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FORMACION DE CAPITAL E INFLACION EN LA
ARGENTINA (*)

WrsLey YORDON

~ Recientemente, Graeme Dorrance del Fondo Monetario Inter-
nacional, ha sostenido que la inflacién posiblemente impida el cre-
cimiento econdémico estimulando el consume y desalentando la in-
versién (*). Su trabajo cobra especial interés porque menciona como
antecedente la experiencia argentina, y cita el trabajo de Rolf Hayn
que fue publicado originalmente en esta Revista (*). Sin embargo,
parece que Dorrance acepta con entusiasmo el punto méis débil. del
articulo de Hayn, el que, por otra parte, ¢s muy bueno, Hayn pre-
tendi6 demostrar que ‘‘la inflacidn, la distribucion de los ingresos
y la estructura de precios y costos estimularon al consumo, mientras
que desalentaron la inversion total y su canalizacion éptima’? (°).
Sin embargo, si pensamos que no hubo razén que obligase a la Ax-
gentina a mantener una tasa de cambio exterior rigida, vemos que
la evidencia que presenta Hayn prueba solamente la parte de su
tesis que le subrayd (*).

(*) Traducido del original inglés por la Sra. Lelia B. V. de Ortiz,
traductora de la Faculiad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Na-
cional de Cérdoba. Supervisé esta traduccién el Licenciado Carlos Al-
berto Givogri.

(1) Graeme S. Dorrance, “The Effect of Inflation on XEconomic De-
velopment”, International Monetary Fund Staff Paper X (marzo de 1963)
pp. 1-44.

(2) Rolf Haywn, “Inflacién, Formacion de Capital y Balanza de pagos
de la Argentina, 1940-1958", Rewista de Economia y Estadistica, Afio VI,
Ne 2, pp. 21-48. Conforme a Rolf Hayn, “Capital Formation and Argen-
tmas Price-cost Structure”, Review of Economics and Statistics XLIV
(Agosto de 1962), pp. 340-343. g

(3) Ibid., p. 48. o

(4) En defensa de este supuesto, véase Milton Friedman, “The Case
for Flexible Exchange Rates”, en su obra Essays in Positive Economics
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En otros términos, las distorsiones que Hayn observa en la es-
tructura de los precios, han surgido, no de la inflacién per se, sino
de un sistema particular de controles que formé parte de la econo-
mia argentina desde el afio 1946 hasta 1955. Bl subsiguiente cambio
de politica dio origen a fuertes presiones inflacionarias, pero no
hay pruebas de que las ‘‘distorsiones’’ podrian haber sido elimi-
rnadas simplemente con una politica de estabilidad de preecios. Con-
forme a Hayn, ‘‘la inflacién, la consiguiente sobrevaluaeién y 1a
politica de control de importaciones contribuyeron a agravar las
difieultades de la balanza de pagos a la vez gue inhibieron la in-
versién en general’’ (°). El efecto de estos tipos de eambio sobre-
valuados de Argentina, ha sido tema de discusién para muchos
autores, siendo el petrdleo, los bienes de capital y la agricultura los
ejemplos més evidentes (°). Estos tipos mantuvieron preecios artifi-
cialmente bajos para estos articulos importados estimulando con
ello el consumo y desalentando la produeccién. Con respecto a la
agricultura, se puede suponer que bubo un efecto adverso sobre
las exportaciones y la consecuente disminucién de las posibilidades
de importacién de bienes de capital (7). En el caso de otros item, la
politica comereial tuvo un doble efecto mieniras se desalentaba la in-
versién en las industrias locales competitivas en la produccién de
estos insumos, las industrias que los utilizaban resultaron fomen-
tadas por los precios més bajos, siendo la agricultura quien pagaba
el costo del subsidio. No es necesario reflexionar aqui sobre lo ati-

(Universidad de Chicago, 1953) y W. R. Allen, “The International Mone-
tary Fund and Balance of Payments Adjustment”, Oxford Economic
Papers 13 (junio de 1961).

" (5)HAYN, op. cit., p. 34.

(6) Especialmente Ratil Prebisch. Véase ceran, “El Desarrollo Econé-
mico de la Argentina”, Parte 1.

(7) Aunque este punto de vista es ampliamente aceptado, es facil que
atin provogue dudas. Si el consumo y la producciéon de productos agri-
colas fuesen ineladsticos con relacién al precio, los precios bajos no ten-
drian un marcado efecto sobre las exportaciones. Por otra parte, el sub-
sidio concedido a la manufactura por medio de tasas de cambio sobre-
valuadas para los insumos provenientes del exterior (posibilitadas por
el “impuesto” a la agricultura) tiene que haber estimulado la produccién
de bienes de consumo, liberando asi el cambio extranjero para la impor-
tacién de bienes de capital. El segundo puede haber sido mayor que la
pérdida de los ingresos de las exportaciones. ’
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nado o no de esta politica. Simplemente quiero formular una pre'
gunta: jesta politica fue una consecuencia de la inflacién, o fue
parte fundamental de una politica de gobierno que hubiera persis-
tido aun en ausencia de la inflacién? _

La segunda parece una interpretacién méis razonable a pesar
de la inflacién existente. Bl sistema podria haber sido abandonado
en cualquier momento, con sélo adoptar una tasa de cambio flexible
y uniforme. Supongamos que el gobierno hubiera mostrado una pro-
funda aversién a la inflacién. ; Hubiera sido significativamente dife:
rente la situacién econémica? Pienso que afin hubieran prevalecido
las caracteristicas que Hayn hace resaltar. Los impuestos hubieran
sido quizd méis altos, y los gastos pfiblicos menores. Pero dudo que
una aversién a la inflacién hubiera inducido al gobierno de entonces
a abandonar su programa fundamental tendiente a elevar los sa-
larios reales y a estimular a la industria con fondos -obtenidos a
expensas de la agricultura. Toda vez que el primer plan quinquenal
tuvo por objeto preservar y fortalecer las industrias de bienes fina-
les ya existentes, nos parece atinado suponer que una politica anti-
inflacionaria no hubiera cambiado la politica basica que se dirigia
a fijar -condiciones mas favorables para la importacién de bienes
intermedios que para la de productos finales, no importando se lo-
grard esta diseriminacién mediante tipos de cambio miltiples o
tarifas diferenciales (aunque el primer s1stema esté probablemente
inds sujeto al abuso politico).
~ Con frecuencia se afirma que la inflacién desanima la inver-
sién extranjera, aunque la repatriacién de capitales extranjeros por
el gobierno y la oposicién de algunos sectores al contrato con la
Standard Oil de California, indican que la oposicién argentina a
desalentar la inversién extranjera, era mucho méis importante que
la propia reticencia de las firmas del exterior a operar en un am-
biente inflacionario. (M4s adelante veremos en detalle eual fue el
efecto sobre la inversién interna o nacional). '

A mi juicio, la situacién econémica de la Argentma. en 1955
hubiera sido esencialmente la misma aun si la estabilidad de precios
se hubiera mantenido en los diez afios anteriores, y es casi seguro
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que el nuevo gobierno hubiera utilizado los mismos remedios —ma-
yores precios agricolas y la consiguiente reduccién de los salarios
reales. Como los sindicatos obreros hubieran tolerado estas reduec-
ciones sélo con gobiernos que eran inaceptables para otros sectores,
la inflacidén resultaba inevitable, por cualquiera de estos dos canales:
sea por la espiral salario-precio, o bien por las presiones registradas
en los tipos de cambio como consecuencia de la inestabilidad politica.
Teualmente fue inevitable el aumento del precio relativo de los bie-
ves de capital importados como consecuencia directa (aunque retra-
sada) de la finalizacion de un periodo caracterizado por elevados
precios de exportacién.

Por consiguiente, estoy convencido de que los problemas econd-
micos de la Argentina, no pueden atribuirse a la inflacién, sino que
son el resultado de factores reales. Mi criterio no es totalmente dis-
tinto al que sustenta Hayn, que trata los factores reales y mone-
tarios en forma conjunta, pero si difiere totalmente con la opinién
de Dorrance.

Dorrance afirma especialmente que:

Tia distorsién de la estructura de precios, originada por
la inflacién, es probable que desaliente el ahorro y fomente el
consumo. En la mayoria de los paises no industrializados, la
inversién contiene un elevado componente de importaciones.
La excesiva depreciacién externa del peso, provocada por la
inflacion y la politica proteccionista de sustitucién de las im-
portaciones que probablemente adoptan las autoridades res-
pectivas, conducen a menudo a aumentos relativamente gran-
des en los precios de los bienes de inversién. Este aumento en
el precio relativo de los bienes de inversién disminuye la tasa
de rentabilidad de la inversidn, y l6gicamente afecta al ahorro,
con el consecuente efecto desfavorable en la inversibn y fo-
mento del consumo. (Para una discusién més completa del
tema, en relacion a un pais, véase R. Hayn...) (5).

Lia esencia misma del argumento, es que la inflacién provoca
una exeesiva depreciacién de los tipos de eambio exterior y el eonsi-
guiente aumento del precio de los bienes de capital importados re-

(8) DoRRANCE, o0p. cit., pp. 15-16.
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duce el incentivo a invertir. La dialéetica es buena —si el piiblico
espera una inflaeién, tratard de reducir sus tenencias de moneda
nacional y, como resulta mis conveniente comprar moneda extran-
jera que bienes fisicos, la demanda de divisas aumentars con mayor
celeridad que la de productos. Sin embargo, es dificil obtener una
confirmacién empirica. La correspondiente depreciacién del tipo de
cambio es la ‘‘inducida por la inflacién’’, que debe distinguirse
de alguna forma de la provocada por factores exdégenos, tales como
una reduceién en los ingresos provenientes de exportaciones. Ade-
més, no se puede comparar los tipos de cambio sobrevaluados que
existieron conforme al sistema de cambios mltiples eon otros que
entraron a regir més tarde bajo un sistema de tipos de . cambio
inico. Hasta la magnitud total del cambio se hace dificil de deter-
minar de un modo significativo cuando el tipo de cambio es ‘‘apun-
talado’’ artificialmente y en forma repentina se lo abandona. ; Hs
cierto, acaso, que el peso argentino bajé un 50% en los hltimos dias
del mes de julio de .1956? ;O fue tal vez el mero reconocimiento
oficial de una devaluacién ‘‘de facto’’ registrada antes?

Estas consideraciones bastan para indicar que es poea la signi-
ficacién que puede atribuirse a los datos estadisticos del ¥. M. I.
que utiliza Dorrance, los que, en el caso de la Argentina, muestran
una depreciacién del tipo de cambio del 900% acompafiada por un
aumento del 364% en el nivel de los precics internos (°). Los datos
que se presentan en la Tabla 1 evidentemente no reflejan un au-
mento de esta magnitud en el precio de los bienes de capital, y, en
general, s6lo ofrecen una base débil a la tesis que él sustenta. El .
mayor aumento registrado entre 1985 y 1943 (periodo de relativa
estabilidad en los precios) fue el operado como resultado de la gue-
rra. Bl aumento registrado desde 1949 hasta 1951 puede atribuirse
en parte a la devaluacién de la libra esterlina y a la redueccién de
las exportaciones, presionando ambos factores sobre el tipo de cam-
bio. Bl aumento operado desde 1955 a 1957 refleja, principalmente,
la desaparicién de los tipos de cambio sobrevaluados para los bienes
de eapital, como asi también los cambios en los precios internacionales,

(9) Ibid., p. 32.
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A pesar de las objeciones que hago a la tesis de Dorrance, y a
las pruebas -que la sustentan, no he de negar que la politica infla-
cionaria tiende, por muchas razones, a reduecir la propensidn al aho-
rro y 4 la inversién. Sin embargo, de esto no podemos deducir que
la formacién de capital lograda con inflacién, sea menor que la que
podria obtenerse bajo una politica de estabilidad de precios. Las
politicas inflacionarias obligan al ahorro reduciendo el poder adqui-
sitivo y estimulan la inversién, por medio de tasas de interés que en
términos reales son artificialmente bajas, y a menudo negativas. El
déficit del gobierno, aunque inflacionario, permite con frecuencia
inversiones estatales que de otra manera serian politicamente irrea-
lizables. En este marco, la inversién que se consigue realmente sera
mayor que la magnitud indicada por los ahorros ‘‘ex-ante’’ y los
planes de inversién, y las politicas deben evaluarse, no por su efecto
sobre los planes ‘‘ex-ante’’, sino por los resultados ‘‘ex-post’’. Lo
que se necesita es comparar la formacién de capital realmente lo-
grada con una politica inflacionaria, con.la que podria haberse re-
gistrado con una politica no-inflacionaria.

Conjeturar sobre lo que pudiera haber sido resulta un juego un
tanto peligroso, pero es posible llegar a una aproximacién general,
pasando por alto las muchas objeciones que se han hecho al respecto.
Bl problema del caso es saber cudl es el efecto que produce en la
capacidad de la economia para la importaciéon de bienes de capital.
Esta capacidad depende de: a) la cantidad de moneda nacional
disponible para estos bienes; b) el tipo de cambio; y ¢) el precio
internacional de estos bienes, determinado exégenamente. Hl argu-
mento Hayn-Dorrance puede evaluarse caleulando cuéles hubieran
sido los valores de (a) y (b) si no hubiera habido inflacién, y com-
parar el monto de la formacién de capital asi logrado con la can-
tidad realmente lograda con inflacién.

Con politicas no-inflacionarias, la oferta interna de fondos para
invertir estard limitada aproximadamente por el monto de los aho-
rros, incluido el excedente de impuestos sobre consumos del gobier-
no (*). La funcién de ahorro correspondiente debe calecularse no

(10) No trato las inversiones externas por tres razones que son las
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con los datos referentes al periodo inflacionario sino tomando otra
base. Durante el periodo no-inflacionario comprendido entre 1935-39,
el consumo total (privado y del gobierno) representé un promedio
del 87% del producto nacional, a.preecios corrientes (™). Quizs este
porcentaje haya disminuido en el periodo de post-guerra, de manera
que a los fines de la demostracién permitaseme suponer que los aho-
rros brutos puedan haber sido de un 20% del producto bruto na-
cional a través del periodo 1946-58 (que es aproximadamente la tasa
gue se consigna para el Canadi en el periodc 1949-1953). Aplicando
este porcentaje a las cifras del producto bruto nacional (econ base
de 1945) se calcula la cantidad de ahorros para eada afio en pe-
sos de 1945.

En cuanto a la tasa de cambio, el volumen y el precio de las
exportaciones argentinas fueron muy favorables en 1946-1948 y es
posible que el peso hubiera podido ser revaluado en la cotizacién
oficial, de u$s 0.236 a u$s 0.25. Pero teniendo en cuenta los estre-
chos vineulos con la economia britinica, como asi también la. dismi-
nucién del 25% en el volumen de exportaciones de 1948 a 1949,
resulta diffeil creer que hubiera podido evitarse la devaluacién de
fines de 1949, Iuego de la devaluacién de la libra esterlina en un
30.5%. Aun en caso de haberse evitado la devaluacién en esa época,
las grandes presiones pronto hubieran obligado a hacerlo. Sobre una
base de 1950 = 100, el volumen de las exportaciones bajé a 79 en
1951 y a 51 en 1952 (*). Al mismo tiempo, los términos del inter-
cambio comercial se movian adversamente (véase la Tabla 1), pero
cabe presumir que el peso podria haberse mantenido a la par con
la libra esterlina —o sea, un valor de u$s 0.25 por peso hasta octu-

siguientes: a) La Argentina puede considerarse razonablemente como
“deudor maduro”, con ingresos de capital que sirven para compensar
la repatriacién del antiguo capital; b) Durante una parte del periodo
en cuestién, deliberadamente se puso trabas o se desaprobdé la inversion
extranjera, cosa que como digo no fue accidental; c¢) El argumento de
Dorrance, estd destinado a aplicarse tanto a la inversién nacional como
a la extranjera, y yo s6lo deseo tratar un problema mas manejable.

(11) Repiiblica Argentina, Producto e Ingreso de la Repiblica Argen-
tina, 1935-1954.

(12) “La Situacién Argentina y la Nueva Politica Econémica”, Boletin,
Econémico de América Latina I (enero de 1956), p. 28.
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de 1949, y u$s 0,175 desde aquella fecha en adelante. (Siguien-

do el argumento de Dorrance, admito por conveniencia que foda la
depreciacidén real del peso con relacién a la libra, pudo haberse evi-
tado con la estabilidad de los precios aunque es evidente que una
parte de la depreciacién fue el resultado inevitable de los cambios
cperados en los precios del mercade mundial).

TABLA I
PRECIOS DE LOS BIENES DE CAPITAL, LAS IMPORTACIONES
Y EL DOLAR
Precios Internos Precios Externos
Pro Pro imp
Aifio —_— ——— Délar
con mir exp
(Indice: 1950 = 100) (pesos) (Indice: 1950 = 100)
1935 42 69 3.81 ——
1939 52 76 4.33 93a)
1943 89 102 4.08 121b)
1947 63 ) 69 4.55 69
1949 92 . 87 11.71 85
1951 106 108 23.74 91
1953 87 97 22.50 100
1955 84 87 30.48 114
1957 110 126 39.62 138
1959 108 121 79.19 122

1961 95 113 82.83 119

Noras: a) 1935-39; b) 1940-44. “Pro/con” es la proporcién del deflactor

140

de precio del Producto Bruto Nacional para el “Edquipo durable de
produceién” con relacién al “Consumo Total”. “Mifr” es el-deflactor
para la “Indusiria Manufacturera”. Los datos se han calculado de
distintas fuentes de “Producto e Ingreso de la Republica Argentina”.

“Imp/exp” es la proporcién de los precios de importacion con res-

pecto a los de exportacién (ambos consignados en ddlares) calculados
de los datos de cepan en “El Desarrollo Econémico de la Argentina”,
Parte 1, p. 110 (Para 1959 y 1961 los datos han sido tomados del
Boletin Mensual de Estadistica, convertidos a una base de 1950). Las
cotizaciones del délar corresponden a los promedlos anuales de la
tasa del mercado libre.
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E1 supuesto valor del peso, junto con la presuncién de que el
"20% del producto bruto nacional habia podido ahorrarse e inver-
tirse, permite que surja un presunto valor en délares de la inversién
financiada internamente que podria haberse producido en la Argen-
tina contando con la estabilidad de los preeios. La Tabla 2 nos pre-
senta los datos, junto econ el valor en délares de la inversién real-
mente lograda con una politica inflacionaria. Salvo que se quiera

TABLA 2

INVERSIONES DE FINANCIACION INTERNA

Afio Alcanzada con, Pcsible sin
Inflacion Inflacion

(Millones de délares)

1946 1158 1064
1947 2056 1232
1948 1738 1296
1949 925 1141
1950 876 857
1951 770 882
1952 827 822
1953 875 8635
1954 997 905
1955 . 819 940
1956 865 932
1957 ' 1083 969
1958 1177 996
1959 1381 949
1960 1821 : 990
1961 1706 1046
Totales 19084 15889

Fuente: “Inversién Alcanzada” corresponde a la inversiéon bruta interna
o nacional mas la inversion neta en el extranjero, convertida o tra-
ducida a délares a la cotizacién del mercado libre (promedio anual)
para ese afio. ’

“Inversion posible” equivale al 20% del Products Bruto Nacional

en pesos de 1945, traducidos a délares a la cotizacién de u$s 0.25 por

-. peso hasta octubre de 1949, uSs 0.175 desde esa fecha en adelante.

T.os datos pertenecen a “Producto e Ingreso dz la Repiblica Argen~-
tina” y “Boletin Estadistico del Banco Central”.
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afirmar que el peso argentino. podria haber. subido de valor con
respecto a la libra esterlina, o que los ahorros podrian haber sidg
mayores al 20%.-del producto bruto nacional, se deduce o infierc
que la inflacién posibﬂitévuna tasa de formaci6n de capital més ri-
pida que la que podria haberse logrado si el efecto ‘‘compulsivo’’
hubiese predominado sobre el efecto ‘‘inecentivo’’.

Quiero aclarar que lo que antecede no significa una defensa de
la inflacién, pues los efectos adversos sobre la distribueién del in-
greso v sobre la asignacién de los recursos, probablemente neutra-
lizan cualquier posible ventaja. Lia relacién entre la inflacién y el
monto de las inversiones constituye uno solo de los aspectos, y pro-
bablemente no sea el méis importante, de la relacién entre la infla-
cién y el erecimiento econémico. Concretdndome sélo a este aspecto,
la propia légica me lleva a formular esta herética pregunta: ;Si la
inflacién contribuyé a la formacién de capital, no hubiera sido aun
mejor més inflacion ?

Desde el punto de vista tedrico, el banco central es algo andlogo
al monopolio de-la fuente de agua mineral de Counrot, que vende
un producto con costo caro (moneda nacional) a un precio (tipo de
cambio) que se mueve adversamente a medida que aumentan las
ventas. Una politica de crédito fiecil habrai de aumentar la cantidad
de la moneda nacional disponible para la inversién, pero cuando
las empresas privadas o piblicas que han sido favorecidas con el eré-
dito lo emplean para comprar equipos importados, el tipo de eambio
¥ el precio de,los equipos, habran de aumentar. Lia expansién mone-
taria que excede el 6ptimo se evidenciard en una demanda ineléstica,

AQ AP o
o bien, —— /—— < 1. Lia Tabla 3 nos muestra los datos corres-
Q - P
pondientes para la Argentina, y prueba que la expansién estuvo
alrededor del nivel 6ptimo en los afios considerados.

Aungue en realidad los efectos de la inflacién son més comple-
jos ‘que lo sefialado anteriormente, opino gite los problemas econd-
micos de Argentina no pueden atribuirse a la inflacién o a la falta
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de inversién. La inversién neta alecanzé un promedio de aproxima-
damente el 10% del producto nacional neto desde 1951 a 1960, lo
cual se considera por lo general suficiente para acrecentar el ingreso
nacional entre 30 y 40% por década. Aunque el porcentaje inver-
tido parece mucho menor cuando se caleula en precios de 1935-39
(Véase el Cuadro 9 de Hayn), es probable que los cambios de pre-
cio sean en su mayoria ilusién estadistica —el pan sigue siendo pan
y el vino, vino, pero la maquinaria de 1960 es mejor que la de 1935.

Si la falta de inversiones no ha sido problema, entonces, ;cual .
puede considerarse como tal?

TABLA 3

VOLUMEN Y PRECIO DE LOS PESOS VENDIDOS

sz Cambio en )

Ao Expans’m.n el precio Elasticidad
del crédito del peso

1946 57% —27% 2.1
1947 91 —11 8.3
1948 61 —54 1.1
1949 24 —68 0.4
1950 19 —37 0.5
1951 26 48 0.5
1952 16 4+ 3 w
1953 16 42 ©
1954 20 —13 1.5
1955 i8 —20 0.9
1956 18 —16 1.1
1957 10 —11 0.9
1958 43 —26 1.7
1959 26 —B81 0.4
1960 49 — 5 9.8
1961 38 0 )

FuenTe: “Expansién” es el porcentaje de aumento en los préstamos ban-
carios de un afio al siguiente. (Banco Central, Suplemento del Bole-
zacion del mercado libre, prcmedio anual. Dic. a Sept.: La cifra
para Dic. 1957 es artificialmente baja debido al cambio en la clasi-
ficacién de los “préstamos congelados™.
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‘REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

Todo 1o que yo he pretendido mostrar es que el rompecabezas
del estancamiento econémico no tiene una respuesta sencilla, y estoy
seguro de que la biisqueda de un resultado o respuesta, requiere un
estudio, profundo de la estructura politica y social de la sociedad
argentina. ‘ ‘
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