionar el estrangulamien
to }' tan cli[erente de los otras dos como aqucllos 10 son elltre sl. 

Sin embargo. Ia evolucion y laO clifusion d.e este esquema esti blo
qlleada. ·Los estrangulamientos, aunque recol1ocidos, descritos y. 
analizados en sus aspectos parcialcs en'ln IileratUl'a }', lratandose 
espedficamel1t.e. de los estranguJamietnos extern.os, objelo de mid-· 
riples Lrabajos relativos al sistema internacional de pagos, no estan 
integTaclos dc.ntro clel pensamiento economico como una restricci6n· 
legitima sobre Ia base de la cmt! con;esponcle claborar un esquema 
de analisis. lHs bien son denl1l1ciac1os como lin [e.nOmeno parolo·· 
gico, cOl1secucncia de errores de Jlolitica. economica. Es asi que la 
teoria econ6mica, aun cHando se aplica· a las economfns cstrangula
das, opern tal como 5i esta restricci6n crucial no existier<l, con 1a 
consccuente impasibiliclad de entender la realidad. 

Los jJaradigmas y la rcalidad Ifpalol6gica" 

EI proS'~eso de Ia ciencia economi"ca ha sido frenado mll)' [recuel1te-. 
mente en el pasado pOl' atribufrseles a ciertos [enomenos cruciales 

3veasc Diamand, }.f. (197Ia). 
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el carácter de "patológicos". El Lema tiene una amplia conexión
con £l trabajo de Thomas Kuhn.

En su libro "La Estructura de la Revolución Cierrtíüica" Kuhn
desafía la imagen .idealizada de la ciencia pura, fiel a la verdad y
dispuesta permanentemente a modificar sus estructuras teóricas en
respuesta a los nuevos hechos. En base a'una amplia evidencia his-
tórica, proveniente de las ciencias exactas, muestra que las teorías
científicas^ una vez impuestas y aceptadas a nivel de los libros de
texto, se convierten en rígidos paradigmas, o sea en coherente?
estructuras intelectuales, que predeterminan la visión de la reali-
dad. Al proveer un marco analítico predigerido, estas estructuras
cumplen un importante 'papel ¡en la difusión del conocimiento cien-
tífico, ya que evitan la necesidad cíe tener que ir reelaborando cada-
vez todo el andamiaje deductivo a partir de las premisas básicas,
frente a cada hecho nuevo.

La debilidad de estas estructuras reside en que con el tiempo
tienden a cobrar vida propia, haciéndose muy resistentes al cambio.
Cuando nuevos hechos amenazan con invalidar las-, premisas que les
sirven de base, dichos hechos tienden a .ser desestimados y rechaza-
dos. La escapatoria habitual es atribuirlas a errores de observación. <
Recién cuando las discrepancias se multiplican y la brecha entre la
teoría y la realidad llega a sobrepasar una cierta magnitud crítica,
sobreviene una revolución científica y nace un nuevo paradigma.

Para aplicar estas ideas a la ciencia económica, hay que distinguir
entre el modelo de equilibrio general y los modelos particulares. El
primero provee un amplio1 contexto formal de variables, de pará-
metros y de relaciones, que, a' través de una adecuada cuantiEicación
de los parámetros y una introducción de apropiados desfasajes en el
tiempo, puede ser acomodado a cualquier realidad.

Pero esta misma amplitud del modelo hace que para que se pue-
da aplicar debe ser simplificado. ES así que en la práctica los econo-
mistas operan con modelos particulares, basados en una cierta se-
lección de variables y ciertos parámetros que, según se cree, corres-
ponden en el momento dado a la realidad. Aunque desde el punto
de vista metodológico estos modelos no son más que casos particu-
lares del modelo del equilibrio general, son ellos los que determinan
la interpretación de la realidad cotidiana por parte de los econo-
mistas y las medidas por las que estos abogan. Por lo tanto son
estos modelos particulares —y no el modelo de equilibrio general—
el equivalente de los paradigmas de Kuhn.

Su historia no sólo confirma la tesis de Kuhn, sino muestra dis-
crepancias teoría-realidad mucho más pronunciadas que en las
ciencias exactas. En las últimas, las discrepancias surgen debido a
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los avances er1 el conocimiento que hacen aflorar nuevos: hechos que 
"no encajan" dentro de la teoria. En la economia, ademas, la reali
dad misma esta en un permanente cambio. Cambian las variables 
pertinentes; los parametros; los desfasajes en el tiempo; los valores 
sociales; las restricciones politicas -en suma, todD aquello que de
term ina la construcci6n de los modelos particulares. Es par ella que 
los modelos valederos en un pais no neeesariamente 10 son en otros 
y'los valederos ayer, no necesariamente 10 siguen siendo hoy. Este 
continuo cambio geogrcHico y temporal exige de la teoria econ6mica 
una particular capacidad de cambio. 

Muchos econon;tistas individualmente tienen es ta capacidad y sa
ben responder con nuevas elaboraciones a los cambios de la realidad. 
Pero la ciencia econ6mica, como cuerpo institueionalizado del saber, 
e,s muy rigida. A la simple resistencia, comun a todas las ciencias, 
de reconocer nuevos hechos que podrian invalidar la teoria, se 
agrega un propio mecanismo de negaei6n de la realidad. 

La economia, ademas de ser una disciplina analitica, tiene un 
cad,eter normativo: no s6lo pretende describir el mundo tal como 
es, sino tam bien postula -muchas veces implicitamente- como pre
suntamente deberia ser. AS1, en su origen, postula el libre comercio 
internacional, sin protecci6n; el libre cambio, un mercado compe
titivo, sin monopolios, oligopolios ni intervencion estatal; salarios 
Elexibles al alza y a la baja, sin sindicatos ni inrervencion gubema
mental;, tasa de interes Iijada pOl' el mercado, etc. 

Estos supuestos, que en el siglo pas ado constituiari una razonable 
aproximacian a los heehos, gradualmente fueron d!ejando de corres
ponder a eIlos. Sin. embargo, el andamiaje tearico no fue revisado. 
Los economistas desarrol1aron en cambio un pIocedimiento racio
n'i11izantJe que se sustenta sobre lao expresi6n "no deberia". Asi los 
gobiernos no deberian intervenir en 1a economia; los sindicatos no 
deberian tener er" po del' que tienen; los trabajadores no deberian 
resistir la l'educcion de sus salarios; no deberia existir ni la protec
cion ni las inoerferencias con el comercio exterior; etc. Si algo de 
esto sueede, la culpa obviamente no es del modelo sino del caracter 
"pato16gico" de la realidad misma. Los modelos son "ilidos a priori 
y seria el deber de los politicos elimi~ar los hechos molestos para 
que la realidad se vuelva a a jus tar a la ,teoria . .. 

~Partiendo de un ruidoso fraude de un bi6logo cuya teoria exigia la aparici6n 
de manchas en los ratones y que fue descubierto pintandolas. Barbara Bergman 
describe los modos' de "pintar al rat6n" en la economia, a traves de la selecci6n 
de los datos estadlsticos. El expediente de la "realidad pato16gica" va un paso 
mas alla, ya que hipnotiza a todo el mundo para que yea manchas inexistcntes. 
Vease Bergman, B. . 
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í Mediante periódicas revoluciones en el pensamiento los modelos
se terminan por ajusíar a la realidad, pero siempre con un consi-
derable atraso. Esta adecuación, no se produce cuando se descubren
hechos nuevos que invalidan el modelo anterior. Normalmente los
hechos qu'a no encajan en la teoría se conocen decenas de años antes
y simplemente no son tomados en cuenta por el pensamiento por
ser considerados como patológicos. Su incorporación- a los modelos
se produce cuando la brecha teoria-realidad 3e hace de una magni-
tud suficiente, dura un tiempo suficiente y acontece en una proxi-
midad física suficiente a los principales centros* de elaboración de
las ideas, para que la presión política del medio ambiente que
.siente la comunidad académica haga imposible seguir ignorando
mas la realidad. O sea ¡a revolución científica en la economía de
produce cuando ciertos hechos nuevos, ya conocidos por todos hace
tiempo pero presuntamente patológicos, adquieren finalmente el sello
de legítimos.

El caso más notable de la resistencia del pensamiento económico
'ante los hechos fue la negativa, de más de 100 años de reconocer el
fenómeno de desempleo. £1 pensamiento insistía en la vigencia de la
ley de Say por la que toda oferta debía generar su propia demanda
y el desempleo involuntario resultaba imposible. Las crisis testaban
a la vista, constituían la preocupación de los hombres prácticos,
eran el eje alrededor del cual giraban las políticas ¡e incluso consti-
tuían el móvil de muchas guerras por la conquista de los mercados.
Pero las caídas de empleo se atribuían a las interferencias con el
mercado, específicamente a la resistencia de los asalariados a acep-
tar la disminución de sus salarios. Ante este fenómeno "patológico"
el pensamiento se negaba'a darle existencia real al desempleo. Los
análisis, las predicciones y los pronunciamientos en medio de Jas

' crisis se basaban en la premisa de pleno empleo y resultaban total-
mente sin sentido.

Este punto ciego de la percepción fue eliminado recién por la
revolución -keynesiana, la que introdujo el concepto de limitación
de la actividad económica por'la insuficiencia de la demanda, lle-
vando a un'modelo con un4 comportamiento diametralmente opues-

•to- al clásico::Dicha revolución no sobrevino a raíz del descubrimien-
to repentino del desempleo; El hecho nuevo fue su legitimización
y su incorporación al pensamiento. Su bise principal, a su vez, fue
,1a legitimización de la resistencia de los salarios y de los precios
nominales a descender. :

Algo similar sucedió más recien temiente con el análisis de las
inflaciones. Originariamente, el único mecanismo de. formación de
precios que se conocía" era la ley de. oferta y demanda. Como única
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causa de la inflación, aparecía el exceso de la demanda y como úni-
co remedio su contracción.fcO sea, todos los fenómenos inflacionarios
se identificaban con inflaciones de demanda. Se sabía que tanto en
la fijación de salarios como en la de precios de las ¡empresas oligo-
pólicas y monopólicas funcionaban mecanismos decisionales, des-
vinculados' del mercado. Pero estos hechos eran ''ilegítimos" y por
lo tanto no tenían, cabida dentro del pensamiento. Recién en las últi-
mas décadas la incongruencia de los análisis que pretendían explicar
las inflaciones recesivas en .base al exceso de la demanda obligó
a que se comenzaran a aceptar intclectualmente, aunque a regaña-
dientes, los aumentos de precios originados en los mecanismos deci-
sionales de los sindicatos y de las grandes empresas relativamente
independientes del mercado, legitimizando así la inflación de costos.5

Los eslrangulamientos y el pensamiento económico-. • ,

Los hechos evolucionan más rápidamente que las ideas. A pesar de
que a nivel teórico la inflación de costos todavía no terminó de ser
aceptada, ya apaneció un nuevo tipo de inflación recesiva, mucho
más virulenta, originada en los estrangulamientos.

El fenómeno de estrangulamienlos nunca llegó a ser reconocido
por la teoría económica institucionalizada0, ya que ésta parte de una.
premisa a priori de que éstos no pueden existir. Se supone que, si se
deja operar libremente las fuerzas del mercado, las subas de precios
de los bienes escasos hacen bajar su demanda y estimulan la oferta,-
restableciendo el equilibrio. Los estrangulamientos que ocurren en
el mundo real se visualizan pues, como fenómenos patológicos, de-
mostrativos de las interferencias anteriores con. las fuerzas del men-
eado.

No obstante, en. el tema específico de los estrangulamientos exter-
nos, las ideas tuvieron una' importante evolución. Hasta la primera
guerra mundial el equilibrio de los pagos mundiales descansaba sobre
el patrón oro. Al haberse ligado indisolublemente la circulación mo-
netaria con Jas reservas de oro, los déficits externos se traducían en'la
pérdida del oro y en la disminución de la liquidez monetaria y de
la demanda. Según la teoría en boga, debían, sobrevenir caídas de

oA la difusión del análisis de este tipo de ilinaciones, que hoy se conocen
también como "inflaciones administrativas", contribuyó mucho Galbraitli. El
caso argentino cstii analizado a fondo por Afoyano Llcrcna. Véase Calbraith, J. K.
(1967) y Moyano Llcrena, G. *

«Individualmente, hay elaboraciones muy importantes,al respecto, por ejem-
plo por la escuela de CEl'AL,.,Las derivaciones inflacionarias pueden verse, en,
Olivera, J. H.



E S T U D I O S I N T E R N A C I O N A L E S

precios nominales internos y de salarios nominales, estimulando así
mediante este efecto precio las exportaciones y la sustitución de las
importaciones por la producción interna.

En la práctica, los precios y los salarios nominales se resistían a
descender. La caída de la demanda, conducía a una recesión y a la
subutilizadón de la capacidad productiva. Las importaciones baja-
ban, pero no por mayores incentivos a favor de la producción local,
sino porque la caída del consumo y del ingreso hacían bajar la im-
portación de los bienes terminados, de las materias primas para la
producción local y de los bienes de capital. Algo similar pasaba con
las exportaciones; el estímulo, si existía, se debía más a la presión
de los excedentes de producción, que no encontraban demanda In-
terna, que al mayor incentivo de precio. O sea en vez del efecto
precio en la práctica operaba el efiecto ingreso, basado en la recesión
y en la reducción de la producción global hasta adecuarla al nivel
del estrangul amianto externo.

El fenómeno era ignorado por dos motivos. A nivel teórico, como
no se acentuaba la existencia del desempleo, tampoco podía acep-
tarse un mecanismo equilibrante basado en él. Desde el punto de
vista práctico, los efectos recesivos del patrón oro eran paliados me-
diante los movimientos compensatorios de capitales, inducidos por el
mismo mecanismo de patrón oro, ya que la iliquidez provocaba la
suba de las tasas de interés y atraía préstamos e inversiones externas.
El remedio era particularmente eficaz para grandes países indus-
triales, en; los que los bancos, mediante movimientos deliberados' de
las tasas de interés frecuentemente""ayudaban" al mercado, acen-
tuando la compensación y "exportando" el desempleo a los países
periféricos.7

' El colapso del libre comercio y de la libre circulación de capitales
entre las dos guerras mundiales por un lado y los nuevos valores de
pleno empleo que trajo la revolución keynesiana por el otro, llevaron
al rediseño del sistema de pagos internacionales. El resultado fue el
patrón cambio oro, adoptado en 1944 en Bretton Woods, que acepta

'la rigidez de los precios y salarios nominales internos como un dato
legítimo de la realidad y prevé su adecuación a los precios mundiales
por medio de las devaluaciones y revaluaciones de las respectivas
monedas nacionales. •

Aplicados los retoques descritos, renació la fe en la capacidad
equilibrante de los mecanismos del mercado frente a los estrangula-

'Véase TriEfin, R., que describe esta "ayuda" al mercado. D.ebido a ella, todo
el sistema funcionaba bien en los desequilibrios temporarios pero no en los perma-
nentes, en los que servía más bien para enmascarar el problema dando lugar a
ciclos de arranque y parada, antecedentes de los actuales. Véase Avramovic, D.
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mientos externos, capacidad que ni siquiera había llegado a ser cues-
tionada frente a los .estrangulara! en tos productivos.

La .inflación "cuello de botella" o estructural * ' '

Sin embargo la creencia-en el funcionamiento equilibrante del mer-
cado se basa en dos premisas no realistas implícitamente asumidas.
Toda acción equilibradora sobre estrangulamientos, sean externos o
internos, involucra cambios de precios relativos que llevan implícito
el traslado de ingresos a favor 'de los proveedores de los bienes esca-
sos, en desmedro del resto de la comunidad, fundamentalmente de
los salarios reales. Esta, restricción no está tomada ;en cuenta por el
pensamiento económico por considerar que los salarios reales no son.
un objetivo sino< una variable de ajuste, resultante de las fuerzas del
mercado.

Si el mercado, para reasignar los recursos, tiene que llevar a una
nueva distribución más regresiva, entonces esta última por definición
es la correcta y la anterior estaba mal. La primera premisa implícita
m la creencia en la acción equilibrante del mercado es, que esta re-
distribución regresiva de ingresos siempre es aceptable por la socie-
dad. s

En la realidad toda tentativa de disminuir los salarios reales choca
con grandes resistencias. La presión social que siempre existe para
lograr el aumento de salarios rieales se multiplica muchas veces en
intensidad cuando significa oponerse a las medidas que pretenden
bajarlos. Psicológicamente, el nivel ya alcanzado por los' salarios
reales se convierte en un standard "normal" de referencia *y su dis-
minución se siente como un atentado contra los derechos adquiridos.
Por ello mientras -para el pensamiento económico jsl salario real es
una -variable de ajuste^ para'lai sociedad madeja la preservación del
salario real es un objetivo fundamental,

Producida una redistribución regresiva de ingresos, a la corta o a
la larga la sociedad reacciona por vía del aumento de ios salarios
nominales, anulando en el proceso la alteración de los precios rela-
tivos impuesta por el estrangulamiento. Pero si el estrangulamiento

svéase Díamand, M. (1971c).
^Nuevamente hay que distinguir entre algunos economistas y la ciencia CCOT

nómica institucionalizada. Por ejemplo, en 1956 Meade analizó el modelo aus-
traliano poniendo como una meta explícita la compatibilización de equilibrio
externo con la distribución de-ingresos en una forma muy pertinente para la
Argentina. Pero la resistencia del paradigma institucionalizado trabó la difusión
del modelo, de modo que éste llegó a Buenos Aires con unos 10 años de atraso
y por casualidad. Véase Meade, J. E. Mucho antes y a nivel más general el tema
sector externo-sal arios puede verse en Kalccky, M.
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'persiste; se vuelve a .imponer mediante un nuevo aumento de precios
del bien escaso que se* propaga al Testo del 'sistema. 'Se inicia así una
nueva vuelta de la ¡espiral inflacionaria, en una carrera entre el pre-
cio,del bien escaso y el poder adquisitivo de los salarias.

La segunda premisa implícita en la creencia en la acción equili-
brante del mercado, que también frecuentemente choca con la reali-
dad, 'es que el 'ajuste es 7a suficientemente eficaz como para, evitar el
desempleo. La acción equilibrante por vía de precios ya de por sí
tiene un efecto recesivo. La brusca redistribución regresiva, del ingre-
so siempre trae una caída dé Ja demanda, ya que son los sectores
con la propensión más alta al consumó los que pierden sus ingresos.
Este desempleo se podría compensar parcialmente mediante una ex-
pansión monetaria-y un mayor gasto fiscal.'Pero existe una necesidad
intrínseca d-e la recesión.

Aun cuando la sociedad acepte de buen grado la caída de los sala-
rios reales como un mecanismo equilibrante, dicho mecanismo, según
veremos, no siempre funciona e, incluso, cuando funciona tampoco lo
hace a corto plazo. En el sector externo las exportaciones no incremen-
tan de un día para el otro y la creación de la nueva capacidad sus ti tu ti-
va de importaciones tonia tiempo. Lo mismo' sucede con las inversiones
necesarias para superar los estrañgulamientos productivos. Este re-
traso de la respuesta se puede obviar si existe apoyo del exterior:
los capitales extranjeros para suplir las divisas; faltantes y los bienes
físicos que. pueden ser importados para solucionar los estrangula-
mieníos productivos. Cuando esta vía se agota —lo que, tal como
veremos, sucede en, los países en desarrollo y en el mundo industrial
después de 1973— el único mecanismo equilibrante que queda es el
recesivo: la caída de la producción que utiliza el insumo escaso hasta
adecuarse al nivel del estrangulamiento.

Esta caída se produce a raíz de una disminución de la demanda,
provocada por los gobiernos. Las medidas a -veces tornan forma ac-
tiva, íyíás frecuentemente, el procedimiento es.pasivo: los gobiernos
se abstienen de expandir1 los medios de pago a la par de los aumen-
tos de precios, crean iliquidez monetaria y de este modo reduoen la
demanda, sumando esta reducción al efecto recesivo ya originado en
la redistribución regresiva de ingresos. Renace así la presuntamente
desaparecida herramienta recesiva prekeynesiana. La diferencia con
el patrón oro propiamente dicho reside en que, en vez de una restric-
ción monetaria nominal, aquí tenemos una restricción monetaria en
términos reales. Su origen es la- suba de precios del bien escaso que,
después de propagarse a los demás pr^cio-s, choca contra un techo
•monetario mantenido rígidamente por los gobiernos.

De modo que, en una economía estrangulada, la acción .equili-
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brante del mercado tiene tanto efectos' regresivos,'sobre los ingresos,
como recesivos, sobre el empleo. Por lo lanío Jas presiones sociales
que pretenden anularla adquieren una doblo motivación: una es lo-
grar la recuperación del poder adquisitivo de los salarios y la otra,
reactivar la economía. Inversamente, cuando estas presiones logran
imponerse, anulan simultáneamente el efecto precio incentivante y el
efecto recesivo. Como ambos son necesarios para igualar la oferta
y la demanda —a largo y a corto plazo respectivamente— al desapa-
recer se hace inevitable una nueva suba de precios y todo el ciclo
recomienda. La puja entre los efectos regresivos y recesivos de los
mecanismos del mercado en unü economía estrangulada y las reac-
ciones político-sociales qif£ pretenden anularlos lleva al lan comen-
tado fenómeno de inflación recesiva que en los últimos años explotó
en todo el mundo.

En esencia, esta inflación estructural o inflación "cuello de bote-
lla" pone de manifiesto una situación de incompatibilidad, intrínseca

'entre la estabilidad y el pleno -empleo en una economía estrangulada..
En los casos de estrangularnientos de una elasticidad^precio baja o
nula refleja) una situación en la- qiw el pleno .empleo se hace física-
mente imposible aun cuando la sociedad.esté dispuesta a tolerar la
inflación..

Dicha inflación difiere tanto de la inflación de demanda como de
la inflación de costos. Al ser esencialmente recesiva y operarse debajo
del pleno empleo, difiere de la primera porque no se debe al exceso
de la demanda con respecto al nivtel de pleno empleo de la capaci-
dad productiva, sino respecto al nivel estrangulado de oferta de un
elemento específico que no alcanza a abastecer a pleno la capacidad
productiva.

Pero también difiere de la inflación de costos. En esta última el
alza de precios se origina en. mecanismos decisíonales, tales como las
presiones de los sindicatos y de las empresas oligopólicas. Estos tra-
tan, de adelanlarsa en la puja por los ingresos respecto al nivel de
referencia que, en virtud 'de los antecedentes históricos, pueden, con.-
sideraz- como "normal". La inflación "cuello de botella", en cambio,
constituye esencialmente una resultante de las fuerzas del mercado,
que elevan los precios en respuesta a los desequilibrios sectoriales
entre la oferta y la demanda. Las presiones decisionales se limitan a
propagarla y se ejercen en retirada, en defensa del nivel de ingresos
que los antecedentes históricos permiten considerar como un derecho
adquirido.

¿Por qué el fenómeno se hizo sentir recién úHimamente? En los
países industriales durante dos décadas y media después de Bretton
Woods el sistema, por lo menos en apariencia, funcionó en forma
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aceptable. Las devaluaciones eran poco frecuentes. En ve?, de ellas,
dichos países recurrían a los capitales a corto plazo, disponibles .en
abundancia, en. gran medida gracias a una continua inyección de
nuevos dólares al circuito internacional de pagos. Las pocas deva-
luaciones que tenían, lugar encontraban una respuesta elástica de las
exportaciones y de la sustitución de importaciones, de modo que el
equilibrio se recuperaba sin afectar mucho los salarios reales. El
tiempo que demoraban en ejercer efecto las nuevas medidas era
cubierto por los capitales a corto plazo, de modo que, salvo excepcio-
nes que serán vistas, tampoco eran comunes los períodos de desem-
pleo. Finalmente, la fluida interconexión internacional de los mer-
cados de bienes permitía subsanar-rápidamente los estrangulamientos
productivos mediante importaciones. .

La situación cambió recién en los últimos años. Por un lado el
des abas te cimiento mundial de las materias primas de 1973-74 impo-
sibilitó la superación de los estrangulamientos productivos mecHante
importaciones. Por el otro, la crisis petrolera impuso un. déficit'
agregado de comercio exterior sobre el conjunto de los países impor-
tadores de petróleo. Los movimientos compensáronos de capitales —
que según veremos funciona únicamente como un paliativo y nunca
como un remedio a .largo plazo— fueron trabándose por el progresivo
agotamiento de la capacidad de endeudamiento externo. Los estran-
gulamientos productivos y estrangulamientos externos surgieron a la
vista, coincidiendo, además, con el aumento del poder sindical y con
una resistencia social cada vez mayor a la caída de.los salarios
reales. .

Sin embargo el fenómeno no es nuevo ya que desde hace muchos
años constituye una constante en muchos países exportadores prima-
rios en el proceso cíe industrialización10. En íestos países las exporta-
ciones y las importaciones son. muy poco elásticas a las variaciones
del tipo de cambio y existe además una marcada propensión a ios
estrangulamientos productivos. De allí que los estrangulamientos y
toda la problemática inflacionario-recesiya emergen en ellos con un
perfil particularmente neto. Por lo tanto, el análisis de su proble-
mática adquiere una doble importancia. Por un lado, como una ayu-
da a la solución de los problemas de unai gran parte del mundo en
desarrollo. Por la otra como xin aporte ilustrativo y útil para un
cambio del paradigma que permita enfocar adecuadamente la actual
crisis mundial en los países industriales. "•

10Según Harry Johnson, si los economistas occidentales no fueran tan parro-
quiales, se hubieran dado cuenta que "stagüation" es la repetición del viejo fenó-
meno latinoamericano. Véase Johnson) H.

acuerdo a Olson y Clague la ciencia procede en forma acumulativa y
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PAÍSES EXPORTADORES PRIMARIOS EN VÍAS BE INDUSTRIALIZACIÓN

Estructuras productivas desequilibradas (EPD)^"

Los países exportadores primarios en su etapa preindustrial se en-
frentan con la falta de la capacidad de empleo en sus sectores pri-
marios, la vulnerabilidad de su monoproducción a las oscilaciones
y a las restricciones de la demanda mundial, y la falta del elemento
político, social y tecnológico modernizante que es la industria.

A fin de emplear a pleno su mano de obra para diversificar su
producción y simultáneamente para "aprender haciendo", muchos
de ellos se embarcan en un proceso de industrialización13. Pero la
productividad relativa del nuevo e inmaduro sector industrial es siem-
pre mucho más baja que la del sector primario tradicional —minera-
les, bienes tropicales, agricultura, etc.— que trabaja, al amparo de ven-
tajas naturales, para el mercado exportador. Esto implica una op-
ción: o se renuncia a la industrialización, o se industrializa, pero
abandonando deliberadamente el camino trazado por el principio
clásico de ventajas comparativas (al menos en su versión estática y
simplista, que prescinde de las externalidades y del costo social
alternativo de recursos ociosos).

La opción de industrialización implica precios industriales mayo-
res que los internacionales 14. En efecto, por los antecedentes históri-
cos, el tipo de cambio se basa sobre los costos del sector primario más
productivo. Los costos y precios industriales, relativamente más altos,
cuando se los' expresa en dólares en base a este tipo de cambio pri-
mario resultan mucho más elevados que los vigentes en el mercado
internacional. Para que la industria pueda nacer y subsistir se hace
indispensable la protección por vía de altos derechos1 de importación
que equivalen a un sistema de tipos de cambio importadores múlti-
ples, con un dólarj industrial dq un precio más elevado que el dólar
primario.

Se llega así a estructuras productivas peculiares. Su característica

cualquier cambio de paradigma agrega más de lo tjuc quita, usando la mayoría
de los conceptos usados hoy y más bien incorporando nuevas variables que actual-
mente no se toman en cuenta. Véase Olson y Glagiic.

"Véase Diamand, M. (1969).
isVéase Kaldor,,N.
1JSi la política es racional desde el comienzo, este salto puede ser menos pro-

nunciado que el que se da en la práctica. Los primeros en abordar el tema de
productividades diferenciales fueron los estructuralístas. Véase Grunwald, J.
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principal cs la coexistencia de dos sectores de productividades muy 
diferentcs: cl sector primario menos din:imico que trabaja a precios 
intemacionales )' expol'ta y el sec lor industrial protegido y mas di
namico que trabaja a precios superiores a los internacionalcs y, a 
menos quq se Ie den li pos de cambio exportadores industriales espe
dales, s61a para el consumo interno. En mis trabajos anreriores, a 
estas configuracioncs les di el nombre de est~'uctU1"as prodllctivas des
cquillbradas 0 EPD, 

EI crecimicl1to econ6mico de las EPD se concentra fundnmen tal
mente en los scctores industriales. Pero su capacidad de general' divi
sas descansa sabre los se,ctores primarios que generalmente crecen a 
una tasa mucho mas baja que Ia industria. En'mLlchos casos las expol'
taciones primarias se enfrentan con la demancla mundial rigida. En 
otros casas existcn Iimitaciones de a[erta, La producci6n primaria, 
porIa menos a carta plazo, funciona a cos lOS crecientes. La produc
ci6n mus intensiva Cs m:\.s cara. POI' ejemplo, el costo de la pl'oduccion 
agricola <tumcnta a medida que crece el l'endimiento exigido POt 
hectarea 0 a mcdida que se l'ecurre a tierras marginales, Lo mismo 
pasa con In explotacion minera a medida que pasa a abarcar yaci
mientos menDS accesiblcs, Pero el tipo de cambio general mente cst;) 
adccuado a In produccion eXlensiva y su mcjora para ac1ccuarlo a 
los Ina),orcs costos de la explotaci6n intensiva involucrada. lIna eaida 
de salarios reales que las socieclades se resisLcn ll, aceptal'.l:1 

CualCJuiera sea la causa del alraso relativo de las exp0l'tacioncs 
primarias -In rigiclez del mercado lllunclial 0 In resistencia social a Ia 
redistribuci6n regresiva de ingreso- In capacidacl de general' divisas 
se au'asa cronicamcllte con respcclo a1 o'ecimiento de la capacidacl 
pl'oductiva y a las necesidacles de clivjsa~ que cste impliea. 

En las primeras etapas de la sustituci6n. de importaciones cl atraso 
esta. eompensado porIa l-edueci6n del coeficienle de importaciones. 
Pero cllando Ia sustilUcion alcanza etapas intennedias y bas1cas de 
alto contcnido de capital y teenoiogia y de altas escalas de produc
cion, el coe[icicn te dc importaciones tiende a estabilizarse14• A partir 
de estc punta aparecc cl des[ilsaje p~rmanen.te entre el crecimiento 
economico y la capaciclad de general' divisas. Nuc'e el crdllico cuello 
de botella. en el sector extemo, que induce a la 'dismillllcion del 
6t1/1.0 die crecimienlo )' frecllentemclI/.e dcie1'1nilla fa 1'educcidn gene
ral de fa actividadeconom:ica y el desemj)/eo.l' 

1~Este 'lillimo es el caso argentino (cxceptuando la g:llladcda). La Cepal, con 
m resis del detcrioro de los [erminos de intcrcambio, se concclltro uuicamente 
en 1a primera limiracion, sin. ocuparsc de la segullda. En ambQS, casos cabe men
ciollar tambicn las fluctuaciolles de los prccios mundinles. 

ISPara liruitaciones al proceso sllstitutivo ,"case Felix, D. (1960). 
HE! concepto de 1a limitaci6n cxlerna, bajo dislinlos nombres parlio de la 
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Las devaluaciones y la inflacion cambiaria18 

En las EPD las devaluaciones funcionan en "forma convencional uni
camente cuando es necesario preservar el sector exportador y el seclor 
sustitutivo de impol'taciones del'deterioro de incentivos provocado· 
por una inflacion in.terna anterior.Se vuelven poco eficaces, en cam
bio, para remedial' el desequilibrio externo provenien.te del divorcio· 
secula); entre las importaciones y las expcirtaciones causado pOl' el' 
crecimiemo econcHItico. Casi todas las ~mponaciones son .esenciales 
habiendo sido reduddas a. cerca de su minima expl'esi6n compatible 
conel normal fun.cionamiento de la a.ctividad productiva interna. La 
sustituci6n ulterior involucra etapas de alta densidad de capital,. 
requiere altos incentivos y ~nnca se op.era a corto I?lnzo. Las ex
portacioncs industriales, · siempre en el supucsto de amencia de un 
tratamiento espcciai, resultan practicamente imposible's, ya que 1a 
distancia entre los precios del 'sector industrial y los del mercado· 
mundial es demasiado grande para ser subsanada mediante una de
valuaci6n. Las exportacioncs· tradicionales, cuando 1a limitacion pro
viene de 1a demanda mundial, no responden a los inceI').tivos internos. 
Cuando ]a limitacion cs ,de ofertaJ en principio resporiden pero con 
baja elasticidad, con un desfasajc en el tiempo Y <l costa de una fuerte 
redistribuci6n de .ingresos. 

Comencemos con eI caso de limitacion pOl' eI mercado ml.lndial. La 
devaluaci6n aumenta el pl'ecio -interno de los productos expol'tados 
e importados, subiendo los costos y precios de todo el sislema pro
ductivo. El impacto es siempre mucho mayor que el que pareciera 
deducirse del porcentaje del intercambio internacional en el produc
to pOl' tres efectos: cl a.1Tastre automdtico ·de l~ precio$ de la p,-o
duccion ~fcctivamente exportada sobre los exportables cOl1sumidos 
internamente; el arraslre automatico de los jJr:ecios de la mercaderia 
importada sobre fa j)1'oduccion importable, parcialmenl1c abastecida 
intemamJentc; )' tambien, frecuentemente, por el allmento de amm'
tizacioncs (L ca-usa de tina revaluacion del stoch de bienes. de capi
tal 19. En forma espedEiC{l, lpesan c{lsi siemprc los alimentos; 0 el 
pais los exporta y Ia devaluaci6n provoca pOl' arrastre cl aUUlcnto 
de los precios internos 0 bien los importa, y su precio subc porIa ele-

Cepal, propagal1dose en 1a literatllra estructuralista. Vease Prebisch, R.; Furtado, 
C.; Hirschman, A.; Ferrer, A. 

~sVcase Diamand, M. (19i Id). 
l.llEl ultimo cs un caso particular de "markup pricing" el que, aunque no 

figura en los lextos, en 1a practica es aplicado por 1a mayoria de las empl'esas. 
para pl'eservar el capital real. 
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vación de los costos20. El resultado final es la caída de los ingresos
de los sectores urbanos.

Sin embargo, a causa de la limitación exógéna de las exportaciones
la devaluación progresa sin que aparezca a la vista el equilibrio
buscado. Los salarios reales caen, aparentemente sin límite. Final-
mente algo tiene que ceder. El límite sobreviene, pero no por el
efecto precio, sino por el efecto ingreso. La caída de salarios reales
y la progresiva iliquidez reducen, la demanda global. La producción
desciende y con ella también la demanda de divisas. El equilibrio s«
logra cuando la recesión es de una\ suficiente como para
adecuar la demanda de divisas a su oferta estrangulada. Dado que
por -hipótesis las exportaciones están limitadas por la demanda mun-
dial, el sacrificio ni siquiera a largo plazo incentiva las exportaciones
y el sistema pued¡e mantenerse en equilibrio externo únicamente me-
diante una permanente recesión y estancamiento.
. En el caso de las EPD cuyas exportaciones primarias están limita-
das por la oferta interna, el inevitable desfasaje de la respuesta en el
tiempo hace que los efectos a corto plazo sean idénticos a los del
caso anterior —o sea también la caída de los salarios reales y la re-
cesión,. A más,* largo plazo, si la sociedad soportara indefinidamente
el sacrificio de la redistribución fuertemente regresiva impuesta, la
producción primaria podría incrementar y con ella las exportacio-
nes 21.

Sin embargo, tanto en el primer caso corno en el segundo, las socie-
dades se resisten a la distribución regresiva de ingresos y al desem-
pleo, forzando a los aumentos de los salarios y a las políticas mone-
tarias reactivantes. Pero este procedimiento neutraliza el efecto
regresivo y recesivo sobre el que descansa el equilibrio externo. De
modo que los gobiernos no tienen otro remedio que empujar (o con-
sentir) otro paso más de la devaluación. Vuelven a caer los salarios
reales, disminuyen nuevamente la liquidez, la demanda y el nivel
de empleo, se reavivan las presiones populares y así sucesivamente,
en forma de espiral inflacionario-recesiva ya descrita, con tasas de
inflación«que pueden llegar a varios cientos por ciento anuales 22.

En todos mis trabajos anteriores a este tipo particular de inflación
"cuello de botella"., originado en el estrangular/liento externo y en

de Argentina y Chile respectivamente.
es el caso argentino. Para el análisis exhaustivo de las devaluaciones

argentinas y en particular de la transferencia de ingresos, véase Díaz Alejandro,
C. (1965).

ssAlrededor de 900%* de abril de 1975 a abril de 1976 en la Argentina. A los
efectos redistributivos regresivos ya mencionados se agrega otro, derivado de la
•inflación misma, en perjuicio de sectores de ingresos fijos y de poseedores de
.activos monetarios.
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una carrera recesiva posterior devaluación-salmios, le di el nombre
de inflación cambiaría. 23

Resumiendo, en el caso de limitación por demanda mundial, y
siempre dentro de los términos planteados, el es trangul amiento ex-
terno resulta insoluble, sea con estabilidad, sea con inflación cam-
biaría. En el caso de limitación por oferta, aunque el estrangulamíen-
to podría, ser1* .aliviado a largó plazo mediante un cambio de precios
relativos, "dicho cambio se ve imposibilitado por el conflicto con lo
distribución de ingresos.

Podría parecer que en el segundo caso lo único que se le opone al
despegue económico ,es la incapacidad social de aguantar el descenso
temporario de los salarios reales en pos del bienestar futuro. Esto
tampoco es cierto. Aun en el caso altamente hipotético de una socie-
dad dócil, dispuesta a aguantar el .sacrificio, sería difícil llegar al
despegue económico. La redistribución regresiva de ingresos hace
bajar la demanda global y lleva a la subutilización de la capacidad
productiva. Una vez solucionado -el déficit externo, esta caída podría
contrarrestarse con medidas monetarias y fiscales expansivas. Pero
estas medidas llevarían a una demanda global de una composición
distinta que la inicial. Bajaría la demanda de bienes de consumo
masivo y aumentarían los fondos disponibles en -principio para la
inversión. Pero habiendo capacidad ociosa, sería difícil que esta
inversión se materializara en los rubros de consumo masivo (y sus.
materias primas). Los fondos disponibles se canalizarían hacía colo-
caciones especulativas, financieras o al mercado cambiado. Final-
mente, ante la presión excesiva de estos fondos, el gobierno se vería
forzado a cortar la expansión. En 'definitiva, aun si se superara la
limitación externa, la producción y el crecimiento quedarían limita-
dos por la insuficiencia de demanda.

Volviendo a los fenómenos inflacionarios, espirales similares a las-
descritas nacen en los estrangulamientos en la provisión de alimen-
tos o materias primas. Aquí la eliminación de los desequilibrios se
podría dar por vía de importación. Pero este camino está cerrado por
la insuficiencia de divisas. En respuesta al estrangula miento, suben-
los precios internos. Pe"ro la oferta, si es que responde, no lo hace en,
forma inmediata. A su vez la demanda es muy inelástica al precio:
en el caso de los alimentos, porque constituyen artículos de primera
necesidad y de las materias primas industriales, porque no depende-
del precio sino del volumen de producción de las etapas productivas.
subsiguientes que las utilizan.

existencia y las características de esta inflación fueron abordadas por
varios autores, pero nunca a fondo. Véase Díaz Alejandro, C. (1965); Prebisch,.
R.; Seers, D.
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' Por lo tanto, al equilibrio se llega a través de una especie de efecto
ingreso sectorial. En el caso de los alimentos, cuando el precio crece
Jo suficiente como para afectar significativamente los ingresos dispo-
nibles de los consumidores, desplazando la demanda de otros bienes.
En. el caso cíe materias pi'imas, cuando su precio es lo suficientemente
alto como para reducir la demanda y la producción de la etapa final
que las insume. Así, el precio del acero se estabiliza no por alcanzar
un nivel no aceptable para los compradores, sino porque levanta a
tal grado el precio de los automóviles y de la maquinaria que caen
su demanda y su producción y con ellas también indirectamente, la
demanda del acero.

Una' de las características, de las inflaciones "cuello de botella"
descritas es un fuerte déficit del presupuesto. Este déficit, que siem-
pre constituye un mal endémico de los países en desarrollo, aumenta
bruscamente a raíz del proceso. Igualmente a lo que sucede en las
inflaciones de costos, la relación de causa y efecto es exactamente
inversa a la que aparece en las inflaciones de demanda: no es el
déficit el que causa la inflación, sino es la inflación la que crea o
por lo menos agrava el déficit. En primer lugar, porque mientras las
erogaciones del fisco se operan a precios vigentes (se ^mantienen en
términos reales) las recaudaciones se hacen a precios del periodo
anterior (o sea bajan en términos reales). En segundo lugar porque
debido a la recesión disminuyen tanto los ingresos como las transac-
ciones imponibles'. 'Finalmente, porque la iliquidez impide que se
paguen los impuestos adeudados.

Los capitales ^extranjeros sl>

Para evitar caer en la problemática inflacionario-recesiva descrita
las EPD recurren a las inversiones y créditos» extranjeros. Pero éste
más que un remedio es un paliativo muy peligroso. A 'nivel de una
empresa la pretensión, de solucionar un déficit permanente mediante
préstamos lleva a un endeudamiento acumulativo y a la larga a la
quiebra. La manera de evitarlo es haciendo que los créditos sean
autoamortizables, o sea que se inviertan de modo que su utilización
permiten subsanar -el déficit original que los hizo necesarios. A nivel
de los países, pareciera que para darle el carácter de autoamortizable
a los capitales y créditos extranjeros bastaría invertirlos en la expan-
sión de la capacidad productiva. Surgiría así una producción sufi-
ciente para pagar el costo de los capitales y dejar además un
beneficio para el país recipiente.

2-iVéase Diamand, M, (1970).
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Esto seria derto, si 10 que se procurase supcrnr desde el comienzo 
fuera Ia insuficiencia de capitales de inversi6n. Pero 1a urgencia de 
conseguir capitalcs y prcs[amos cxtranjeros no sc origina aqul en eI 
dese~ de. :lumen tar In t:lsa de crecimiento del pais ~n:is alli de Ia 
capacic1:1d del ahorro nacional, sino en. una ncccsidad, -menDs ambi
ciosa y it la vez m:is imperiosa- de eliminal- cl estrangulamiento 
extemo y Cvital' :lsi In caida de Ja prQducci6n pOl' debajo de los 
niveles'alcanzados con Ja capaciclad productiva.),a existente. 

Los capitalcs )' crcc1ilos extranjeros 110 SOil necesarios, tmes, taJ1/0 

en su. 1'ol de capitalas de inversi6n para crecer como ell Slt rol de 
divisas IS, ,flora evilor 1(1, 1~ecesiOIl., En este segundo 1'01, aunque se 
utiIicen de un modo que, en terminos , convcncionaJes, pucda consi
derarsc ,dtamente productivo, 110 neccsariamcntc seran aUloamorti: 
zablcs. El principal deficit del: pais no sc cia CIl terminos dc rccursos 
rea)es, sino en terminos de divisas, de modo que la condid6n de 
autoamorti7A1.bles se cumple iwic.1mente si los capitales contribuyen 
<l subsanar Ja insuficiencia de c1ivisas que los hizo necesarios. Para 
remediarla, no basta que sean procluctivos: tienen que serlo tambien 
en 'teliminos especificos de divisas. Perc dado qlle los fondos se diri
gen hada Ja expansion del mercado interno, que maS' bien tiende a 
consumir 'divisas, 'esta conclici6n rcqlliere una canaJizacion deliberada 
de las inversiones porparte del gobierno que 1'ara vez se da. 

Los capitales y cn!ditos extranjcros pennilcl}, postel'gar cl estran
gu lamien to cxterno pcro 'generaJmente sin resolverlo y mas bien 
agravandolo. Para paliarlo, y para cnfrentar ac1emas las cargus Iinan
cieras quc generan los aportes anlcriores, se necesita una anuenda 
cada vez mayor de nuevos creditos y capitales, EI resultatlo es un 
endeuclamiento externo acnmulalivo y una desnacionaIl1.aci6n pro
gresiva de Ia estruclura procluctiva. La conlinuidad de los nuevos 
prestamos e jnversiones -espccialmente la de los capilales a corto 
plaza y de los pases 0 "swaps", continllamenle renovabIes- depende 
a su vcz de ]a confianza en Ia capacidad del pais de pagal" sus deudas 
que disminllye a mcdida que crecen el endeudamiento y los sen-icios 
financieros. Tarde 0 temprano el proceso se corta. Se produce una 
retraccion de los creclilos nuevos, c1cjan de renol'arse los O'cdilOS 

~~Aunquc CMa dislinci6n cs eql1imlcnle ::t la admisi6n del pap~l limit:ldor del 
sector extcrno, no aparecc cbramenrc explicit:lda en l:J escucla de Ceral, pionera 
en diagnoslicar cste papel limitador. Surge por primera vez en el lIlundo aC:J 

dcmico ell Ia escllcia de "dolJle- brecha", originada COil Chenc}"}, en 19G3. Inde· 
pendienlelllcnlC, pocos IIlCSCS antes apa!"cce en un ll~lhajo mio, l"Cpilicnoose 
pos[crionnclltc en todos los <lem:\s. V!!asc Chener)" H. ]1. (19G3 )' 1966): 1\1c· 
Kinnon, R. L,; Felix, Xl . (1968); N6mina de Expcl'los; Diamand, 1\1.). Lor 
antecedelltes pllCdef1 verse en '"£1 Problema de Tralls[erellcias Alem;lII:ls", Keynes, 
;\1., \'arias d~cadas antes, 
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:4nteriorcs y sobrcvicnc una nucva crisis dc balanza de pagos, gen.e
ralmcntc. mas profunda que la qtle se trato de evitar con la afluencia 
de capitales. No hay fonna de cviLar la devaluacion, con su secuela 
de caida de salarios reales y recesi6n y sobre un escalon mas alto del 
endcuclamien.to extern9 y de la desnacionalizacion del aparato pT~ 
ductivo. 

Las soluciones 

,Es' soluble la problcm~ltica originada en los cstranglllamientos ex~ 

~enl0s e internos? En cuanto al desempleo, 10 es casi siempre. Los. 
estrangulamientos gencralment~ pucdcn ser eliminados mediante una 
concentracion apropiada y a ticmpo del esfucrzo social. Es simple
mente una cuesti6n dcl cos to. Perc tratandose de insuEiciencias espe
cificas, con-un gran poder paralizantc sobre cl rcsto de la produccion, 
este COS to· l'csulta sicmprc bajo si sc 10 compara con el beneficio que 
se obtiene evitando la paralizacion. 

Queda cl con£1icto cntre las politieas necesarias para elirninar eI 
estrangulamicnto y los salarios reales. Aunque es imposible elimi
narlo totalmente, los dos objctivos se puedcn compatibilizar rriucho 
mejor de Jo que usualmentc se ba hecho. La condici6n es tina com
binaci6n. de instrumcntos mas soristicada que la que pucde proveer 
por si solo el mercado. Las medidas deben incluir el manejo de los 
precios, pero como lIno de los instrumen.tos de poIitica economica 
y no como el instrmuento unico. 

Para estructurar estas medidns es necesaria una claridad del diag
nostico y del objetivo. La prioridad debe ser eliminar el estrangu. 
lamiento cxterno afcctando 10 menos posible el nivel de empleo y 
de los salarios. Los paises que cnfrentan limitacion.es de demanda 
mundial para su produceion primm-ia, tienen como unica solucion 
actual' so bre el sector industrial. Para ello, deben tener en cuenta 
que los obstaculos a la exportacion no se originan en las propiedades 
fisicas e inamovibles de la EPD, sino en el esquema cambiario que 
estas utilizan habitualmente. 

Vimos que la industrializaci6n de las EPD se basa en un tipo a 
tipos de campio industriales con un d61ar mas caro que el prilnario, 
al que se llega pOl' via de los clcrechos de importaeion. Pero estos 
cambios, que reconocen y a Ia vez determinan llna estructura de cos
tos. y preeios ~ndustriales internos superiorcs a los intern.acionales. 
se aplicil.n t'micamente para las impo1'taciones y no para las expor
taciones. 

El absurdo no puede ser mayor. Bastaria que ·una pequena pro-
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pOl'cion de l.a produ<;ci6n manufacturera estuviera en condiciones de 
ser exportada, para asegurar una provision suficiente de ,divisas al 
pais. Y. evitar el estrangulamiento externo que para1i~a el resto de la 
produccion industrial. Perd dichas exportaciones no 'se pueden re;lli
za,r, debido a que esta pequeiia prop~rci6I]., a pesar de ·ser esencial 
y prioritaria, tiene un tratamiento cambiario mucho mas desfavora-. 
ble que el res to de 1a indusLl'ia que sc destina al mercado interno."", 

La primera·medida debe consistir, pues, en reestructurar los tip os 
de cambio expmtadores industriales., EI pumo de partida ~ebe ser un 
tipo de cambio adeeu,!do para el sector primar~o. Pero este tip a 
de cambio exportador primario no tiene porque-coineidir con el tipo 
de cambio nominal. Este ultimo puede basarse en el d6lar de un 
pl:ecio mas alto, refonstruy'endose el tipo de cambio exportador pri
mario que se habra fijado mediante la aplicacion. de adecuados 
derechos a la exportacion. Habria as! dos tipo~ de cambio base. Por 
un lado el nominal, que se utilizaria para las transacciones financie· 
ras, para l~s exportaciones industriales y, can los corresppndientes 
derechos de impm'tacicin (que sedan mumo . mas bajos que en el 
sistema convencional), tambien para his importnciones. Por el otro, 
estaria el tipo de cambio exportador primario, determinado por el 
tip a de cambia nominal, menos los derechos de exportaeion. La re
forma sd'ialada a<;erca sustancialmente el tipo de 'cambio a la estruc
tUra. de cost os industriales y mejora la posibilidad exportadora de 
mimufacturas. 2'{ 

Otro prbcedimiento alternativo 0 complementario es construir un 
sistema de cambios exportadQres de hecho mediante reintegros y 
otros estimulos £iscales ~8. Ambos procedimientos (el segundo en for
n;ta mas explicita) suelen choear con la prioridad aparenre.del equi
librio del preimpuesto. Sin embargo el deficit del pr~supuesto no 
s610 depende de 10.> gastos ~statales sino tam bien de las recaudaciones. 
Estas, segun vimos, baj'}n fuertemente durante los fenomenos infla
cionario-recesivos originados en los estrangulamien.tos. De modo que 
<;uando el aumento de los gastos fisc.ales tiene por destino el aumento 
de la oIerta estrangulada (en este case de divisas) no s610 se justifica 
en termincis economicos sino tamhien en terminos estrictamenle £is
cales 20 . E1 gran poeter amplificador del estrangulamiento sobre Ia 

~CEl procedimiento es incongruente t:Imbicn desde el punta de vista de !a 
eficiencia . estatica. Sobre cl punto insisti6 mucho Guido Di Tella. "ease Di 
Tell a, G. 

21La reesU'ucturaci6n cambiaria de estc tipo f.ue propuesta por mucnos auto
res, incluido el .plan de una entidad empresal'ia daborado bajo mi direcci6n. 
Vease Kaldor. N.;.Prebisch, R .; Schydlowsky, D. (19GB); C.A.R.T.A .. 

:sVcast: Schydlows~}'. D. (1967); Diamand, M. (1968b). 
~~yease .Schydlowsky, D. (1967 Y 1971). 
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produccion hace que el aumento de recaudacion, que se logra gracias' 
a la-reversi6n del 'proceso inflacionario-recesivo, general mente supera 
con creces los g-aSlOS fiscales. 

AI margen de' los lineamientos basicos anteriores, la magnitud de 
los ,incentivos para la exportacion industr-ial debe eslar relacionacJa 
con e1 valor agregado naciomil exportac1o para asegurar' asi un ade· 
cuado rendimiento de los estimulos en tenninos de ganancia nCta 
de divisas .. Tambien ·tiene gran importancia una acdon promocional 
y negociadora ciirecta del Estado, en Ia apertura de nuevos mercados_ 
Desde otro angulo, tan importante como la magniLud de los estimu
los es su permanencia en e1 tiempo. Cuanlo mayor sea la confianza 
en la estabilidad de las reglas de jucgo, se ,necesitaran menDres incen
tivos para inducir las exportaeiollC,5 0 ]a sustitucion. Por uldmo, 
exis'te una gama de productos no tradicionales, como los eultivos 
regionales especializados, flores, £1'u tas, etc., que sin cons tituir expor
taciones industriales, ofTecen un campo muy propicio para la promo
cion, y g~neralmente a un, eosto rela'tivamente bajo. 

Independientemente de la accion sobre las exportaciones no tra
dicionales y mient1'as no se sup ere qefinitivamente el estrangulamien
to .exLerno se debe proem'at reducir el porcentaje de importaciories 
ell' el producto. Los regimenes de'impQrtacicm habituales, a .pesar de 
su cal';icLer global proteccionista, no asegul'an esta l"educcian poroue 
surgen siempre a raiz ,de la~ presiones de .inLereses e ideolog'ias .CO:il

flictivas y se caracterizan pOl' grandes incol'isisteneias. Es frecuente 
que muchos bienes tel'minados y bienes de capital tengari una pro
tecci6n menoi' 'due las materias primas 'que tienen incorpdradas 
(problema cronieo en 1a Argentina) . Tambien e~ usual que mientras 

las compras del sector privado estan protegidas, las del Estado y sus 
empresas esten desgnlvadas. Finalmenre, dcbido a los frc.cuentes 
ca~l1bios .de la orien.tacian de los gobiernos, sllel(~. haber muchas in
consistencias enel tratamiento de bienes siJh.ilares. Un bien que p'br 
casuaIidad ya se fabricaba en el pais en la' epoca del ultimo gobierno 
proteccionista, con tara con una ~Ievada proteccion. En cambio un 
bien de caracterlsticas muy similares pOl' haber perdido la opol'tllni
dad permanece desgl'avado y nunca puede en~rar en producci6n. 
Una reestructuraci6n de los 1-eg{menes sobt;e pautas mas radonales, 
permitiria incremental' la produccion sustilutiva, eliminando de 
paso muchos picos exagerados de proteedon .. 

Toda esta accion en materia de imp.ortaciones y expol'taciones in
dustriales debcria sCt" in tegrada con las llerramientas fiseales y credi-. 
tieias de promocion inr;lustrial, igual que. con la habilitacion de me
canismos movilizadores dei ahorro nacional qlle faciliten 1a inversion 
en rubros de alta conccntraci6n de capital' y de allo riesgo. En par.-
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ticular, es necesario un esfuerzo promocional permanente para evitar
el proceso de des-sustitución de importaciones que se da cuando la
producción nacional de bienes básicos e intermedios ya sustituidos
crece más lentamente que la producción final que los insume.

Para evitar los aparentes conflictos- con la eficiencia estática que
implica elevar la protección, debe quedar claro que la prioridad que
se le asigna al paradigma tradicional es válida únicamente en la
premisa de plena utilización de recursos30. Un éstrangulamiento
baja a, tal grado la eficiencia dinámica de todo el sistema, que su
eliminación y la consecuente puesta en marcha de los recursos ocio-
sos se vuelve mucho más importante que el aumento de la eficiencia

.•estática de aquellos recursos que siguen trabajando.. Por ello, cuando
los dos objetivos parecen enfrentarse, la opción, debe recaer siempre
sobre la acción en contra del éstrangulamiento, sin perjuicio de que
entre las distintas alternativas que permiten eliminarlo conviene
•siempre optar por la de mayor eficiencia estática.

Lo-anterior de ninguna, manera-descarta el uso cíe capitales extran-
jeros como una fuente de divisas en las emergencias y como' un com-
plemento más permanente de capital de inversión nacional. La- dife-
rencia! con. el procedimiento tradicional debe consistir en el acento
.sobre el carácter autoamortizable de los aportes extranfer.os, O los
capitales extranjeros en forma directa, o el tiempo que permiten
ganar, deben ser aprovechados para generar exportaciones y sustituir
importaciones, autofinanciándose en términos de divisasS1. O sea,
•debe aparecer con claridad el peligro de una utilización indiscrimi-
nada, y a largo plazo de los créditos externos en luga1) de las icxporta-
.ciones y de la sustitución de importaciones. En cambio debe quedar
en claro la conveniencia de utilizarlos para poder desarrollar ma-
yores exportaciones y una mayor sustitución.

Todo IQ anterior en cuanto1 al caso de limitación por la demanda
mundial. Los países limitados por la oferta primaria están en una
situación mejor, ya que se les agrega la posibilidad de aumentar la
producción primaria. La política, para ser viable a largo plazo, debe
jer compatibílizada con los salarios reales. Si resulta inevitable una
•cierta transferencia de ingresos a favor del. sector primario, hay que
lograr que cada dólar transferido en desmedro, de los salarios reales
permita obtener el máximo de dólares de aumento de la oferta pri-
maría.

3i>Los clásicos no necesitaron explicar esta premisa, ya que, para ellos los
TCCUTEOS siempre estaban utilizados a pleno.; Véase Robínson, J.

3iEste fue el procedimiento seguido en los últimos años por el Brasil: fuerte
endeudamiento, seguido de una intensa promoción de exportaciones y de sus-
titución. .
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Tomemos el ejemplo del agro argentino. Tal como se dijo, el agro
trabaja a costos crecientes. Cuando se le otorga indiscriminadamente-
un mayor precio para toda la producción agropecuaria no sólo- se
estimula más la segunda tonelada de cereal por hectárea, que lo ne-
cesita, sino también se le regala un mayor ingreso' a la primera, cuyo
costo no había aumentado. O sea, no sólo se obtiene un estímulo
marginal necesario para compensar los mayores costos de la produc-.
cióri. intensiva, sino también ganancias intramarginales correspon-
dientes a la producción extensiva que ya se hacía antes.

Para sacarle :d máximo provecho a la transferencia, los incentivos
deben ser marginales. El procedimiento más simple es fijar precios
muy remunerativos para la producción, pero estableciendo al mismo
tiempo impuestos 'compensatorios fijos'sobre la tierra, en función
de su renta potencial o el valor venal. La cuantificación del impues-
to fijo] se haría relacionándolo con el aumento del precio, de modo
de darle a la producción extensiva habitual ( la primera tonelada, de
cereales por hectárea) el mismo ingreso de antes. Con esto, la pro-
ducción adicional (la segunda tonelada) gozaría automáticamente
de un incentivo marginal mayor, ya que tendría un precio más alto
sin pagar ningún impuesto. Un efecto similar se tendría en. las zonas
marginales en virtud del impuesto a la tierra nías bajo que les co-
rrespondería.

El esquema propuesto, cuando se lo aplica a productos primarios
exportables que también se consumen internamente --por ejemplo-

. alimentos— neutraliza el aumento excesivo del ingreso del sector pri-
mario pero no evita la suba de precios internos y la caída de los
salarios reales. El equilibrio de ingresos cierra canalizándose el au-
mento de las recaudaciones fiscales de modo de incrementar el poder
adquisitivo de los salarios: reemplazando los aportes que hacen los
asalariados a las cajas previsionales; subsidiando algunos alimentos,
porj ejemplo cortes cárneos 'no exportables, etc.; desgravando algunos
productos de consumo masivo para que baje su precio. A más largo-
plazo, la tendencia debería ser ir desgravando el sector industrial,
para bajar sus precios y compensar así el aumento de' los precios de
los alimentos. La implicancia muy importante de esta reprograma-
ción de precios sería el acercamiento de los precios industriales a los
primarlos y una m)enor dispersión de toda la estructura, de tipos de-
cambio, primario-industriales.32

En cuanto a los estranguíamientos productivos, el abastecimiento
más fluido de divisas ayudaría a eliminarlos. Por otra parte se abre
un camino para una acción directa sobre ellos mediante procedi-

Alfano, M. H.; Cuello, R. .
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~ientos amUogos a los esbozados para el sector externo, tendientes 
.a una mayor in.centivaci6n marginal. 

Sin embargo, la adopci6n de un esquema de acci6n como el tra
zado ~o es nada ficil. La implementacion y la cuantificacion de las 
meqidas pasa por multiples niveJes· tecnicos de la administraci6n pu~ 
hEra, en los que chocan, sistematicamente con las prioridades opues
tas, emergentes del paracligma tradicional. 

El paradigma tmdicional bloqueanl~J 

EJ pensamiento bloqueante tradicional se mantiene sobre dos pilares 
racionalizantes. EI primero es la negativa ya vista de aceptar que la 
iesistencia de los salarios reales ·al descenso es un. data legitimo de la 
realidad. El segundo es la negativa de aceptar como un. fen6meno 
legitimo a la estruct1.1ra productiva desequilibrada como tal, par 
haber nacido esta como una vlolaci6n d~l principio de ven~ajas eom
parativas. Los estrangulamientos que, seglin vimos, se origina.n en la 
combinacion de las dos causas, aparecen como un fen6meno pato16-
gico. La econoill"ia estrangulada, en vez de "Visualizarse como una 
.configuraci6n peculiar, su jeta a leyes y prioridades diferentes, se 
percibe como una economia· convencional can algunas desviaciones 
.del equilibria; tempoptrias, pocO" significativas y. subsanables a corto 
plaza con solo someterla a la ac;tion de las le);cs dell mercado. 

El desempleo de los recursos, cuyo reconocimiento obligaria al re
plan teo del esquema, desaparece par un artificio seman tico,. al defi
nirse como pleno empleo de la -capacidad productiva el nivel dado 
.p01··Za plena utilizaczon del facto)" mas escaso , Asi, eJ nivel que,marca 
la provision de divisas deja de sel' recesivo y se trans£orma en el nivel 
normal, de plena empleo. Los estrangulamientos clejan de e;xistir por 
.arte de magia. La produccion, qu~ prclende pasar este niyei redefinido 
·de "pleno empleo" es una sobreexpansi6n. La inflaci6n proveniente 
·de la brecha entre 1a demanda y 1a oferta estrangulada no .es una 
inflaci6n "cuello de botel1a" sino una simple .inflaci6n ·de del1.1anda . 
.£1 desequilibrio del sector extenlO no C5 un eSLrangul<lmiento, sillo 
una consecuencia de un tipo de cambio inadccuado y del exceso de 
·demanda que se "derrpma" a las importaciones sa. E1 aumento .del 
deficit del presupuesto no esta.· causado par la ,infl'lci6n sino es su 
<:ausante. La disminuci6n de 1a liquidez.a fin de reducir la demanda 
·a nivel de cuello de .botella, no es recesiva, sino e~ el retorno de h 
sobreexpansi6n a la normalidad. Tampoco es regresiva 1a trans£e-

. 33Esta concepcion, en forma mas. o menos cxplicita figura en wdos los tl·aba
jos que justifican la tesis del. F. IIf: 1. Vease Constanzo, ·G. 
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ren.cia de ingresos q tie sobreviene, sino constituye la recuperacion 
de una distribucion compatible con las posibilidades reales. £1 au
men.to .de la proteccion 0 de la dispersion de tipos de cambio no son 
medidas espedficas, destinadas a: subsanar el estrangulamiento, sino 
agravantes del pecado inicial de interferencia con el libre comeJ;cio 
intemacjonal. 

En cuanto al capital extranjero, al ignorarse la brecha entre la 
provision de divisas y el pleno empleo, tampoco existe ninguna raz6n 
para distinguir los capitales en su funci6n de divisas de los capitales 
en su fun cion de capitales de inversion. Con esto queda .eliminada 
la necesidad de que los 'capitales sean pl'odu~tivos en' terminos espe
dEicos de divisas. EI recurso de capitales extranjeros se vuelve legiti
mo con ,solo darle el uso productivo en tenninos convencionales. 
El peligl'o de endeudamiento acumulativo desaparece. La confianza 
se convierteen 1a panacea universal. 

De este modo, mediante una sola redefinicion clave, se. borra todo 
e1 universo real de los paises cO~' las eco~omias estranguladas y se 10 
reemplaza pOI' el universo ficticio · del pal'adigma tradicional. 

L09 planes de "eslabilizaci6.n" 

A pesal' .de lo anterior, 1a ortodoxi~ no se mantiene inc61ume. Tal 
como pasa con todas las religion.es Tigidas, el dogma sobrevive graci!ls 
a sli. tolerancia pnictica. Asi a traves de Ips allos, ante la presion de 1a 
l'ealldad y la influencia de ideas heterodoxas, fueron aparecie!1do en 
distintas EPD cambios multiples, l'eintegros, impuestos compensato
rios pa~a las .exportaciones industriales, impuestos sobre 1a tierra,·etc .. 
Tamhi~n se fueron afianzando los regimenes de protecc\on y ias me
didas de canalizacion de los capitales extranjel'os. 

Sin embargo, .todavia se trata de medidas ad·hoc eimprovisadas. 
19ual a 10 que sucedia can los deficiLs presupucstarios reactivantes 
antes de Keynes, estas se adoptan bajo 1a presion de ias circunslan
cias, no en el "marco de un paradigma integrador, sino·a despecho 
de. 10' que se aprende en las universidades, con, una mala concie11cia 
y can las de£iciencias, inconsistcncias y permancntes retroccsos que 
significa pro,ceder sistenciticamente en contra del esquema intelec
tual vigente. 'Adoptadas sin ·convicci6n, mal cuanti£icadas e incohe~ 
rentes, las medidas no son capaces de contrarrestar 1a tendencia 
basica al deficit. extemo y a1 endeudamiento. 

Cuando, despues de un periodico cicIo de endeudamiento se llega 
a una 'nueva cTisis de balanza de. pagos, genel'almente ya hay tal 
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acumulación de vencimientos a corto plazo de la deuda externa que
ni siquiera una paralización total de las actividades productivas y un
cese total de las importaciones podría proveer divisas necesarias para
pagarlos. La única forma de evitar una cesación, de pagos '6s la ayuda
externa, como una r-efinanciación o como raievos créditos. Pero las
entidades financieras internacionales siempre condicionan esta ayuda
a la adopción de medidas que permitan la eliminación del déficit
externo y esta eliminación se encuadra en la percepción del fenó-
meno que ofrece el paradigma tradicional.

El resultado son los conocidos planes de estabilización tipo F. M.
1.3*. Las principales medidas que prevén estos planes son una deva-
luación en general muy fuerte, la restricción monetaria en general,,
y en particular Ja eliminación del déficit del presupuesto financiero
mediante la emisión monetaria, admitiéndose como la única excep-;
ción la expansión monetaria basada en el ingreso de divisas. Otra
medida, habitual es la congelación de los salarios 3S. Finalmente, los
planes casi siempre incluyen medidas "eficientistas": rebajas de la
protección arancelaria, eliminación de los controles cambiarlos y
desmantelamiento de los cambios múltiples.

Vistas a través del paradigma tradicional, las medidas son la ex-
presión máxima del sentido común. La devaluación es necesaria para
corregir el tipo de cambio desactualizado por la inflación; la restric- <
ción monetaria y la eliminación del déficit del presupuesto tienen
por misión eliminar esta inflación; la disminución de la protección
y el retomo al cambio único pretenden estimular la eficiencia; final-
mente, la libertad cambiaría tiene por objetivo restablecer la confian-
za y promover los préstamos y las inversiones extranjeras.

Aplicado un prisma conceptual corregido, la devaluación significa
el aumento de incentivos para el sector exportador tradicional en
desmedro de los salarios y de otros ingresos urbanos., La restricción
monetaria tiene por objeto inducir a la recesión. El plan se llama
"estabilizador" pero su primer efecto es un fuerte impacto inflado-,
nario a raíz de la devaluación con lo que, la palabra "estabilización"
adquiere el sentido1 un tanto irónico. El propósito de los planes es
efectivamente estabilizar, pero no desde el comienzo, sino recién a
partir de la configuración regresiva y recesiva a la. que se.llega rne-

3¿Los planes se parecen muchísimo entre s£. Para su justificación y descripción,,
véase Constanza, G., ya citado. La visión crítica sobre los planes en Argentina,
además de mis trabajos, ya citados, véase1 Eshag, E. y Thorp, R.; en Perú, Thorp,
R.; en Chile, Echeverría, R.; en Sudán, Green, R. H.

(SHEn este punto, hay un' notable abandono-de la doctrina de libertad de fuer-
zas del mercado. Según Díaz Alejandro, esta doctrina es notablemente selectiva
y asimétrica, y se mantiene o se deja según' los efectos que se' pretenden lograr.
Véase Díaz Alejandro, C. F. (1976).
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diante la media espiral inflacionaria previa. Todas las medidas
—tanto la restricción monetaria, como la congelación de los salarios-
precisamente tienen por objeto mantener el sistema en este punto,
evitando la reactivación.

Este objetivo se ve más nítidamente analizando el verdadero sig-
nificado de la lucha presupuestamente 'antinflacionaria en contra
del déficit del presupuesto. Este déficit efectivamente tendría un
efecto inflacionario si condujera al exceso de la demanda. Pero,
en medio de una recesión, lo que falta es la demanda y el déficit más
bien seria necesario para incrementarla y, para reactivar la economía,
de modo que no habría por qué limitarlo. Sucede que en presencia
del estrangulamiento esta reactivación seria efectivamente inflacio-
naria —no por involucrar el exceso de la demanda respecto a la
capacidad productiva, sino por llevar a un exceso de la demanda
global respecto al límite a la producción que establece la disponibi-
lidad de divisas. El equilibrio del presupuesto es buscado, pues, como
una herramienta recesiva, capaz de evitar que la economía se reactive
y que la producción-pase de este límite.

Por otra parte, las medidas "ef i dentistas", consistentes en la dismi-
nución de lai protección y en la unificación de la estructura de cam-
bios, no sólo cierran el camino a todas las soluciones racionales antes
esbozadas, sino hacen que se incremente la proporción de importa-
ciones en el producto y que se desalienten incluso aquellas exporta-
ciones industriales que ya pudieron haberse abierto camino. EL resul-
tado es agravar aún más el estrangulamiento externo y profundizar
gratuitamente la devaluación y la subutilización del aparato produc-
tivo necesarias para equilibrar la balanza de pagos. El grado de 'in-
flación en vez de reducirse, aumenta y la recesión crea una inefi-
ciencia dinámica a nivel macroeconómico incomparablemente mayor
que el pretendido aumento de eficiencia estática.

En la práctica, los planes de estabilización chocan con grandes
dificultades, tanto con las originadas en las resistencias 'políticas del
medio, como con los problemas técnicos originados en sus propias
inconsistencias internas.

La primera inconsistencia es pretender eliminar el déficit del pre-
supuesto precisamente cuando todo el fenómeno inflacionario-recesi-
vo lo lleva a magnitudes muy superiores a las normales., Para cum-
plir con ese objetivo, prácticamente imposible, los gobiernos parali-
zan las obras públicas, retrasan las inversiones, en infraestructura y
despiden el 'personal de la administración pública, desmoralizando
y desmantelando aún más sus 'débiles aparatos estatales. Pero ni siquie-
ra así logran reducir mucho los gastos reduciendo, esto sí, la recau-
dación. Otro remedio suelen ser los bonos fiscales e incluso las
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suspensiones de los pagos a los acreedores estatales. Obviamente, a
la larga el método tampoco funciona y los gobiernos se ven forzados
a emitir, quebrando así los compromisos solemnemente asumidos y
reactivando la economía.

A menudo esta ruptura del dique significa una reactivación real,
ya que suele coincidir con una cierta recuperación del sector externo,

. operada en el ínterin. Esta se debe a la reducción de importacion.es a
causa de la crisis y al reflujo de los capitales del exterior: en parte
a los créditos para el gobierno' y en parte a los créditos para el sector
privado. Igual a lo que sucedía en el patrón oro, la falta de créditos
internos obliga a empresas privadas y públicas y a los bancos a recu-
rrir al exterior en procura de financiamiento. Estas entidades cam-
bian: las divisas por moneda local y las divisas son utilizadas por el
país para cubrir la brecha externa.

SÍ la afluencia de los créditos es intensa, puede sostener una reac-
tivación total de la economía y aun aumentar las reservas del Banco
Central. Pueden sobrevenir dos o tres años en los que el país no sólo
da por superado su estrangulamiento externo, sino incluso, en base
a la bonanza, termina de desmantelar aún más los mecanismos de
protección y de promoción de exportaciones.

Desafortunadamente, por el mecanismo de endeudamiento acumu-
lativo se llega muy pronto a un nuevo colapso, a partir del cual todo
el proceso recomienza. Se dan así periódicos ciclos de arranque y
parada o "stop and go'*} característicos de los países exportadores
primarios, en proceso de. industrialización^ con la secuencia típica de
r\ecesió?i~"confianzaf>-recesión.

El saldo d& cada uno de 'estos ciclos es el endeudamiento externo
• —explícito o implícito' en las inversiones de capitales extranjeros—

cada- vez mayor. Como .una contraparte positiva, puede haber un
crecimiento de industria sustitutiva. En cuanto a las exportaciones
primarias, obviamente no puede haber mejora en los países donde
estas están limitadas por la demanda mundial. Pero ni siquiera suele
haber mucha mejora cuando las exportaciones están, limitadas por ]a
oferta. La expansión de la capacidad productiva, más que en incen-
tivos presentes, se basa en las expectativas de su permanencia. La
experiencia señala que estos incentivos no se pueden mantener cuan-
do descansan sobre una caída: de salarios y la recesión. Por lo tanto,,
el sector primario se limita a aprovechar el momento favorable,
absorbiendo los mayores ingresos y, si es que responde con un au-
mento de producción, éste es muchísimo menor que lo que habría de-
recho a esperar en, virtud del costo social y económico sufrido por el
resto del país.

Todo este mecanismo bloqueante sólo en parte se impone por las
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'exigencias que puedan plantear las institucion.es .financieras. Más
•que la coacción dii-ecta, pesa la influencia- ideológica. Los países en
desarrollo, a través de los modelos económicos que se enseñan en las
facultades, libros de texto, medios de difusión masivos, pronuncia-
mientos de prestigiosas instituciones privadas y públicas -en el exte-
rior, en suma a través de todo aquello que configura la opinión
ilustrada mundial, 'reciben una herencia cultural. que actúa como'
mecanismo adicional de bloqueo del crecimiento, similar a los efec-
tos del modelo clásico sobre las crisis keynesianas antes de la década
del treinta38, que se agrega a sus graves problemas económicos reales.

El cuadro total se complica aún más porque sobre el ciclo econó-
mico derivado de la no viabilidad de 'políticas ortodoxas se super-
pone un ciclo político de ortodoxía-populismo. Esta última comente
es propia de las1 agrupaciones políticas y gremiales opuestas al "esta-
blishment". Basada inteíectuaírnente en" las raíces 'keynesianas, y con
.algunos ingredientes marxistas poco coherentes, sus ideas-fuerza son
el aumento de la demanda y del consumo y la distribución progresiva
•del ingreso. Los subproductos habituales son una verdadera glorifi-
cación de todo lo que signilicara una baja productividad laboral y
el estatismo por el estatismo mismo.

El advenimiento al poder del populismo se produce siempre cuan-
do éste es viable, o sea en las etapas favorables de los ciclos externos,
cuando el Banco Central cuenta con alto nivel de reservas. Pero en
su afán de distribuir, el populismo dejai de lado las restricciones que
plantea la capacidad productiva, sus estrangularnientos y fundamen-
talmente el sector externo. Al cabo de pocos años, a. través de la des-
iñversión agrava inevitablemente los estrangularnientos productivos,
a la vez que mediante el desestímulo a las exportaciones agrava la
tendencia natural de la economía de desembocar en los desequili-
brios externos37. Este desestímulo se debe en parte a querer mante-
ner una distribución progresiva del ingreso más allá de las posibi-
lidades reales, pero también, en parte, a una absurda postura
ideológica por la que se cree que exportar significa sacrificar el con-
sumo interno o: crear dependencia. ,

Cuando aparecen los estrangul amientes la reacción habitual son
los controles directos de precios, de cambios, de importaciones, de
energía, etc. Estos controles les dan a los gobiernos populistas un tiem-
po adicional de respiro, pero a costa cíe una creciente intervención
directa, de la corrupción y del caos. Finalmente los regímenes caen
por su propio desorden. El resultado neto es el descrédito de los

efectos bloqueantes están magistralmente descritos por Galbraith.
Véase Galbraith, J. K. (1960).

Canítrot, A.
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mecanismos y de las ideas heterodoxas y la reafirmadon de la sabi-
duría tradicional, que emerge reforzada del dclo. .Reden al cabo de
algunos años los nuevos fracasos de la ortodoxia vuelven a volcar
la opinión pública hacia el populismo y el péndulo se repite, en. un
vaivén destructivo y sin sentido.

LA CRISIS INTERNACIONAL

La crisis monetariai internacional^hastd 1971

Aunque en Bretton "Woods se había reformado el sistema mundial
de pagos, quedó su dependencia respecto al oro, cuyo stock no crece
de acuerdo al crecimiento de los precios y de los volúmenes de las
transacciones. La tendencia a la iliquidez monetaria internacional
fue superada porque Estados Unidos, en base al respaldo de oro
acumulado, logró que el dólar se convirtiera en moneda reserva
aceptable a la par del oro. La abundancia de dólares fuera de Estados
Unidos se debió a los persistentes déficits de balanza de pagos de
Estados Unidos a causa de sus elevados gastos militares, de sus pro-
gramas de ayuda y de sus inversiones en el exterior y además, al
creciente deterioro de la balanza comercial norteamericana a raíz
de la inflación.

La aceptación inicial de los dólares se basaba en la premisa cíe que
a pedido eran convertibles en oro. Pero, con. el tiempo, la cantidad
de dólares en el 'exterior fue creciendo, viéndose multiplicada ade-
más por la mecánica de creación de enrodelares por la banca de
Estados Unidos en Europa. Simultáneamente, el respaldo oro fue
mermando. A partir del año 195& la cantidad de dólares potencial-
mente exigibles en el exterior comenzó a superar el respaldo oro. La
convertibilidad se transformó en una mera ficción y el dólar empezó
a funcionar de hecho como una moneda sin respaldo.

De este modo, Estados Unidos logró el privilegio de poder finan-
ciar sus déficits de balanza de pagos con su propia emisión, tolerada
por otros países porque el aumento de la liquidez internacional les
resultaba beneficioso. Pero la misma mecánica permitía también que
EE. UU. con el dinero que imprimía, pudiera adquirir los recursos
reales de los demás países. Por este segundo motivo fue creciendo
paulatinamente la resistencia internacional hasta desembocar en, la
década del 60 en una intensa presión política en contra de los déficits
de la balanza de pagos de EE. UU.
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La respuesta de EE.UU. tenía que haber sido devaluar el dólar
respecto al oro. Pero la condición, más importante de una moneda
reserva es su estabilidad. El paso 'hubiese significado sacrificar una
parte del prestigio y de la hegemonía del dólar. Por lo tanto, duran-
te años EE.UU. se resistió a la devaluación, colocándose en una
situación prekeynesiana en la que, salvo controles directos a los que
también llegó a recurrir parcialmente, la única manera para equili-
brar el sector externo que quedaba era. el sacrificio de la actividad
económica.

Como respuesta a las; presiones externas, se comenzaron a adoptar,
pues, periódicamente políticas monetarias y fiscales restrictivas. Aun-
que racionalizadas en cada oportunidad como políticas antinflacio-
narias, su objeto era similar a los planes de estabilización del F.M.L:
eliminar el déficit de la balanza de pagos. La comparativa lentitud
del crecimiento norteamericano, y la recesión del primer gobierno
de Nixon fueron el resultado de este sacrificio sistemático del mer-
cado interno y del empleo en pos de la estabilidad del dólar y de la
hegemonía financiera mundial de EE.UU.3B •

El fenómeno de una naturaleza muy similar se había dado en
Gran Bretaña, país que, desde los comienzos de la década del 50,
para preservar el declinante prestigio financiero de la libra —segunda
moneda reserva— también se resistía a devaluar. En vez de ello, du-
rante casi dos décadas fue paliando su problema externo mediante
un endeudamiento acumulativo, y cuando éste explotaba, con. perió-
dicas herramientas recesivas prelceynesianas de restricción monetaria
y fiscal. Desembocó así en pronunciados ciclos de "stop and go" en
función del sector externo más netos que EE.UU. y muy similares
a los de las EPD.39

La tendencia de postergar los ajustes del tipo de cambio y paliar
los desequilibrios externos mediante capitales a corto plazo estaba
compartida también hasta 1971 —aunque en forma menos neta— por
los demás países industriales.

La expansión'mundial 1971-73

La inestabilidad del sistema mundial de pagos llevó en 1968 a una
especie de "controles de cambios" internacionales, aplicados a las
reservas de oro, a la creación de los derechos de giro como comple-
mento del dólar y, en 1969, a la recesíón en EE.UU. Esta recesión

3aVéase Triffin, R.; Grupo de Estudio de 32 Economistas Internacionales;
Cooper, R. N.

Lekachman, R. (1970); Cohén, B. J.
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terminó al producirse el dramático cambio de las políticas económi-
cas en 1971, cuando la economía de EE.UU. se liberó de la .restricción
externa, a costa de sacrificar la estabilidad del dólar. Las sucesivas
devaluaciones del dólar, reforzadas por algunas restricciones de im-
portaciones, abrieron el cambio a una fuerte reactivación económica.
Los controles directos de precios, aplicados simultáneamente, se adop-
taron para impedir que esta expansión se reflejara en excesivos
aumentos de precios y salarios. La 'expansión se propagó a todo el
mundo industrial, convirtiéndose en un fenómeno sin precedentes
por las altas tasas de crecimiento, altos niveles de ocupación alcan-
zados y ante todo por la simultaneidad del proceso.

El freno' fueron los estrangulamientos. En 1972, a causa de proble-
mas climáticos la producción mundial de cereales en vez de crecer
al 3,5 % histórico, cayó en 3,5 %. Sobrevino un espectacular aumento
de los precios agropecuarios mundiales.40

El efecto inflacionario fue agravado por la influencia de las
respectivas devaluaciones. Así, en Estados Unidos el encarecimiento
de las importaciones fue de orden del 17% entre 1971 y 1972. El
advenimiento'general de los cambios flotantes en 1973 acentuó esta
componente inflacionaria local proveniente de las devaluaciones en
todos los países cuyas monedas fueron perdiendo valor.

A partir de mediados de 1973 la situación se complicó aún más,
ya que comenzaron a aparecer cuellos de botella en la provisión de
materias primas industriales, principalmente correspondientes a la
segunda etapa de elaboración, en la que los productos primarios
sufren su primera transformación industrial, o sea en la siderurgia,
la producción de zinc electrolítico y soda solvay, en la capacidad de
los aserraderos y en la petroquímica. Este último estrangulamiento
fue mucho más grave que la mucho más publicitada escasez de
petróleo durante las restricciones temporarias de abastecimiento.

Las etapas productivas en cuestión se caracterizan por una gran
densidad de capital y por un largo tiempo de maduración de las
inversiones, o sea por el largo intervalo que media entre la decisión
de invertir y los! primeros frutos, de la. inversión. Por lo tanto su res-
puesta al crecimiento de la "demanda es muy lenta. Además, las
decisiones nunca se basan en la situación presente, sino en la situa-
ción previsible para cuando la inversión, madure. Como hasta 1971
la economía mundial venía de años de una demanda baja, con un
alto porcentaje de capacidad ociosa y con grandes stocks acumulados,
no existían incentivos para la inversión. La expansión de 1971-1973

40£l proceso estar analizado en detalle por Bosworth, B.¡ por Nordhaus, ^V. y
Shoven, J.; Cooper, R. N. y Lawrence, R. Z.
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agotó la capacidad productiva ociosa prácticamente antes de que pu-
dieran producirse las primeras -decisiones a invertir, y con más razón
antes de que la inversión pudiera dar sus frutos. Además, la simul-
taneidad de esta expansión hizo que la compensación de los estran-
gulamientos mediante el comercio internacional se viera muy limi-
tada. 4I

Guando las etapas capital intensivas se saturan, su oferta a corto
plazo se hace inelástica al precio. La demanda de las materias pri-
mas industriales también es poco elástica al precio ya que su utili-
zación no está determinada por una libre opción del comprador,
sino por las exigencias tecnológicas de la etapa productiva que las
utiliza. En estas condiciones el desequilibrio entre la Oferta y la
demanda llevó a aumentos, espectaculares de precios.

Aunque las grandes'empresas productoras respetaban en parte los
pi-ecios emergentes de los contratos anteriores, en las ventas nuevas
los precios de muchas materias primas subieron dos, tres y cuatro
veces, e incluso, en el caso .de los petroquímicos, y de los plásticos,
en el orden de diez; veces. El índice general de materias primas indus-
tríales del The Economist en mayo de 1974 llegó a 264 comparado
con el valor 100 de i970. Los controles de precios, impuestos por
algunos gobiernos, se estrellaron contra el mercado negro. También,
al haber] quedado liberado de dichos controles, el comercio exterior,
actuó la escapatoria de la exportación cruzada; las empresas produc-
toras de materias primas del país A exportaban al país B mientras
que las empresas del B exportaban, al A.

¿A qué tipo de inflación fue asimilable el fenómeno 1971-74? Los
aumentos se produjeron claramente _a raíz de un mecanismo del mer-
cado, debido a un desbalance real entre la oferta y la demanda.
Sin. embargo, la amplia capacidad ociosa que todavía quedaba mos-
traba que no se trataba de una inflación originada en un exceso
global de demanda. Por otra parte, aunque la inflación fue propa-
gada por vía de algunos aumentos salariales, estos fueron .menores
qua los aumentos de precios disminuyendo así, prácticamente en todo
el mundo, los salarios reales. Otra característica, que demuestra cla-
ramente que el aumento tenía su origen en las materias primas, fue
el fuerte adelanto de los precios de las materias primas respecto
a los precios al consumidor final, tal como surge del fuerte adelanto
de -los índices de los precios al por mayor respecto a los precios mi-
noristas. En suma, todas las características indican una inflación
"cuelloi de botella" del tipo hasta, \entonces reservado al mundo en
desarrollo.

•"Las causas del atraso de las inversiones están analizadas por Nelson, S.
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También se dio el efecto recesivo, aunque no fue inmediato. La
industria trabaja con un cierto volumen de stocks operativos de ma-
terias primas, que son los primeros en mermar al producirse la esca-
sez. Pero mientras persiste una alta demanda final, la industria
quiere asegurarse la continuidad del trabajo y sa resiste a esta bajaí
Incluso reacciona fuertemente ante la escasez tratando de aumentar
los stocks. El resultado fuá un fuerte desbalance entre la oferta y la
demanda y un aumento de precios antes de que se produjera el des-
abastecimiento propiamente dicho de las etapas finales. Este desabas-
tecimiento que hubiera obligado a reducir físicamente la producción
no se produjo, ya que en la segunda mitad de 1973 -el crecimiento
económico comenzó a detenerse a raíz de 'las medidas de contracción
monetaria y fiscal que fueron adoptando algunos gobiernos con. la
intención de frenar la inflación. En 1974 estas medidas empalmaron
y se vieron reforzadas con el efecto recesivo que trajo la crisis pe-
trolera.

La crisis petrolera: sucesivos modelos

Entre fines de 1973 y de 1974 el conjunto de los países exportadores
de petróleo agrupados en. OPEP cuadruplicó los precios del petróleo.
Este aumento, en la primera fase del proceso, contribuyó a la infla-
ción mundial "cuello de botella" con un ingrediente de inflación de
costos, originado en la fijación oligopólica de precios, igual que la
que rige en las grandes empresas, pero esta vez en una escala inter-
nacional. Sin embargo, a través de sus efectos indirectos recesivos,
este aumento se convirtió, paradójicamente, en el principal freno a
la inflación internacional. Finalmente, volvió a convertirse nueva-
mente en el propulsor de inflaciones, pero esta vez inflaciones cam-
biarías, a nivel de países individuales. Para analizar el proceso,
debemos distinguir cuidadosamente entre los dos efectos del aumen-
to del precio del petróleo: su efecto inflacionario, de transferencia de
ingresos, y su efecto recesivo.

La cuadruplicación de los precios significó una transferencia de
ingresos de los países importadores a los países exportadores de pe-
tróleo de algo más de 2 % del producto bruto de los países importa-
dores. Si OPEP hubiera gastado la totalidad del aumento de sus
ingresos en las importaciones provenientes de los países industriales,
el efecto se habría agotado con la transferencia mencionada y, para los
países importadores todo el problema habría que'dado reducida a una
pérdida por una sola vez para siempre (once and for all) de un monto
de ingresos recuperabas en un medio año de crecimiento económico
normal.
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Pero OPEP, debido a su bajísimo grado de desarrollo industrial,
baja población y distribución muy regresiva de ingresos no era capaz.
de hacerlo. Se generó así en 1974 un déficit comercial de 60.000 mi-
llones de dólares del conjunto de los países importadores de petróleo.
Las consecuencias de este déficit fueron una recesión y una pérdida
•global de ingresos que en 1975 llevó a una caída global de la pro-
ducción industrial de orden del 10 % a 30 % según el país •i", o sea
de una magnitud muchísimo mayor que la pérdida por transferencia
de ingresos. ÍZ

El mecanismo de esta recesión es complejo y por lo tanto conviene
•analizarlo por etapas. Supongamos el primer modelo más simplifi-
cado de análisis en el que "todos .los países importadores de petróleo
están agrupados en un solo país — "Importalandía"— que tiene un
déficit permanente con otro país, que es OPEP, y supongamos tam-
bién que las transacciones se realizan en oro o en otro medio de pago
internacional. Si "Importalandia" no toma alguna medida específica
para reducir o compensar su déficit, pierde paulatinamente sus reser-
vas. Finalmente, tiene que recurrir forzosamente a alguna medida
equilibrante del sector externo. Como la causa de su problema no es
su propia incapacidad de exportar, sino la incapacidad de OPEP de
absorber más importaciones, lo único que puede hacer para resta-
blecer el equilibrio es reducir sus importaciones de petróleo. Hasta
cierto grado puede utilizar medidas de racionamiento interno. Tam-
bién puede recurrir a la sustitución del petróleo importado por el
petróleo propio o por otras fuentes de energía. Pero estas últimas
medidas son parciales y demandan tiempo. El camino inmediato que
queda es la recesión, que disminuye el consumo de energía. Se llega
al punto de .equilibrio cuando Ip. recesión es de "una suficiente pro-
fundidad como para lograr qu\e ÍG.SÍ importaciones de petróleo
desciendan al nwel.de las exportaciones que está dispuesto a \absorber
OPEP.

La recesión puede evitarse consiguiendo que OPEP reinvierta o
preste su superávit a "Importalandia". Igual a lo que les sucede a las
EPD, "Importalandia" necesita estos fondos no en su función de
capitales de inversión, sino como medios de pago externos o divisas.
El precio que tiene que pagar por ellos también es similar: un en-
deudamiento financiero acumulativo cuando son préstamos o una

•t-Desde 10% en Alemania hasta 30% en Japón.
•*3E1 análisis y la diferenciación entre los dos efectos está hecho por Chencry,

H. B.; Pollack, G. A.; Solomon, U. (1974a y I974b); Packer, A. Además, Pollack
y Solomon aclaran, muy correctamente, que los efectos son alternativos y no si-
multáneos. La transferencia propiamente dicha para materializarse requiere una
entrega de bienes. Por ello/ mientras persiste el déficit, queda postergada.
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progresiva desnacionalizaci6n de sus fuentes productivas cuando se 
trata de inversiones. 

5i "Importalandia" en el tiempo ganado logra estimular sus "acti
vidades sustitu tivas", 0 sea, desarrollar fuentes alternativas de ener
gia, y bajar asi sus importaciones futuras de petr61ea, 0 si OPEP 
mientras tanto aumenta sus importaciones, el sistema tiende a volver
al equilibrio. Los prcstamos se vuelven aUtoamortizables y el esque-· 
ma cierra. 5i esto no se lagra, 10 unico que haee "Impodalandia" es· 
postergar el deficit a costa de agravarlo y finalmente tendni. que caer 
en una recesi6n mas profunda que 1a que quiso evital' al principio. 
En otras palabras, en este primer modelo "ImportaJandia" se com-· 
porta frente a, OPEP como una tfpica EPD £rente al mundo indus
trial. 

Pasemos ahora al segundo modelo, introduciendo dos grandes ven
tajas a favor de "Importalandia" de las que no gozan las EPD. La 
primera reside en que pd.eticamente todo el sistema financiero mun
dial -0 sea todos los grandes bancos- esta situado dentro de ella .. 
OPEP n.ecesita esta "caja fuerte" y aun cuando no toma ningun<l 
decisi6n deliberada de invertir 0 prestarle a "1m portalanc1ia" su su
peravit, 10 hace pOl' el solo hecho de mantenerlo depositado en los ban
cos occidentales 41. 0 sea, salvo algunas filtraeiones fIsicas de las 
reservas a las "cajas fuertes" de OPEP, todo el deficit ' comercial de: 
"Importalandia" queda <lutbmaLicamente reinvertido financieramen
te en ella, traduciendose en un simple traspaso de fondos entre dife
rences cuentas de Sll sistema bancario. Incluso las eventuales filtra
eiones pueden SCl' compensadas gracias a la segunda gran ventaja de 
"Imponalandia" que consiste en el poder que tiene de imprimil' el 
dinero internacional -d6lares 0 derechos de giro-- con el que paga 
el petr61eo. 

Pero e1 1'eingreso automatko del supenivit de OPEP a "Importa
landia" no asegura todavJa que se evile la recesion. El consumo de la 
poblacion disminuye pOl' haber tenido que aumentar la fraccion 
de sus ingresos eo.n la que paga el petr61eo y sus derivados. Para 
mantener c1 nive! anterior de la demand a agregada, esta disminuci6n 
de consumo deberia quedar compensada par un aumento equivalen
te de 1a inversi6n. Pero eSLe aumento no se opera si el supenivit 
petrolero queda inmovilizado en las cuen tas bancarias de los ti Lu

lares de OPEP. Por 10 pronco, seria conveniente, pues, tratal' de bajar 
este superavit, eliminando los obstaculos a las inve1'siones directas 
de OPEP en "Importalandia", beneficio que por supuesto habria 
que pesar [rente a los peligros de desnacionalizaci6n. de la estructura 

UVease Pollack, G. A.; Solomon, R. (1974a y 1974b). 
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productiva. El reciclaje productivo del supenivit restante les corres
ponderia a los bancos. La tarea de estos no es facil, ya que la caida 
de la demanda de bienes p.e consumo elimina tambien incentivos a la 
inversion. Para mantener el pleno empleo se necesita) entonces, una 
politica keynesiana de illversiones eslala4es basada en un deliberado 
aeficit. del presujJ,Uesto) financiado, directa 0 indirectamente, con los 
fondos sobrantes en las cuen.tas de OPEP. 

De modo que en el modelo II, a pesar del deficit con OPEP, es 
posible mantener el plena empleo )' el crecimienlo por un tiempo 
~ustancialmente mayor de 10 que surgiria del modelo 1. Sin embargo, 
el funcionamicnto de este modelo involucra el supuesto de que 
OPEP deposita su suped.vit en "Importalandia" para que esta Ie 
pueda seguir comprando petroleo, con 10 cual OPEP tendd mayores 
superavits, que volvera a depositar en "Importalandia" la que, con 
este dinero, Ie comprara nuevamente a OPEP. y asi sucesivamente, 
con un endeudamiento acumulativo resultante que al cabo de algu
nos arios llegaria a 6rdenes de magnitud de la totalidad de medios de 
pago que. se mueven en el circuito inlernacional. El sentido comun 
indica que a la larga este mecanismo no es sosteniJ;>le. 

Se pueden imaginar varios des enlaces. Por ejemplo, es razonable 
suponer que el poder financiero concelltrado en una forma sin pre
cedentes Ie ina dando a. OPEP tambien un creciente poder politico 
sobre las instituciones financieras de "Importalandia". En este caso 
es 16gico suponer que OPEP usaria este poder politico para proteger 
eJ valor de sus activos monetarios. Esto significaria un acento cada 
vez mayor sobre las politicas de estabilizacion monetaria, con trabas 
crecientes a las medidas reactivantes que necesitaria "Importalandia" 
para presenrar el pleno empleo; lambien podria significar un cambio 
de reglas de juego en el sistema internacional de pagos por el cual 
"Importalandia" perderia su actual pader de crear dinero interna
cionaI bas ado en monedas reserva, reinvertibles automaticamente en 
su sistema bancario. Hay muchos escenarios de ruptura del esquema 
posibles, pero 10 unico segura es que el proceso alguna vez tiene que 
conarse, desembocandose en la situaci6n recesiva final del mode· 
10 T.4n 

En 1a practica es dificil llegar a este punto de ruptura, ya que 
mucho antes aparecc otro, derivado del modelo III. Este apal'ece aJ 
incorporarsele al modelo II el hecho de que "Importalandia" no es 
un pais, sino una gran cantidad de paises que comparten el deficit 

4~Los trabajos que traslucen optimismo respecto a las posihilidades del mundo 
occidental de mantcner su crecimiento a pesar de la crisis petrolera, para funda
mentarlo, introducen el supuesro de que cl deficit can OPEP ira disminuyendo 
a partir de los comienzos de la decada del 80. Vcase Chenery, H. B. (1975). 
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agregado con OPEP. En una distribución ideal del déficit agregado,
cada uno de estos países debería quedar con su propio déficit petro-
lero -16. Pero en la práctica algunos países logran bajar sus déficits
a costa de sus vecinos e incluso quedarse con superávits. En estos ca-
sos estos vecinos —probablemente países que ya antes de la crisis
petrolera tenían problemas de balanza de pagos— quedan con déficits
mayores de lo que les correspondería.

La situación se parece al juego de sillas musicales donde hay 9
sillas para 10 participantes. El "déficit" no se reparte en forma orde-
nada, sino cada vez que se detiene la música, todos corren a ocupar
una silla. Aunque no se sabe quién, hay una seguridad de que
alguien quedará de pie. Incluso, sucederá frecuentemente que algunos
jugadores ocuparán dos sillas (o sea tendrán superávits) dejando
así de pie a más de un participante.

Si los fondos de OPEP se canalizaran en proporción a los déficits
comerciales que así resultan, esta desigualdad de reparto del déficit
agregado no tendría demasiada importancia. Las balanzas de pagos
individuales quedarían equilibradas por vía de cuentas capital, y la
situación sería asimilable a la del modelo II. Sin embargo, en general.
sucede al revés, ya que son los países con menores déficits los que
atraen los fondos de OPEP, y los países deficitarios reciben menos.

Para restablecer el equilibrio interno dentro de "Importalandia"
es necesario el reciclaje de estos fondos a nivel internacional o sea
el mecanismo mediante el cual los bancos de los países que reciben
capitales de OPEP los volverían a prestar a los países deficitarios.
Sin embargo, este reciclaje se enfrenta con grandes obstáculos. Mien-
tras dure el déficit global con OPEP a los países deficitarios les será
muy difícil normalizar su situación. En los mejores de los casos,
podrán lograrlo mediante una guerra comercial "dejando sin silla"
o sea convirtiendo en deficitario a algún otro país. Prestarles a los
países con déficit constituye, pues, .un pésimo riesgo para la banca
privada, a la que le resulta difícil prestar dinero si sabe que la única
posibilidad de recuperarlo es dándole al deudor nuevos y mayores
préstamos o, en el mejor de los casos, si éste logra convertir en inco-
brable a, algún otro deudor la misma banca.

Se puede..objetar.de que los criterios anteriores no son aplicables
en el contexto de la nueva situación global. Es cierto que los países.
deficitarios no podrán devolver sus deudas mientras persista el dé-
ficit agregado con OPEP. Pero no es menos cierto que, mientras-

aunque no vuelve a gastar lodo lo que percibe, gasta una parte. De
modo que el déficit "petrolero" de cada país es menor que sus importaciones de
petróleo y guarda con ellas la misma relación que tiene el déficit agregado
de "Importalandia" con sus importaciones totales de petróleo.
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OPEP no. invente oirá "caja fuerte" para sus fondos, la contraparte
de este déficit agregado seguirá en los bancos de "Importalandia",
asegurando automáticamente fondos suficientes para autofinan-
ciarse. 47

Pero lo anterior no rige para cada banco individual. Cuando Chase
Manhattan le presta dinero, digamos, a Italia, para financiar su alí-
cuota del déficit petrolero global, -no le basta saber que los fondos
correspondientes al refinanciamiento de esta alícuota estarán dispo-
nibles dentro de "Importalandia". Su problema individual reside en
que si OPEP llegara a retirar sus depósitos para canalizarlos a algún
otro banco, la imposibilidad de pagar la.deuda por parte de Italia
lo llevaría a una cesación de pagos.

De modo que para preservar su propia seguridad los bancos pri-
vados, aun cuando cuenten con fondos depositados por OPEP, a poco
tiempo se verán obligados a limitar los créditos a los paises deficita-
rios. El resultado nuevamente será la aparición de países con estran-
gulamientos externos prácticamente insuperables, con ineludibles
consecuencias recesivas. Estos estrangulamientos tendrán, además un
gran potencial inflacionario para los .países individuales, a medida
que sus gobiernos pretendan remediarlos con devaluaciones y se en-
frenten con la resistencia social en contra de la caída de los ingresos
populares.

Para terminar nuestro progresivo acercamiento al mundo real, nos
queda el último paso que consiste en incorporar al modelo III los
estrangulamientos productivos. Llegamos así al modelo, IV, el más
complejo de todos, en el que coexisten tres tipos de estrangulamien-
tos simultáneos:

a) estrangulamientos a nivel productivo, inflacionarios y limitan-
tes de producción;

b) el estrangulara i en to externó global a nivel de "Importalandia"
•de consecuencias recesivas las que, a mediano plazo —o sea mientras
se mantenga la reinversión automática de los fondos de OPEP— son
-compensables' por medios Iceynesianos;

c) estrangulamientos externos de países individuales, netamente
recesivos, y con un gran potencial inflacionario local.

'La interacción de los tres tipos de estrangulamientos se ve recapi-
tulando lo que ha sucedido en el mundo real.

-*7£stc argumento fue desarrollado con amplitud por Solomon. Véase Solomon,
R. (1974a y 1974b). . • •
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La crisis petrolera en el mundo real

En el mundo real el efecto recesivo sobrevino- por el efecto conjunto
de los tres tipos de estrangulamientos. El primer mecanismo fue dado
por deliberadas políticas restrictivas que habían iniciado muchos
países en 1973 para enfrentar los estrangulamientos productivos.
Cuando sobrevinieron los primeros efectos recesivos del estrangula-
miento petrolero a nivel global, estas medidas restrictivas explícitas
dejaron de ser necesarias; bastó para deprimir la demanda que los.
gobiernos rehusaran tomar medidas expansivas keynesianas que hu-
bieran sido necesarias para mantenerla en su nivel anterior. Esta1

falta de medidas expansivas configuró el segundo mecanismo rece-
sivo. El tercero fue el efecto de los estrangulamientos individuales..
La mayor parte de los fondos de OPEP se canalizó a EE. UU. y alj
Euro-mercado financiero. Pese a la propuesta ambiciosa de EE. UU..
tendiente a crear una red financiera internacional e i níerb anearía
de seguridad a nivel gubernamental, el reciclaje internacional de
estos* fondos quedó casi exclusivamente a, cargo de la banca privada
y fue trabándose progresivamente a medida que aumentaban los en-
deudamientos. Como consecuencia, no sólo se agravaron los estran-
gulamientos externos en las EPD, sino también aparecieron recesio-
nes en los países industriales deficitarios. Los países afectados por
dichas recesiones bajaron sus importaciones, afectando así a las expor-
taciones de otros países y propagando también a ellos esta tercera ola
de efectos recesivos. Algunos de los países afectados, corno ser Alema-
nia y EE.UU. por contar con reservas internacionales hubieran
podido neutralizar esta ola mediante políticas expansivas keynesia-
nas, pero no lo hicieron, otra vez por temor a reavivar la inflación.

Tal corno sucede siempre, la recesión ejerció el acostumbrado efec-
to equilibrante sobre los estrangulamientos. En primer lugar desapa-
recieron los estrangulamientos productivos. Los precios internacio-
nales de materias primas volvieron a¡ bajar a causa de la reducción de
la demanda y, fundamentalmente, desapareció el mercado negro. En
1975 la inflación internacional disminuyó reflejándose en una tasa
de alrededor de 6 % en países de monedas fuertes como EE. UU. o
Alemania.

Al mismo tiempo, la recesión redujo los volúmenes físicos de im-
portaciones de petróleo. También, debido a la retracción de sus ven-
tas, OPEP dejó sin efecto los nuevos aumentos nominales que había
proyectado, reduciendo así aproximadamente en un 25 % los precios
de petróleo en términos reales. Todo esto agregado al aumento de
las importaciones de OPEP hizo bajar aproximadamente a la mitad,
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o sea a unos 30.000 millones de dólares, el déficit petrolero global de
"Importalandia" en 1975.

Mientras tanto, se agudizó la lucha interna dentro de "Importa-
landia" tratando, cada país de desplazar a otros, el déficit comercial.
Los principales perdedores fueron los países en desarrollo, los que,
salvo una parte menor que le tocó a COMECON en 1975, pasaron
a compartir casi la totalidad del déficit conjunto de "Importalandia",
Esto, agregado a la creciente dificultad de conseguir la refinancia-
ción, los llevó a recesiones más profundas que las acostumbradas
y a las espirales de inflación cambiaría devaluaciones-salarios toda-
vía más virulentas.

Los países industriales emergieron con un pequeño superávit
conjunto. Sin embargo, este balance agregado esconde grandes des-
igualdades. Por ejemplo Alemania Occidental tuvo 15.000 millones
de dólares de superávit. En cambio quedaron con déficit varios
otros países industriales y fundamentalmente, Gran Bretaña e Ita-
lia, que compartieron un déficit comercial conjunto de más de
9.000 millones de dólares. En todos :estos países se repitieron fenó-
menos muy similares a los de las EPD. Primero, una actitud de
cerrar los ojos hasta el último momento ante el desequilibrio ex-
terno, tratando de "taparlo" con créditos. Segundo, ante el agota-
miento de esos últimos, tentativas de subsanar mediante sucesivas
devaluaciones, resultantes de hacer flotar el tipo de "cambio; Ter-
cero, un efecto equilibrante muy débil de las devaluaciones, en este
caso debido tanto al peso del endeudamiento anterior, como a la
contracción de las importaciones por parte de los demás países
(deliberada o de hecho, a raíz de la situación recesiva general).

Cuarto, un pronunciado aumento de precios internos debido al en-
carecimiento de importaciones y, ocasionalmente, por el arrastre
de los exportables. Quinto, caídas de salarios reales y la aparición
de presiones sociales tendientes a restituirlos, con resultantes espi-
rales de inflaciones cambiarías (con tasas anuales del 30 % en Italia
y 15% en Gran Bretaña a mediados de 1976) -1S. Sexto, med'idas mo-
netarias y fiscales "antirifla donarías", es decir, recesivas, tendientes
a deprimir la producción al nivel compatible con el estrangula-
iniento. Séptimo, aumentos del déficit del presupuesto a causa del
proceso (del orden cíe 15 y 13 % en Italia y Gran Bretaña respec-
tivamente)-.

Este cuadro, similar al de las EPD, provoca una reacción también
¡similar de los acreedores del exterior, los que para- refinanciar y

-*aEn una extensa reseña de la situación dé Italia, Guido Carli, ex presidente
del Banco' Central, ideiitiiica especialmente la ilinación de cslc país con las espí-
rales latinoamericanas devaluacioncs-salaríos. Véase Carli, G.
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eveiilualmente aportar nuevos créditos, piden "que se ponga la casa
en orden", o sea piden, una recesión y el control de los salarios. 4D

A mediados de 1976 en una serie de países industriales, tales co-
mo EE. UU., Japón, Suecia, Italia, se notan señales de una rápida
recuperación económica. Pero en algunos de ellos —como Italia—
ni de lejos resolvieron su déficit externo y basan su expansión en
algunos créditos adicionales que pudieron conseguir. Por lo tanto
la expansión tendrá una vida muy corta. Tampoco podrá ser mu-
cho más duradera en los países aparentemente más favorecidos.
La doble problemática mundial que provocó la, crisis anterior sigue
en pie. No se encara a nivel mundial una acumulación de reserva
de alimentos ni de materias primas. Tampoco existió un. proceso
generalizado de inversiones, que hubiera permitido superar los es-
trangulamientos en la capacidad de transformación de materias
primas primarias que hicieron explotar la inflación de 1973. En
cuanto a la crisis petrolera aunque se prevé un alivio en base al
futuro petróleo del Mar del Norte, de Alaska y de Noruega, en
definitiva, no se avanzó demasiado en el camino de la independen-
cía energética.

Independientemente, pues, de rebrotes de algunas recesiones lo-
cales, que sobrevendrán a medida que la reactivación, avance, es de
esperar la repetición de todo el proceso a nivel mundial. Primero,
alzas de precios en los rubros productivos estrangulados. Simultá-
neamente, el aumento del déficit petrolero: tanto por el lado de
los volúmenes físicos como del aumento de precios. Tercero, al
margen de las inflaciones locales, una nueva inflación a nivel inter-
nacional en términos de monedas más fuertes. Finalmente, una
nueva recesión mundial, T\odo parees llevar, pues, a ciclos mundia-
les injlacionario-recesivos de "stop and go" originados .en esira-ngu-
lamientes internos y externos hasta ahora típicos de las EPD.

Las soluciones

La normalización de la economía mundial requiere la eliminación
cíe los tres tipos de estrangulamientos hoy presentes en ella. Para
comenzar^ la solución del problema de abastecimientos críticos re-
quiere un,a concentración del esfuerzo social tendiente a la ruptura
de estrangulamientos, similar al que demostró posible EE.UU. en
la segunda guerra mundial en la industria de armamentos. Hacen

«>En la reunión en Puerto Rico, a mediados de 1976, los condicionamientos
aparecieron a nivel de Jefes de Estado IraciCndose sentir así una importante
división política en el 'seno de las naciones índuslriales.
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falta inversiones a nivel internacional, incentivadas por los gobier-
nos individuales de acuerdo a un plan global. Son necesarios tam-
bién fondos de reserva estabilizadores, administrados por los gobier-
nos, para los principales alimentos y materias primas extractivas,
incluidas materias primas industriales en rubros de lenta madura-
ción, donde el mercado da señales muy desfasadas en el tiempo. El
objetivo de estos fondos sería tanto evitar las subas excesivas de pre-
cios, como mantener constante la demanda y evitar las excesivas
bajas, incentivando también de este modo la inversión.60

Superados -los estrangulamientos productivos, aparece como el
problema principal el equilibrio interno de pagos dentro de "Im-
portalandia". Se impone, pues, distribuir más equitativamente el
déficit comercial agregado, eliminando los déficits no petroleros, y
solucionar el problema de reciclaje.

En primer lugar, es necesaria una regla de juego que obligue a los
países con superávits a hacer políticas expansivas internas hasta
gastarlos. En segundo lugar, el equilibrio dentro de "Importalandia"
exige que se solucionen los estrangulamientos externos crónicos de
las EPD que la integran, por métodos que ya fueron delineados en la
segunda sección. En tercer lugar, es necesaria la solución de los des-
equilibrios comerciales de algunos países industriales, por ejemplo
de Italia y de Gran Bretaña, donde el conflicto equilibrio extemo-
distribución de ingresos se manifiesta en forma tan aguda que este-
riliza las modificaciones del tipo de cambio necesarias mediante espi-
rales de inflación cambiaría. En estos países podrían ser aplicables
algunas de las pautas conceptuales compatibilizadoras propuestas para
las EPD —concretamente la íncentivacien marginal de las exporta-
ciones y de la sustitución de importaciones por medio de una com-
binación, de instrumentos cambiarlos e impositivos.

En el actual contexto de "sálvese quien pueda" dentro de "Impor-
talandia" las medidas unilaterales, tendientes a eliminar el déficit de

E°Scría más simple dejar el acopio estabilizador a cargo del sector privado.
Pero las inversiones privadas se hacen siempre con fines de lucro y demandan
una razonable capacidad de previsión del futuro a un plazo comparable al
tiempo de maduración' de las inversiones —o sea por lo menos de 5 a 10 años.
Hoy este futuro ni siquiera es deducible en función de reglas de juego existen-
tes, sino depende de los continuos cambios que están surgiendo a través de la
compleja interacción que se opera a niveles gubernamentales entre distintos
países. Resulta difícil esperar, pues, del sector privado inversiones estabilizadoi'as
a un plazo y, en las magnitudes requeridas. Los gobiernos, por ser los actores di-
rectos del proceso de creación de nuevas reglas de juego que moldean el futuro,
tienen más chances de predecirlo. Pero aunque no fuera, así, su móvil no es el
lucro específico, sino el beneficio social derivado de la estabilidad económica.
Por ello, pueden afrontar mucho mejor el riesgo de eventuales equivocaciones
respecto a la futura evolución de los mercados específicos.
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un país, se percibirán como un atentado contra el equilibrio externo
de los demás y serán muy resistidas. Pero de fijarse la regla de juego
internacional consistente en que cada país debe quedarse con su
déficit petrolero propio y nada más que con, este déficit, el contexto
de "sálvese quien pueda" desaparecería. A partir de allí la única
preocupación de la comunidad internacional sería que ningún' país
disminuya su déficit comercial por debajo de la alícuota que le co-
rresponda (menos todavía que acumule superávits) contrariando
el objetivo anterior. Pero no le deberán preocupar los métodos que
cada país utilice para regular su comercio exterior. De la misma ma-
nera como hoy es lícito reducir las importaciones mediante una rece-
sión, en el futuro cada país tendría que sentirse en libertad de utilizar
una combinación más apropiada de instrumentos para compatibilizar
su equilibrio externo con el pleno empleo y la distribución deseada de
ingresos. La restricción fundamental sería respetar el equilibrio
global. La excepción serían aquellas medidas cambiarías selectivas
que por sus impactos negativos sectoriales tendrían que ser objeto de
una negociación adicional.

Pasando ahora al problema de reciclaje, es imprescindible crear
una red internacional de seguridad que combine los 'grandes bancos
mundiales en una sola superinstitución «irresponsable por los depó-
sitos y los prestarnos petroleros, respaldada mediante una ínter ven-

•ción explícita y deliberada de todos los gobiernos y por esto inmune
a los eventuales e inesperados movimientos interbancarios e inter-
nacionales de fondos dentro de "Importalandia".

Las medidas esbozadas hasta ahora, complementadas por una ma-
yor liquidez internacional en base a un creciente papel de los dere-
chos de giro, nos llevarían al modelo II de "Importalandia": sin
estrangulamientos productivos, sin desequilibrios internos de pagos,
pero todavía dependiente del refinanciarniento de OPEP. Pero —se-
gún se insistió— este modelo, visto a largo plazo, tampoco es estable.

La última medida en la secuencia conceptual (pero simultánea
en la realidad) debe ser, pues, un intenso programa internacional de
sustitución de petróleo de OPEP por petróleo, carbón y otras fuen-
tes energéticas de "Importalandia", dando también a este esfuerzo la
máxima prioridad. EÍ objetivo sería lograr la sustitución, de energía
al menor costo posible, pero sin detenerse'si este costo resulta superior
al del petróleo de OPEP. El estrangulamiento global de "Importa-
landia" con OPEP, por ahora superable por vía financiera, finalmen-
te, de no tomarse una acción positiva, desembocará en una recesión
de un posto económico global resultante mucho mayor que la magni-
tud del estrangulamiento propiamente dicho. Recordemos que el
costo de la reciente recesión fue la caída entre el 10 y el 30 % de la-
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producción industrial, agregado al costo acumulativo de la dismi-
nución de la tasa de crecimiento. En cambio todo el costo directo
del encarecimiento de petróleo apenas pasa de 2 % del producto y
no es acumulativo. Por lo tanto, igual como pasa en las EPD, la prio-
ridad debe ser eliminar el estrangulamiento, aun a costa de pagar
más por el elemento escaso.

Para terminar, es conveniente señalar que un plan global de in-
versiones que pretende eliminar estrangulamientos productivos, crear
fondos de reserva estabilizadores y efectuar la sustitución, de energía,
empalma perfectamente con la existencia de superávit de fondos pe-
troleros que exigen una deliberada política keynesiaña de promoción
para ser invertidos.

Oirá vez el papel bloqueante del paradigma

Las soluciones delineadas aquí en su mayoría ya fueron propuestas
alguna vez y en algún foro internacional y se estrellaron contra difi-
cultades políticas. Pareciera que involucran un grado de previsión,
decisión, lucidez y solidaridad muy superiores a los que demostraron
tener los gobiernos. En defensa de estos gobiernos hay que destacar
las dificultades que enfrentan. Las reformas requeridas son comple-
jas, afectan intereses creados, involucran importantes modificaciones
de las instituciones existentes, alteran las jerarquías establecidas y
—ante todo— implican aprender a pensar en forma distinta. Por lo
tanto, pueden realizarse únicamente si existe una fuerte presión polí-
tica sobre los gobiernos, la que a su vez requiere un alto grado de
con^ientización de la opinión pública respecto a las causas de las
crisis y a las alternativas reales en el caso de que no se eliminen.

Pero'la percepción intuitiva de los estrangulamientos por parte
de la opinión pública, ya de por sí muy diluido, se limita a su faz
aguda, cuando se manifiesta abiertamente en forma de los desabas-
tecimientos, de aumentos localizados de precios, o del drenaje de las
reservas internacionales. Una vez que indujeron el acostumbrado
fenómeno inflacionario-recesivo y la demanda se acomoda a la oferta,
los estrangulamientos aparentemente desaparecen y la' atención pú-
blica se concentra sobre la recesión. A partir de allí, únicamente un
apropiado análisis permite descubrir que .esta desaparición es apa-
rente y que los estrangulamientos siguen -vigentes, en forma encu-
bierta, como causantes de la crisis.-Pero aquí volvemos nuevamente
a papel "bloqueante tanto de la demagogia populista, con su propio
paradigma distributivo, como del paradigma tradicional,. que im-
piden esta concientización.
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Tratándose de temas tan notorios y tan. cercanos a los centros
elaboradores del pensamiento, la brecha ideas-realidad es menos pro-
nunciada que en las EPD. En estas últimas un economista puede
graduarse sin haberse enterado siquiera de que vive en una estructura
productiva diferente de la convencional. Un economista norteameri-
cano, en cambio, difícilmente se gradúe sin enterarse de la existencia
de la crisis petrolera. A diferencia de la estructura productiva des-
equilibrada, que se considera "patológica", tanto el estrangulamiento
petrolero como los otros estrangulamientos son investigados, se ana-
lizan en profundidad por los especialistas y tienen cabida a nivel
intelectual.

Sin embargo, el paradigma mantiene sus defensas, rehusándose a
integrar estos nuevos hechos. Los aportes analíticos referentes a los
estrangulamientos parecen moverse en un. medio viscoso. A medida
que se. alejan del compartimiento específico que los elaboró, chocan
con la 'resistencia del paradigma, transformándose en excepciones,.
desviaciones temporarias, casos particulares o hechos patológicos.
Aportes significativos, que deberían revolucionar el resto de la eco-
nomía, se convierten en. breves menciones o notas al pie de página.
en los tratados más avanzados, para desaparecer del todo en los, libros
de texto o a' nivel de la difusión en masa. 5l

Por ejemplo la inflación "cuello de botella" fue analizada por va-
rios autores 3= bajo el nombre de "commodity inflation" e incluso su,
descripción apareció en los medios cíe difusión en, masa r'3. Sin em-
bargo, estos aportes se están integrando muy lentamente en los traba-
jos económicos de carácter más general51 la mayoría de los cuales,.
aun cuando puede mencionar los estrangulamientos como una de las
causas de la inflación, acto seguido tiende a pasar el análisis conven-
cional de la inflación, o en términos del exceso global de demanda, o-
del empuje de los costos. DD

Más difícil todavía resulta encontrar análisis que integren el terna
de inflación con los estrangulamientos del sector externo. Esto no es
extraño, ya que todo el tema de pagos internacionales está muy poco-
integrado con el resto de la ciencia económica., Ya con anterioridad
a la crisis petrolera, aunque muchos especialistas en pagos interna-

el papel del énfasis en la difusión de ideas véase De Pablo, J. C. (1972).
=2Nordhaus y Shoven, ya citado; Bosworth, ya citado.
«Véase Tobin, J.
s-iPara un trabajo de integración' muy interesante, que refleja el pensamiento

de la escuela escandinava y que además trata de incorporar como una variable-
endógena el comportamiento de los gobernantes, véase Lindbeck, A.

"Esta falta de integración de los estrangulamientos es común a la línea or-
todoxa oficial y a sus críticas radicales. Véase esta última en Crotty, J. and.
Rapping;. L. A.
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clónales fueron mostrando una clara conciencia de la restricción que
representaban los cambios fijos sobre las políticas monetarias y fis-
cales y el nivel de empleo, una vez que se desencadenaban las re-
cesiones, el terna salía de su jurisdicción para pasar a la de los macro-
economistas. Pero en el entrenamiento que reciben estos últimos está
implícito el supuesto de una balanza de pagos en equilibrio, o en un
desequilibrio temporario, fácilmente remediable por un apropiado
manejo de los tipos de cambio. Los libros de texto más elementales,
postulan directamente una economía cerrada, sin sector externo. Los
textos más sofisticados, aunque integran el sector externo con el
interno, lo hacen mediante la asimilación, de las exportaciones a la
inversión y de las importaciones al ahorro. El modelo así constituido
admite la posibilidad de recesiones que parten del sector externo,
pero la equivalencia entre las exportaciones y las inversiones y entre
las importaciones y el ahorro implica que este efecto puede ser siem-
pre compensado a voluntad del gobierno mediante políticas fiscales
y monetarias internas expansivas. Una limitación externa insupera-
ble por las políticas internas no aparece en el modelo.

A raíz de esta formación por compartimientos, se desarrolla el há-
bito de razonar haciendo caso omiso de la limitación externa, a tal
punto que, incluso en los países en plena crisis externa, la limitación
suele dar lugar a lo sumo a una mención marginal en los análisis
•económicos, después de la cual el nivel de empleo se pasa a discutir
en términos de las políticas monetarias y fiscales vigentes y de su
•efecto inflacionario M; el comercio exterior se analiza en términos de
•eficiencia estática; la distribución de ingresos se investiga en términos
de las series históricas; todo ello tal corno si el problema de balanza
de pagos no existiera.

.Persisten también ciertas imprecisiones en el pensamiento respecto
al problema de pagos propiamente dicho. Frente a la dificultad prác-
tica de restablecer el equilibrio externo por vía de las devaluaciones
—a raíz de los, conflictos de objetivos con la estabilidad de las raone-
•das reserva, o con la distribución de ingresos o bien, a raíz del déficit
petrolero agregado— se postulan esquemas para superar los estrangu-
lamientos extemos mediante un ingreso permanente de capitales
•extranjeros, incentivados mediante una apropiada mezcla de políticas
monetarias y fiscales. El remedio de capitales extranjeros, apto para

seEl buen ejemplo esta dado por la recopilación de trabajos ,de Champerawne.
Harrod, Lcner, Reddaway y Samuelson, etc., en los que las oscilaciones del nivel
de empleo en tres décadas después de Kcynes se discuten prácticamente sin tomar-
en cuenta la balanza de pagos, y a lo sumo limitándose a mencionar el tema al
pasar. Véase Lekachman, R. (1967). En este sentido hubo un marcado retroceso^
£n los trabajos de II. Kalccki ya citados, de hace 40 años, exisíe un nivel de
integración incomparablemente mayor.
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enfocar los desequilibrios temporarios, se extiende así a los desequi-
librios permanentes, sin tomar en cuenta el cambio cualitativo que
implica esta extensión, o sea el carácter acumulativo y explosivo'
del procesa de endeudamiento, y los inevitables ciclos de "stop and
go" a los que lleva. 5T

Todo lo anterior tiene un gran impacto negativo sobre! la percep-
ción de la crisis petrolera. Pese a sólidos trabajos analíticos sobre el
tema en general, aquí, nuevamente, .la falta de claridad sobre las li-
mitaciones de los movimientos equilibrantes de capital hace que
se tienda a sobreestimar las posibilidades del reciclaje53. La ausencia
del hábito de razonar en términos de una limitación externa lleva a
subestimar la gravedad de todo el desequilibrio petrolero global.
Finalmente^ el enfoque compartimenlalizadof hace que los resultados
recesivos, una vez producidos, se tiendan a. disociar de su causa
original.

A raiíz de lo señalado, en la crisis del sistema de pagos —sea de
monedas reserva, sea de petróleo— cuando se llega a los medios
de difusión, la interpretación en términos del estrangulamiento ex-
terno generalmente desaparece, para verse reemplazada por una discu-
sión estéril en términos de los dilemas entre la recesión e inflación o
entre las fuerzas del mercado y el intervencionismo estatal.

A nivel de¡ la opinión pública la 'desorientación se asemeja mucho-
a la habitual en las EPD. Los déficits del presupuesto, inducidos por
la inflación, recesiva, se confunden con las causas de la inflación..
Las revistas especializadas, con un punto ciego en la percepción, se
ven impedidas de manejar el concepto de estrangul amiento y se deses-
peran tratando de explicar infructuosamente por qué hoy es imposi-
ble compatibilizar el pleno-empleo con una razonable estabilidad de
precios. Los gobiernos apelan al sentido de responsabilidad de los-
electorados, pidiendo que aguanten la recesión para evitar la infla-

"Vcase los esquemas de MundelLy su crítica por De Pablo para el caso de las
EPD, aplicable ai contexto más general. También el análisis por Marina Whit-
man y el debate que sigue. Véase Mundell, B_. A.; De Pablo, J. G. (1976);
Whitman/M.

osEn un conocido trabajo sobre el tenia petrolero, suscrito por cinco espe-
cialistas internacionales, se avanza un paso frente a las interpretaciones usuales,
poniéndose en claro la imposibilidad de una refinanciación infinita de los
déficits con los préstamos y capitales de OPEP si estos fondos (o el tiempo) no
contribuyen a remediar el déficit que loa hizo necesarios. Pero la confusión no
desaparece) sino cambia de nivel, ya que como una tesis salvadora —para reme-
diar este déficit— aparece la canalización de los fondos prestados hacia el aumento
de capacidad exportadora de los países deficitarios, tal como si el desbalance
global con OPEP se originara en laj insuficiencia de esta capacidad y no en la
limitación global de importaciones de OPEP. Véase FavmanCarmaian, G,, Okita,.
R. y otros.
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ción, pero sin. explicitar sus causas, y sin dejar en claro las posibles
alternativas de política económica.

En el tema de la crisis petrolera la distinción entre el efecto di-
recto de la caída de ingresos a causa de los aumentos, de precios y el
efecto recesivo indirecto no se entiende. Por ello, las propuestas
de contrarrestar la crisis energética mediante la sustitución de ener-
gía, que llevan a una elevación aún mayor de los precios, parecen
absurdas y no suscitan apoyo político. Además, se estrellan, contra la
reacción eufórica de los que, al ver la disminución del déficit petro-
lero provocado en 1975 por1 la recesión mundial, proclaman que las
previsiones iniciales sobre el problema eran excesivamente alarmis-
tas. Mientras tanto, en las declaraciones de prominentes banqueros
y altos funcionarios gubernamentales el destino de los países perde-
dores en el juego "quién se queda con el déficit" es atribuido a su
incapacidad de mantener su propia casa en orden, etc. Esta desorien-
tación generalizada no constituye el medio más idóneo para movili-
zar el apoyo político a las reformas internacionales.

La economía mundial está en una profunda crisis. Contrariamente
a lo que afirman los marxistas, esta crisis no se origina en las ine-
vitables fallas del sistema capitalista. Ni siquiera se limita a este
sistema: los países de COMECON participan cada vez más en ella.
Se origina en trabas institucionales, políticas e ideológicas que blo-
quean la comprensión, del funcionamiento del sistema industrial y su
adecuación a los estrangulamientos que se operan. La modificación
del paradigma económico por sí sola no aseguraría que esta adecua-
ción se produzca. Pero abriría paso a una con cien tiza ció ri general y a
una apropiada presión social.sobre los gobiernos que podría impul-
sar al cambio. Por ello, sin ser una condidión suficiente, es una con-
dición necesaria de una solución.

Además, hasta ahora los estrangulamientos son de naturaleza ins-
titucional. Pero en el horizonte ya se vislumbra el futuro problema
del mundo finito, con su agotamiento de recursos naturales y su con-
taminación ambiental —estrangulamieníos de naturaleza física, mu-
cho más difíciles de superar que los actuales y con un potencial
de conflictos sociales e internacionales infinitamente mayor.

La respuesta frente a este nuevo y próximo desafío requerirá una
-concentración sin precedentes del esfuerzo social, para ir enfrentando
las escaseces a medida que se vayan produciendo, con un nivel de
planeamiento, cooperación gubernamental y privada y coordinación
internacional nunca ensayada todavía.

El paradigma actual, cuya misión principal no pairee ser orientar
Jos esfuerzos sociales sino desdibujar y oscurecer los problemas, no
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provec un c1ima inlclectual mas apto para rcspaldar esta respuesla. 
Por esto su cambio cs cloblemcntc importantc. 

BIBLIOGRAFIA CITADA 

Alfano, M. H., Falsfl. /I/!liIJomia Agro./nduslriai (Bucnos Aires, Ccntro de Estu 
dios lnd Ilstriales. 1%9). 

!uTamo\'ic, D., Economic Growlh Foreign Ca/liltll llml Debt Servicing Problem, 
oj Ow Developing CUI/Jllries (Intcrnational Balik for Reconstruction and De· 
"clopment, 1963). 

Bergman. B .• ",Ha\'c Economist Failed?". Universil), of Maryland, 19N, Mimeo. 
Bosworth, J3., "The Inflation Problem During Phase Tn". The AlIIel"ican Econo· 

mic Review, maro 197'1. 
Carli, G., "Italy's Malnisc" Foreign Affairs, VolUluell LlV, NO 4, julio de 1976, 

708·718. 
C.A.R.T.A., "Proyeclo UC i\fodificacioll de la Estrtlctllra J\rancclnrio·Cambiaria" 

Gdmara /lrgentillu ele !ncluslrias Eleclrollic{/s, 19M. 
Canitrot, A., "La Expcl'iencia Populista de Redistribuci6n de lngrcsos", Desarro· 

110 Ecol/lJ/IIico, Vol. XV, N~ 59,. 1975. 
Cohcn, 11. J., Balonce,of·Payments Policy (Baltimore, Penguin Modern Econo· 

mics, HID!}). 
Const31llO, G., Pl'ogl'nlllaS de Eslabilizacion ECollomica en Amtlrica Latina 

(Mexico, CEi\fLA, lOGI). 
Cooper, R. N., and Lawrcncc, R. Z., "The 19i2-i5 Comruoditr Boom", Economic 

Growl/l Center, Yale University, NQ 235, 1976. 
Coopcr, R. N., Prolcgomena to the Choice of all International MOllctary S)'s. 

tern", Economic Grow/I! Center, Yale University, NQ 2119, HJ76. 
Crotty, J. and Rapping~ L. A., "The Wi:; Report of the PresiuclIl'S Council of 

Economic Advisors: a Radical Critique", Tlte A mericl/II Ecollomic Review, 
diciemhrc 1975. 

Cuello, R ., "E! Cambill ell el Sector Agl'Opccu3rio", m Cmllisla COlllercial, 3 de 
junio de 19j2. 

Chener}" 1-1. 11. and StrOllt, A. (1963, Preliminal' io; Hl66, Dcfinitim), "Foreign 
Assistance and Economic De\'clopmclll", Tlw A lIIericllrl Ecollomic Review, 
196(!. 

Chelle!")', H. 11. (1975), "Restructuring the Wmld EconoUly", Foreig/l Affairs, ja. 
Iluary 1975. 

De I'ablo, J. C. (19i2), "lmpresiollcs sobrc cl Estatlo Actual de NUesll'a Pro· 
fcsi.Dn en la .'\rgcntin:.a", i:>eptilllo Reunion ele Cell/ros cle Illvestigacioll Eco· 
lIomicjll, Buenos Aircs, 1972. 

De Pablo, J. (1976), "i\I:ls :.all:1 de 1:1 Slistilucion de Importaciolles. Caso Argen. 
tino", I,D.E.A., Buenos Aires, 1976. i\fimeo. 

Dialll:ltld, M. (1962). Crisis Ecollo11licfl Argelltilla. Solucioll!!s IlIlIIedia/as (Bue
nos Aires, l\IovilUicllto Soluciol\cs Econ6micas, 19G2). 

Diamantl, M. (1963), BA I·'. M. 1. )' los Pa{ses em Des(ll"Tollo (Buenos Aires, i\fo· 
\'imiento Soluciones l!.conomicas, 1963). 

Diamanu, i\f. (19GBa), ESlnztegia global riel Desflrrollo industrial (Buenos Aires. 
Cenlro de Estudios Tllclllstl'iales, 19(8). 

Diamallu, 1\[. (196Sb), "£I Regimell (Ie Draw-Back Gellcralizado y las Export:!.
ciolles Illdustriales", Bl Gronistcr. CO/llc,.ciol, 9 y lOde seticlObrc de lD68. 

r 5 3 ] 



E S T U D I O S I N T E R N A C I O N A L E S

Diamand, M. (1969), "liases para una Política Industrial Argentina", El Cronis-
ta Comercial, abril-mayo de 1969; y Centro de Estudios Industriales, N? 2,
1969.

Diamand, W. (1970), "Desarrollo Industrial, Política Autárquica y Capital Ex-
tranjero", Centro de Estudios de Coyuntura, I.D.E.S., N<* 16, Buenos Aires, 1970,

Diamand, M. (1971a), "Seis Falsos Dilemas en el Debate Económico Nacional",
El Cronista, Comercial, del 4 al 20 de enero de 1971; y Centro de Esludios In-
dustriales^ NO 5.

Diamand, M. (1971b), "¿Por qué en la Argentina fallan las Teorías Económi-
cas?", Competencia, Nt> 93, 1971.

Diamand, M. (197Ic), "Los Cuatro Tipos de Inflación Argentina", Competencia,
abril do 1971.

Diamand, M. (I971d), "Por qué una Maxi-Dcvaluación sería Recesiva e Infla-
cionaria", El Cronista Comercial, del 11 al 19 de agosto de 1971.

Diaruand, M. (1972a), "¿Es posible Basar el Desarrollo Argentino en Capitales
Extranjeros?", El Cronista Comercial, 6, 9, 21 y 28 de marzo de 1U72; o
en versión abreviada, "El Verdadero Rol de los Capiíales Extranjeros", CICYP,
Buenos Aires, 1972, Mímeo.

Diamand, W. (1972b), "La Estructura Productiva Desequilibrada y el Tipo de
Cambio", Revista de Desarrollo Económico, abril-junio de 1972.

Diamand, AL (1973), Doctrinas Económicas, Desarrollo e Independencia (Bue-
nos Aires, I'aidós, 1973).

Díaz Alejandro, C. F. (1965), Exchange líale Devalnntion ¡n a Semi'-indtistría-
lízed Conntry; íhe Expcricnce of Argentina (Wassachusetts, The MIT Press,
1965). (Hay traducción al Castellano del Instituto Torcimo Di Telia).

Díaz Alejandro, C. F. (197G), "North-South Relations: the Economic Compo-
nent", Economic Crowth Center Paper, N1? 238, Vale University.

Di Telia, O., "Estrategia del Desarrollo Económico", Desarrollo Económico,
Buenos Aires, enero-marzo de 1969.

Echeverría, R., The Effect of Agricultural Price Policios on Interscctorinl In-
come Transferí (Cornell University, 1969).

Esliag, E. and Thorp, R., "Las Consecuencias Económicas y Sociales de las Po-
líticas Ortodoxas Aplicadas en la República Argentina durante los años de
Postguerra", Desarrollo Económico, Buenos Aires, abril-junio de 1965.

Farmanfarmaian, G., Okita, R. y otros, "Haw can the World Afford Opee Oíl",
Forelgn. Affairs, jan. 1975.

Félix, D. (1966), "Beyond Jmport Substítution, Latín American Dilemma", Insti-
tuto Torcuato Di Telia, Buenos Aires, 1966, Mímco.

Félix, D. (1968), On the Political Economy oE Regional Economic Intcgration
ín Latin America", Washington University, 1968.

Ferrer, A., La Economía Argentina (México, Fondo de Cultura Económica,
1963).

Furtado, C., "El Desequilibrio Externo Cn las Economías Subdcsarrolladas",
Trimestre Económícoj ¡N"? 2, 1958.

Galbrahh, J. K. (1960), La Sociedad Opulenta (Barcelona, Ariel, 1960).
Galbraith, J. K. (1967), El Nuevo Estado Industrial (Barcelona, Ariel, 1967).
Creen, R. H., "Stages in Economic: Dcvelopracnt Cbanges in tbe Structure of

Production, Dcmand, and International Trade", Economic Grouilh Center,
Vale University, 1969.

Crunr.'ald, J., "Estabilización de Precios y Desarrollo Económico; el Caso Chi-
leno", Trimestre Económico, julio-scticmbre de 1961.

Grupo de Estudio de 32 Economistas Internacionales: International Monctary

[ 5 4 ]



Marcelo Díamand / Hacia el cambio del paradigma económico

Arrangements; the Problem of Chotee (Princeton, Prmceton University Press,
1964).

Hirschinen, A., La Estrategia del Desarrollo Económico (México, Fondo de
Cultura Económica, 1961).

Johnson, H. G., "An Review of the World Crisis and International Trade",
Kredit and Kapital, N<? 4, 433-449, 1975.

Kaldor, N., Exchange Rates and Economía Development, Essays on Economía
Policy, Vol. II (Nueva York, Norton, 1964),

Kalecki, luí., .Estudio sobre, la Teoría de los Cíelos Económicos (Barcelona, Ariel,
1970). (Reedición de trabajos de los años 1933-1939).

Kcy.'ies, M,, Ensayos sobre Teoría del Comercio Internacional. El Problema de
Transferencias Alemanas (México, Fondo de Cultura Económica, 1953).

Kuhn, T., The Structure of Scientific Revolulions (International Encyclopedia
o£ Unifíed Science, 1962).

Lekachman, R. (1907), Teoría General de Keyncs: Informe de Tres Décadas,
México, Fondo de Cultura Económica, 1967).

Lekachman, R. (1970), La Eva de Keynes (Madrid, Alianza, 1970).
Lindbeck, A., "Stabiíiüation Policy iii Opcu Economies with Endogenous Poli-

ticians". The American Economic Review, Vol. JLXVI, N' 2, mayo 1976,
McK-innon, R. L., "Foreign Exchange Constraints in Economics Bevelopmeni"

Economic Journal, junio 1964.
Meade, J. E., "The .Pricc Mcchanism and the Australian Balance o£ Paymenls"

Melbourne University Press, noviembre 1956.
Moyano Llerena, C., "Tensiones y Ortodoxia", El Panorama de la Economía

Argentina, Vol. IV, N1? 25, 1964. También puede verse en los artículos de
fondo de los años 1966 (Vol. V ,N<? 30); 1966 (Vol. V, N9 31); y 19GS (Vol.
VI, N? 40), publicados en la misma revista,

Mundell, R. A., International Economics ((Nueva York, The Macmillan Com-
pany, 1965).

Nelson, S., "The iLooming Shortage of Primary Processing Capacity", Challenge
Magazine, enero - febrero 1974.

Nómina de Expertos, "La Brecha Externa en América Latina", CÍES, 196S-1973.
Nordhaus, ~VV. and Shovcn, J., "Inflation 1973. The Year o£ In£amy", Challenge

Magazine, mayo-junio, 1974.
Olivera, J. H. G., "Aspectos Dinámicos de la Inflación Estructural", Trimestre

Económico, octubre-diciembre 1967.
Olson, M. and Clague, Ch., "Dísent in Ecouomics: the- Convergence o£ Extremes",

Social. Research, (Vol. XXXVIII, N» 4.
Packer, A., "Living with Oil at 3 10 per Barre!", Challenge Magazine, enero-

febrero de 1975.,
Pollack, G. A., "The Economía Conscquences of the Energy Crisis", Foreign /lf-

fairst abril de 1974.
Prebish, R., Hada una Dinámica del Desarrollo Latinoamericano (México, Fon-

do de Cultura Económica, 1963). '
Robinson, J., Filosofía Económica '(Madrid, Credos, 1966).
Schydlotvsky, D. (1966), Trom Import Sustitulion to Export Promotion for Semi-

Grown up Industries", Development Advisory Service, Harvard University,
1966.

Schydlowsky, D. (1967), "Short Run Employment Policy in Scmi-Industrialized
Economies", Development Advisory Service, Harvard University, 1967.

Schydlowsky, D. (1971), "Fiscal Policy for Full Capacity Industrial Growth in
Latín America", Cenler for International Affair^ Harvard University, 1971.

Seers, D., "Theory Inflation and Growth in Under-Developed Economies Based

[55]



ES'fUDIOS INTERNACIONALES 

on the Expcrience of ,Latin America", Economic Growt/l Center, Yale Unil'cr
sity. 

Solomon, R. (1974a), "The. International Monetary Situation", Atlanta Society oj 
Finantial Analysts, Atlanta, Georgia, 6 de nOl'iembrc de 1974, .Mimeo. 

Solomon, R. (19i4b), "Impact of Higher Oil Prices", Adress Fourth European 
Institutiollal ll111estor COllferellcc, London, England, 3 de diciembrc de 1974, 
Mimeo. 

Thorp, R., "Inflation and Orthodox Economic Policy in Peru", Center for Latin 
American Studies, University of California, 1967. 

Tobin, J., "Ther~ are Three Types of Inflation; \Ve Have Two", New York Ti
mes, 6 de septiembre de 1974. 

TriHin, R., Our Intemational 1\lonetary System l'estel'day, Today and Tomo
rrow (Nueva York, Random House, 1968). 

Whitman, M., "The 'Paymcnts Adjusment Process and the Exchange Rate Regi
me; Whal Ha\'c 'We Lcal'l1cd", The Americall Ecol1omic Relliew, mayo de 1975. 

[56 ) 




