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Introduccion

ditoria
CEOOOEOOMEEEE

La inflaci6n tiene vieja historia en Améri-
ca Latina. Se hace presente en el siglo pasa-
do tanto a raiz de las turbulencias politicas
como de los altibajos de la economia prima-
rio-exportadora. Y el fendmeno se reactiva y
asume distintas modalidades y ritmos en el
tiempo que se extiende desde la gran depre-
sién de los afios 30 hasta el presente. Si en
¢l pasado se circunscribid generalmente a un
grupo de paises, en el ultimo decenio tendié
a generalizarse en la regién y a adquirir una
intensidad y persistencia poco conocidas.
Este recrudecimiento explica, a su vez, que
tras muchas experiencias politicas antiinfla-
cionarias, en dos de las economias mds afec-
tadas (Argentina y Brasil) se ensayaran re-
cientemente programas radicales y hetero-
doxos de estabilizacion.

Ese panorama basta para justificar que
esta edicion se dedique a presentar diferen-
tes aproximaciones al asunto y, asimismo,
que no se realice el habitual contrapunto en-
tre experiencias latinoamericanas e ibéricas,
aunque economistas de Espaiia y Portugal
contribuyan con reflexiones sobre el tema
desde sus particulares observatorios.

Dada la vastedad del espacio por cubrir, se
ordenaron los ensayos en dos universos. El
primero contiene una vision retrospectiva de
las peripecias inflacionarias, arrancando de
los aiios 50, tiempo de proliferacién del fe-
némeno y, sobre todo, en el que emergen la
corriente estructuralista y la recurrente polé-
mica de sus portavoces con los criterios or-
todoxos alternativos y su portavoz institu-
cional, el Fondo Monetario. El hilo conduc-
tor interpretativo escogido por Héctor As-
sael deriva claramente de la primera fuente,
pero ello no obsta para que repase otros pun-
tos de vista que se esgrimieron desde distin-
tos dngulos. Resulta provocativo y fecundo

el esfuerzo del autor por dilucidar desde su
perspectiva las convulsiones inflacionarias
que han acompaiiado en varias partes a la
crisis externa de los ultimos afios. Una va-
riedad de interesantes comentarios enrique-
¢i6 esta unidad introductoria.

Por otro lado se agrupa un conjunto de tra-
bajos e intervenciones que se propusieron di-
lucidar realidades nacionales y suregiona-
les, a las que se sumaron los aportes de los
concurrentes de Espaiia y Portugal. No pue-
de extraiiar que, a la postre, las experiencias
radicales de politicas estabilizadoras repre-
sentadas por los llamados «choques hetero-
doxos» de Argentina y Brasil suscitaran la
mayor atencién y fueran, a la distancia, to-
madas como referencias expresas e implici-
tas para caracterizar las situaciones especia-
les de cada realidad. En este respecto es im-
portante recordar el estudio presentado por
René Cortdzar sobre las dificiles tareas que
plantean los procesos de democratizacién
alli donde se han acumulado tensiones y res-
tricciones con un gran potencial inflacio-
nario.

Como «revista de economia politicay,
Pensamiento Iberoamericano tuvo siempre
presente al organizar este coloquio los nexos
¢ incidencia de la inflacién con y sobre la
realidad sociopolitica. Y creemos que es ttil
reiterar aqui lo que se anotaba al respecto en
la convocatoria a la reunién.

* %%

«Empleando una vieja figura del vocabu-
lario politico, prefeririamos subrayar el he-
cho cada vez mds patente de que una infla-
cién acelerada y persistente constituye un
maligno factor “diversionista”, que aparta la
atencién de gobernantes, opinién publica y
grupos responsables de los problemas sus-



tanciales del pais para concentrarla en los gi-
ros de la espiral inflacionista, en la que to-
dos empujan y son empujados, en una carre-
ra circular donde ninguno logra asentar ga-
nancias o impedir pérdidas, salvo la masa
popular desorganizada que apenas puede lu-
char precariamente por su supervivencia y
—en otro extremo y condicién— los pocos
que cuentan con el poder y los arbitrios para
cosechar en el circuito especulativo.

»En tltimo término, a lo que se llegaes ala
impotencia de la economia y a tensiones
cada vez mds criticas de los nexos y balan-
ces politico-sociales indispensables para una
convivencia democrdtica. A la postre, el
hombre comin se siente enfrentado a un
desgarrador dilema que recuerda al verso es-
paiiol: “Si me lo dejan, me muero; si me lo
quitan, me matan” (Campoamor). Porque en-
tretanto las terapéuticas convencionales au-
guran penalidades aflictivas, particularmen-
te por el lado del empleo y los salarios, las
que resisten la discutida medicina parecen
acelerar aiin mds el ritmo inflacionista, sin
esperanza de llegar a alcanzar la huidiza lie-
bre mecdnica de los precios.

»Sea como fuere, por necesarias y pertinen-
tes que resulten las llamadas de alarma en
esta materia, resalta sobre todo la necesidad
de desentraiiar el “qué hacer” frente a ella o,
si se quiere, de sobrepasar ese dilema angus-
tioso y estéril.»

LR I

En las secciones a las que hemos denomi-
nado tradicionalmente médulo informativo
(resefias temdticas, resumenes de articulos y
revista de revistas iberoamericanas) se conti-
nua y amplifa —tanto cuantitativa como cua-
litativamente— la tarea de difundir el que-
hacer intelectual, en el campo de la econo-
mia politica y otras ciencias sociales relacio-
nadas con aquélla, de los especialistas de
América Latina, Espafia y Portugal y, espe-
cialmente, la produccién que aparece en las
revistas de cardcter cientifico-académico y
especializadas, publicadas en las tres dreas.
Baste indicar al respecto que, hasta la fecha,
en los nueve nimeros editados semestral-
mente de enero de 1982 a junio de 1986 se
han revisado periddicamente las publicacio-

nes de mds de 150 revistas, vacidndose de
forma ordenada y sistemética el contenido
de las 1.927 ediciones publicadas por ese co-
lectivo durante dicho perfodo. De esta for-
ma, se han ofrecido mds de 12.000 referen-
cias de articulos, presentados por grandes
dreas geogrdficas y orden alfabético de revis-
tas. A su vez, se prepararon y publicaron
1.543 resuumenes de articulos que aparecieron
en dichas revistas o en otras publicaciones
complementarias y, por ultimo, se encarga-
ron a los distintos especialistas en las diver-
sas materias la elaboracion de 148 resefias te-
mdticas, en las que se comentaron un total
de 1.689 articulos y trabajos dedicados a las
distintas cuestiones de interés comiin para
los paises iberoamericanos.

El Director



En memoria de Raiil Prebisch

No hay exageracion alguna al sostener que la tranquila muerte
del Maestro, a los 85 aios, en plena posesion de sus facultades y
de su dnimo de vivir, significa la partida de una de las mds
grandes personalidades latinoamericanas de este siglo. Mds ain:
sus ideas y su accion traspasaron las fronteras de la region.
Considerado como uno de los suyos en los conclaves de la
Periferia, suscité también el respeto en los Centros, fueran
capitalistas o socialistas, aunque se difiriera de sus
planteamientos.

Al examinar en retrospectiva su larga y fructuosa existencia es
dable identificar una sucesion de ciclos, configurados por la
entrada en distintos escenarios y la renovacion consiguiente de su
bagaje de ideas, que en cada vuelta fue incorporando nuevas
dimensiones, sin extraviar jamds sus hilos conductores. Hombre
de muchos mundos, al final volvié a su tierra de origen sin perder
por ello sus otras identidades.

Primero, claro estd, se discierne su tiempo argentino, crisol
decisivo para su evolucion posterior. Después de graduarse (1923)
y ser nombrado Profesor de Economia Politica de la Universidad
de Buenos Aires (1925-48), entré al conservador mundo de la
banca y las finanzas, culminando esta carrera como primer
Director-General del influyente Banco Central de la Argentina
(1935-43). Desde-esa atalaya encara el colapso de la gran
depresion, que removié el edificio econémico y también la
ideologia econdmica predominante.

Esos afos de prueba fueron sin duda el divisor de aguas entre
quienes siguieron apegados al principio de que la mejor politica
era no tener politica y aguardar el cambio espontdneo de los
vientos, y quienes sostuvieron que algo se debia y podia hacer para
contrapesar sus efectos. En las palabras del propio Dr. Prebisch:
«En la elaboracion de ideas en esos tiempos iniciales tuvo una
gran influencia la gran depresion mundial. Apremiado entonces
por la necesidad de enfrentar las muy adversas repercusiones de
aquel fendmeno, tuve que ir arrojando por la borda teorias
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neocldsicas de las cuales me habia nutrido en mi juventud
universitaria» ..

Asi comenzd la revision critica que, con el tiempo, se plasmaria
en el ideario y politicas de la CEPAL (que dirigid entre 1950 y
1963). Ello también significd la apertura del «tiempo
latinoamericanoy del Maestro. El examen depurador no se detuvo
en los expedientes reactivadores que, a su modo y posibilidades,
pusieron en prdctica varios paises latinoamericanos. También
siguio preguntdndose acerca de los papeles respectivos que
jugaban en esos profundos vaivenes las economias del Centro y
las de la Periferia, siendo las primeras sus agentes dindmicos y
las segundas sus victimas por reflexion. Y desde all,
progresivamente, fue desentrafiando los elementos estructurales e
historicos que los determinaban y que tenian su raiz cardinal en
lo que llamo «esquema pretéritoy de division internacional del
trabajo, implantado por la Pax Britannica bajo el palio
ideoldgico y tedrico construido por sus economistas cldsicos,
principalmente Smith y Ricardo.

El escrutinio sistemdtico de ese molde histérico y de sus saldos
negativos para la Periferia —deterioro de los términos de
intercambio, concentracion de los frutos del progreso técnico en
los Centros, cuadros diversos de dependencia para la Periferia,
etc.—, hoy dia tan patentes, condujeron lgicamente a sus
postulaciones positivas. Ellas se resumieron en la tesis de la
industrializacion comprensiva —mds allg del enfoque puramente
sectorial—, concebida como un instrumento de diversificacion
estructural encaminado a promover el incremento de la
productividad del trabajo, la ampliacién de las oportunidades de
empleo para una poblacion creciente y el establecimiento de
nuevas modalidades de insercion internacional capaces de
sobrepasar la mera especializacion primario-exportadora.

No es posible abundar aqui sobre estos temas ni sobre la
profundizacion sostenida de esas ideas en miltiples direcciones.
Importa si recordar que esos andlisis encontraron oidos atentos en
otras dreas de la Periferia, amén de renovar profundamente el

>

! RAUL PREBISCH, Capitalismo Periférico, Fondo de Cultura Econémica,
Meéxico.



repertorio ideoldgico tradicional sobre la morfologia de la
dependencia. No es de extrafiar, entonces, que por ese camino se
abriera un tercer ciclo del Maestro, que lo sitia en la UNCTAD,

transformado en el portavoz mds elocuente y escuchado del Tercer
Mundo (1963-69).

Asi y todo, nunca cortd sus lazos con América Latina. Continud
ligado a ella a través del ILPES (1969-73), instrumento
primordial en el desarrollo de las ideas y técnicas sobre
planificacion y en la formacion de personal calificado para
materializarlas. Y ya con 75 afios a cuestas, se reincorpora
plenamente en 1976 a su casa matriz a través de la direccion de
la Revista de la CEPAL y emprende otra audaz exploracion
intelectual: desentrafar la naturaleza del «capitalismo periféricon.

Entro ahi sin reservas, pero con la ponderacion de siempre, a
asociar el andlisis econdmico con las variables y contextos
sociales y politicos, teniendo como norte la asociacion de los
objetivos materiales del desarrollo con los requisitos de la equidad
y de la convivencia democratica. A la postre, en su tiltimo tramo,
pudo tener la satisfaccion de regresar con estas ideas e
inquietudes a su propio pais, donde colaboré generosa y
esforzadamente con el Presidente Raul Alfonsin. Asi cerrd su
extraordinaria carrera.

Como se sabe, Raul Prebisch era Presidente de la Junta de
Asesores de PENSAMIENTO IBEROAMERICANO y no estuvo
ligado a esta revista por un lazo puramente honorifico o
protocolar. En verdad fue uno de los principales gestores y
promotores de su creacion, aparte de haber hecho contribuciones
decisivas respecto a su naturaleza y contenidos. A la vez, participd
en buena parte de las reuniones y cologquios y no cesé de
preocuparse por su evolucion y programas. Pero éstas no son las
unicas razones para lamentar profundamente su partida.
También estd el recuerdo de su cordialidad, su sencillez y
modestia, su ingenio, su bonhomia, su incansable curiosidad por
las ideas ajenas y por poner a prueba las propias. Tenia una
tremenda personalidad este hombre de tantos mundos.

Anibal Pinto

Angel Serrano
Pedro Pablo Nuiiez
Rodolfo Rieznik
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Coloqui()
en

Caracas

A
-

Razones meridianas han motivado dedicar un coloquio al problema de
la «aceleracidn inflacionaria» en América Latina. En primer lugar la
diseminacidn e intensificacion del fendmeno. Segiin un estudio de la
CEPAL, en el periodo 1965-69 s6lo una economia regional exhibia alzas
de precios superiores al 50 por 100 anual. En 1984, el nimero de
afectadas en esa escala habia llegado a siete, abarcando la abrumadora
mayoria de la poblacién del drea, con el agravante de que cinco de ellas
sobrepasan el 100 por 100 anual y que dos de este grupo se empinan
sobre el 675 por 100 y el 1.000 por 100. A la luz de las cifras de la
primera mitad del afio parecia muy probable que las cifras de 1985
excederdn los mdrgenes anteriores.

Por otra parte, no es menos importante que en este campo —como en
otros de parecida jerarquia— el bagaje tedrico interpretativo y el disefio
de terapéuticas manifiestan un flagrante déficit, de modo que tanto la
familia ortodoxa como la heterodoxa han contraido una considerable
deuda con la realidad, que debe ser enfrentada con una renovacién
substancial de las ideas y controversias del pasado.

Por tltimo, esas preocupaciones tienen un relieve muy especial en esta
coyuntura latinoamericana por su patente vinculacién con los procesos
de democratizacion en marcha en la regién, asf como para otros

paises empefiados en mantener las normas de convivencia democratica a
pesar de las serias urgencias econémico-sociales y también para algunos
que se empeifian por sumarse a la corriente y que temen que las
turbulencias inflacionarias puedan amargar o frustrar su transicién hacia
este puerto.

El Coloquio de Caracas, realizado entre los dias 1 a 3 de abril de 1986,
fue patrocinado por el Instituto de Cooperacion Iberoamericana (ICI), la
Comision Econémica para América Latina (CEPAL), el Instituto
Internacional de Estudios Avanzados (IDEA), el Centro de Estudios de
Desarrollo (CENDES) y la Universidad Internacional Menéndez Pelayo
(UIMP).



Sea en calidad de ponentes, comentaristas o participantes, asistieron las
siguientes personas*: Sergio Aranda, Ana Arocha, Héctor Assael, Daniel
Bessa, Luis Bruzco, Alfredo Eric Calcagno, Luis Castro, Armando
Cérdova, René Cortdzar, Jorge Chdvez, Carlos Diaz de la Guardia,
Joaquin Estefania, Victor Fajardo, Emilio de la Fuente, Antonio Garcia
de Blas, Carlos Daniel Heymann, Albert Hirschman, Javier Iguifiiz,
Antonio Kandir, Anibal Lovera, Eduardo Mayobre, Augusto Mateus,
Max Nolff, Pedro Pablo Niiiez Domingo, Arturo Nufiez del Prado,
Gaston Parra, Felipe Pazos, Anibal Pinto, Miguel Rodriguez, Ennio
Rodriguez Céspedes, Germdanico Salgado, Angel Serrano, José Victor
Sevilla Segura, Héctor Silva Michelena, José Agustin Silva Michelena,
Heinz Sonntag, Leonardo Vivas € Israel Wonsewer.

El programa de la reunién se estructurd en varios cuerpos principales
que se corresponden con los diversos apartados en que se ha organizado.
el Tema Central de este numero 9. Las exposiciones fueron seguidas de
un debate con participacién de los asistentes y expositores. Incluimos los
textos presentados, revisados por sus autores, asi como las
intervenciones de la discusion, que después de grabadas y transcritas
han sido también revisadas por quienes las hicieron:

Los articulos de Espafia y Portugal no se presentaron a discusién para
evitar «distorsiones» en la discusion planteada. Sin embargo, los autores
espaioles y portugueses intervinieron en los debates, completdndose asi
tanto en el coloquio como en la edicién definitiva la visién
iberoamericana que identifica a Pensamiento Iberoamericano. Revista de
Economia Politica.

Las sesiones de trabajo fueron iniciadas con el uso de la palabra del
presidente de IDEA, don Luis Castro, que entre otras cosas dijo:

«Tres razones fundan el interés del Instituto Internacional de Estudios
Avanzados, que presido, en la celebracion de este evento. En primer
lugar, este evento permite ratificar la decisidn de institucionalizar el 4rea
de investigacién en ciencias sociales y humanidades, especialmente en el
drea de economia politica. En efecto, desde la creacion de la cdtedra
Manuel Pérez Guerrero en diciembre del afio pasado, cuyo primer
conferencista y titular fue el sefior don Raul Prebisch, el proyecto de
creacién de una unidad en economia ha estado presente en nuestro
instituto. Por otra parte, la creacién de la unidad de Ciencia Politica y la
existencia de la unidad de Historia de las Ideas, o como prefiero
llamarla, de Historia Intelectual, por razones metodoldgicas no
desdefiables, significan que el proyecto de insercién de la economia
politica dentro de esta institucién se concibe como una accién integrable
con la dimensién histérica y la causalidad explicativa que podria arrojar
la ciencia politica. Se busca, en otras palabras, integrar explicacién y

>

* Las referencias personales de los intervinientes se recogen en la seccién
Colaboradores, en las dltimas paginas de este nimero.



comprensidn dentro del drea de las ciencias sociales y particularmente
de la economia.

»En segundo lugar, este coloquio permite la reanudacién de relaciones
de cooperacion iberoamericanas. Damos inicio, espero, a un nuevo
dominio de relaciones con el Instituto de Cooperacion Iberoamericana y
con Espaiia, hasta ahora circunscritas tan sélo al campo de la ciencia
experimental. Es mi deseo dejar constancia publica del agradecimiento
que tengo con el ICI y al mismo tiempo de subrayar la importancia que
le atribuyo a este nuevo marco de relaciones de cooperacion
internacional con el Instituto de Cooperacion Iberoamericana y
comprometer mi accidén para que en proximas fechas se consoliden y
suscriban los acuerdos correspondientes.

»En tercer y ultimo lugar, por la significacidn del tema. No cabe duda
que para América Latina es un desafio peculiar el que plantea el
problema de la inflacion. No solamente exige respuestas economicas,
sino, sobre todo, recuperar analiticamente el 1 mgemo polmco que una
vez visualizaba lo econdmico como parte de una ciencia mayor, que
incluia principios de gobierno, principios de justicia y principios de
libertad. Es decir, aquella rama de la ciencia del legislador o estadista
que una vez fue y que ya no estd del todo clara. Esperemos que estas
sesiones permitan generar ese encuentro y que la oscuridad del ramaje
no oculte los linderos politicos del bosque.»

; A continuacién hablé don Heinz Sonntag, Director del
Coloquio e - o CENDES, del que
B =¥ recogemos el
en “% I ﬂ§uesélol¥aL {'I siguiente parrafo:
Caracas ‘s : ¢2 «El tema que hoy

se discute, como
me observaba un alto personaje del gobierno nacional, ciertamente
pareciera no estar en el centro de las preocupaciones de politicos,
economistas y analistas del proceso socioecondmico y sociopolitico
venezolano. A diferencia de lo que ha ocurrido en la inmensa mayoria
de los paises latinoamericanos y, en menor medida, de los paises
ibéricos, la inflacién ha sido un proceso mds bien de dimensiones
relativamente modestas. Pareciera como si en el orden del dia de una
discusidn entre venezolanos estuviesen puntos como la reorganizacién
de la economia en el marco de una crisis a nivel mundial y de una crisis
del aparato econdémico interno y los problemas que se derivan de esta
problematica. Sin embargo, pienso que la vocacién latinoamericanista
tanto del CENDES como de IDEA nos obliga a dirigir nuestra mirada
hacia la problemadtica de la inflacion, que es una problematica que mas
alld de sus determinantes y pardmetros econdmicos, tiene dimensiones
sociales de profunda importancia. Esperamos que en este seminario
estas dimensiones sociales y politicas que afectan basicamente a las
grandes mayorias de nuestros pueblos en América Latina sean las que
dominen y las que impregnen profundamente nuestras discusiones.»
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Seguidamente, don Emilio de la Fuente, director de Cooperacién
Econdmica del ICI, tomé la palabra para decir, entre otras cosas, lo
siguiente:

«Comenzamos hoy el Seminario que va a dar nacimiento al nimero 9
de la revista Pensamiento Iberoamericano. Van a ser solamente cuatro
dias que van a continuar la colaboracion que hasta ahora hemos tenido
con IDEA y con CENDES, y solamente quiero agradecer la labor que
calladamente, durante los iltimos dos meses, han realizado estos centros
juntamente con el Instituto de Cooperacién Iberoamericana para dar
nacimiento a este préximo nimero de la revista que yo creo que
culminard definitivamente la labor que hasta ahora hemos realizado.»
Por ultimo, de la intervencién de don Anibal Pinto, director de
Pensamiento Iberoamericano. Revista de Economia Politica, destacamos
las siguientes palabras:

«Para varios de nosotros, esta reunién en Venezuela tiene un cierto aire
nostalgico porque hace poco mds de diez afios se realizé aqui, con el
patrocinio de gente muy querida por nosotros y que en ese tiempo
estaba en el gobierno de Venezuela, y por la CEPAL, uno de

los primeros coloquios latinoamericanos sobre inflacién. En ese tiempo
estdbamos muy preocupados por la inflacidn, a la que se llamaba
entonces “inflacién importada”.

Hoy difa hemos vuelto con otra historia por cierto. Porque, como se dijo,
este convidado de piedra de la economia latinoamericana, que es la
inflacidn, sigue presente, pero lo mds interesante es que va siempre
cambiando de cara, de manera que es rhuy dificil aprehenderla, en todas
sus facetas y dilucidarla porque siempre nos esta sorprendiendo con
nuevos aspectos, nuevas relaciones, nuevas preguntas y nuevos desafios
en cuanto a accién. Y en este caso yo quisiera llamar la atencién
respecto a que, cuando comenzamos a preparar este coloquio, estibamos
muy preocupados por este desatarse de las presiones inflacionarias en
América Latina, que en ese periodo se veia como galopaban cada vez
mds rdpido, pero no se vefa mucho cémo se podian enfrentar ni
tampoco demasiada voluntad de encararlas. Desde entonces hasta ahora
nos hemos encontrado con la sorpresa, y que seguramente va a ser uno
de los temas centrales de este coloquio, de que en dos paises de América
Latina se ha intentado lo que han sido llamados «shocks heterodoxos» y
que evidentemente han creado una situacién nueva, porque tendriamos
que decir que en el pasado los shocks eran mds bien visibles y
explicitamente ortodoxos y, por cierto, que concitaban una reaccion
negativa y una actitud defensiva con respecto a sus aplicaciones. Hoy
dia nos encontramos ante manifestaciones diferentes, pero que también
estdn abiertas a muchas dudas y a muchas necesidades de dilucidacién y
de explicacién. Ahora bien, no creo que solamente ésta sea la
preocupacion central, porque al mismo tiempo, con los andlisis de casos
nacionales, creemos nosotros que vamos a poder entrar més a fondo en
las personalidades tan particulares que tienen los fenémenos de inflacién



en distintos pafses de nuestra regién que hacen muy dificil establecer
generalizaciones que pretendan ser omniexplicativas. Al contrario,
nuestro proposito al presentar todos esos estudios es que pongan en
evidencia la necesidad de investigar con mucha mas profundidad, con
mucha mds astucia, tanto en el plano regional como en el de cada pais,
las particularidades de cada uno de estos fenémenos dentro de los
rasgos comunes que indudablemente tienen.»
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El temgentraL

Inflacion
Aceleracion y Contencidn

2]

Las experiencias de aceleracion inflacionaria en
América Latina incluyen procesos de variadas
caracteristicas en su origen, desde la inflacién como
anomalia de una trayectoria estable a la coexistencia
«habitual» con hiperinflacidn. Y, en consecuencia,
también las politicas de contencidn de la inflacién han
mostrado distintos planteamientos y efectos. Los
articulos presentados en este Tema Central
proporcionan, en primer lugar, una vision global de los
ciclos inflacionarios, para pasar después a las
experiencias concretas en distintos paises, y terminar
con la reflexion entre inflacién y proceso de
democratizacion. A este respecto, las perspectivas
espafiola y portuguesa, aunque no fueron presentadas
en forma de ponencia en el Coloquio, permiten un
contrapunto enriquecedor del panorama
latinoamericano.
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& América Latina y la Inflacion o3
Panorama General N

El andlisis sobre la inflacidn latinoamericana
desde 1950, realizado por Héctor Assael,
identifica tres ciclos que denomina como:

inflacidn estructural, inflacion importada e
inflacion acelerada. Profundiza en la
significacidn y caracteristicas de los distintos

ciclos y defiende la utilidad de la aproximaciéon 21
estructuralista para explicar la inflacién
latinoamericana. Sostiene que las politicas de
ajuste recesivo aplicadas frente a la crisis
internacional acentuaron las tensiones basicas de
la inflacidn, sobre todo en aquellos casos en que
los equilibrios macroeconémicos nacionales
mostraban gran debilidad. El trabajo se presenta
acompaifiado de los comentarios al mismo
realizados por los profesores
Albert O. Hirschmann y Felipe Pazos.






.'é'ﬁ Héctor Assael %

Andlisis Retrospectivo de los Ciclos

Inflacionarios en América Latina,
1950-1985 *

Introduccion y
Resumen

Volver a escribir sobre la inflacién latinoamericana después de diez afios en que el
autor se ha alejado de su consideracion es un desafio dificil de enfrentar y, a la vez, es-
timulante. Ademds, el tema sobre el cual versa este articulo es amplio y complejo, asi
como es abundante la bibliografia existente sobre la problemdtica inflacionaria en la
regién.

Principalmente debido a esos motivos, para cumplir con la tarea propuesta se deli-
mit6 el campo por abordar y Ia extensién y profundidad del examen por realizar, me-
diante la definicidn y aceptacién anticipada de algunas restricciones en cuanto a cober-
tura de la investigacion y a metodologia de trabajo.

En primer lugar, dentro del periodo de andlisis 1950-1985 elegido, se recurrié a la
identificacién de solamente tres ciclos inflacionarios: inflacién estructural en los dece-
nios de los cincuenta y de los sesenta; inflacién importada de la década de 1970, ¢ infla-
cion acelerada en los afios recientes de este decenio. Adicionalmente, para mayor clari-
dad y simplicidad del andlisis, en general esos tres ciclos se consideraron individualmen-
te, sin vincular integralmente los elementos mas relevantes de los mds antiguos con aque-
llos de los mds modernos.

En segundo término, en este articulo no se intentd hacer una revisién pormenorizada
y sistemdtica de las distintas interpretaciones de la inflacién, porque ello excedia larga-
mente sus alcances y posibilidades. Solamente, de acuerdo a una aproximacién personal
sobre el asunto, se estudiaron esquematicamente algunos aspectos salientes referidos a
las posibles explicaciones y connotaciones de los tres ciclos inflacionarios ya indicados.

_ Tercero, para el examen y la comprension de los diferentes ciclos inflacionarios se uti-
lizé un modelo conceptual simple basado en dos categorias de andlisis principales: pre-
siones basicas sobre los precios, por una parte, y mecanismos de propagacién de las ten-

>

* Como siempre, dejo constancia de mi reconocimiento por el incentivo intelectual recibido de Anibal Pinto y
por sus valiosos comentarios y orientaciones. No obstante, los errores que pueda contener este trabajo son de la
exclusiva responsabilidad del autor.
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siones inflacionarias estructurales por otra. Ese modelo surge de la interpretacién estruc-
turalista de la inflaci6n, pero se estimé que también era aplicable a la inflacién impor-
tada y a la acelerada.

Cuarto, en el articulo deliberadamente no se estudia el tema politicas antiinflaciona-
rias porque parecid preferible restringir la tarea que se tenfa por delante y mantenerla den-
tro de mdrgenes factibles de manejar por el autor. Sélo ocasionalmente se hace referen-
cia a algunos puntos relacionados con el asunto politicas de estabilizacién, cuando ello
parecié conveniente para sustentar mejor el andlisis presentado.

En quinto y ultimo lugar, cabe advertir que en el tratamiento de algunos temas, par-
ticularmente en lo correspondiente a la inflacién estructural, se utiliza preferentemente
la experiencia chilena como base del andlisis realizado. Esa limitacién responde, de un
lado, a la importancia que se le otorga al caso chileno en la bibliografia disponible sobre
la materia y, de otro, a la propia nacionalidad del autor de este articulo.

El tratamiento que se presenta estd dividido en cuatro partes. En la primera se hace
una aproximacién cuantitativa sobre el proceso inflacionario latinoamericano en los 1l-
timos treinta y cinco afos, con el fin de identificar los diferentes ciclos, 0 comportamien=
tos caracteristicos de ciertos subperiodos, que resulte posible definir a través del andlisis
de tendencias en los precios internos de los distintos paises en la regién.

La segunda parte estd dedicada al examen de la inflacién estructural en América La-
tina. Se empieza revisando cdmo se origind la interpretacién correspondiente, que estu-
vo basada en la experiencia de algunos paises seleccionados de la regi6n, para luego iden-
tificar los rasgos principales del modelo conceptual formulado por los estructuralistas en
contraposicién a lo que era el pensamiento econémico sobre la materia del Fondo Mo-
netario Internacional. Posteriormente, en esta parte se hace mencién al papel desempe-
fiado por los factores sociales dentro de la dindmica inflacionaria, segun distintas varian-
tes del ideario estructuralista, para terminar considerando tres concepciones diferentes
sobre las causas y proyecciones de la inflacién estructural.

En la tercera parte se examina la aparicién y trayectoria de la inflacién importada en
la region. Se aprecia al respecto que la generalizacién e intensificacién de los procesos
inflacionarios registradas en dos oportunidades durante el decenio de 1970 entre los pai-
ses latinoamericanos respondid a una problematica en la que las causas externas, entron-
cadas en el comportamiento de la economfa mundial, tuvieron una importancia funda-
mental. Para aclarar mejor el funcionamiento de la inflacién importada, en esta parte se
estudia separadamente lo referente a las presiones inflacionarias basicas estructurales
en esta situacion, en contraste con lo que fue el papel desempeiiado por los mecanismos
de propagacion directos € indirectos.

En la cuarta parte del articulo se analiza de manera exploratoria la inflacién acelera-
da experimentada en afios recientes por varios paises latinoamericanos. Tentativamente,
se la considera una nueva forma de inflacién importada porque, nuevamente, los facto-
res externos o internacionales son determinantes en el comportamiento inflacionario. Sin
embargo, se sostiene ademds que las politicas de ajuste recesivo aplicadas para hacer fren-
te a la crisis internacional actuaron como instrumento de multiplicacién interno de las
tensiones bdsicas, sobre todo cuando los equilibrios macroeconémicos nacionales eran
débiles o inexistentes. Finalmente, cabe advertir que en esta parte también se trata por
separado lo ocurrido con las presiones bdsicas, por un lado, y los mecanismos de propa-
gacién, por otro.



Una Primera
Aproximacion Analitica
del Proceso Inflacionario
Latinoamericano

En un tema tan extenso y complicado como es el de la inflacién en América Latina,
una forma manejable de empezar es acercarse al mismo desde una perspectiva preferen-
temente definitoria y cuantitativa,

Algunas Advertencias

En primer lugar, cabe precisar que la expresién América Latina —o regién— que se
utiliza en este articulo corresponde a un conjunto de 19 paises !, que por razones de exis-
tencia de datos y para facilitar el andlisis excluye a Cuba y a los paises de habla inglesa
del Caribe.

En segundo término, los antecedentes estadisticos usados para caracterizar la expe-
riencia inflacionaria de la regidn se remontan al afio 1950, por dos razones principales.
Por una parte, que desde esa fecha es mas generalizada y satisfactoria la disponibilidad
de informacién sobre la materia en los paises considerados. Por otra parte, si bien es cier-
to que en unos pocos paises latinoamericanos la experiencia en cuanto a procesos de al-
zas internas de precios significasivas y sostenidas es mds antigua e incluso en ciertos ca-
sos se extiende a la segunda parte del siglo XIX, lo cierto es que para los propdsitos de
este trabajo parecié preferible y mds pertinente referirse a la trayectoria inflacionaria de
la regién para el periodo iniciado en 1950, que ya abarca mdis de tres décadas.

En tercer lugar, vale la pena coméntar que para medir los registros inflacionarios en
los distintos paises latinoamericanos se ha recurrido en forma sistemética a los ndices
de precios al consumidor. Ello, porque esos indices han sido los més profusamente em-
pleados en la regién —sobre todo en los ltimos treinta y cinco afios—, y, asimismo, por-
que aun con todas sus imperfecciones son suficientgmente apropiados para medlr ten-
dencias inflacionarias en perfodos relativamente prolongados, tal como interesa para los
fines de este articulo.

Cuarto, aunque es dificil y hasta arbitrario fijar un limite al respecto, en el presente
documento se entiende que los fenémenos inflacionarios se empiezan a presentar y tie-
nen relevancia en los distintos paises de la Tegion cuando las alzas de precios internas
son superiores al 10 por 100 anual yse mantienen durante un perfodo relativamente pro-
longado, no menor a dos o tres afios. Como es natural, el valor propuesto como limite
inferior es absolutamente minimo y, adicionalmente, parecerd todavia mas reducido
cuando se examinen los registros inflacionarios latinoamericanos para los afios més
recientes.

>

' Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Replblica Dominicana, Uruguay y Venezuela. (11 son miembros de
la Asuciacion Latinoamericana de Integracion [ALADI], 5 pertenecen at Mercado Comdiin Centroamericano [MCCA],
y se agregan Haiti, Panama y RepUblica Dominicana).
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Finalmente, cabe advertir sobre una limitacién metodolégica del trabajo que se pre-
senta. Aunque, en varias ocasiones, en diferentes paises de América Latina puede haber
habido casos de inflaciones reprimidas o, voluntaria o involuntariamente, no detectadas
por los indices de precios, en este articulo en buena medida no serd posible considerarlos
debidamente, a consecuencia principalmente de lo prolongado del perfodo de andlisis uti-
lizado y del elevado nimero de paises involucrado en el examen.

Examen Preliminar
de los Registros Histéricos

La experiencia inflacionaria de América Latina durante los wltimos 35 afios se ha sis-
tematizado en el cuadro 1, calculando para cada pais las tasas promedio anuales de va-

CUADRO 1

AMERICA LATINA: VARIACIONES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR, POR
QUINQUENIOS
(En porcentajes)
N BERXRDER SR I AR TSR AR AN
TR YT W TR~
1950- 1955- 1960- 1965- 1970- 1975- 1980-
19549 19599 19640 19690  1974¢ 19790 1984«

ATEENLING vverereererrsneareseens 152 345 230 9223 383 2273 268,1
Bolivia 55,6 68,1 6,8 51 21,7 10,1  352,0
Brasil 14,2 214 53,8 351 20,0 41,2 1250
Chile 30,0 446 246 255 1977 1504 224
Colombia .....cverreneneersarerses 8,4 83 124 94 155 237 22,9
Costa RiCa .cvvvererrersensensnnen 31 2,1 2,4 1,5 11,5 8,1 38,0
Ecuador .....cceerennenenenes 34 -0,2 3,5 44 115 12,7 244
El Salvador .......c.coevrrennnne 8,0 1,2 0,1 0,7 5,6 13,4 13,7
Guatemala ......eeerereererenens 3,0 0,4 0,0 0,9 6,6 11,2 6,1
Hait{ — 0,5 2,2 2,0 10,4 8,2 10,4
Honduras ........cccvuererencasnns 5,5 1,1 1,6 1,8 5,7 7,6 10,0
México 7,1 8,1 2,1 34 9,9 19,1 56,1
NICAragua .ovrvereeessnensenes - - — — — 16,8 30,2
Panam4 0,2 -0,1 0,9 1,1 6,8 5,2 5,8
Paraguay ........coucsescereerenens 59,8 15,3 6,1 2,2 10,3 11,9 15,4
Peri 8,4 1,4 74 120 9,1 439 84,1
Repiblica Dominicana ... 1,2 0,8 2,3 0,1 8,8 9,6 12,8
UTUBUAY ...cverrerrrensosennnnenes 8,3 16,1 263 693 58,3 60,3 44,2
Venezuela ......ooveverveeeresenne 1,8 1,6 0,7 1,4 42 9,0 13,2
América Latina® .............. 13,2 172 252 189 230 495 92,9
(S A - S . SR, SN S

[ TR e

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics.

@ Variaciones entre promedios anuales,
b 1952-1954.
< Corresponde a las variaciones de cada pafs ponderadas por la respectiva poblacidn de cada aiio.



riacion de los precios al consumidor en los siete quinquenios que van desde 1950-1954
a 1980-1984. Ademds, con fines meramente ilustrativos y consciente de las limitaciones
del método, se han promediado las variaciones de los respectivos indices de precios, uti-
lizando la poblacién de los distintos paises como factor de ponderacién, para disponer
de un indicador global de la inflacién latinoamericana.

Mediante este procedimiento se aprecia que en los tres quinquenios iniciales consi-
derados hubo un primer aceleramiento del proceso inflacionario de la regién en su con-
junto, pero manteniéndose la tasa anual promedio dentro de valores relativamente mo-
derados, comprendidos entre 13 y 25 por 100. Después que hubo un aminoramiento del
ritmo de alza de los precios en el quinquenio 1965-1969, se reacelerd la tendencia infla-
cionaria regional, ahora en forma sostenida y violenta, de manera que el indicador pro-
medio anual utilizado pasé de 19 por 100 en el dltimo perfodo citado a 93 por 100 en
1980-1984.

Complementariamente, para conocer mejor la situacién pais or pafs en materia de
las trayectorias de precios internos registradas, se elaboré el cuadro 2. De ahi se despren-
de que hasta el periodo 1965-1969, una elevada mayoria de los paises latinoamericanos
practicamente no tuvo inflacién, porque doce de ellos en la década de los cincuenta y tre-
ce en el decenio de los sesenta, anotaron alzas promedio anuales de los precios al consu-
midor inferiores a 10 por 100. De esta manera, por lo menos en cuanto a cobertura de
paises de la region, el fendmeno inflacionario fue relativamente restringido durante todo
el perfodo de 20 afios que se inici6 en 1950.

{Cudles fueron, entonces, los paises de América Latina en que la inflacién se mani-
festd con fuerza y claridad durante los decenios de 1950 y de 1960? Los casos m4s in-
discutibles y notorios los constituyeron Argentina, Brasil y Chile porque son los tinicos
tres pafses de la regién que en cada uno de los cuatro quinquenios comprendidos entre
1950 y 1969 registraron tasas de incremento de los precios al consumidor superiores al
10 por 100 anual. En una situacién parecida a las anteriores se ubicd el caso de Uruguay,
porque a partir del quinquenio 1955-1959 y durante tres periodos consecutivos tuvo re-
sultados inflacionarios significativos.

Para el mismo perfodo de 20 afios que se estd examinando, fue menos definido el com-
portamiento regisirado en otras naciones latinoamericanas que mostraron sintomas in-
flacionarios. Por un lado, Bolivia y Paraguay anotaron alzas de precios importantes en
el decenio de los cincuenta, pero abandonaron el grupo proclive a la inflacién durante
toda la década de los sesenta. Por otro, en Colombia el incremento de los precios inter-
nos fue superior a 10 por 100 anual solamente en el quinquenio 1960-1964, en tanto que
ello ocurri6 en Pert exclusivamente en el quinquenio siguiente.

Lo sostenido en el parrafo anterior puede delimitarse ain més precisamente cuando

las cifras sobre tasas de variacion de los precios se presentan con una diferente ordena-
cién por periodos. En el cuadro 3 se observa que la selectividad por paises de la inflacién
se mantuvo hasta el trienio 1970-1972 inclusive y, ademds, que es especificamente a par-
tir del afio 1973 cuando esa manifestacién de los precios fue més generalizada entre los
paises de la region, lo que ocurrié al mismo tiempo que las tasas inflacionarias se fueron
haciendo mds intensas.
. Por otra parte, interesa sefialar que durante el trienio 1970-1972, la presencia de la
inflacién continué limitada a los mismos cuatro paises anteriormente identificados (Ar-
gentina, Brasil, Chile y Uruguay). Por ello y en definitiva, mientras la inflacién no se ge-
neralizd e intensificé entre las naciones de América Latina —o sea desde 1950 (afio que
se eligié como punto de partida) hasta 1972 inclusive—, el problema inflacionario se ha-
bia extendido en forma exclusiva a un conjunto muy preciso y reducido de paises
latinoamericanos.
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Asi, considerando la experiencia hasta hace poco mds de una década, resulta meri-
diano que los unicos paises «de inflacién tradicionalmente alta» en América Latina han
sido Argentina, Brasil, Chile y Uruguay. Discrepa esa verificacién histérica con la clasi-
ficacién que ha estado utilizando recientemente la CEPAL en su Estudio Econémico de
América Latina y el Caribe, correspondiente a 1983 y 1984, donde agrupa como paises
de inflacién tradicionalmente alta a ocho paises de la regi6n, incluyendo ademds de los
cuatro anteriormente diferenciados a Bolivia, Colombia, México y Pert, segin se apre-
cia en el cuadro 3. Parece curiosa esa inclusién tan nitida y, ain mds, ello es particular-
mente notorio en el caso de México, porque durante todo el perido 1950-1972 ese pais
no figurd entre los paises con aumento de precios superiores al 10 por 100 anual. Como
corolario de lo descrito anteriormente, a partir de principios del decenio de 1970 y du-
rante todo el periodo que se extiende hasta ahora, entre los distintos paises de América
Latina se fue presentando y afianzando una situacién en la que lo restringido y poco fre-
cuente pasé a ser la ausencia de presiones inflacionarias significativas. En tal sentido, re-
tornando al cuadro 2 se denota cémo progresivamente fue haciéndose mas pequefio el
grupo de naciones «no contaminadas», de suerte que en el quinquenio 1980-1984 sola-
mente tres paises (Guatemala, Honduras y Panamad) registraron alzas de precios menores
de 10 por 100 anual.

CUADRO 2

AMERICA LATINA: NUMERO DE PAISES QUE EXPERIMENTARON
DIFERENTES VARIACIONES ANUALES DE PRECIOS®
PO Y S e—.

Porcentaje de o50. 1955. 1960 1965-  1970- 1975 1980- 1970-

variacién anual 973 197 1975
pacinamal 19s4 1959 1964 1969 1974 1979 1984 19M

0,0-10 12 1
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100,1 y
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Total? 177 187 18 187 187 19 19 187 187 18 19
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Fuente: cuadros 1y 3.

9 Variaciones entre promedios anuales; 1973, en adelante, variacién de diciembre a diciembre,
& El nimero de paises varfa en funcién de la disponibilidad de datos para cada periodo.

o Excluye a Hait{ y Nicaragua de los paises del cuadro 1.

9 Excluye a Nicaragua de los paises del cuadro 1.
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La Inflacion Estructural
en América Latina

Principalmente en los decenios de los cincuenta y de los sesenta se gesté en torno a
la inflacién de la regién, una muy amplia y rica literatura estructuralista en la que par-
ticiparon numerosos economistas latinoamericanos y no latinoamericanos, por lo que re-
sulta casi imposible citarlos y examinarlos a todos y a sus trabajos mas destacados. En
el primer caso, pueden recordarse, por ejemplo, las contribuciones de Jorge Ahumada,
Jaime Barrios, Aldo Ferrer, Celso Furtado, Eduardo Garcia, Carlos Matus, Juan Noyola,
Felipe Pazos, Anibal Pinto, Raiil Prebisch, Enrique Sierra y Osvaldo Sunkel. En cambio,
entre los no latinoamericanos estuvieron comprendidos, entre otros, Henri Aujac, Joseph
Grunwald, Albert Hirschman, Nicholas Kaldor, Markos Mamalakis y Dudley Seers, con
sus respectivos trabajos. En el dmbito institucional, a su vez, fueron significativos los
aportes de la Comisién Econémica para América Latina, especialmente en los Estudios
Econdmicos anuales preparados por ese organismo.

Origen y Significado

de la Interpretacién Estructuralista.
El Modelo Conceptual
Fundamental

La tesis estructuralista surgid, a partir de mediados del decenio de 1950, a raiz de las
limitaciones y debilidades que tenia la explicacién «monetarista» de la inflacién, cuyo
principal representante era el Fondo Monetario Internacional, para aquellos paises lati-
noamericanos que en esa época registraban procesos inflacionarios de consideracién y
persistentes.

En contraposicién al pensamiento «ortodoxo», en el estructuralismo se sostuvo que
la inflacién no era sélo y simplemente una situacién de exceso de dinero y de demanda.
Por el contrario, eran las caracteristicas estructurales del propio estilo de desarrollo eco-
némico, sobre todo en materia de oferta y costos, y que se manifestaban, primeramente,
en desajustes inflacionarios primigenios y, secundariamente, en aumentos de la cantidad
de dinero y de la demanda efectiva.

Al parecer por primera vez en América Latina, la Secretaria de la CEPAL en su Es-
tudio Econdmico de 1954 (publicado en julio de 1955), examinando el caso chileno, vin-
cul6 claramente el crecimiento de la economia de ese pais, su naturaleza y sus «obstacu-
los estructurales» con el proceso inflacionario que la afectaba.

No obstante, fue Juan Noyola, en su esclarecido articulo , el que tuvo la feliz inspi-
racién original de formular un modelo conceptual consistente con la tesis heterodoxa.
Asi, con notable vision seiialo:

«En este modelo se distinguen dos categorfas fundamentales, las presiones inflaciona-
rias bésicas y los mecanismos de propagacién. Las presiones inflacionarias bésicas se
originan comunmente en desequilibrios de comercio localizados casi siempre en dos

>

2 Véase Juan NovoLa VAsauez, «El desarrollo econdmico y la inflacion en México y en otros paises latinoameri-
canosy, Investigacion Econémica, México, D. F., Cuarto Trimestre de 1956, pags. 602-648.
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CUADRO 4

EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Tasas promedio de variacién respecto al periodo anterior, no corregidas estacionalmente)
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sectores: el comercio exterior y la agricultura. Los mecanismos de propagacién pue-
den ser muy variados, pero normalmente se pueden agrupar en tres categorfas: el me-
canismo fiscal (en el cual hav que incluir el sistema de previsién social y el sistema
cambiario), el mecanismo de crédito y el mecanismo de reajuste de precios ¢ ingresos.

En definitiva, la intensidad de una inflacidn depende primordialmente de la mag-
nitud de las presiones inflacionarias bdsicas y secundariamente de la existencia de me-
canismos de propagacién y de la accién que éstos desempefian. Por lo tanto, para ana-
lizar la inflacién en diversos paises latinoamericanos es preciso identificar en cada
uno de ellos las presiones inflacionarias bdsicas y determinar su intensidad, y en se-
guida observar si existen condiciones favorables a la a?an'cién de mecanismos de pro-
pagacién, descubrir cudles son €stos y cdmo actian» °,

Posteriormente, a mediados de 1958, la Secretarfa de la CEPAL, siguiendo de cerca
el patrén tedrico sugerido por Noyola, distinguié en relacién a la inflacién de Chile, fac-
tores estructurales, por una parte, y factores de propagacién, por otra. Comentando so-
bre los primeros s¢ anoto:

«Entre los principales obsticulos que deben salvarse para que la economia chilena pue-
da alcanzar un grado satisfactorio de crecimiento con estabilidad, cabe mencionar:
a) la alta propensién al consumo del sector de poblacién con mayor capacidad de
ahorro; b) la peculiar canalizacién de las inversiones y la baja tasa de capitalizacién;
¢) la inestabilidad e inelasticidad de las exportaciones; d) la estructura de las impor-
taciones, determinada por la inelasticidad de la produccién agricola frente a un au-
mento de la demanda derivado del crecimiento de la poblacién y del ingreso, asi como
por el desarrollo de ramas industriales a base de materias primas casi integramente
importadas; ¢) la estructura del gasto piiblico, que lo hace sumamente inflexible a las
oscilaciones del ingreso interno, y f) la regresividad e inelasticidad del sistema tribu-
tario frente al aumento del ingreso y a su distribuci6n, asi como su alta dependencia
de los impuestos que gravan al comercio exteriom *,

A su vez, refiriéndose a la politica de estabilizacién seguida por Chile en 1956 y 1957,
en la que tuvo un papel preponderante la Misién Klein-Saks (que era ideolégicamente
relacionada con el FMI), se decia:

«Esta menor alza del costo de la vida se debi6 casi exclusivamente al debilitamiento
de los efectos derivados de los factores de propagacidn, es decir, al reajuste inferior
al alza del costo de la vida efectuado en las remuneraciones de obreros y empleados
publicos y particulares, a la restriccién y seleccién del crédito bancario y, en medida
mucho mis reducida, a la menor incidencia del déficit fiscal en el bienio 1956-57».

Més adelante, continud la tarea de perfeccionar y completar el paradigma de inter-
pretacién heterodoxa de la inflacién ya propuesto. En tal sentido, un papel esencial le
correspondid a Osvaldo Sunkel en su valioso articulo publicado a fines de 1958, ¢ en el
cual separé las presiones inflacionarias de los mecanismos de propagacion.

>

3 Jbid, pag. 605.

4 Viéase CEPAL, Estudio Econémico de América Latina 1957, publicacién de las Naciones Unidas, México,
D.F., N.* de venta: 58.II. G. I., pag. 218.

5 lbid, pag. 225.

6 Véase OsvaLDO SUNKEL, «La inflacién chilena: un enfoque heterodoxos, £/ Trimestre Econémico, México, D. F.,
Octubre-Diciembre de 1958, pags. 570-599.
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Sin embargo, como innovacién, Sunkel distinguié tres categorias de presiones infla-
cionarias: a) las basicas, «que obedecen fundamentalmente a limitaciones, rigideces o in-
flexibilidades estructurales del sistema econémicon; b) las circunstanciales, que a pesar
de no definirlas expresamente eran similares a las bésicas, pero de cardcter mds excep-
cional y exdgeno al sistema productivo; y ¢) las acumulativas, «que son inducidas por la
propia inflacién, y que tienden a acentuar la intensidad del mismo fenémeno al que de-
ben su existencia».

Entre las presiones inflacionarias bésicas o estructurales el autor citado considerd las
siguientes: a) la inflexibilidad de la oferta, con tres variantes principales (rigidez de la
oferta de alimentos, inelasticidad o inestabilidad de la capacidad para importar, ¥ estran-
gulamientos especificos en la oferta de bienes y servicios); b) la reducida tasa de forma-
cién de capital; ¢) la tendencia al deterioro en la productividad media de la economia; y
d) la inestabilidad, inflexibilidad y regresividad del sistema tributario.

En lo que se refiere a las presiones inflacionarias circunstanciales €l distinguié: a) au-
mento general masivo y no de cardcter compensatorio de remuneraciones (como el de
1939, en Chile); b) catdstrofes nacionales; ¢) el aumento de los precios de las importacio-
nes; d) el periodo bélico; y ¢) la inestabilidad de la economia internacional. Mientras tan-
to, entre las presiones inflacionarias acumulativas consider6: a) orientacién de las inver-
siones; b) las expectativas; c) la productividad; y d) el desaliento de las exportaciones.

Finalmente, en cuanto a los mecanismos de propagacién, para Osvaldo Sunkel ellos
eran: a) el déficit del sector piblico; b) los reajustes de sueldos y salarios; c) los reajustes
de precios; y d) el sistema de subsidios a la importacién.

Otros autores siguieron participando en el reordenamiento y profundizacién del pa-
trén interpretativo fundamental ya descrito. En esa direccidn, a Anfbal Pinto le corres-
pondié un papel muy importante, asi como fue destacada su participacién en la polémi-
ca entre monetaristas y estructuralistas que se gener6 en esa época.

En uno de sus articulos, Pinto utiliz6 las tres categorias de presiones inflacionarias y
los mecanismos de propagacién sugeridos por Sunkel, dando un paso adicional al distin-
guir entre elementos o factores «externos», de aquellos otros que son «internos» 7. Na-
turalmente, esta separacién no sélo tenia utilidad para formular diagndsticos, sino que
también revestia particular interés para la definicién de politicas antiinflacionarias, por-
que generalmente pueden ser mds estrechos los mérgenes de maniobra en el enfrenta-
miento de problemas externos, en comparacién a lo que ocurre cuando ellos son internos.

Desde un punto de vista complementario, al comentar sobre la naturaleza y el alcan-
ce de la interpretacion estructural, Pinto escribié:

«Examinando e! asunto desde este 4ngulo resulta explicable que el enfoque estructu-
ral haya germinado de preferencia en Chile, ya que en este pais se manifiestan con
especial nitidez las relaciones entre su largo y activo proceso inflacionario con los di-
versos elementos destacados en la clasificacién. Pero también es facil percibir que el
esquema de andlisis es igualmente vdlido para discernir y ordenar los factores de de-
sequilibrio en otras economias de nivel de desarrollo y caracteristicas emparentados,
aunque en cada una diferir4 la significacién de esos factores y el juego de sus vincu-
laciones. En el hecho no serfa imppsible preparar un cuadro en que se registraran los
distintos elementos y su importancia relativa, delineando su «modelo inflacionarion.
Sin embargo, la inevitable arbitrariedad de las ponderaciones, la particularidad de
ciertos rasgos y, sobre todo, la naturaleza cambiante de relaciones complejas, consti-

7 Véase ANiBaL PINTO, «EI andlisis de la inflacion, “estructuralistas” y “monetaristas™ un recuentos, Revista de
Economia Latinoamericana, N.* 4, Caracas, 1961, pags. 1-25.



tuyen obstdculos muy grandes para llevar a cabo ese esfuerzo con algin rigor y pro-
vecho. No obstante, un diagndstico general sobre esa base ser siempre mds fructuoso
y esclarecedor para la politica econdmica que los enfoques constrefiidos del “simplis-
mo financiero” o de las causas “dltimas” o “dnicas™ 8,

De lo expuesto hasta ahora, surge una conclusion de trascendencia. La interpretacién
estructuralista de la inflaci6n se bas6 en el examen de lo que ocurria en unos pocos pai-
ses latinoamericanos, principalmente en Chile. Asimismo y como ya se vio, durante la
década de los cincuenta y de los sesenta hubo solamente cuatro paises en los que se pre-
sentaron fendmenos inflacionarios significativos. Ello estarfa indicando que en esta épo-
ca, Argentina, Brasil, Chile y Uruguay fueron los tnicos pafses en que hubo una conjun-
cién y combinacién de presiones inflacionarias primigenias y de mecanismos de propa-
gacion que llevaban el desencadenamiento y a la persistencia de la inflacién °.

A la inversa, en el resto de América Latina (incluyendo, entre otros paises, a Bolivia,
Colombia, México y Peni), durante los decenios de 1950 y 1960 no se habria presentado
una interaccién entre presiones inflacionarias fundamentales, por una parte, y mecanis-
mos de propagacién, por otra, que determinara situaciones nitidas y continuas de ines-
tabilidad de los precios internos. En esos casos pudo ocurrir que existiendo factores es-
tructurales de evidente potencialidad, la no proclividad inflacionaria resulté sobre todo
de la inexistencia o poca actividad de los mecanismos de propagacién, siendo ellos fis-
cales, monetarios o de precios € ingresos.

Una Variante
de la Interpretacién Estructuralista:
los Factores Sociales

En el modelo original de interpretacién estructuralista de la inflaci6n, los reajustes de
ingresos —particularmente de remuneraciones— y de precios fueron clasificados, por los
diversos autores revisados, como mecanismos de propagacion, segiin ya se ha visto. Ello
no obstante, en otras ocasiones se hicieron planteamientos que tendian a poner el asunto
en otra perspectiva, mds amplia y profunda que la permitida por la categoria de meca-
nismos de propagacion.

Sobre el papel esencial y estructural que tienen los factores sociales en la generacién
de procesos inflacionarios, ya en 1954 Henri Aujac hacia ver que era necesario conside-
rar el aspecto monetario como una consecuencia de la problemética social. En efecto, la
inflacién serfa el resultado del comportamiento de los grupos sociales mas bien que de
variaciones de acervos o flujos. Ademds, serian los grupos sociales los que determinan
las reiaciones monetarias existentes, porque un individuo aislado no puede ejercer in-
fluencia sustancial sobre esas relaciones, ya que para ello se requiere un efecto de masa '°,

Aceptando esa idea central, complementariamente es valido entonces que la intensi-
dad y el alcance de los efectos del comportamiento social pueden variar de un pafs a

>

8 Jbid., pag. 17.

9 En un[:ib?o publicado en 1969, el DR. Pazos examind en profundidad lo que &l llamé la «inflacion crénicas de
€50s cuatro paises. Véase, al respecto, FELIPE PAZ0S, Medidas para detener la inflacién crénica en América Latina,
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos {CEMLA), México, DF. .

10 Véase Henrl Auiac, «inflation as the monetary consequence of the behaviour of social groupsw, International
Economic Papers, N." 4, Londres, 1954, y JaMe BARRIOS, «Consideraciones acerca de la inflacion en Chile, Eco-
nomia, N.* 58, Santiago de Chile, 1958.
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otro, dependiendo de dos condiciones: a) del grado de desarrollo social y politico de los
diferentes sectores, particularmente de los asalariados, y b) de la existencia o no de sis-
temas politicos o de gobierno que puedan imponer sin contrapeso sus decisiones.

Teniendo en cuenta ese condicionamiento, Pinto escribi6 sobre la tesis del «empate
social» en los siguientes términos:

«Si tomamos, otra vez, como uno de los términos de comparacion el cuadro chileno
en la materia, veremos que él se distingue con claridad en dos aspectos significativos.
Por un lado, ha existido desde antiguo un nivel de organizacién politico-social muy
alto para los estdndares latinoamericanos. No s6lo ha habido partidos nacionales, por
oposicion a las agrupaciones regionales, sino que también ellos se alinearon conforme
a los moldes europeos de estratificacidn de clases e intereses. Por otro lado, sobre todo
a partir de la crisis, se ha registrado en Chile una especie de «empate social», en el
que ningin conglomerado ha logrado imponer un dominio inequivoco y capaz de re-
flejarse en la continuidad y firmeza de determinadas orientaciones econémicas. Val-
dria la pena anotar, por iiltimo, que el sector mds combativo y consolidado del medio
obrero chileno, que se formd en las condiciones especiales del desarrollo minero en
las despobladas regiones del norte del pais, fue e! mds perjudicado por la crisis del sec-
tor exteriom ''.

Varios autores continuaron trabajando en relacidn a la variable socioldgica y politica
dentro de lo que serfa la interpretacién estructuralista de la inflacion, pero le correspon-
dio al profesor Hirschman publicar, en una época relativamente reciente, un articulo fun-
damental sobre el asunto '%

En la seccién de ese articulo dedicada a la interpretacién sociopolitica del compor-
tamiento de los grupos frente a la inflacién, Hirschman sefiala:

«Al parecer, la inflacién se inicia o se intensifica, a menudo, cuando un grupo social
tiene poder o influencia suficiente para obtener riqueza e ingreso adicionales para si
mismo (0 para escapar a la participacién en alguna pérdida sufrida por la economia),
pero suficiente para hacerlo en una forma permanente mediante una transferencia de-
finitiva, La inflacién es un medio de realizacién de una transferencia temporal. La can-
celacion parcial, completa, o aun desproporcionada de la transferencia puede ocurrir,
ante todo, mediante giros subsecuentes de la espiral inflacionaria, especialmente cuan-
do otros grupos usan su poder de represalia y obtienen algo para s{ mismos (0 s¢ es-
capan). La ventaja temporal puede evaporarse también y convertirse en una desven-
taja en ¢l curso de un programa de estabilizacion, freno y austeridad que puede seguir
a un perfodo de inflacién» ',

Mis adelante comenta sobre otro aspecto vinculado al tema de la siguiente manera:

«En una sociedad dividida en grupos de poder aproximadamente igual para afectar
los precios y salarios, la distribucién del ingreso que prevalece cuando hay inflacién
podrfa ser semejante a la que se experimenta cuando hay estabilidad de precios. ;Cudl
es entonces la diferencia real entre estas dos situaciones? No mucha, excepto que, con
la inflacién, cada grupo puede desarrollar su comportamiento conflictivo y demostrar
su poder y su antagonismo a otros grupos. No dista mucho de este punto la conclu-

>

11 Véase ANIBAL PINTO, «El andlisis...», op. cit., pag. 12.

12 Véase AwBerT O. HIRsCHMAN, «La matriz social y politica de la inflacion: elaboracién sobre la experiencia lati-
noamericanan, El Trimestre Econémico, México, DF, julio-septiembre de 1980, pags. 679-709.

13 Jbid., pags. 696-697.



sién de que tal demostracién es una funcién importante de la inflacién, y quizds su
verdadera motivacién» 4,

En suma, aun cuando seria posible presentar otras opiniones respecto al papel que les
corresponde a los factores sociales en la tesis estructuralista, lo que interesa reiterar es
cémo su clasificacién va desde mecanismo de propagacion en algunas presentaciones, a
presién bésica o estructural en otras. En buena medida, se puede sostener que han sido
caracteristicas propias de los distintos casos nacionales las que influyen decisivamente
en esa diferencia interpretativa.

Tres Concepciones Diferentes
sobre la Inflacién
Estructural

Para cerrar la somera revisién que se intenta en este articulo sobre aigunos aspectos
principales de la inflacién estructural, tiene interés referirse a cémo de distintos frentes
se le han dado diferentes connotaciones y proyecciones a ese tipo de inflacién, las que
no son enteramente excluyentes entre si.

La Derivacién Esencial: Diagndstico y Accion Estructurales

Para la mayoria de los que colaboraron en la interpretacién estructuralista, la contri-
bucién fundamental de ese aporte residia en su validez y eficacia para hacer diagndsticos
inflacionarios adecuados, asi como para evaluar politicas de estabilizacién concretas y di-
sefiar propuestas alternativas.

En ese sentido, el pensamiento heterodoxo permitié un enfrentamiento directo y po-
sitivo con el andlisis y el tratamiento monetaristas, principalmente sustentados por el
Fondo Monetario Internacional. De ahi que con el transcurso del tiempo, las estrategias
antiinflacionarias llevadas adelante por los distintos paises de la regidn pasaron a ser mas
elaboradas y pragmaticas. Ello porque no solamente se actuaba sobre los mecanismos de
propagacién de la inflacidn, sino porque también se consideraban prioritariamente me-
didas de largo aliento para corregir deficiencias en materia de factores estructurales.

Al respecto pueden recordarse y contrastarse, por ejemplo, las experiencias y los re-
sultados de las politicas de estabilizacién aplicadas en Chile en 1956-1958, en un caso,
y en 1964-1966, en otro. En la primera ocasidn, la politica seguida fue de corte moneta-
rista y el abatimiento inflacionario coincidi6 con una fuerte recesién econdmica. Mien-
tras tanto, en el segundo caso se traté de una politica con contenido estructuralista, si
bien con limitaciones e imperfecciones, que permiti6 conciliar una mayor estabilidad en
los precios con cierto crecimiento productivo.

El Aprovechamiento de la Inflacion para Fines de Desarrollo: la Inflacién «Funcionaly

_En algunas ocasiones, estuvieron cerca de la posicién estructuralistq ideas o plantea-
mientos que le asignaban un papel funcional a la inflacién. Ello ocurri6 en cuanto a la

>

4 Jbid., pg. 703.
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promocién del proceso de desarrollo econémico, por un lado, y a la consecucién cohe-
rente de los distintos objetivos dentro del marco de una politica de estabilizacién, por

otro.
La concepcidén de fomento del desenvolvimiento tuvo cierto respaldo en las primeras

etapas de la literatura estructuralista, pero luego fue perdiendo terreno, sobre todo cuan-
do los fenémenos inflacionarios se fueron haciendo mds intensos y dificiles de controlar.
De cualquier manera, es pertinente y tiene interés recordar como ilustracién al respecto
¢l enunciado que a continuacién se incluye, aunque después también se reconocian las
dificultades y restriccivnes de esa alternativa conceptual.

«Se distingue a veces entre la expansién inflacionista que alienta actividades especu-
lativas o es el simple resultado de excesos fiscales, y aquella otra que favorece positi-
vamente el desarrollo econdmico. No carecerfa de légica un razonamiento destinado
a demostrar la posibilidad de una inflacién de este tltimo tipo. Podria imaginarse
que una serie de moderados impulsos inflacionistas, provenientes por ejemplo det au-
mento de las inversiones publicas, acarreen los dos efectos siguientes: por un lado es-
timular la demanda y por otro proporcionar a los empresarios las utilidades extrao-
dinarias con que podrian realizarse las inversiones que se requieren para satisfacer
esa demanda mayor. Desde luego que el aumento de utilidades es la consecuencia del
alza inflacionista de los precios. Pero esta alza no tiene por qué seguir después de de-
terminado limite, puesto que las inversiones de los empresarios comenzaran a fructi-
ficar transcurrido cierto tiempo; y si los incrementos de dinero provocados por las in-
versiones publicas no son mayores que los incrementos de produccién que en esta for-
ma se van logrando, no habria razones para que continue el alza: se mantendria el ni-
vel de precios alcanzado y el volumen de utilidades de los empresarios con las cuales
podrian realizarse continuamente nuevas inversiones. Cuanto mayor sea la propor-
cién de las utilidades que se dedique a la 1nverslén, antes que al consumo, tanto ma-
yor seré la eficacia de esta forma de inflacién '*».

Ahora bien, en relacién a la compatibilidad entre las metas de inflacién propuestas

en una politica de estabilizacion y el logro de diferentes objetivos de desarrollo, vale la
pena citar un juicio autorizado sobre ¢l tema.

>

«Hasta aquf se ha expuesto una proposicién de lo que podria ser el contenido y la
orientacién de una politica de estabilizacién en el contexto de una concepci6n estruc-
turalista. En esencia, se trata, por una parte, de desacelerar la inflacidn secular hasta
el limite en que ésta obedece mas netamente a las causas estructurales y a los meca-
nismos de propagacién mds dificiles de alterar y, por otra, de contener las presiones
inflacionarias derivadas de la realizacién de reformas bésicas y de propésitos de cre-
cimiento y de redistribucién, reduciendo gradualmente el ritmo alcista en la medida
en que las reformas hacen que la economia gane en integracion y flexibilidad. Este
tipo de politica debe contener criterios y medidas para anular o reducir los efectos ne-
gativos que conlleva la inflacidn controlada que existiria, cuya tasa depende de la opo-
sicién social que encuentran las reformas y de la magnitud de la capacidad para im-
portar. El uso de ésta estarfa orientado con prioridad a financiar y acelerar los cam-
bios y log) planes de crecimiento y sélo parcialmente ayudaria a contener el nivel de
precios '°».

16 Véase CEPAL, Estudio Econémico de América Latina, 1954, publicacion de las Naciones Unidas, México,
D.F., N." de venta: 1055. I\. G.I., pag. 22.

16 Véase ENRIQUE SiERRA, «Una politica contra la inflacién en un marco estructuralistas, Panorama Econémico,
Santiago de Chile, abril-mayo de 1971, pag. 13.



La Inflacién Estructural como Consecuencia Inevitable de los Estilos de Desarrollo

Una tercera concepcion de la inflacién estructural ha vinculado directamente el esti-
lo de desarrollo de los paises capitalistas periféricos, particularmente de los latinoameri-
canos, con las presiones basicas que a partir de ahi se hacen sentir sobre los precios in-
ternos. O sea, existiria una relacién causa-efecto establecida e ineludible entre el patrén
del desenvolvimiento econémico y social, de un lado, y su gestacién esponténea de pro-
cesos inflacionarios, de otro.

En las contribuciones relativamente recientes del doctor Prebisch sobre la evolucién
del capitalismo periférico, ha tenido mucho relieve lo sustentado por €l en cuanto a cémo
se genera y propaga la inflacion en las economias periféricas.

Al respecto, pueden reproducirse dos parrafos que reflejan parte de su pensamiento
sobre el tema:

«De esta manera nos vamos acercando al limite critico del sistema. Para comprender
los fenémenos que entonces ocurren, conviene recordar una exigencia ineludible en
la dindmica de aquél. Para que funcione regularmente la sociedad de consumo es in-
dispensable que el excedente crezca por lo menos con un ritmo igual al del producto
global. Si asi no fuera, si la presion de los estratos intermedios en las distintas mane-
ras de comportamiento que acabamos de ver, y la carga fiscal que recae sobre el ex-
cedente, impidieran cumplir esta exigencia, el debilitamiento de este ultimo apareja-
ria la disminuci6n del ritmo de acumulacion y ello arrastraria al producto hacia aba-
jo, y también comprimiria la parte del excedente dedicada al consumo de los estratos
superiores. En este caso, las empresas tratarian de recuperar el excedente elevando los
precios para restablecer la dindmica del sistema '"».

«Explicase de esta manera que la tendencia al desequilibrio dindmico interno entre
el ritmo del gasto y el de la acumulacién reproductiva acentuados por el fuerte ritmo
de crecimiento demogréfico, aparezca prematuramente en la periferia en cotejo con
lo que ocurria en los centros en etapas similares de su evolucién estructural, y que la
inflaci6n social emergente de este fenémeno se haya anticipado también a ellos v ad-
quirido a la vez mucha mayor amplitud '®».

Dejando al doctor Prebisch, es posible constatar finalmente que en otros sectores del
pensamiento econémico latinoamericano se ha definido claramente una critica integral
del modelo «desarrollista» de crecimiento econdmico y social imperante en gran parte
de la regién durante mds de cuarenta afios. Asi, por ¢jemplo, se ha argumentado que la
incorporacién del progreso técnico en diferentes ramas y estratos de actividad econ6mi-
ca, elemento clave en la estrategia desarrollista, ha sido profundamente desigual, dé suer-
te que ello generé una elevada y creciente heterogeneidad en la estructura productiva,

Esa critica también alcanzé de manera relevante al tema inflacién. Como ilustracién
en tal sentido vale la pena cerrar este capitulo citando el siguiente parrafo:

«En distintos momentos y con diferentes intensidades, se hizo manifiesta en las di-
versas situaciones nacionales la insuficiencia de las respuestas del desarrollismo. Los
signos de su incapacidad para resolver los problemas de fondo se expresaron en dos
planos principales (circunscribiéndose a la esfera propiamente econémica, sin entrar

>

17 Véase Ra0L PreiscH, «Estructura socioecondmica y crisis del sistemas, Revista de la CEPAL, Santiago de
Chile, segqundo semestre de 1978, pag. 250.

18 Véase RaiL Prepisch, «La periferia latinoamericana en fa crisis global del capitalismo», Revista de la CEPAL,
Santiago de Chile, agosto de 1985, pag. 72.
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a considerar sus manifestaciones politicas): bajo la forma de un control creciente de
las ramas mds dindmicas por el capital extranjero, profundizando la dependencia; y
bajo la forma de desequilibrios financieros y tensiones inflacionarias que amenzaban
el funcionamiento del sistema econdmico y la continuidad de su crecimiento... La agu-
dizacidn de los desajustes financieros resultaba ser as{ una consecuencia dlrecta de
las politicas desarrollistas y su incapacidad para romper sus limites estructurales '*»,

La Inflacion Importada
en la Region

Su Primera Aparicién
en el Escenario
Latinoamericano

Como se seiialé anteriormente, fue a contar de 1973 que la inflacién dejé de serun
fenémeno propio de solamente cuatro paises de América Latina. En efecto, desde ahi
tuvo lugar una manifiesta generalizacién e intensificacidn de los procesos inflacionarios
registrados en los distintos paises de la region, con el agregado de que esa doble caracte-
rizacion fue particularmente notoria durante los afios 1973 y 1974.

En tal sentido, una nueva revisién del cuadro 2 permite observar, en cuanto a gene-
ralizacién de los procesos, que entre 1970-72 y 1973 disminuy6 de 14 a 4 el nimero de
paises con tasas de aumento anual de los precios de hasta 10 por 100 y, ademds, que en
1974 no hubo ninguna nacién que estuviera en esa situacién. Ello no obstante, ya en
1975 un total de siete paises, sobre un total de diecinueve, habia vuelto a una condicion
de relativa estabilidad de los precios internos.

En materia de intensidad de la inflacién, en el cuadro 3 se aprecxa que el registro pro-
medio anual para América Latina subié sustancmlmente de 14,9 por 100 en 1970-72 a
36,6 por 100 en 1973 y a 40,3 por 100 en 1974. Aunque en 1975 ese indicador continud
aumentando al pasar a 59 por 100, en verdad estuvo desproporcionadamente influido
por lo ocurrido en Argentina, cuya inflacién subié nada menos que de 40 por 100 en
1974 a 335 por 100 en el afio siguiente. Excluyendo a Argentina, el indicador promedio
decrecié en cerca de una cuarta parte en 1974 y 1975. '

Otro signo de la profundizacién inflacionaria fue el hecho de que en 1974 hubo seis
paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Costa Rica, Chile y Uruguay) con incrementos de los
precios superiores al 30 por 100 anual. Empero, en 1975 se redujo a cuatro paises, los
largamente conocidos (Argentina, Brasil, Chile y Uruguay), el conjunto representativo de
una inflacién superior a 30 por 100 anual.

Esta eclosién inflacionaria localizada en 1973-1974, también se pone de relieve cuan-
do se considera el cuadro 3, particularmente en lo que concierne a la agrupacién de
paises de inflacién tradicionalmente moderada en la que, como se recordard, la CEPAL
incluye a once naciones de América Latina, otra vez sobre un total de diecinueve. Para
esa agrupacion, el incremento promedio anual de los precios aument6 de 3,7 por 100 en
1970-72 a 13,0 por 100 en 1973 (o sea, en 3,5 veces) y a 18 por 100 en 1974, para luego

>

19 Véase CIDE, Instituto de Estudios Econdmicos de América Latina, La crisis de América Latina, anteceden-
tes y perspectivas {mimeografiado), México, D.F., junio 1985, pags. 26 y 27.



descender a 10,4 por 100 en 1975 y ain mds, a 7,7 por 100, en 1976. Es decir, en este
caso la aceleracion inflacionaria de 1973-1974 y la posterior moderacion fueron muy ni-
tidas e indicativas de la «novedad» inflacionaria en esas economias.

Complementariamente, en el mismo cuadro se aprecia que para los ocho paises que
han sido denominados de inflacién tradicionalmente alta, los registros promedio fueron
17,0 por 100 en 1970-72, 41,2 por 100 en 1973 y 44,7 por 100 en 1974.

Las Nuevas Presiones Bdsicas,
Inflacién Importada

en América Latina

e Inflacion Estructural

en los Centros

En el contexto anteriormente descrito, entre las presiones inflacionarias pasaron a te-
ner un papel preponderante aquellas originadas en el sector externo de los paises de la
regién y no en sus economias internas. De esa manera, acrecentaba su influencia lo ex6-
geno dentro de los factores bdsicos o estructurales de la inflacién, de acuerdo a las cate-
gorias de andlisis diferenciadas con anterioridad. Sin embargo, vale la pena comentar
que para Sunkel esa misma posibilidad de desbordes provenientes desde el exterior
correspondia mds bien a su grupo de presiones inflacionarias circunstanciales y no a las
bésicas.

En todo caso, como contrapunto del concepto de inflacidn estructural en América La-
tina hasta entonces profusamente utilizado, surgi6 el de «inflacién importada» con sus
propias caracteristicas. Al respecto, interesa recordar la siguiente definicidn: «Se enten-
dera por inflacion importada al conjunto de presiones exégenas que se originan en la es-
fera del comercio exterior y que, ya sea de manera directa e inmediata, ya sea a través
de instancias y canales internos mediatos, origina y acelera las elevaciones de precios en
el interior de las economf{as» %,

Al tratarse de causas externas y conforme a un esquema analitico basado en las rela-
ciones centro-periferia, resulta légico que el signo més claro de esta nueva dindmica in-
flacionaria importada lo constituya la evolucién de los precios internos en los principa-
les paises industrializados. Asi, al considerar lo ocurrido entre los paises desarrollados
miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE),
fue notorio que el ritmo de crecimiento de sus precios nacionales se aceleré a partir del
segundo semestre de 1972, a consecuencia principalmente de las fuertes alzas de precios
experimentadas por los alimentos. Esta aceleracidn continué durante 1973 y culminé en
1974, contribuyendo en esa tltima direccién la fuerte subida de la cotizacién internacio-
nal del petréleo que tuvo lugar en el cuarto trimestre de 1973.

En materia de cifras, la tasa de inflacién para el conjunto de paises de la OCDE au-
mento significativamente de un promedio anual de 3,9 por 100 en 1962-1972 a 8§ por
100 en 1973 y a 13,6 por 100 en 1974, para luego descender a 11,4 por 100 en 1975y
a 8,6 por 100 en 1976. Para Estado Unidos, la economia de mayor tamaiio de la OCDE,
la trayectoria comparable fue 3,3 por 100 promedio anual en 1962-1972, 6,2 por 100 en
1973, 11 por 100 en 1974, 9,1 por 100 en 1975y 5,8 por 100 en 1976 (véase el cuadro 4).

>

20 Véase HEctor AssaeL y ARTURO NUNEZ OEL PRADO, ¢La inflacion reciente en América Latinay, Revista de Eco-
nomia Latinoamericana, N.* 50, Caracas, 1977.
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Es decir, la primera presién bésica o estructural en el caso de esta inflacién importa-
da de América Latina registrada con especial intensidad durante 1973-1974, estuvo cons-
tituida por una meridiana y sustancial aceleracién del ritmo de incremento de los pre-
cios internos en las economias industrializadas, la que empez6 a tener lugar antes del pri-
mer y principal aumento del precio internacional del petréleo.

Aunque el tema va mds all4 del alcance de este articulo, es interesante hacer una di-
gresion y rememorar que ya en 1975 la Secretaria de la CEPAL explord sobre la natura-
leza de la inflacion reciente en los paises centrales, para lo cual utilizé un patrén anali-
tico entroncado en el pensamiento estructuralista latinoamericano ',

En esa ocasidn, entre las causas estructurales de la inflacion en los paises industria-
lizados se identificaron tres: a) crecimiento y potencial inflacionario; b) empleo pleno y
«oligopolizaciény, y ¢) internacionalizacién de los procesos de desenvolvimiento.

En lo atinente a la primera presion bésica se hacia referencia a los desajustes inter-
sectoriales e intrasectoriales derivados del répido crecimiento y, ademds, a una difusién
del progreso técnico que opera principalmente por via del aumento del ingreso y no de
la rebaja de los precios. En cuanto a la segunda causa, se hacia ver que la combinacién
de empleo pleno y de la llamada «oligopolizacién» de los grandes sectores que tienen al
Estado como parte interesada a la vez que como arbitro incierto, introduce otro sesgo in-
flacionario. En lo que se refiere a la tercera, lo central era el creciente proceso de inte-
gracién econémica mundial y particularmente el correspondiente a los paises centrales.

A su vez, en esta interpretacidn estructuralista de la inflacién en los paises industria-
lizados también se distinguieron cudles eran los mecanismos de propagacién. En tal sen-
tido, se consideraron los siguientes: a) la politica monetaria-fiscal expansiva registrada
en esos paises; b) la transmision via déficit del comercio exterior, particularmente por el
aumento de la liquidez mundial que significaron, a fines de la década de los sesenta y a
principios de la de los setenta, los saldos negativos del balance de pagos de los Estajos
Unidos, y ¢) una nueva mentalidad inflacionaria en los centros, sobre todo en lo referen-
te a la difusion y al arraigo de las expectativas inflacionarias 22,

Finalmente, en relacién a elementos coyunturales en la aceleracién inflacionaria que
se habia hecho presente en los paises industrializados, en los trabajos de la CEPAL y de
Pinto recién citados se hacia mencidn, de un lado, al fracaso en 1972 de las cosechas agri-
colas en esos paises y a la consiguiente alza de los precios de los alimentos y, de otro, a
la guerra en el Medio Oriente de octubre de 1973, que derivd en el sustancial aumento
de la cotizacién internacional del petrdleo de esa época.

Si se cierra el paréntesis expositivo realizado, puede retomarse el hilo conductor del
argumento cuando se tiene en cuenta que la activacién de la inflacién interna de los pai-
ses industralizados no contituyo la sola presién bésica sobre la cual se sustent6 en esos
afos la inflacién importada de América Latina.

>

21 Véase CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina 1974, publicacion de las Naciones Unidas, Nueva
York, N.* de venta: S. 76 Il G. 1, Capitulo |.

22 |bid, pags. 9-11y véase, ademas, AnisaL PiNTo, «Una visidn latinoamericana de la inflacién en los paises in-
dustrializados», Revista de Economia Latinoamericana, N.° 45, Caracas, 1976.



Otros Factores
Estructurales

Para identificar uno de esos factores adicionales en la inflacién importada, en un ar-
ticulo al que ya se ha hecho mencidn se sefialaba:

«Los precios internacionales de los productos basicos y, en particular, de los alimen-
tos y otros productos agropecuarios —que, conviene recordar, son principalmente ex-
portados por las economias desarrolladas— aumentaron rdpidamente durante el pe-
riodo 1972-1974. En efecto (en délares corrientes), el indice de precios de las expor-
taciones mundiales de alimentos registré incrementos de 15 por 100 en 1972, 43 por
100 en 1973 y 33 por 100 en 1974, al mismo tiempo que en el caso de los productos
agropecuarios no alimentarios las variaciones comparables ascendieron a 17 por 100
en 1972, 61 por 100-en 1973 y 14 por 100 en 1974. Como es Idgico, si bien es cierto
que esas alzas tuvieron efectos positivos sobre los balances de pagos y las posibilida-
des de crecimiento de varios paises latinoamericanos exportadores de ese tipo de bie-
nes, también lo es que fueron de mucha trascendencia las presiones que se introdu-
jeron por esa via y que actuaron sobre las porciones mds significativas y sensibles de
los precios al consumidor y los indices de costo de vida respectivosy 23,

Por otra parte, también se constituy6 en un factor estructural influyente sobre la in-
flacién importada de América Latina la continua inestabilidad financiera y cambiaria
que experimentd la economia mundial desde agosto de 1971, fecha en la que Estados Uni-
dos elimind formalmente la convertibilidad en oro del délar, que era una caracteristica
fundamental del sistema monetario mundial de Bretton Woods. Ello termind con la es-
tabilidad de las monedas de los paises industrializados y erosion6 seriamente el cardcter
de pardmetro que el délar asumia en las transacciones del comercio internacional, con
lo que se introdujeron distorsiones adicionales en los mercados internacionales de pro-
ductos y en las modalidades de negociacién y pago que eran corrientes.

Ademds, debido a que el esquema comercial y financiero comercial de América La-
tina estaba y estd esencialmente sustentado en la esfera del délar, es mas que probable
que la regidn recibié un impacto inflacionario adicional resultante del mayor encareci-
miento relativo registrado por las importaciones originarias de aquellos paises industria-
lizados cuyas monedas se revaluaron con respecto al délar.

En definitiva, en lo que se refiere a la evolucidn del sector externo de las economias
latinoamericanas, contrasta su comportamiento a principios de la década de los setenta
con lo ocurrido en otras coyunturas. Asi, las aceleraciones inflacionarias que tuvieron lu-
gar en los decenios de 1950 y de 1960 en algunos paises seleccionados de la regién tenian
como una de sus causas principales a caidas y estrangulamientos del sector externo. En
cambio, la creciente inflacionaria de los afios 1972-1974 coincidi6 con una fuerte expan-
sion del comercio exterior de América Latina y, ademds, con una mayor afluencia de fi-
nanciamiento externo, razén por la cual en la inflacién importada fueron influyentes ele-
mentos vinculados preferentemente a la subida de los precios en los mercados in-
ternacionales,

Un elemento clave por considerar en el anlisis correspondiente se refiere al margen
de apertura de las distintas economias hacia el exterior, esto es, el grado de su integra-
ci6n en el comercio mundial. Como es natural, a mayor grado de apertura tiende a darse

>

23 Véase H. AssaeL y A. NUREz DL PraDO, ¢La inflacion reciente...», op. cit., pag. 27.
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una mds elevada sensibilidad en el proceso de internalizacién de las alzas de precios
internacionales.

Al respecto, en el caso de América Latina lo frecuente es que los coeficientes de in-
tegracion en el comercio mundial (medidos en términos de importaciones y exportacio-
nes) fueron y son relativamente mds altos en los paises pequerios (o sca, en doce de los
diecinueve tenidos en cuenta), para ser comparativamente menores en los paises media-
nos (Colombia, Chile, Perd y Venezuela), y ain mds reducidos en los grandes (Argenti-
na, Brasil y México).

Complementariamente, hay otro aspecto de trascendencia que es necesario tener en
cuenta sobre el cual se comentaba con precisién en un documento anteriormente citado:

«Pero este asunto no estd sélo ligado a la representacién cuantitativa de las transac-
ciones externas, sino también —y en medida muy importante— a la estructura de las
mismas, sobre todo a la composicién de las exportaciones y las importaciones... Por
cierto que sobra abundar sobre el significado decisivo de ser importador o exportador
neto de petroleo. En cada caso, las repercusiones, aparte de ser considerables, tendrdn
muy distintos signos en el curso de los precios, la fisonomia de los balances de pagos
y las incidencias monetarias. O tdmese el caso, igualmente dispar, de paises con ex-
cedentes agricolas exportables o que importan alimentos. Aqui, también, la gravita-
ci6n de la coyuntura externa sobre unos y otros tiene sentido muy diferente, al igual
que lo son los problemas que se suscitan» 4,

Los Principales Mecanismos
de Propagacion

En el examen de la inflacién importada que tuvo lugar en la regién a partir 1973, de
acuerdo con las categorias de andlisis sugeridas por el enfoque estructuralista, ya se pasé
revista a cudles fueron las presiones bésicas de mayor trascendencia, de manera que cabe
considerar ahora los mecanismos de propagacion, por lo menos los ms relevantes a jui-
cio del autor de este articulo.

Para tal propésito, entre esos mecanismos pueden distinguirse, de un lado, los que
propician directamente, a través del comercio exterior como tal, la transmision de la in-
flacién exégena y, de otro, aquellos de naturaleza indirecta mediante los cuales, esencial-
mente en el contexto de la economia interna, se difunden, reproducen y, en ciertos casos,
se amortiguan los impactos alcistas originales.

Mecanismos Directos de Propagacion

En primer lugar, dentro de este grupo de elementos pertenecientes a la esfera del co-
mercio exterior, el més evidente y el de mayor importancia para la generalidad de los pai-
ses de la regién correspondid al encarecimiento de las importaciones. En los afios 1973
y 1974, como en ningun periodo anterior conocido, los precios en ddlares de los abaste-
cimientos desde el exterior experimentaron aumentos extraordinarios (véase el cuadro 5).

Para el promedio de América Latina, los precios de las importaciones de bienes se

>

24 Vgase CEPAL, «Estudio Econbémico de América Latina 1974y, op.cit., pag. 17.
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elevaron 4,9 por 100 promedio anual en 1970-72 y durante todo el periodo 1951-1969
el incremento por afio comparable fluctué entre menos 0,8 por 100 y 3,7 por 100. Mien-
tras tanto, en 1973 el alza fue un significativo 17,6 por 100, para elevarse abruptamente
a 37,5 por 100 en el aiio siguiente. Como es l6gico, cualquiera que sea el grado de aper-
tura al exterior de las economias latinoamericanas, incrementos de esa dimension nece-
sariamente tuvieron que ejercer agudas presiones inflacionarias.

Cuando se examinan las cifras individuales por paises, queda en claro que la subida
del precio del petréleo fue determinante en la intensidad de los registros apuntados. Por
ejemplo, en el crucial afic 1974 fueron ciertos pafses importadores de petréleo y con
una elevada participacién de este producto en sus internaciones totales, los que anotaron
los més fuertes aumentos en el precio promedio de sus importaciones (Uruguay, 85 por
100; Brasil y Panamd, 53 por 100). Ello no obstante, en ese mismo afio todos los paises
de Ia regién anotaron aumentos de los valores unitarios importados superiores a 24 por
100.

En segundo término, la ampliacién de la base importada que tuvo lugar en 1973 y
1974 significé asimismo un ensanchamiento de los canales de transmisién de la infla-

CUADRO 6

AMERICA LATINA“: EVOLUCION DE LOS COEFICIENTES DE
IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS?
(En porcentajes)
ARSIy I SRS
B iy e ShtE. S e |

Aiio Coeficiente de importaciones Coeficiente de exportaciones
1950 13,0 11,3
1960 10,8 10,1
1965 8,5 9,8
1970 9,3 9,0
1971 9,2 8,6
1972 9,1 8,7
1973 9,6 8,8
1974 11,1 8,3
1975 10,6 1,9
1976 10,1 8,0
1977 10,5 8,3
1978 10,9 8,8
1979 1,3 9,2
1980 12,2 9,3
1981 12,3 9,9
1982 10,1 9,8
1983 1,6 11,0
1984 1,6 11,4
1985 1,29 11,19

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

@ Incluye a 19 pafses.
& Expresados en relacién al producto interior bruto.
¢ Estimacion preliminar.



ci6n externa y de hecho extendi6 el drea de impacto del alza de precios foraneos. En ese
sentido, tuvo transcendencia que el coeficiente de importaciones de bienes y servicios
con respecto al producto interno bruto subiera de 9,1 por 100 en 1972, a 9,6 por 100 en
1973 y a 11,1 por 100 en 1974 (véase el cuadro 6).

Sin embargo, ei répido crecimiento del volumen importadc también aumentd la dis-
ponibilidad interna de bienes, flexibilizando la oferta global. Por ello, no resulta fécil di-
lucidar, en cuanto a repercusnén neta en las tensiones inflacionarias, sobre cual de estos
dos efectos de signo contrario fue dominante.

En tercer lugar, el comportamiento de los precios de las exportaciones activé otros
mecanismos directos de propagacion de las presiones externas. Frente a variaciones anua-
les para el promedio de América Latina que en el periodo 1951-1969 fluctuaron entre
menos 4,3 por 100 y 2,9 por 100, en 1970-72 la tasa comparable fue 7,4 por 100, para
elevarse violentamente a 33,4 por 100 en 1973 y a 66,5 por 100 en 1974. Por paises in-
dividuales, en ese ultimo afio hubo valores superiores a 100 por 100 en tres paises ex-
portadores de petrdleo (Bolivia, Ecuador y Venezuela), en tanto que otras siete naciones
(Brasil, Chile, Haiti, México, Panam4, Pert y Republica Dominicana) no exportadoras
de ese producto registraron incrementos de 30 por 100 o mas (véase el cuadro 7).

En relacién a cémo funciona este mecanismo directo de propagac16n de la inflacién
foranea, en un estudio ya citado se decia:

«Para analizar la forma en que se transmiti6 la inflacidn externa por el lado de los
precios de exportacién habria que distinguir aquellos casos en que el mercado exter-
no y el interno comparten el destino de la produccién, de aquellos otros en que la casi
totalidad de lo producido tiene por destino la exportacién. En el primer caso, parece
mds evidente y directa la influencia de los precios externos. Frente a cotizaciones muy
favorables en el exterior era natural la inclinacion de los productores a subir los pre-
cios internos y/o canalizar porciones crecientes de su produccion hacia ese mercado.
Se observaron situaciones en las que esa tltima tendencia llegé a comprometer el abas-
tecimiento nacional. De cualquier manera, aun sin llegar a este extremo, es indudable
que el sistema de vasos comunicantes actué disminuyendo la brecha entre los precios
de ambos mercados, obviamente por el lado de elevaciones de precios internos.» «En
el caso de aquellos productos que tienen por destino casi exclusivo el mercado ex-
terno, las influencias de los mejores precios se materializa en una forma menos inme-
diata y a través de otras instancias. Como se verd después, el incremento de los nive-
les de los presupuestos gubernamentales y la acumulacion de excedentes por parte de
la autoridad monetaria y los micleos exportadores, constituyen claros ejemplos de me-
canismos de “internalizacién” de las presiones fordneas que hicieron un primer im-
pacto en la esfera del comercio exteriom

En cuarto y dltimo término, en lo que se refiere a una posible ampliacién de la base
exportada que funcionara directamente como un mecanismo de propagacién inflaciona-
ria adicional, fue evidente que ello no ocurrié en 1973 y 1974, Precisamente en esos afios
el coeficiente de exportaciones de bienes y servicios alcanzé a 8,8 por 100 y 8,3 por 100,
0 sea, en la préctica no subid en comparacién con el valor de 8,7 por 100 registrado en
1972 (véase nuevamente el cuadro 6).

>

% Véase H. AssaeLy A. NONEZ 0L PRaDO, ¢La inflacion reciente...», op. cit., pag. 43.
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Mecanismos Indirectos de Propagacion

Segiin se sugirié con anterioridad, los mecanismos indirectos de transmision de la in-
flacién fordnea funcionan en el marco de las economias internas de los paises como re-
flejo o respuesta ante los cambios en precios y cantidades ocurridos en el comercio ex-
terior, particularmente en las variables exportaciones e importaciones, o sea, en lo que
se ha incluido dentro de los mecanismos directos.

Una primera vfa indirecta de transmisién de las presiones inflacionarias externas la
constituyen los precios e ingresos internos. En el caso de los precios, existe una bien co-
nocida «simpatia» o asociacién entre las variaciones en los precios, que opera y se ma-
nifiesta de multiples maneras, El alza de los productos correspondientes, ya sean de im-
portacién o exportacién, incentiva el encarecimiento de otros que ios sustituyen, compi-
ten 0 se relacionan con ellos.

Interesa agregar que durante el primer perfodo de inflacidén importada, centrado par-
ticularmente en 1973-1974, en la mayoria de los pafses de la region se optd por diversas
modalidades y grados de control de precios, con resultados dispares ¢ imprecisos. Em-
pero, lo que si fue claro es que se insistié menos en la parte administrativa de las regu-
laciones sobre precios y se prefirié recurrir a otros expedientes como las rebajas de aran-
celes y/o subsidios directos, fijacion del tipo de cambio y/o sobrevaluacion de la moneda
nacional, cuotas de exportacidn, flexibilizacién de la oferta a través de importaciones, etc.

En lo que se refiere a los ingresos y en especial a las remuneraciones, la disciplina que
se impuso en gran parte de los paises en materia de reajustes (incluyendo el no otorga-
miento de compensaciones ante las alzas de precios con cierta automaticidad), releg6 a
un plano secundario las presiones de demanda y costo vinculadas a ellas. A la vez, de
esa manera se fortalecieron las tendencias a una redistribucion regresiva del ingreso que
deriva, por sf sola, de una aceleracién del proceso inflacionario.

En segundo lugar, el tipo de cambio y sus devaluaciones constituyen un resorte im-
portante para modificar el nivel y sistema de precios internos como respuesta ante fluc-
tuaciones en las variables de comercio exterior. Sin embargo, en la experiencia ahora eva-
luada podria decirse que ese instrumento fue mds bien un moderador en la inflacién im-
portada. En ciertos paises porque se mantuvo fijo en moneda nacional el valor del délar
Y, en otros, porque existiendo el sistema de minidevaluaciones, los reajustes del tipo de
cambio se rezagaron con respecto a los aumentos internos de precios.

En tercer término, entre los mecanismos indirectos de propagacidn tiene incidencia
significativa la ampliacién del gasto del sector publico financiada con mayores ingresos
corrientes derivados del comercio exterior en expansion, sobre todo cuando no se eleva
paralelamente la captacién de sus ingresos internos. Ello acaecié durante la época anali-
zada porque los mayores ingresos estatales externos (tributos y participacion en utilida-
des, especialmente) condujeron a un sustancial aumento del gasto publico, de preferen-
cla de moneda local, sin que hubiera un incremento comparable de la parte nacional de
las entradas gubernamentales.

En cuarto y 1itimo lugar, la modificacién en la escala de operaciones del comercio
exterior determinG apreciables crecimientos de las reservas internacionales. En efecto, en
el bienio 1973-1974 la gran mayoria de los paises —desde luego, incluyendo a los expor-
tadores de petroleo— mejoré claramente la posicidn de reservas y América Latina, en su
conjunto, duplicé su nivel global. Aquellos incrementos tuvieron como contrapartida, en
buena medida, aumentos de parecida intensidad en la cantidad de dinero. Cabe aclarar,
€s0 si, que sobre esos aumentos también influyd en la misma direccién el comportamien-
to del sector publico recientemente descrito.
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Aspectos Importantes
Relacionados con la
Inflacion Importada

Las limitaciones en cuanto a extension y la selectividad en materia de cobertura de
temas de este articulo, sobre las cuales se previno en la Introduccién, no permiten pro-
fundizar debidamente sobre algunos asuntos de interés vinculados con el anélisis de la
inflacién importada que van mds alld del nicleo presiones bdsicas-mecanismos de pro-
pagacién, cuyo examen es privilegiado en el presente trabajo.

En todo caso, un primer aspecto de interés que ha sido considerado en detalle en
otras oportunidades y que ahora vale la pena mencionar aunque sea de pasada, es el re-
ferente a la inflacion importada y a las condiciones internas propias de las distintas eco-
nomias de la regién que facilitan o magnifican su internalizacién. En tal sentido, una con-
dicién o caracteristica esencial responde a la dimension y estructura del sector externo,
punto sobre el cual ya se coment6 més atrs.

Ademas, destaca la cualidad «heterogeneidad estructural» de los diferentes sistemas
productivos nacionales y su consiguiente repercusién en el grado de elasticidad de la ofer-
ta. Asi, se comprueba que las economias con una mayor heterogeneidad estructural son
las que experimentan con mas intensidad los efectos de la internalizacién de la inflacién
exdgena en sus precios internos, particularmente de aquellos que se expresan en una ex-
pansnén mds rdpida y a breve plazo de la demanda interna. Ello porque las partes «pn-
mitivas» 0 mas rezagadas de sus aparatos productivos, ubicadas principalmente en la agri-
cultura, no pueden reaccionar a breve plazo con aumentos adecuados de produccién, so-
bre todo de alimentos, a los estimulos provenientes de la creciente demanda y de mejo-
res precios.

Otra condicidn interna de relevancia es el grado de desenvolvimiento del sistema fi-
nanciero de las distintas economias. Esto a causa de que en lo relacionado con los efec-
tos secundarios de la inflacién externa, que se manifiestan en el rapido incremento de la
demanda interna y en la tasa de expansion relativamente alta de los medios de pago, tie-
ne trascendencia la eventual funcién amortiguadora de todo el aparato financiero-mone-
tario al permitir un mejor manejo de la expansion de la liquidez doméstica.

Un segundo rasgo sugestivo vinculado con la inflacidn importada tiene que ver con
algo que va a la raiz misma de la discusién sobre la materia y responde a cudl fue y es
la verdadera dimensidn y representatividad en la regién del proceso como tal. Al respec-
to se plante6 en su momento:

«Para examinar la “inflacién importada” en América Latina es indispensable hacer
algunas aclaraciones con el fin de prevenir los malentendidos. No faltard, desde lue-
g0, quien recuerde con cierta ironia que los fendémenos inflacionarios prevalecientes
en varios paises de la regién —y en distintos y a veces largos perfodos—, no han sido
precisamente “importados”, sino que se han originado principalmente en diversos fac-
tores y comportamientos internos por demds discutidos en la bibliografia sobre la ma-
teria..». Mds adelante se agregaba: «Sin embargo, es también meridiano que estos dl-
timos aspectos (los externos) dificilmente gravitaron en tiempo alguno en forma tan
predominante, generalizada e intensa sobre la aceleracién de precios como en esta co-
yuntura (la de 1973-1974)» 2

>

26 Véase CEPAL, ¢Estudio Econdmico de América Latina 1974y, op. cit., pags. 15y 16.



Siguiendo con esta linea de pensamiento, un afio después la propia Secretaria de la
CEPAL intent6 una clasificacion de las diferentes economias de la region, atendiendo a
la mayor o menor importancia relativa de la inflacién importada y referida al periodo
1970-1975, en la que se identificaron tres grupos: a) paises con predominio de inflacién
importada (Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haitl, Honduras, México, Nicaragua, Pa-
namd, Paraguay, Peru, Republica Dominicana y Venezuela; en total, doce de los dieci-
nueve constderados en este articulo); b) paises con combinacién de inflacién importada
y factores inflacionarios internos (Bolivia, Brasil, Colombia y Costa Rica), y ¢) paises
con predominio de factores inflacionarios internos (Argentina, Chile y Uruguay) ’. No
obstante, a pesar de lo atrayente y ttil que era esa clasificacion, en Estudios Econémicos
posteriores no se la siguid utilizando.

En vinculacién con lo anterior, estd presente en el examen de la inflacién importada
un tercer elemento fundamental, al que cabe referirse aunque sea brevemente. Este corres-
pondio a las dos grandes opciones que en los diferentes paises de la regién tuvo y se plan-
te6 la politica econdmica como formas de respuesta ante las tensiones inflacionarias de
origen exdgeno.

De un lado, se definié la opcién «enfrentamienton, en la que se situaron aquellos pai-
ses que intentaron impedir la internalizacién de la inflacién fordnea recurriendo a dis-
tintos arbitrios relacionados con el comercio exterior y la economia interna, o sea, ac-
tuando severamente a través de los mecanismos de propagacion directos e indirectos. De
otro lado, surgi6 la alternativa «convivenciay, en la que se acepté en mayor o menor gra-
do la internalizacién de las presiones exdgenas, utilizando ciertos filtros para manipular
los mecanismos de entrada de esas presiones y morigerar sus efectos mas adversos.

La decisidn sobre €l camino a seguir se sustentd en dos razones principales: la coyun-
tura externa mds favorable, menos favorable o simplemente negativa que registraron los
distintos paises y, segundo, la propia tradicién inflacionaria de cada pais, asi como la in-
tensidad que en esa época tenfan sus presiones inflacionarias internas.

En claro nexo con la segunda razén esbozada, entre los paises con predominio de la
inflacién importada, la regla fue la politica de enfrentamiento, en tanto que entre los pai-
ses con predominio de inflacion interna se impuso la opcién convivencia. Mientras tan-
to, para los paises con combinacién de inflacién importada y factores inflacionarios in-
ternos hubo tanto casos de enfrentamiento como otros de convivencia.

Por otra parte, en la alternativa convivencia tuvo mucha importancia, en la decision
sobre el camino a seguir, el conocimiento y experiencia que se tenia en los paises con tra-
dicién inflacionaria sobre las caracteristicas y consecuencias de los procesos de alzas de
precios y de las dificultades, condiciones y plazos que deben tenerse en cuenta cuando
se los pretende combatir.

Por lo demds, esos paises (particularmente, Argentina, Brasil, Chile y Uruguay), «ya
habian incorporado a sus sistemas econémicos diversos mecanismos de reajustabilidad
automdtica o semiautomdtica, con el propésito de que las tensiones inflacionarias inter-
nas existentes no agravaran las distorsiones en sus sistemas de precios y, a mediano y lar-
20 plazo, en sus estructuras productivas. Entre esos mecanismos o instrumentos se in-
cluian, por ejemplo, las devaluaciones cambiarias periddicas y las cldusulas de reajusta-
bilidad en los sistemas financiero y tributario, aunque ellas, desde otro 4ngulo, facilita-
ron la propagacién interna de la inflacién importada, una vez que ésta se filtr6 por la via

>

27 Véase CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina 1975, publicacién de las Naciones Unidas, Santiago
de Chile, N.* de venta: S. 77.1I. G. 1, pags. 31-39.
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del comercio exteriom?®, Se introduce, asi, el trascendente tema de la «indizacién» y sus
multiples relaciones con los fendmenos inflacionarios de la region, que serd visto nueva-
mente en otra parte de este articulo.

La Segunda Presentacién
en América Latina
de la Inflacién Importada

Para terminar esta parte dedicada a la inflacién importada, cabe destacar que des-
pués de un periodo de relativo amenguamiento de las presiones exdgenas sobre los pre-
cios internos de los paises de la regidn, comprendido entre los afios 1975 y 1978, hubo
un segundo oleaje de tensiones externas que se manifestd en el bienio 1979-1980 y que
condujo a la consiguiente acelaracién inflacionaria de las economias nacionales. En efec-
to, en esos dos afios de nuevo tuvo lugar una clara generalizacién e intensificacion de los
procesos inflacionarios registrados en los distintos paises latinoamericanos.

En lo referido a generalizacién, un rapido examen del cuadro 3 permite observar que
para ¢l promedio de los aftos 1979 y 1980, ningun pais de la regién tuvo un incremento
anual de los precios al consumidor inferior al 10 por 100, en circunstancias en que en el bie-
nio anterior, 1977-1978, ocho naciones de un total de diecinueve habfan estado en esa
situacion.

A su vez, en lo correspondiente a intensificacién de los precios se aprecia que para
el conjunto de América Latina el ritmo inflacionario medio subid de cerca de 40 por 100
anual en 1977-1978 a algo més de 55 por 100 en 1979-1980. Complementariamente, so-
bresali6 el hecho de que para los paises de inflacién tradicionalmente moderada el au-
mento entre los dos bienios tenidos en cuenta fue de 8,4 por 100 promedio anual a 17,5
por 100, o sea mds que se duplicé la cadencia respectiva.

Entre las presiones bésicas o estructurales que operaron en la inflacién importada de
1979-1980, desempend un papel preponderante el nuevo periodo de desequilibrios que
en esos ailos vivié la economia mundial. Asi, en esa época coincidieron desajustes infla-
cionarios y recesivos importantes en las economias industrializadas, con fuertes alzas de
los precios internacionales del petréleo y de otros productos basicos {incluyendo alimen-
tos), con cambios de trascendencia en el funcionamiento de los mercados internaciona-
les de capitales —en términos de elevacion de los intereses y aumento de la liquidez mun-
dial—, y con una significativa depreciacién del valor del délar.

En relacién a lo anterior, para el conjunto de paises desarrollados miembros de la
OCDE, el ritmo de inflacién promedio, que habia descendido a un valor comparativa-
mente bajo igual a 7,7 por 100 en 1978, subi6 a 9,8 por 100 en 1979 y a 12,9 por 100
en 1980, para luego empezar a disminuir en 1981. En el caso de los Estados Unidos, por
su parte, crecientes registros inflacionarios venian a partir de un minimo relativo de 5,8
por 100 en 1976, para subir persistentemente a continuacion entre 1977 y 1980, pero
con una aceleracidn notoria a 11,3 por 100 en 1979 y 13,5 por 100 en 1980 (véase el
cuadro 4).

Si se intentara analizar en detalle lo que sucedid con otras presiones estructurales de
la inflacién importada durante el bienio 1979-1980, este trabajo se alargaria innecesaria-
mente y se incurriria en repeticiones con respecto a lo ya tratado anteriormente. Algo pa-

>

28 Vease H. AssaeLy A. NUNEZ DeL PraDO, ¢La inflacién reciente...», aop cit., pag. 60.



recido ocurrirfa en lo que concierne a otros elementos conceptuales considerados ante-
riormente en las secciones dedicadas a la inflacién importada de 1973-1974.

Ello no obstante, como complemente I6gico y final de esta seccién vale la pena exa-
minar lo acaecido en esta coyuntura con el comportamiento de los mecanismos directos
de propagacién de la inflacién exdégena, cuya influencia activadora sobre las tensiones en
los precios tuvo mucha trascendencia.

En cuanto a las importaciones de bienes de América Latina es notorio que sus pre-
cios internacionales aumentaron sustancialmente: para el conjunto de la regién el incre-
mento habia sido 6 por 100 promedio anual en 1977-1978 y se elevé a 16,8 por 100 en
1979 y 18,3 por 100 en 1980, para luego descender abruptamente en 1981-1982 (véase
el cuadro 5). Paralelamente, el coeficiente de importaciones crecié de 10,9 por 100 det
producto interno regional en 1978, a 11,3 por 100 en 1979 y a 12 por 100 en 1980 (véase
el cuadro 6). _

Respecto a los precios de las exportaciones de bienes se observd, para el promedio
de América Latina, incrementos de 21 por 100 en 1979 y de 21,2 por 100 en 1980, des-
pués que el valor comparable para 1978 habia sido igual a menos 3,7 por 100, y se re-
tornd a indicadores negativos en 1981-1982 (véase el cuadro 7). Por 1ltimo, en cuanto
al coeficiente de exportaciones, sus registros ascendentes fueron 8,8 por 100 en 1978, 9,2
por 100 en 1979 y 9,3 por 100 en 1980.

Crisis Internacional,
Multiplicacion Interna

y Aceleracion Inflacionaria
en América Latina

Es indispensable empezar advirtiendo que en esta parte solamente se intentaré una
breve interpretacion exploratoria € incompleta sobre cudles han sido los principales fac-
tores externos e internos influyentes en la aceleracion inflacionaria latinoamericana que
ha tenido lugar en los dltimos afios. La naturaleza tentativa del examen que se presenta
es explicable por dos razones principales. ,

Por un lado, el proceso de aceleramiento inflacionario identificado es muy nuevo y
todavia estd en desarrollo, a pesar de que en ciertos casos estd siendo enfrentado desde
hace poco con politicas de estabilizacién de tipo heterodoxo. %,

De otro lado, al escribir este articulo no se han tenido a la vista los distintos trabajos
sebre experiencias nacionales en materia de inflacidn reciente que serdn presentados a
este Seminario, en circunstancias en que ellos constituyen un insumo indispensable para
efectuar un examen interpretativo sobre el tema.

>

29 Vale la pena anotar que conceptualmente el Dr. PAzos habia sugerido con mucha anterioridad gran parte
de la sustentacidn objetiva de esa clase de politicas. Véase Feupe Pazos, «Medidas para detener...», op cit., parti-
cularmente en su Segunda Parte.
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La Aceleracién Inflacionaria
de 1982-1985

y su Grado de
Generaiizacion

Después del segundo periodo en que la inflacidn importada se hizo presente en Amé-
rica Latina con las caracteristicas ya descritas y que estuvo centrado en el bienio
1979-1980, hubo un relativamente breve interludio correspondiente al afio 1981 y sélo
en parte a 1982 en el que la inflacién latinoamericana entrd en una especie de compds
de espera antes de .niciar una nueva etapa de aceleracion del crecimiento de los precios.

Para el conjunto de América Latina, el ritmo de incremento de los precios internos
alcanzé a 58,2 por 100 en 1681 y a 85,3 por 100 en 1982, en comparacién con un valor
promedio de 55,6 por 100 en 1979-1980. Por su parte, los registros comparables para los
anos siguientes ascendieron a valores sin precedentes de tres digitos y en rédpida acelera-
ci6n: 132,1 por 100 en 1983, 186,3 por 100 en 1984 y 276,2 por 100 en 1985 (véase el
cuadro 3). Cabe agregar que ese comportamiento inflacionario se dio en un contexto
bien peculiar en materia de crecimiento econémico o, més bien, de estancamiento; entre
1980y 1985 el producto interno bruto de la regidn permanecié précticamente estable (su-
bid sélo 2,330 por 100 en total), en tanto que el producto por habitante disminuyé en casi
9 por 100 %,

El aceleramiento del incremento de los precios fue especialmente intenso y notorio
entre los paises de inflacién tradicionalmente alta, cuyo registro al respecto pasé de 100
por 100 en 1982, en comparacién con 67,6 por 100 en 1981, para luego subir a 157,2
por 100 en 1983, 223 por 100 en 1984 y 330,5 por 100 en 1985. Dentro de este grupo
de paises, Argentina y sobre todo Bolivia se acercaron a la hiperinflacién, mientras que
Brasil y Pert y, en menor medida, Mexico y Uruguay, también anotaron elevaciones de
los precios de consideracién. Paralelamente, sélo Colombia y Chile se mantuvieron du-
rante todo el periodo 1982-1985 en torno a ritmos inflacicnarios relativamente mesura-
dos de 20 por 100 anual.

En cuanto al grupo de paises de inflacién tradicionalmente moderada, la variacién
anual promedio de los precios internos habia bajado de 14,4 por 100 en 1981 a 12,4 en
1982, para empezar a ser creciente sélo a partir de 1983. En ese afio el aumento de pre-
cios fue 16,4 por 100, subiendo luego a 18,2 por 100 en 1984 y a 28,8 por 100 en 1935.
Sin embargo, el fenémeno de aceleracién inflacionaria se ha dado con claridad exclusi-
vamente para algunos paises seleccionados de este grupo; especificamente eilo ha ocurri-
do en Nicaragua, Paraguay y Republica Dominicana, en tanto que en Ecuador, el Salva-
dor y Guatemala ese fendmeno ha sido menos cristalino. A la vez en Costa Rica, Haiti,
Honduras, Panamd y Venezuela no ha ocurrido ese aceleramiento.

Por lo tanto, si bien es cierto que la aceleracién inflacionaria reciente de América La-
tina ha sido real y profunda, asimismo lo es que ella ha resultado esencialmente del com-
portamiento de los precios internos de ciertos paises bien definidos, pertenecientes sobre
todo al grupo de economias de inflacidn tradicionalmente alta.

>

30 Véase CEPAL, Balance preliminar de la economia latinoamericana durante 1985, documento informativo,
18 de diciembre de 1985, pag. 20.



Vinculaciones entre la
Crisis Internacional

y Ia Inflacion Acelerada
Reciente

Una hipétesis fundamental se postula como explicacién del aceleramiento inflacio-
nario ya descrito: en sintesis, ante la crisis econdémica internacional que se ha estado ex-
perimentando en la prlmera parte del decenio de los ochenta y sus efectos sobre América
Latina, son varios los paises de la regién que, como estrategla de enfrentamiento a ello,
han debido seguir determinadas politicas de ajuste recesivo —propugnadas y/o favoreci-
das por el FMI— que, en gran medida, corllevan un componente inflacionario de gran
trascendencia. Es asi porque esas politicas de ajuste procuran a toda costa y persistente-
mente, en medio de desfavorables contextos externos y generalmente también internos,
un profundo y estable cambio de los precios relativos -—o sea, del sistema de precios, con
toda su repercusion sobre el nivel respectivo— en favor de las exportaciones y en contra
de las importaciones.

Ese componente inflacionario actud con mayor o menor intensidad en distintos pai-
ses de la region, dependiendo, al menos, de los siguientes elementos principales: a) si-
tuacion en el punto de pamda de las politicas de ajuste en lo que respecta a tensiones
existentes en los precios internos; b) magnitud del ajuste requerido, especialmente en tér-
minos de metas sobre el tamafio del superdvit comercial del balance de pagos que se que-
ria lograr; ¢) particularidades de la coyuntura externa para cada pafs latinoamericano im-
plicado; d) capacidad de manejo de los gobiernos latinoamericanos correspondientes
para llevar adelante las politicas de ajustes propuestas, incluyendo la posicién en cuanto
a desajustes fiscales vigentes y futuros; y €) extensién y profundidad de procedimientos
de indizacién automdtica en funcionamiento en las diferentes economias latinoamerica-
nas implicadas.

Ahora bien, de acuerdo al esquema de andlisis basado en los factores estructurales de
inflacién —mecanismos de propagacién utilizado a lo largo de este articulo y sobre todo
en el caso de la inflacién importada—, lo que se postula para la inflacin acelerada es que
las presiones basicas sobre los precios internos han provenido de la crisis internacional
y la forma en que ella se ha dado, en tanto que entre los mecanismos de propagacién tu-
vieron un papel preponderante los indirectos o internos vinculados estrechamente con
las politicas de ajuste seguidas. Paralelamente, los mecanismos directos de propagacién
—pertenecientes a la esfera del comercio exterior y al sector externo— han tenido un com-
portamiento bien peculiar, sobre el cual se comentard més adelante.

Es decir, simplificando, la aceleracién inflacionaria reciente serfa, en lo esencial, una
nueva forma de inflacién importada, en términos del origen externo que tuvo la presién
adicional ejercida sobre los precios internos, a pesar de que ello se dio con caracteristicas
diferenciadas dentro de la regién y, particularmente, en ciertos paises. Sin embargo, en
esta ocasion el juego entre factores estructurales y mecanismos de propagacion se ha pre-
sentado de manera distinta a lo que ocurrié en las experiencias ya examinadas de
1973-1974 y 1979-1980, tanto en términos de la naturaleza de los componentes del im-
pulso desde el exterior, como en lo que corresponde a las modalidades de su reproduc-
cion interna.
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Las Presiones Basicas

La ténica de la aceleracidn inflacionaria reciente es que se configura nuevamente una
condicidn estructural de caida y estrangulamiento del sector externo, que contrasta con
la fuerte expansion del comercio exterior de América Latina y la creciente afluencia del
financiamiento externo que caracterizo a las dos épocas anteriores en que s¢ presento la
inflacién importada.

Ello no obstante, hubo un factor de contencidn dentro de ese contexto en general pro-
picio para la aceleracion de la inflacion latinoamericana. Asi, los precios internos de los
paises industrializados fueron desacelerando significativamente su ritmo de aumento du-
rante todo el periodo 1981-1985. Como se observa en el cuadro 4, el incremento pro-
medio de precios en el conjunto de los paises de la OCDE, que habian llegado a un méxi-
mo relativo de 12,9 por 100 en 1980, fue disminuyendo progresivamente en los afios si-
guientes para alcanzar a 5,3 por 100 anual en el bienio 1983-1984 y a 4,3 por 100 en 1985.

En cambio, otras presiones basicas operaron claramente para provocar y acentuar el
estrangulamiento externo y, de esa manera, coadyuvar a la aceleracién inflacionaria.

En primer lugar, debido a la crisis internacional el valor unitario promedio de las ex-
portaciones de bienes de América Latina descendid en un significativo 17 por 100 entre
1980 y 1985; esa baja fue similar para la relacién de precios del intercambio porque en-
tre los dos afios considerados el valor unitario de las importaciones de bienes se mantu-
vo relativamente estable *'. La caida de los precios de los productos basicos fue mucho
mas intensa, ya que, excluido el petrdleo, alcanzé a 32 por 100 en ese mismo periodo.

En segundo término, ante lo sefialado y para generar un superdvit comercial del ba-
lance de pagos (saldo del comercio de bienes) suficiente para cubrir €] servicio de la deu-
da externa en condiciones de restriccion del financiamiento externo como se verd des-
pués, fue necesario un gran esfuerzo productivo y de modificacién de la estructura de los
precios internos para expandir el volumen exportado y reducir lo importado *2. En efec-
to, entre 1980 y 1985 América Latina en su conjunto aumentd el quéntum de exporta-
ciones en 24 por 100 y disminuyd la cantidad importada en 36 por 100.

Tercero, los ingresos netos de capitaies de América Latina subieron de cerca de 30
mil millones de délares en 1980 a un méximo sin precedentes de més de 37 mil millones
en 1981. Posteriormente, bajaron abruptamente a 20 mil millones en 1982, tres mil mi-
lones en 1983, 10 mil millones en 1984 y 5 mil millones en 1985. Esa reduccién —con
una meridiana connotacion recesiva ¢ inflacionaria— se origin6é en dos causas prin-
cipales.

Por una parte, desde que en agosto de 1982 México evidenci6 por primera vez su pro-
pia crisis financiera, que luego se hizo notoria en otros paises de la regién, América La-
tina se transformé en un deudor poco seguro y escasamente confiable para sus grandes
prestamistas privados, es decir, para los bancos transnacionales.

Por otra parte, a partir de 1982 en el sistema financiero internacional se presenté una
modificacién de gran importancia. Los Estados Unidos empezaron a generar un crecien-

>

31 Véase CEPAL, «Balance preliminar...», op cit., pags. 19-28.

32 Ese saldo del comercio de bienes de América Latina evoluciond de la siguiente manera: menos 1,6 mil mi-
ilones de ddlares, en promedio, en 1980-1981, para pasar a méas 9,1 mil millones en 1982; 31,5 mil millones en
1983; 38.7 mil millones en 1984, y 34,3 mil millones en 1985. El gran tamaiio relfativo de ese indicador en los
ditimes afios —asi como del cambio ocurrido— se demuestra al tener en cuenta que, como proporcion del pro-
ducto interno bruto, el superavit en la cuenta de bienes y, ademas, de servicios llegd a ser 3,8 por 100 en 1985,
en tanto que en 1980 habia un déficit de 2,9 por 100 (véase el cuadro 6).



te déficit en su cuenta corriente del balance de pagos, que ya en 1984 y 1985 superd los
100 mil millones de délares anuales. De esa manera, el principal pafs industrializado
pasé a ser un demandante neto de financiamiento externo, o sea, se transformé en un
competidor —por lo demds, privilegiado— de los recursos de capital que pueden ser con-
tratados en los mercados internacionales de capitales por los paises en desarrollo y par-
ticularmente por América Latina.

Cuarto, durante lo que ha transcurrido del decenio de 1980 los pagos netos de utili-
dades e intereses de América Latina —en los cuales el componente intereses es funda-
mental— han subido sustancialmente, alcanzando cifras en torno a los 35 mil millones
de délares anuales durante todo el periodo 1982-1985. Ello ha sido consecuencia del rd-
pido incremento de la deuda externa de la regién * y, asimismo, de las elevadas tasas
de interés nominales y reales que han prevalecido en los mercados internacionales de ca-
pitales desde fines del decenio pasado y en todos les afios ochenta. Adicionalmente, el
alza en los tipos de interés internacionales presioné hacia arriba los respectivos niveles
nacionales en los paises de la regién.

Como consecuencia de lo explicado sobre los ingresos netos de capitales y los pagos
netos de utilidades e intereses, América Latina evoluciond espectacularmente entre
1978-1981 y 1982-1985 de una situacién en la que recibi6 una transferencia total de re-
cursos por 53 mil millones de délares (en promedio, 13 mil millones anuales), a otra en
la que debi6 entregar exactamente el doble, o sea, un acumulado para el segundo periodo
indicado de 106 mil millones de délares (como promedio, 26 mil millones anuales).

Ello ilustra claramente sobre la enorme tarea que tuvieron por delante las politicas
de ajuste econdmico seguidas en América Latina y que han estado vinculadas claramen-
te con las orientaciones del Fondo Monetario Internacional. Con razén, generar supera-
vits comerciales sustanciales en medio de desfavorables condiciones externas podia lie-
var, simultdneamente, a desencadenar tendencias recesivas y a acelerar procesos infla-
cionarios en varios paises de la regién.

Los Mecanismos
de Propagacion

En la seccién anterior, dedicada al examen de las presiones inflacionarias basicas du-
rante el reciente periodo de aceleracidn del crecimiento de los precios, fue necesario re-
ferirse en algunos casos, aunque fuera de pasada, al comportamiento relacionado con
esas presiones que registraron ciertos mecanismos dg propagacion. No obstante, ahora pa-
rece conveniente retomar algunos aspectos més especificos sobre lo ocurrido con esos me-
canismos para completar la consideracién de los aspectos mds sobresalientes de la infla-
cién acelerada.

>

33 £ saldo de la deuda externa total desembolsada méas que se duplicé entre fines de 1978 y 1982, al pasar
de 150 mil millones de délares a cerca de 320 mil millones. Para fines de 1985 el valor comparable se estima en
368 mil millones. Dicho sea de paso, en varios paises de América Latina el sumento de la deuda externa respondi6
sdlo en escasa proporcion a la existencia de déficits en el comercio de bienes y, en verdad, estuvo més relaciona-
go con saldos negativos en otros rubros de la cuenta corriente del balance de pagos y, adicionalmente, con fugas

e capitales.
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El Caso de los Mecanismos Directos

Dentro de este grupo de elementos pertenecientes a la esfera del comercio exterior
cabe destacar, en primer lugar, que a diferencia de lo ocurrido en las inflaciones impor-
tadas de 1973-1974 y 1978-1979, en la experiencia del periodo 1982-1985 tanto los pre-
cios de las importaciones como aquellos de las exportaciones bajaron de manera signifi-
cativa y persistente.

Para el conjunto de América Latina los valores unitarios expresados en délares
corrientes de las importaciones de bienes disminuyeron durante cuatro afios seguidos
(1982 a 1985), segun tasas promedio que fluctuaron entre 1,2 por 100 y 2 por 100 anual.
En las exportaciones también hubo reducciones consecutivas de su valor unitario, con la
excepcion de una pequena alza en 1984 (véanse los cuadros 5y 7).

Aunque estas bajas reflejan en parte la revaluacién que registré el dolar durante esos
afos, parece claro que el comportamiento aislado de este mecanismo directo de propa-
gacion tuvo preferentemente una connotacién antiinflacionaria, naturalmente antes de
considerar el efecto resultante de las devaluaciones cambiarias. Empero, en cuanto a las
importaciones, esa orientacion estabilizadora fue amenguada debido a que entre 1981 y
1985 el coeficiente de importaciones de bienes y servicios decreci6 sustancialmente y de
manera continua, de 12,3 a 7,2 por 100 del producto interno bruto.

Al mismo tiempo, otras variables del sector externo actuaron con gran intensidad en
favor del aceleramiento inflacionario. Como se ha visto, ello ocurrié especialmente con
los elevados montos de recursos externos que América Latina debi6 canalizar hacia el
pago de intereses de la deuda externa y, ademds, con la severa restriccion que hubo en
el flujo de capitales foraneos hacia la region.

Los Mecanismos Indirectos de Propagacion

El funcionamiento de varios de los mecanismos indirectos tuvo un papel decisivo en
la multiplicacién interna de los impulsos inflacionarios provenientes particularmente de
las presiones basicas.

Eso ocurrié porque el objetivo central de la politica de ajuste recesivo era allegar re-
cursos para servir la deuda externa y equilibrar los balances de pagos, en tanto que no
lo era controlar la inflacién como tal, de suerte que hubo un cambio dréstico en lo que
habian sido los objetivos normales de las politicas de estabilizacién tradicionales propug-
nadas por el Fondo Monetario Internacional. Por ese motivo, como se adelant6, de lo
que se trataba esencialmente era de lograr y mantener a toda costa modificaciones pro-
fundas en los precios relativos nacionales que establecieran en los paises de la region cla-
ros incentivos para exportar y enérgicos disuasivos para importar.

Entonces, las politicas de precios e ingresos se pusieron al entero servicio de esa cau-
sa, de manera que las devaluaciones profundas y periddicas del tipo de cambio, las libe-
ralizaciones de precios y, en buena parte, el control de las remuneraciones favorecieran,
intensificaran y mantuvieran el cambio del sistema de precios procurado *. A menudo,
lo anterior se vio acompaiado de intentos anunciados pero poco exitosos dirigidos a re-

>

34 Como ilustracion, se puede hacer mencion a lo ocurrido en Argentina. Entre 1980 y 1984, un indice cal-
culado para el tipo de cambio subié de 100 a 37.600 y algo parecido sucedid con los precios internos de los pro-
ductos importados; a la vez, el indice de precios de ios productos nacionales aument6 sdlo de 100 a 22.600.



ducir el tamaiio del sector publico y para disminuir la porcién de la expansién moneta-
ria dedicada al financiamiento del Estado.

En esa tarea de generar superdvits sustanciales y crecientes en el balance comercial
fue necesario pagar costos elevados, porque esa suerte de «inflacion correctivay, elegida
como opcion de la politica econdmica, era muy dificil de manejar cuando las economias
estaban altamente indizadas y cuando desequilibrios macroecondmicos existentes, sobre
todo en materia de financiamiento del sector piiblico y de su escasa capacidad de ma-
niobra 35, empujaban al sistema econémico hacia una espiral de inflacién creciente.

Mientras tanto, Ia pugna redistributiva tuvo caracteristicas diferenciales en los dis-
tintos paises que experimentaron la aceleracién inflacionaria. Entre 1981-1982 y
1984-1985, en Argentina las remuneraciones reales medias aumentaron notoriamente, a
la vez que en Brasil se mantuvieron relativamente estables. Por su parte, para el mismo
periodo considerado, en México, Peri y Uruguay hubo una baja sensible de esas
remuneraciones 6,

En resumen, puede afirmarse finalmente que fue ese juego externo-interno entre pre-
siones basicas inflacionarias y mecanismos indirectos de propagacion lo que se constitu-
y6 en el elemento motriz central de la aceleracion del ritmo de crecimiento de los precios
registrada en América Latina en los ultimos aiios.

Al respecto, en una oportunidad posterior serd interesante evaluar las formas de en-
frentamiento de ese elemento inflacionario fundamental que se han propuesto las nuevas
politicas de estabilizacion de ciertos paises de la region, atendiendo a que son mds inte-
grales y radicales que las ortodoxas. ,}n

>

35 Por ejemplo, en Argentina durante todo el periodo 1981-1984 el déficit fiscal como proporcidn de los gas-
tos gubernamentales totales alcanzd a mas de 50 por 100, valor extraordinariamente elevado y desusado.

8 |3§ Véase CEPAL, «Balance preliminar...», op.cit, pag. 22. En la publicacion aludida no figuran datos para
olivia.
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% Albert O. Hirschman %

Ciclos Inflacionarios en América Latina,
1950 - 1985. Comentario

El informe de Héctor Assael es valioso como recuento de los datos bdsicos sobre la
experiencia inflacionaria en América Latina en los ultimos 35 afios. También presenta
un andlisis muy util de esta experiencia, sobre todo desde el punto de vista de la CEPAL.
(Estoy muy honrado de ser casi el inico no cepalino a ser citado.)

Mi critica principal se relaciona con esta caracteristica. Me parece que el informe estd
demasiado anclado en el modelo estructuralista original de la CEPAL. La utilidad de ese
modelo disminuye, como es natural, en la medida en que nos alejamos del periodo du-
rante el cual se origind.

Antes de tocar ese punto haré un breve comentario acerca de las estadisticas.

Estuve, naturalmente, encantado de ver las cifras basicas sobre inflacién tan nitida-
mente resumidas en los tres primeros cuadros. Me permito, empero, una ligera critica:
dudo que sea oportuno agregar las cifras de los paises individuales y de computar asi una
tasa inflacionaria promedio para el continente. Como hemos aprendido en los cursos de
estadistica, un promedio tiene sentido unicamente cuando la serie estadistica exhibe una
tendencia central, o sea, corresponde més o menos a la distribucién normal. Como lo ano-
ta el mismo H. A., tenemos en América Latina, por lo menos, dos grupos de paises muy
distintos, o sea, los que tradicionalmente sufren inflaciones altas y aquellos cuya infla-
cién es tradicionalmente moderada. Dicho sea de paso, esa subdivisién no me convence
totalmente: por ejemplo, México era, en mi opinién, un pais de inflacién tradicional-
mente moderada, hasta que repentinamente sufrié una mutacién, cambid de categoria y
se volvié un pafs de inflacién alta (pero no tradicionalmente alta), a partir de los afios -
ochenta. El concepto de inflacidén promedio para el continente latinoamericano no corres-
ponde a ninguna realidad concreta: computarlo es como calcular el «grado promedio de
borrachera» de una poblacién en la cual el 10 por 100 serfan totalmente borrachos mien-
tras que el 90 por 100 serian sobrios.

Ahora pasemos al andlisis mismo del informe. El trabajo sigue mds o menos la tesis
estructuralista de los afios cincuenta, con su distincién entre las presiones «estructurales
bdsicasy, por un lado, y los varios mecanismos de propagacion de estas tensiones, por el
otro.

El valor y la originalidad del informe consiste, tal vez, en la manera tan fiel en que
el antiguo modelo es extendido para cubrir las experiencias de las décadas posteriores,
cuando las presiones bdsicas ya no eran los cuellos de botella de los afios cincuenta, tales
como desequilibrios de la balanza de pagos o la deficiente produccién de alimentos. Mds
tarde, estas presiones bdsicas provienen de causas muy distintas, tales como la inflacién
en Europa y los EE.UU, en la década de los setenta, y mds tarde atin nuevas presiones
de la balanza de pagos, pero que esta vez tienen su origen principal en la deuda externa
acumulada en afios anteriores. Ahora bien, me parece que esas nuevas interpretaciones
estructuralistas son menos utiles y menos convincentes que las originales.



En primer lugar, la teorfa anterior tenfa un valor pedagdgico y politico de gran im-
portanma se trataba de afirmar que luchar contra la inflacion solamente con medidas mo-
netarias era imitil, puesto que la rafz del mal era el sistema de la tenencia de la tierra o
el sistema de relacxones econdmicas internacionales, causa de términos de intercambio
en constante deterioro y de flujos insuficientes de capital. Asi, era posible pensar que ha-
bia algin remedio para las presiones bdsicas responsables de la inflacién: la inflacién po-
dia ser subsanada al cambiar las estructuras econdmicas y sociales, nacionales o interna-
cionales, y s por esa razon que la expresion «estructural» era tan apropiada. Pero por
esta misma razén, los nuevos factores inflacionarios que entraron en escena en los afios
setenta y ochenta no merecen la denominacidn de «estructural», ya que no se refieren a
desequilibrios o fallos en las estructuras econdmicas y sociales de América Latina sus-
ceptibles de ser corregidos.

Més aun, la distincién entre las presiones «basicas» y los «mecanismos de propaga-
cién» se vuelve dudosa cuando el grado de inflacién pasa cierto nivel. Siempre fue un
punto débil de la teoria el hecho de que era incapaz de especificar qué porcidn de la in-
flacion era debida, por ejemplo, a la baja elasticidad de oferta de los alimentos, y cudl a
mecanismos de propagacion tales como la espiral de precios-salarios. Arthur Lewis hizo
algunas observaciones bastante agudas sobre este punto en 1963, durante la conferencia
de Rio sobre Inflacién y Crecimiento, que algunos de ustedes sin duda recuerdan.

Pero mientras la inflacidn se mantuvo en el nivel de 20-30 por 100, como fue el caso
en los afios cincuenta, la distincién entre las dos categorfas de causas tenia algiin sentido
intuitivo. Ese ya no fue el caso cuando la inflacién subié al 50 por 100 y 100 por 100
anual, y mucho mds allé, en varios paises importantes. Aqui los factores estructurales fue-
ron evidentemente ahogados por los mecanismos de propagacién, hasta el punto de que
es facil olvidarse de los primeros. Es evidente, por ejemplo, que ninglin ministro de Ha-
cienda tomaria en serio a un asesor econémico estructuralista que aconsejara una refor-
ma agraria como remedio contra una inflacién que llega al 500 por 100 anual.

Por estas varias razones, no se hace un favor a la tesis estructuralista al reeditarla a
propdsito de las experiencias inflacionarias mds recientes de paises tales como Argenti-
na, Brasil y México. Hay que encontrar nuevas maneras de analizar el problema, y asi
fue hecho por varios economistas latinoamericanos. Estoy pensando en los experimentos
recientes de Argentina y Brasil, que han sido propugnados por grupos de economistas per-
fectamente autdctonos, actuando como asesores y ejecutivos. Nuevos conceptos han sido
introducidos, tales como la inflacién «inercial» y el tratamiento «super choque hetero-
doxon. Espero que estas experiencias sean discutidas en este foro.

Admito que la reforma brasilefia es aun muy reciente, pero ella tiene relacién estre-
cha con la de Argentina, que ya tiene nueve meses de vida bastante exitosa. Espero apren-
der mds sobre esas experiencias en las préximas semanas, cuando viaje a €sos paises,
pero desde ahora me parece seguro que un ingrediente importante de esas reformas era
un cambio repentino en el clima social.

Ese cambio, a su vez, tiene dos componentes. En primer lugar, una inflacién que pasa
una cierta cifra de tres digitos se vuelve un juego autodestructivo: sus costos para todos
los que juegan superan cualquier beneficio posible. En segundo lugar, y aqui tenemos el
aspecto mds interesante, se necesitan algunas condiciones politicas de base para que se
produzca el cambio de clima y de expectativas: debe volver la confianza en el Estado y
en sus capacidades para actuar de manera responsable; como resultado de este retorno
de confianza, los grupos sociales estardn listos para cooperar, con la asistencia del Esta-
do, en vez de seguir con el empate inflacionario. Aqui hay una condicién politica que
puede ser llenada por un Estado que ha reconquistado algun prestigio, normalmente como
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resultado de su actuacién en un campo no econémico, como es el caso cuando se han res-
tituido algunas libertades basicas a los ciudadanos.

En este sentido, las esperanzas despertadas por el establecimiento de un régimen de-
mocratico pueden volverse una condicién importante del éxito de reformas antiinflacio-
narias. Casi no es necesario afiadir que se trata aqui de condiciones necesarias, pero no
suficientes.

Sin embargo, es interesante anotar que es el restablecimiento de la democracia el que
precisamente hace posible una nueva «disciplina social», que permite una maniobra de-
cisiva contra la inflacién. He aqui una importante leccidn de economia politica suminis-
trada por América Latina, en el mds reciente episodio de su larga lucha contra la inflacién.



'{g Felipe Pazos 5‘{3

Ciclos Inflacionarios en América Latina,
1950 - 1985. Comentario

Estoy tan de acuerdo con todo lo dicho por el profesor Hirschman, que mi mejor in-
tervencion serfa repetir literalmente sus comentarios, y asi los oirfan ustedes dos veces.
Debo decirles que siempre he coincidido con él, tanto que no recuerdo ahora divergen-
cia importante alguna con ninguno de sus escritos, casi todos los cuales conozco. Dicho
esto, haré unas breves observaciones, la primera de las cuales es de cardcter casi
anecdotico. .

Durante la Segunda Guerra Mundial los paises de América Latina experimentamos
una inflacién importada, tanto por el lado de la demanda como de la oferta, porque los
precios de nuestros productos de exportacién aumentaron y se restringié enormemente
el suministro de productos industriales importados. Era caracteristicamente una infla-
ci6n importada, que todos aceptdbamos como inevitable. Pero pasaron los afios y la in-
flacién seguia en varios paises latinoamericanos. En aquel tiempo todo creiamos, como
Arthur Smithies, que no habia nada que aprender sobre inflacién; que la teorfa de la in-
flacién estaba prefectamente analizada y conocida. Todos aceptabamos la explicacién de
Keynes en «Cémo financiar la guerra». La explicacién estaba en la brecha inflacionaria,
y sanseacabg. La causa de la inflacién en nuestros paises tenia que ser el déficit presu-
puestario y el exceso de crédito al sector privado. Yo trabajaba entonces en un organis-
mo internacional, donde los economistas norteamericanos y europeos consideraban que
la continuacién de la inflacién en América Latina se debia a nuestra incontinencia y, tal
vez, también a nuestra incapacidad. Para los economistas latinoamericanos, la continua-
cion de la inflacién en muchos de nuestros paises era, naturalmente, una cuestién dolo-
rosa, una verdadera espina clavada en nuestro costado. Tratdbamos de dar explicaciones
que salvasen nuestro prestigio, pero sin mucho éxito. Yo recuerdo haber esbozado, aun-
que sin desarrollarla, una explicacién inercial. En una conferencia en Chile, a fines de
1951, sostuve que una vez que se habia iniciado el proceso y que éste estaba plenamente
en marcha, no era facil detenerlo. Lo que implicaba que la inflacién tenia impulso pro-
pio, tenfa momento, como dicen los fisicos. Pero esto, que hoy en dia es generalmente
aceptado, no convencia entonces a nadie.

Lo que nos vino a dar realmente el orgullo de que la inflacién no era producto de la
Incapacidad latinoamericana fue la explicacién dada primero por Juan Noyola, y siste-
matizada después por Osvaldo Sunkel y Anibal Pinto, de que la inflacién tiene origen
estructural. Incidentalmente, quiero recordarle a Héctor Assael que, al dar el nombre de
los estructuralistas que contribuyeron a la formacién inicial de la teorfa, debe mencionar
a Eduardo Garcia, que en MIT presentd una tesis muy interesante sobre la inflacién es-
tructural; y también a Aldo Ferrer, que escribié mucho, y muy bien, sobre la materia. Vol-
viendo al hilo del discurso, la teorfa estructuralista fue una explicacion latinoamericana
que vino a devolvernos el honor a los latinoamericanos, mostrando que la inflacién no
era causada por nuestra incontinencia ni por nuestra incapacidad, sino por deficiencias
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de nuestras economfas, La teorfa estructuralista explicaba la inflacién por el lado de la
oferta y fue precursora, en ese sentido, de la supply side economics en que basan sus re-
comendaciones los consejeros del Presidente Reagan. Desde luego, los enfoques son dis-
tintos, y también lo son las politicas aconsejadas, pero la supply side economics viene a
recordarnos que la economia no puede analizarse s6lo por el lado de la demanda, sino
que tiene que analizarse también por el lado de la oferta, que era basicamente lo que afir-
maba la teoria estructuralista. Pero mds especificamente, el estructuralismo mostraba que
no era necesario que disminuyera la totalidad de la oferta para que subiera el nivel ge-
neral de precios, sino que bastaba que se creasen escaseces parciales de la oferta para que
se generase inflacidn. Esto se apartaba de la ortodoxia pura, segin la cual las escaseces
parciales no generaban inflacién, ya que cuando escaseaba algin grupo de articulos su-
bian sus precios y reducfan la demanda de los demds, cuyos precios bajaban, compen-
sando la subida de los primeros, por lo que no se producia inflacién. En economias que
distaban mucho de funcionar de acuerdo con la competencia perfecta, esto fue un aporte
basico a la comprensidn de la inflacién.

Un segundo punto al que deseo referirme es que, como sostiene Albert Hirschman en
su articulo «La matriz social y politica de la inflacién», la teoria estructuralista no ofrece
soluciones. Es mds, su misma filosofia dificulta la formulacién de soluciones, porque si
la inflacion es causada por malformaciones econémico-sociales muy dificiles de corregir
a corto plazo, el proceso no puede ser detenido hasta superar esas deficiencias estructu-
rales. Sin embargo, debemos recordar que a principios de la década de los sesenta, Celso
Furtado disefi6 y aplicé medidas para detener la inflacién en Brasil. Si la memoria no
me falla, esas medidas estaban encuadradas dentro de la estrategia de frenar la inflacion
restringiendo la demanda agregada, pero en forma gradual, en tres, cuatro o cinco afios.
La estrategia estaba basada en el supuesto de que la restriccion gradual permitirfa que
siguiese creciendo la demanda y continuase desarrolldndose el pafs, mientras se reducia
gradualmente el aumento de los precios. La politica no se aplicé por tiempo suficiente
para mostrar si tendria o no éxito, porque Celso Furtado fue sustituido por Roberto Cam-
pos, que ensayo otras politicas sumamente interesantes, que me hubiera gustado analizar
aqui, pero para lo cual tendria que ir mas alld de los propésitos de este comentario. Re-
cuerdo que en un articulo escrito en aquella época dije lo siguiente, que sigo creyendo
ahora: «La formula gradualista no parece ofrecer una solucién prometedora, porque el
mero hecho de hacer mds lenta la reduccion del gasto piblico y de la liquidez privada
no deja de frenar la demanda real y de provocar una contraccién econdmica o, cuando
menos, de dificultar el crecimiento; y como la esencia misma de esta férmula es que €l
proceso sea gradual y demore varios afios, su aplicacién supone llevar a la nacién a un
periodo de varios afios de desarrollo dificultoso y lento.»

El tercer punto que quisiera comentar es la peculiar definicién de inflacién expuesta
en la ponencia, segin la cual ésta no existe hasta que los precios aumentan mds de un
10 por 100 durante tres afios consecutivos. De acuerdo con esta definicién, no ha habido
inflacién en los EE. UU. ni en los demds paises industriales en los itimos cuarenta afios,
excepto en uno que otro trienio en dos o tres paises. Pero, desgraciadamente, si ha ha-
bido inflacidn, y es tan evidente que la ha habido, que las medidas destinadas a comba-
tirla han sumido al mundo en el estancamiento en que se encuentra desde 1980 y, en cier-
to modo, desde 1974. La inflacion en los paises industriales es un fendmeno mucho més
importante que en América Latina, porque las medidas antiinflacionarias en Chile o Ar-
gentina no tienen repercusiones en el resto del mundo, pero si las tienen, y muy graves,
las politicas restrictivas de la Reserva Federal, del Banco de Inglaterra o del Reichsbank,
que han provocado la recesién que experimenta la economia mundial.

La definicion utilizada en la ponencia parece tener el propdsito de no tener que ex-



plicar la causas de la inflacién en los paises industriales que, por definicién, no tienen
las deficiencias y malformaciones econdmicas basicas a las que la teorfa estructuralista
atribuye el proceso; pero no es posible negar que los paises industriales han tenido, y si-
guen teniendo, inflacién. De hecho, la inflacion es un proceso esencialmente similar, aun-
que con obvias diferencias cuantitativas e importantes divergencias cualitativas, cuando
los precios suben lentamente a una tasa de 2 por 100 anual y cuando se duplican cada
dia. En un libro citado por Héctor Assael en su ponencia, yo examiné las analogias y di-
ferencias entre la inflacién intermedia en América Latina, la inflacion lenta en las nacio-
nes industriales en décadas recientes, y la hiperinflacién en algunos paises de la Europa
central después de las dos Guerras Mundiales, y no me arrepiento de haber adoptado ese
enfoque. El motivo principal que me llevé a hacer el examen de la inflacién a diferentes
tasas fue investigar por qué se habian detenido instantdneamente las hiperinflaciones
que, como ustedes pueden ver en el cuadro que se estd repartiendo, se detuvieron de un
mes a otro en Alemania, Austria, Hungria, Polonia y Grecia. ;Qué politica siguieron las
autoridades financieras en esos paises para lograr esos milagros? Curiosamente, existe
muy poca literatura sobre esas politicas, y la poca que existe no arroja luz alguna. Apa-
rentemente, la inflacién alemana fue detenida mediante la emisién de una nueva mone-
da, el «marco-renta», pero parece enteramente inexplicable que la emisién de una mo-
neda respaldada por bienes raices, que es una practica enteramente refiida con la teorfa
monetaria elemental, haya sido la clave del éxito. La explicacion obvia es que los meca-
nismos de perpetuacidn de la inflacidn alemana se habian debilitado al punto de que cual-
quier medida la habria detenido. Pidiendo a ustedes perdén por una larga autocita, re-
produciré unos pérrafos del libro referido:

«No existen estudios sobre la forma en que se defienden los trabajadores de las fluc-
tuaciones de sus salarios reales en el curso del afio, ni sobre las tasas mdximas de infla-
cién que toleran sin pedir reajuste antes de vencerse €l contrato. Es 16gico presumir, sin
embargo, que ¢l limite de tolerancia no debe estar muy por encima de una tasa del 40
por 100, porque, a ese nivel de inflacién, en el curso del Gltimo mes del contrato el sa-
lario real cae un 20 por 100 por debajo de su promedio anual y afecta seriamente los con-
sumos no postergables de la familia obrera. Esta presuncién es confirmada por el hecho
de que, al pasar ese nivel, la inflacidn intermedia se acelera y sube rdpidamente a tasas
de 70, 80, 90 y aun 100 por 100 y mds, lo que provoca la alarma de las autoridades, que
aplican fuertemente los frenos y logran detener el proceso, y revertir la tendencia, antes
de que la inflacién se convierta en hiperinflacién.

»La falta de estudios sobre el acortamiento del intervalo de ajuste de salarios hace ne-
cesario seguir llenando el vacio con presunciones; pero, dada la relativa sencillez del pro-
ceso, no es dificil hacerlo. Al aproximarse la inflacién al nivel de tolerancia, los trabaja-
dores de un nimero creciente de empresas piden, y éstas conceden, un reajuste antes del
vencimiento del contrato. Esto imparte un impulso adicional a la inflacién y trae un nue-
vo acortamiento del intervalo de reajuste. Este, probablemente, se acorta primero a seis
meses y, después, sucesivamente, a tres, a uno, a una semana, a un dia. El reajuste se cal-
cula primero a base del indice del costo de la vida, pero como éste demora uno o dos
meses (a veces mas) en publicarse, es de presumir que vaya siendo progresivamente sus-
tituido por otro indicador, el principal, m4s conocido y més al dia de los cuales es la co-
tizacién del délar.
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CUADRO 1

PRECIOS HIPERINFLACION
(Tasas mensuales de aumento de precios internos en los ltimos veinte meses
del proceso y primeros cinco después de su terminacién)

AR AEETENCRGINITRT R CHA D YYD 950
Secuencia

do meses Alemania * Austria ® Hungria ¢ Polonia * Grecia*
1 17 15 35 11 33
2 2 17 23 16 6
3 9 4 24 34 11
4 43 1 24 12 34
5 91 15 -1 32 14
6 49 ~10 2 37 36
7 97 32 IS 26 47
8 104 33 9 58 90
9 28 64 58 58 35
10 43 78 26 15 145
11 145 46 13 7 152
12 -13 43 54 6 90
13 4 14 98 67 100
14 43 3 62 63 158
15 139 16 20 72 60
16 205 41 6 38 305
17 1.276 33 8 275 349
18 4.126 92 25 148 1.909
19 3.773 134 29 109 8.894
20 35.875 82 79 70 85.507.000
21 -10 -8 13 6 63
22 -7 -6 3 -1 -8
23 -3 -2 6 0 5
24 1 1 -3 ~1 7
25 2 2 4 -1 2

* Abril 1922-abril 1924,

® Febrero 1921-febrero 1923.
¢ Julio 1922-julio 1924,

4 Junio 1922-junio 1924.

© Abril 1943-abril 1945,

Fuentes: PHILIP CAGAN, The Monetary Dynamics of Hyper-Inflation. Studies in the Quantity Theory Money (Chi-
cago: The University of Chicago Press, 1956); LEAGUE OF NATIONS, International Statistical Yearbook (Geneva: the
League, various issues); NATIONAL INDUSTRIAL CONFERENCE BOARD, THe Cost of Living in Foreign Countries (New
York: the Board, 1927); and International Abstract of the Economic Statistics, 1919-30 (London, 1934).

»El acortamiento a la'minima extensién posible de los periodos de ajuste de salarios
y el amarre de éstos, hacia arriba y hacia abajo, a un tipo de cambio enteramente libre,
dan a la hiperinflacién una mecdnica enteramente distinta a la de la inflacién interme-
dia. A medida que se reducen los perfodos, los rezagos de unos grupos respecto a otros



disminuyen progresivamente hasta desaparecer del todo; y al desaparecer los rezagos, de-
saparece también la transmision de las presiones inflacionarias a través del tiempo. Las
presiones no se acumulan ni se transmiten al periodo siguiente, sino que s gastan ente-
ramente dentro del propio periodo en que se generan. Desaparece toda conexidn entre
las tasas de aumento en un periodo y en el siguiente. Los precios de un mes pueden subir
un 40 por 100 respecto a los del anterior, sin que esta subida afecte para nada el aumen-
to que ocurrird el mes siguiente. Ademds, como los precios se amarran a los salarios, és-
tos al tipo de cambio, y la emisién monetaria a ambos, se crea un sistema de valores en-
teramente flexible, como el aleman en 1923, que en febrero subié en 145 por 100, bajé
en 13 por 100 en marzo, entré en curva exponencial de abril a noviembre y cesé ente-
ramente de subir el 23 de dicho mes, para bajar en 10,8 y 2 por 100 en los meses siguien-
tes, entrando, a partir de entonces, en situacién de normalidad.»

A mds de abrumarlos con esta larga autocita, les recomiendo la lectura del estudio so-
bre la hiperinflacién alemana de los afios veinte que acaba de publicar el National Bu-
reau of Economic Research, en el que Rudiger Dornbusch hace un anlisis exhaustivo y
definitivo sobre el problema ',

La explicacién de c6mo y por qué se detienen siibitamente las hiperinflaciones nos
da la clave para comprender por qué persisten afios tras afios las inflaciones intermedias
y hace posible preparar planes antiinflacionarios de factura enteramente nueva, como los
que estdn siendo aplicados en Argentina y Brasil.

Creo (jue en esta primera parte del seminario estamos repitiendo los razonamientos
de la Conferencia de Rio de 1965, ddindome la satisfacion de revivir el pasado, lo que es
muy agradable para una persona de mi edad; pero, a pesar de esa satisfaccién, yo hubie-
ra preferido discutir las ideas nuevas, las ideas que hemos aprendido en los veinte afios
transcurridos desde entonces; pero comprendo que tendremos oportunidad de hacerlo
cuando discutamos los problemas especificos de los pafses, especialmente los de Argen-

tina y Brasil. py
Jc

>

! RUDIGER DORNBUSCH, «Stopping Hyperinflation. Lessons from the German Infllation Experience of the
1920s». National Bureau of Economic Research, Working Paper, N.* 1675, August, 1985,
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Ll oS
Javier Iguiniz

Quiero, en primer lugar, agradecer a Pensamien-
to Iberoamericano, el invitarme a participar en la
reunion.

Yo tengo !a impresién de que se ha empezado
a manifestar cierta ambigiiedad respecto del enfo-
que estructuralista. Por un lado, se sugiere la ne-
cesidad de cierta sofisticacion, de cierta «geolo-
gia» en el campo del andlisis econdmico, y no so-
lamente, por lo tanto, de cierta informacion y de
un andlisis de lo apreciable a simple vista. Creo que
ahi la tradicion estructuralista mantiene gran vigen-
cia en cuanto estilo de interrogarse sobre las co-
sas. En ese sentido, la ponencia hace un buen re-
cuerdo de los caminos en esa direccion, sobre
todo en sus momentos iniciales.

Yo lo que haria en primer lugar seria abundar en
un punto que ha sido mencionado ya por los co-
mentaristas principales y que parece que por va-
rias mentes ha motivado, al mismo tiempo, la mis-
ma reaccion. Me refiero a la consideracion de que.
tasas menores del 10 por 100 no son relevantes
para analizar la inflacion. Quiza las pequerias fie-
bres son también preocupantes. La corta ponen-
cia complementaria que he traido a fa reunion tra-
ta justo de lo mismo, y en base a ella me permito
llamar la atencion no sélo sobre lo que ocurri a lo
largo del tiempo en el dinamismo de la inflacién la-
tinoamericana, sino sobre la estructura de la infla-
¢ion internacional y el lugar de América Latina en
ella. Lo que resuita es una especie de campana en
la cual los dos extremos de la campana correspon-
den con la inflacion de los paises méas avanzados
de Europa a un lado, y los paises de Centroaméri-
ca al otro. En el mismo medio y punto superior de
la campana estan, evidentemente, Argentina, Bra-
sit, Chile y Uruguay. A ambos lados, a mitad de ca-
mino, a un lado Portugal, Espaia, Grecta, Turquia
y otros «periféricosy del Occidente desarrollado y
al otro lado PerG,- Colombia, y yo incluiria ahi a
Meéxico y Ecuador. Si observamos esa estructura
antes del problema petrolero y del de los alimen-

tos, encontramos que si hay una férmula acampa-
nada en la cual, claro, los bajos niveles de inflacién
en los dos grupos de los extremos hace que pa-
rezca como que sdlo los cuatro paises menciona-
dos tengan un proceso inflacionario. Y en segun-
do lugar, conforme avanzamos en el tiempo, la
campana sube, pero se mantiene la estructra de
la inflacién en el mundo occidental.

(Pregunta: ;Qué criterios orientan la clasifica-
cién?)

En la horizontal de la «campana» domina un cri-
terio estrictamente intuitivo. No es otro el criterio
porque no es facil relacionar el grado de desarrollo
atribuido a los paises con otra variable como ingre-
S0 per capita o algo por el estilo. Con ingreso per
capita si funciona en Europa una relacion que es-
tablece que a mayor ingreso, menor inflacion. En
América Latina parece registrarse una relacion in-
versa: a menor desarrollo, menor inflacion. Es de-
cir, tenemos una relacion inversa entre lo que es
fa relacion entre el grado de desarrollo y la infla-
cibn en Europa y lo que es grado de desarrollo, in-
tuitivamente especificado, e inflacion en América
Latina. De esto, mas que respuestas salen in-
terrogantes.

Una de ellas consiste en preguntarnos si a la in-
flacion no debemos considerarla mas claramente
y al viejo estilo latinoamericano, como relacionada
con el ¢grado de desarrollo» {estructura y momen-
to de ese desarrolio) aun con la ambigiiedad que
tenga ese término por el momento.

Digo que abre mas interrogantes que respues-
tas porque una vez mencionado el «grado de de-
sarrollo», nos encontramos con que es un Arca de
Noé. ;Qué es lo que hay dentro de éI? ;Son lcs
moldes europeos que menciona Héctor Assael en
su ponencia? ;Son los paises trasplantados de
Darcy Ribeiro? ;Esa inflacion es la version afiebra-
da de la italiana, espafiola y portuguesa y, por lo
tanto, es la eprolongacién» de Europa en América
Latina? Conforme nos «andinizamosy y pasamos al
otro lado de la campana y llegamos a Centroamé-
rica, la inflacion baja. El paso del centro a la peri-
feria invierte la relacion desarrollo-inflacién y el re-
corrido desde un extremo al otro revela una dis-
continuidad en el medio y, al mismo tiempo, una
cercania entre los extremos. La estructura inflacio-
naria, puesta en mayor evidencia por la actual ace-
leracion, recuerda rasgos poco presentes en los
analisis actuales.

Queria mencionar eso porque creo que el fen-
meno latinoamericano es a la vez propio y parte
del problema mundial. Viéndolo asi, creo que se
gana bastante en capacidad de formular hipétesis
nuevas y al mismo tiempo poderosas para explicar
el fendmeno inflacionario contemporaneo.



Augusto Mateus

Yo queria plantear algunos problemas a partir de
una realidad mas europea, como la portuguesa. En
primer [ugar creo que resulta claro que la inflacidn
en cuanto problema econdémico no es el mismo en
las diferentes épocas ni en las diferentes estructu-
ras econdmicas. Me parece que la inflacion mere-
ce dos prismas de andlisis. Por un lado, es un pro-
blema econdmico que puede ser tratado de forma
bastante desarrollada en términos cuantitativos.
Por ejemplo, me parece que serfa muy (Gtil tener
mas que el indice de precios al consumidor, los di-
ferentes deflactores del consumo privado y del
producto, una vez que las diferentes medidas son
importantes para entender el contenido de la infla-
ci6n. Y por otro lado, creo que es un problema eco-
némico que nos coloca en la economia politica, es
decir, es imposible analizar la inflacion sin entrar in-
mediatamente en las cuestiones de politica, de so-
ciedad y de poder. Por otro lado, a mi me parece
mejor partir de la inflacién en cuanto devaluacion
de la moneda, que- como subida de los precios.
Porque me parece que lo que estd fundamental-

mente en causa con la inflacién es un proceso de

regulacion de la economia. De la regulacion de de-
cisiones que son tomadas por el Estado, por los
agentes economicos mas importantes, privados o
publicos, relativas a inversion o consumo. Decisio-
nes que muchas veces no son posibles, no son via-
bles en términos estrictamente econdmicos, pero
quienes las toman tienen el poder para hacerlas
posibles. Y entonces eso conduce necesariamen-
te a problemas de inflacion que no tienen nada que
ver con problemas de ciclos de transmision de im-
pulsos expansionales, que tienen que ver con pro-
cesos de ajuste, de regulacion de decisiones eco-
némicas que no estan bien concatenadas entre si.
Es decir, hay un problema de validacion social de
decisiones econdmicas por donde pasa el proble-
ma de la inflacion. En el periodo que ha sido ana-
lizado, es decir, desde los afios cincuenta hasta
ahora, hemos pasado por muchos problemas de
evolucion en la economia mundial, hemos asistido
al auge del modelo de desarrolio capitalista de pos-
guerra y hemos pasado por sucesivos choques
energéticos, monetarios y, sobre todo, por la cri-
sis de crecimiento industrial tipico de la segunda
revolucion industrial.

Creo que no es posible hablar de inflacién sin in-
troducir este tema, es decir, una cosa es la infla-
cién en los afios cincuenta y sesenta, cuando se
esta en un proceso de crecimiento industrial refa-
tivamente difundido por todo el mundo; otra cosa
es el proceso inflacionario que tiene que ver con

los desajustes del final de los aflos sesenta y con
el primer choque petrolifero; y otro problema es fi-
nalmente la inflacion en la situacion actual, con un
proceso de reconversién industrial muy amplio y
con las consecuencias del choque monetario y del
endeudamiento de los paises menos desarrolla-
dos.

En esta medida, pienso que hay espacio para
una nueva apreciacion de la contribucion del enfo-
que estructuralista. Como los comentaristas dije-
ron, hay mucho de adelantamiento en la contribu-
cion estructuralista, haciendo reflexiones pioneras,
es decir, hay gente que presenta hoy como mo-
derno algo que en América Latina se dice muchos
afios antes, pero de manera bien diferente. Y eso,
pienso que nos conduce a una Mejor concepcion
de este problema de la inflacién. Lo que quiero
plantear son, entonces, algunas reflexiones a par-
tr de esta idea.

En Europa, y desde una perspectiva més cen-
tral, el tema de la inflacién ha sido tratado basica-
mente en los (ltimos afios desde una evolucion de
las perspectivas keynesianas clasicas: la inflacion
por los costes, la inflacién por la demanda, la idea
de un arbitraje entre nivel de salario y nivel de em-
pleo. El tema de la estagflacion fue, después, du-
rante pocos afos, la manera méas corriente de
abordaje, lugar que posteriormente fue, sucesiva-
mente, ocupado por los temas del déficit plblico,
de las formas de financiamiento y de la articulacion
«politica monetaria-politica financiera», del debate
de politica més automatica 0 mas discrecional, y
del rol del tipo de cambio, como elementos cen-
trales en la inflacién. En otro plano se pueden si-
tuar algunos abordajes mas heterodoxos, como
los que plantean la existencia de ciclos politico-e-
condmicos, reflejando los movimientos electora-
les, analizando fa inflacion como algo'que resulta
de un ritmo politico en la economia, © como los
que plantean la inftacién mucho méas como un sin-
toma de agotamiento del tipo de crecimiento de
posguerra, sobre todo en tres puntos, es decir, en
primer lugar un tercianio que se ha desarrollado
muchisimo, con niveles de productividad mucho
mas bajos que la industria y que, por tanto, tenia
que pesar en la formacion de los precios; en se-
gundo lugar, un tipo de crecimiento que estaba ba-
sado en productos de masa que equipaban a los
hogares y que tenia un limite de crecimiento en las
economias més desarrolladas; y en tercer lugar, un
tipo de desarrollo que estaba basado en empresas
oligopdlicas y en un tipo de crecimiento de los cos-
tes fijos, que en momentos de reduccion del cre-
cimiento del nivel de actividad tendrian que reper-
cutir en aumentos de precios.

Bueno, este tipo de explicacion de la inflacidn
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nos lleva a pensar que en economias menos de-
sarrolladas hay algunos problemas que son muy
importantes. En primer lugar, las formas de inte-
gracion en la economia mundial. Es decir, me pa-
rece que el tema de la degradacion de los térmi-
nos de intercambio, en articulacién con el proble-
ma de la especializacion productiva, es muy impor-
tante. En segundo lugar, las relaciones que resul-
tan del desarrollo de los flujos financieros como
mecanismo de estructuracion de la economia
mundial han tomado un lugar mucho mas impor-
tante que en los afios cincuenta y sesenta, origi-
nando lo que se ha llamado «economia de crédito
internacionaly: el endeudamiento externo origina
problemas nuevos que se expresan, necesaria-
mente, en nuevas configuraciones de la inflacion.

Asi, me parece que la inflacion importada es una
forma de raciocinio limitada, porgue lo que hay que
explicar es por qué diferentes paises, con diferen-
tes niveles de desarrollo, repercuten de manera di-
ferente impulsos exteriores, en términos de impor-
taciones de bienes de consumo y de bienes de
equipo y de productos energéticos. Es decir, la
reaccion de diferentes economias a los choques
petroliferos, por ejemplo, es muy diferente, y esto
tiene que ver fundamentalmente con el tipo de
aparato productivo y con el grado de transforma-
cion de la produccion que se hace en las ramas es-
tratégicas. (Por ejemplo, en las economias de la
OCDE, la aceleracion de la inflacion, en el primer
choque petrolifero, ha variado de 1,1 hasta 3,3,
en paises que tenian niveles de dependencia de
importaciones de petroleo muy semejantes).

En segundo lugar, pienso que hay problemas
que tienen que ver con la estructura financiera de
la industria y con la articulacién entre industria pri-
vada y sector piblico. Estas economias menos de-
sarrolladas son economias donde hay una presen-
cia administrativa del sector plblico mucho mas
fuerte, donde la estructura financiera tiene un ca-
pital propio mas limitado y un endeudamiento del
conjunto de las empresas mas fuertes, y donde el
proceso de concentracion del poder econémico se
hace sin pasar por procesos abiertos de compe-
tencia {es decir, hay intervenciones del Estado que
permiten a grupos de interés obtener parcelas im-
portantes del poder econdmico, sin que eso resul-
te directamente de un proceso de competencia).
Una de las consecuencias de ese proceso es que
muchas veces el nivel de productividad es bajo, y
cuanto mas bajo fuere el nivel de productividad,
mas débil, més vulnerable serd una economia en
términos de un proceso inflacionario.

En tercer lugar, esté el tema, que me parece
muy interesante, de la discusion de los programas
de ajuste de la balanza de pagos en las economias

con déficits estructurales. Programas con un con-
tenido claramente inflacionista, porque son ajustes
que se hacen en economias que tienen que ser de-
sarrolladas y que se van a ajustar en términos de
recesion, y en ese tipo de economias la recesion
crea mas endeudamiento y mas inflacion.

Por otro lado creo que hay en esos programas
un problema de articulacion entre economia nacio-
nal y economia mundial, cuando se trata del cre-

-cimiento. El caso portugués es, me parece, un

poco paradigmatico, porque de todas las econo-
mias de Europa es la que mas ha crecido desde el
primer choque petrofifero. Ha mantenido ritmos
del orden de 4 6 5 por 100 al afio. Ese crecimien-
to no se ha traducido en una menor dependencia
ni en una menor vulnerabilidad de los problemas
de inflacion. Al contrario, porque las inversiones
que estan ligadas a ese ritmo de crecimiento son
inversiones que no son buenas desde un punto de
vista de una mejor especializacion productiva de la
economia portuguesa. Lo que estd pasando es
que en los Gltimos afios no s6lo el ritmo de creci-
miento esta bajando, sino que la inflacién aumen-
t6 sensiblemente, y todo eso condujo a una desar-
ticulacion entre economia nacional e integracion
internacional. Es decir, el sistema de precios y de
ingresos interno no tiene contrapartida en térmi-
nos internacionales, y por eso me parecia que se-
rfa muy importante juntar la informacién que tene-
mos sobre Latinoamérica, lo que ha pasado en tér-
minos de distribucién del ingreso y lo que ha pa-
sado en términos de politica de tipo de cambio,
porque me parece que sera importante para ana-
lizar los diferentes tipos de integracion en el mer-
cado mundial.

Germanico Salgado

Mis comentarios son, probablemente, muy poco
interesantes para los economistas que han estado
siguiendo de cerca el tema de la inflacién. Yo soy
tipicamente un economista del lado real. Lei hace
poco un articulo dedicado a la crisis y a la reforma
monetaria internacional, que clasificaba a los eco-
nomistas en economistas «reales», normalmente
de origen keynesiano, y los otros. Y yo vengo del
lado keynesiano y el tema monetario siempre fue
para mi un poco ambiguo. De la discusion de hoy
hay algo que si me resulta claro: existe un dltimo
periodo en la evolucion, que describié Héctor As-
sael, el periodo en el que estamos, el de 1380-82
en adelante, en que, sin duda, los-elementos es-
tructurales han sido determinantes en la escalada
inflacionaria.



Hay un estrangulamiento muy severo de balan-
za de pagos que, tal como estan las cosas, tiene
que resolverse creando un superdvit comercial
enorme para poder senvir la deuda; hay, por otra
parte, que evitar la fuga de capitales, etc. Es una
situacion que induce a tomar una serie de medi-
das, como devaluaciones y elevaciones de las ta-
sas de interés, que sirven de mecanismos de pro-
pagacion de la inflacion; la causa fundamental es
el estrangulamiento de balanza de pagos, fenoéme-
no tipicamente estructural. Creo que Albert Hirsch-
man fue un poco injusto cuando uso el ejemplo de
la reforma agraria como una muestra de los con-
sejos que daria un estructuralista. En este momen-
to, un estructuralista, cuando se le pregunta sobre
el problema de la inflacion y su control, no respon-
deria diciendo «ponga en marcha una reforma
agraria». Si dirfa «hay que aliviar urgentemente el
estrangulamiento de la balanza de pagoss. Curio-
samente, las recetas actuales del Fondo Moneta-
rio Internacional son estructuralistas, aunque de
otro orden. En ese sentido, mi pregunta iria a las
tres personas que han intervenido, tanto al ponen-
te como a sus dos comentaristas. Lo que él acon-
seja, 0 practicamente exige, es tomar todas las
medidas necesarias para generar un gran supera-
vit de balanza comercial. Todo el resto, inclusive el
nivel de precios y la aceleracion de la inflacion,
pasa a un segundo plano. Esta en una segunda
prioridad. Lo que importa es pagar la deuda. La in-
flacion responde asi, fundamentalmente, a facto-
res de costo, que no es preocupacidn esencial de
la politica econdémica el remover. Pregunto si, en
esas condiciones, es reaimente el estructuralismo
la vision tan unilateral a la que se ha hecho refe-
rencia en los comentarios. ;No es ahora una inter-
pretacién mucho mas realista del fendmeno en el
que esta hoy sumida gran parte de América Lati-
na? Yo diria que pronto va a estar toda América La-
tina, porque inclusive los paises petroleros que
crefan tener cierta holgura, resulta que han caido
también en un deterioro de términos de intercam-
bio tan profundo como los demas. Y van a enfren-
tarse con problemas gravisimos para estar en con-
diciones de servir la deuda y abastecerse minima-
mente de importaciones. Por lo mismo, van a ser
especialmente vulnerables a las presiones infiacio-
narias. ;No es evidente que esas presiones res-
ponden a causas estructurales?

René Cortazar

Varias veces, tanto en la exposicién de Héctor
Assael como en algunos de los comentarios, ha

surgido el tema de la validez de los planteamien-
tos estructuralistas en la actualidad.

Esta discusion me recuerda el debate largo y
persistente entre keynesianos y monetaristas res-
pecto del problema del desempleo. ;Qué fue lo
que dijo Keynes? ;Quiénes son los verdaderamen-
te keynesianos? ;COomo evoluciona el pensamien-
to tanto clasico como keynesiano?

En dicho debate detectamos ciertos enfoques
centrales comunes a todos los monetaristas y key-
nesianos y ciertos elementos de diferenciacion en
el interior de cada una de dichas corrientes. Los
primeros enfatizan, con diferentes matices, la flexi-
bilidad de precios, asi como la importancia de no
interferir con las fuerzas del mercado, reduciendo
el tamario y area de competencia del Estado. Los
keynesianos, en cambio, destacan, también con
diversos matices, la inflexibilidad a la baja de los sa-
larios y precios, y la necesidad de la intervencion
estatal. Esta tension que se da en el interior de to-
das las escuelas de pensamiento econémico en-
tre los aspectos centrales, que son comunes, y los
elementos diferenciadores de los distintos subgru-
pos, la observamos también en este debate res-
pecto del estructuralismo.

Entre 1as interpretaciones asociadas a los tres
subperiodos que distingue Héctor Assael en su tra-
bajo, hay elementos comunes y elementos diferen-
ciadores. Los elementos comunes se ven con mas
claridad cuando se comparan con la interpretacion
alternativa dei monetarismo tradicional, que diag-
nostica el fenémeno inflacionario, en definitiva,
como un caso simple de exceso de demanda en
el mercado de bienes.

El estructuralismo, en los afios 50y 60, enfa-
tizaba la importancia de los cuellos de botella en el
sector externo, como consecuencia del proceso
mismo de desarrollo. La inflacidn se creaba y pro-
pagaba sin necesidad de excesos de demanda en
el mercado de bienes; y habia que producir refor-
mas estructurales para detenerla. Politicas antiin-
flacionarias basadas en paquetes recesivos no solo
resultaban costosas, sino, ademas, ineficaces.

El tercer periodo descrito por Héctor Assael
{1982-1985) tiene varios elementos cercanos a
esta primera interpretacion, a la vez que muchos
rasgos diferenciadores. Sin duda que esta presen-
te la «restriccion externa», aungue en este caso
como consecuencia de la excesiva deuda externa.
Si bien dicho endeudamiento no es de la misma
naturaleza que los rasgos estructurales descritos
enlos "50y en los "60, de hecho se ha convertido
en un dato clave de la economia, que no puede ser
superado a través del manejo del instrumental de
corto plazo. Mientras no se supere este problema
central (;debiéramos llamarlo rasgo estructural?),
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todo proceso de crecimiento va a tender a gene-
rar presiones inflacionarias de significacion. Tal
como en el enfoque estructuralista de los 50 6
‘60, el énfasis esta nuevamente en que la inflacién
es creada por presiones del lado de la oferta agre-
gada. Es el intento de crecer en una situacion de
restriccion externa lo que obliga a devaluar, deva-
luaciones que, a su vez, inducen una aceleracion
inflacionaria. La inflacion no es, en este caso, tam-
poco el fruto de un exceso de demanda en el mer-
cado de bienes. ;Debemos continuar llamando
«estructuralistan a esta segunda interpretacién? Es
discutible. Pero sin duda tiene varios elementos de
continuidad con respecto a las explicaciones es-
tructuralistas de los afios 50 y 60.

El tercer periodo corresponde a la década de los
70. Lainflacion sigue teniendo su origen en shocks
de oferta y no en excesos de demanda. Sin em-
bargo, ya no existe restriccion externa alguna. Al
contrario, se da una fuerte abundancia de crédito
externo.

Me parece que seria importante, en este articu-
lo, mantener esta tension entre una perspectiva
que permanece, aquella que enfatiza la oferta agre-
gada, y que en dos de los tres periodos enfatiza,
ademas, la importancia de la restriccion externa, y
las distintas especificidades historicas que ella
toma. :

Dudo de la conveniencia de llamarlas a todas
ellas «estructuralistasy. No vayamos a convertir al
estructuralismo en una nueva ortodoxia. Ya cono-
cemos de cerca los dafios que han producido otras
ortodoxias cuando, en forma rigida, desarrollan la
presuncion de que pueden perdurar en su validez
a lo largo de los tiempos.

Carlos Daniel Heymann

Las anteriores intervenciones han adelantado
varios de los comentarios que pensaba hacer. De
cualquier modo, tal vez pueda agregar algunas co-
sas. Cortazar recién sefialaba la dicotomia entre las
teorias monetarias y estructuralistas que surge del
trabajo de Assael. Los modelos monetarios se ba-
san en la idea de la neutralidad del dinero: cuando
aumenta el stock de moneda, suben todos los pre-
cios simultaneamente, en la misma proporcion.
Uno de los argumentos centrales que resultan de
la exposicion de Assael es que la inflacion es no-
neutral. No-neutral en las causas, y tal vez conven-
dria agregar, también no-neutral en las consecuen-
cias. La cuestidn aparece, incluso, cuando el ana-
lisis se concentra en la cantidad de moneda. Uno
puede legitimamente preguntarse cuando y por

qué es que un gobierno necesita recurrir al impues-
to inflacionario: en algin lado debe haber gastos
que no se alcanza a financiar de otro modo, o di-
ficultades en la percepcidn de impuestos. Esto,
claramente, introduce elementos reales en la ex-
plicacion. Es decir, aun bajo supuestos muy fuer-
tes sobre la asociacién entre dinero y precios, una
hipbtesis puramente monetaria sobre la inflacion
seria deficiente, porque no dice nada sobre los fac-
tores reales que estan detras del crecimiento de la
cantidad de moneda.

En todo caso, me parece que el problema de
analizar la inflacion es bien complicado, y esto re-
sulta claro cuando se consideran las discusiones
sobre el tema. Hay varias cuestiones que no estan
bien definidas en la teoria. La primera cosa es que
no sabemos con precisidn como se fijan precios.
La microeconomia no nos ensefla mucho sobre
€s0. Pero ademas, suponiendo que tuviéramos
una ecuacion de precios, todavia tendriamos que
definir los determinantes de los determinantes de
los precios, por asf decirlo. Podemos decir, por
ejemplo, que los costos y la demanda influyen so-
bre los precios. Pero ;como se establecen los cos-
tos?, ;como se determinan los precios de los fac-
tores?, ;como se determina la demanda agrega-
da? Sobre esto pareceria que conocemos algo,
pero que queda mucho por resolver. Por otra par-
te, esta la cuestion de definir chasta donde» se
quiere llegar en la bsqueda de las causas de la in-
flacién. Por ejemplo, si adoptamos una aproxima-
cion del lado de los costos, diriamos que los sala-
rios determinan los precios; podemos tal vez ha-
cer la hipétesis de que los salarios dependen de la
conducta de los sindicatos, pero esto nos deja to-
davia con una «causa» sin explicar. Hay un claro
problema analitico si es que no se pone un limite
en la investigacion de las ¢causas Ultimasy: no se
puede seguir al infinito. Una de las decisiones bé-
sicas para la elaboracion de hipbtesis sobre la in-
flacion es qué cosas se van a tomar como dato,
sin hacerlas endogenas a su vez.

El profesor Hirschman mencion6 el anélisis de la
inflacion como el resultado de un «juegos entre dis-
tintos actores. Me parece que ése puede ser un
enfoque muy 0til. Es probable que la complejidad
de la inflacion se deba a que involucra juegos a va-
rios niveles. Estan las conductas en los mercados,
que son decididas por individuos que establecen
precios y cantidades vendidas o compradas. Te-
nemos también una puja distributiva entre grupos
sociales y las acciones y reacciones que resultan
en la politica econdémica.

Al margen de estas complicaciones, hay algu-
nos aspectos parciales sobre los cuales se puede
ir avanzando. En cuanto a fijacion de precios, por



ejemplo, parece mas o menos claro que hay pre-
cios que se determinan del modo convencional «en
el mercado» (precios agropecuarios, etc.), mien-
tras que otros son fijados explicitamente por las
empresas; administrados, si se quiere. Ahi vuelve
a aparecer la conexion entre precios relativos e in-
flacion, que enfatizaba la hipdtesis estructuralista
y a la que se referia recién Cortézar. Un aumento
del valor relativo de los productos de «precios flexi-
bles» es inflacionario, porque los demas precios no
se ajustaran hacia abajo paralelamente. En econo-
mias habituadas a la inflacién aparecen mecanis-
mo propagadores automaticos, como la indexa-
cibn; ya no es que se perpetia un nuevo nivel de
precios, sino una tasa de inflacion més alta. Esa
es probablemente una de las diferencias entre los
periodos definidos en el trabajo de Assael: la exis-
tencia de esos mecanismo hace que si aumentan
ciertos precios relativos {tipo de cambio, precios
agropecuarios), la tasa de inflacién «queda» en un
valor mas alto.

De cualquier modo, volviendo al tema de las
fuentes de inflacion, me parece que a menudo es
dificil encontrar una causa bien definida. Estoy
pensando en la experiencia argentina, aunque tal
vez sea valido para otros casos. Es claro que una
devaluacion real es inflacionaria, por su efecto di-
recto y por las reacciones a que puede dar lugar.
Pero en la Argentina, en 1983 y 1984, el tipo de
cambio no se adelantd y, sin embargo, la inflacion
siguid acelerandose; el impulso aparentemente
vino del déficit fiscal y de los salarios. En un caso
como éste, probablemente seria mas exacto ha-
blar de un conjunto de fuerzas que actuaron suce-
sivamente con mayor 0 menor intensidad, que de
uUn proceso con una causa Unica.

Una cuestion adicional es que tal vez convendria
estudiar con mayor detalle coémo funciona la eco-
nomia en inflacion, es decir, las consecuencias de
la inflacion y los mecanismos que se ponen en
marcha para adaptar de un modo u otro las eco-
nomias a los rapidos aumentos de precios. Esto
tiene que ver con las politicas antiinflacionarias.
Sabemos que cuando la inflacién se hace rapida,
se generalizan las practicas de indexacion. Por un
lado, es conocido que esos mecanismo son imper-
fectos, porque se basan en la inflacion pasada, que
no tiene por qué coincidir con el aumento de pre-
cios en el periodo relevante. Ademas, la indexa-
cidn introduce un elemento de inercia, que puede
crear problemas a las politicas antiinflacionarias.
Més alla de esto, pareceria que no es cierto que
una economia inflacionaria es equivalente a una
economia estable, salvo que los precios crecen.
Creo que valdria la pena estudiar con algin detalle
cudles son las consecuencias reales de la inflacion.

Esto se relaciona con un punto que ya fue men-
cionado en anteriores intervenciones, pero sobre
el que quisiera insistir. Pasado cierto limite, la in-
flacion hace que la actividad econdmica sea muy
dificl. Hay una gran direrencia entre la inflacion del
20 6 30 por 100 anual, que era tipica en el pasa-
do en el Cono Sur, y una inflacién del 30 por 100
mensual. Esta dltima clase de inflacién causa una
gran perturbacion en la economia. No es una ob-
servacion académica: la gente lo percibe en su
vida cotidiana. Cualquiera sea el origen de la infla-
cion, llega un punto en que se vuelve necesario ha-
cer algo para detenerla, porque la economia ya no
funciona y porque no hay posibilidad de encarar
politicas de crecimiento 0 de cambio estructural en
esas condiciones. En muy alta inflacién, la politica
economica tiene muy poca capacidad de manio-
bra. Cuando la inflacion alcanza esa gravedad, me
parece que el antiguo debate sobre si estabilizar
primero e intentar reformas después, o al contra-
rio, pierde relevancia. O se normaliza, aunque sea
de modo provisorio, la economia, o bien se deja a
la politica econémica y al sector privado con muy
pocas posibilidades de actuar en un sentido pro-
ductivo. El problema es que las muy altas inflacio-
nes ocurren en economias ya muy dafadas. Por
eso es que es dificil estabilizar, pero también son
muy altos los costos de no hacerlo.

Victor Fajardo

Quisiera comenzar con una reivindicacion de la
ponencia presentada por Assael, en el sentido de
recordar los hallazgos y la presentacion y sistema-
tizacion de un pensamiento econdmico, de una
teoria econdmica que naci6 en América Latina, de-
nominada estructuralismo, y que posibilitd sacar la
discusion, por lo menos entre los latinoamerica-
nos, de los problemas de tipo coyuntural y remitir-
nos a los problemas de fondo que determinaban
los comportamientos fundamentales de las varia-
bles macroecondémicas.

El profesor Hirschman decia que los procesos in-
flacionarios de los ‘70 y los 80 no se pueden de-
nominar estructurales, ya que los desequilibrios de
América Latina no eran desequilibrios de la estruc-
tura econdmica y social. Eso seria verdad si saca-
ramos, como apuntaba René Cortazar, el proble-
ma de la deuda, que es la nueva variable asumida
por los que piensan que los problemas econ6mi-
cos de América Latina tienen una base estructu-
ral. Y para sostener sencillamente que la deuda no
es un problema coyuntural, basta preguntarnos si
esto va a desaparecer en un afio, dos anos o tres
aflos.
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El problema fue, a mi manera de ver, que los
planteamientos estructuralistas que, repito, contri-
buyeron significativamente a apreciar los proble-
mas reales, desaparecieron en la década del 70.
Todos aquellos planteamientos que reivindican la
necesidad de relaciones econbémicas internaciona-
les mas justas, mas igualitarias, que plantean el
problema de los términos de intercambio, entre
otras cuestiones conocidas, desaparecieron. Y de-
saparecieron exactamente cuando aparecieron los
sacos de délares, que trajeron los bancos, resol-
viendo uno de los problemas eternos de América
Latina: el estrangulamiento del sector externo. En-_
tonces nos olvidamos de los problemas estructu-
rales, y pasamos una época de eufona, que signi-
fic precisamente olvidarnos de los déficits comer-
ciales, que eran el problema fundamental de Amé-
rica Latina. Vivimos los ‘70 con déficits comercia-
les en cada uno de esos aflos, en el conjunto de
la economia latinoamericana. No podemos decir,
pues, que hubo una expansion del sector externo
en los ‘70, sino, al contrario, lo que hubo fue una
contraccion del sector externo en los “70. Solo que
tapado, ocultado por la cobertura que permitia el
financiamiento externo, bancario, que va a tener y
esté teniendo los efectos tan perniciosos y tan gra-
ves sobre nuestra economia.

Una vez que esta entrada de capitales externos
no es posible, y coincide este corte de entrada de
capitales con una caida de los precios de nuestras
exportaciones, entramos en una fase, presionados
por el pago de la deuda, de presiones inflaciona-
fias gque van a determinar, a mi manera de ver, la
hiperinflacion en muchas de nuestras economias.

Creo que deberiamos reivindicar la vision estruc-
turalista, en tanto la naturaleza y la concepcion que
implica —lo decia el profesor Hirschman en el sen-
tido de su contenido y su mision pedagdgica y po-
litica—, y ésa es la diferencia respecto a la pro-
puesta del Fondo Monetario Internacional.

Las recetas del Fondo van orientadas hacia que
nosotros paguemos la deuda, y segin entiendo,
desde el punto de vista del nuevo estructuralismo,
el problema es que no podemos pagar la deuda.

Quiero terminar planteando el vigjo dilema que
confrontd también el estructuralismo de los afios
60: pasar de un diagndstico a una propuesta de
politica econémica que engarce exactamente con
la coyuntura y con salidas viables, dadas las con-
diciones actuales, combinando la politica con los
planteamientos o las propuestas macroeconémi-
cas en la actualidad.

Jorge Chavez

En realidad, Daniel Heyman me adelanté en mu-
cho lo que queria decir, pero de todos modos qui-
siera incidir sobre algunos aspectos de orden me-
todologico. Los comentarios hechos por el profe-
sor Hirschman me motivan en este sentido. El sos-
tiene que entre los ‘70 y los ‘80 los factores es-
tructurales fueron ahogados por los mecanismos
de propagacidn. Yo creo que es cierto, pero se me
hace dificil concluir a partir de esta aseveracion
que los factores estructurales hayan dejado de ju-
gar un rol en el fenémeno inflacionario.

De alguna manera se estaria incurriendo en el
mismo sesgo metodolbgico del estructuralismo
tradicional, que consiste en hacer un diagndstico
de fa inflacion, poniendo el énfasis en la identifica-
cion de sus causas, mas no en la identificacion del
gestilo inflacionarion. ;Qué entiendo por estilo in-
flacionario? El origen de la inflacion en realidad no
existe. Existe un conjunto de mecanismos que in-
teractlan en forma compleja. Estos factores no
son solamente de indole macroecondmica, sino
que son también de indole microeconémica. Aho-
ra bien, partiendo de esta concepcidn tendriamos
que identificar cuél es el estilo inflacionario, es de-
cir, de qué forma interact(ian los actores sociales,
el Estado, las empresas, y cual es la estructura de
los mercados, haciendo una diferenciacion de
cada uno de estos mercados, para a partir de ella
definir la politica a aplicar.

Yo tengo la impresion —y en esto coincido con
lo sefalado por el profesor Hirschman— de que la
teoria estructuralista actualmente nos dice muy
poco acerca de esto, tal como esté planteada.
Pero también tengo la impresion de que desechar
de plano el enfoque estructuralista presenta el ries-
go de hacernos incurrir en otro tipo de simplismo:
sostener que los factores coyunturales son los tni-
cos que estan explicando la inflacion. Coincidien-
do en que existe un comportamiento que él ha de-
nominado inercial, dominado por la dindmica de
las expectativas; tal como se presenta esa dinami-
ca actualmente, no es la misma que la que habia
enlos '70 o en los '60. Entonces la pregunta es:
{Por qué, ante un desajuste como una devaluacion
0 un movimiento sbito de alguna variable exdge-
na, las expectativas tienen la dindmica que de he-
cho han tenido en la Argentina, por ejemplo, 0 en
el Perl y Brasif?

Me atrevo a sostener que existe un nuevo con-
texto estructural que, no solamente en nuestros
paises, sino a nivel mundial, estd determinando
que las expectativas sean muy volatiles. ;Cuél es
ese nuevo contexto? Yo diria que el embridn es el



desajuste del sistema monetario internacional, la
inestabilidad de las tasas de interés y todo el resto
de variables internacionales que todos bien co-
nocemos.

Dentro de este marco de incertidumbre interna-
cional, e insertos nuestros paises dependientes
dentro de él, con un elevado coeficiente de vulne-
rabilidad, las expectativas tienden en ellos a vola-
tilizarse mas que en el pasado, y mas que en los
paises centrales, que son mucho menos vulnera-
bles. Este es un ejemplo de cdmo lo estructural,
de alguna manera, esta ligado a lo coyuntural.

Esto se aprecia claramente en la practica, por
ejemplo, en el Per(, donde luego de la dréstica re-
duccion de la inflacién conseguida con la politica
de shock, de congelamiento de precios y costos,
los factores estructurales cobran fa mayor relevan-
cia, convirtiéendose en reales restricciones en tor-
no a cuya maniobrabilidad el Estado enfrenta el di-
lema de la viabilidad de la continuidad del nuevo
estilo inflacionario implantado. Porque no es cierto
que la politica de estabilizacion heterodoxa haya
pretendido desde un inicio hacer desaparecer lain-
flacion. Simplemente, pretendié instaurar un nue-
vo estilo de inflacion que conllevara un menor ni-
vel inflacionario, un nivel mucho menor, pero con
otras relaciones de precios y, por ende, otra es-
tructura distributiva del ingreso. Dentro de este
nuevo estilo inflacionario, los sectores poblaciona-
les de menores ingresos van a tener que ir progre-
sivamente asumiendo una mayor porcion de fa tor-
ta. Entonces, dentro de este tipo de experiencia,
nos damos cuenta de que también los factores es-
tructurales juegan un rol importantisimo.

E. Rodriguez Céspedes

El propbsito de esta intervencion es presentar al-
gunos comentarios de economia politica de la in-
flacion. Quiero partir de la definicidn de inflacion
propuesta por Augusto Mateus: «la inflacion es el
resuitado de la imposicién a una sociedad de de-
cisiones econdmicas incorrectas por parte de cier-
10s agentes econdmicos que tienen poder politico
para imponerlasy. Este es el origen de los desequi-
librios que resultan en una inflacion.

Deseo partir de la definicion del profesor Mateus
para afirmar su contrario. Las politicas antiinfiacio-
narias pueden ser la forma en que ciertos agentes
econdmicos imponen decisiones incorrectas a una
sociedad o sociedades. La hip6tesis que deseo en-
sayar es que la banca internacional, mediante po-
liicas antiinflacionarias, impone a los pafses alta-
mente endeudados decisiones incorrectas.

Como consecuencia de los desajustes estructu-
rales del pais que ha funcionado como reserva del
sistema financiero internacional, se ha dado una
emision de papel moneda sin contrapartida en la
produccion, como una de las valvulas de escape
de estos desequilibrios. Surgi6 asi el lamado mer-
cado de euroddlares. Luego los paises petroleros
lograron apropiarse de gran parte de ese exceden-
te de liquidez que, a su vez, regreso a la banca co-
mercial. El crecimiento resultante de la banca in-
ternacional fue vertiginoso. Fue también en este
periodo en el que los bancos, ante el excedente
de liquidez con que contaban, iniciaron los présta-
mos a los paises del Tercer Mundo. Préstamos
que, en su mayoria, no estaban destinados a ge-
nerar mayor capacidad de pago, sino a atender los
desajustes generados por las alzas en los precios
del petréleo.

Este desarrollo extraordinario de la banca inter-
nacional se vio asociado con el ascenso al poder,
principaimente en los Estados Unidos y en Ingla-
terra, de gobiernos decididos a un ataque frontal
a la inflacion. Este cambio en la voluntad politica
es contrario al pensamiento que habia predomina-
do en la posguerra, en el que habia una coexisten-
cia pacifica con tasas moderadas de inflacion.

Las politicas puestas en practica han logrado de-
tener el proceso de alza en los precios en los pai-
ses centrales. No obstante, sobre todo en los Es-
tados Unidos, han prevalecido tasas de interés
muy elevadas. Esto tiene, al menos, dos aspectos
que deseo resaltar: por un lado, se privilegia la tasa
de ganancia en el sector financiero estadouniden-
se, en desmedro del sector real de la economia.
Por otro lado, estas altas tasas de interés generan
un flujo de ahorro externo hacia esta economia,
con lo que ésta puede financiar sus desajustes fis-
cales y de balanza comercial. Se da asf un progra-
ma econdmico de corte monetarista, pero con un
elemento keynesiano tipico: el elevado déficit fis-
cal. El sistema se vuelve funcional en la medida en
que este déficit fiscal se convierte en una presion
al alza para las tasas de interés y, consecuente-
mente, en un mundo sin inffacion, se asocia con
las altas ganancias del sistema financiero y se lo-
gra también atraer los fondos externos necesarios
para financiar precisamente este déficit. De esta
manera, el sistema internacional opera con una 16
gica perversa, en la medida en que se privilegian
las ganancias en el sector financiero, en contrapo-
sicion con el sector real. No es casual, entonces,
que vivamos un periodo de bajo crecimiento, poca
inversion y baja inflacién. La politica antiinflaciona-
fia se asocia en estos paises con los intereses de
los grupos financieros. Pero el fendmeno adquiere
caracteristicas nuevas cuando se consideran las
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politicas antiinflacionarias en los paises altamente
endeudados del Tercer Mundo.

En los paises altamente endeudados se promue-
ve, por medio de los mecanismos de condiciona-
lidad asociados con el acceso a fuentes de ahorro
externo, una nueva ortodoxia en materia de politi-
ca econdmica.

La nueva ortodoxia constituye un planteamiento
estructural en la medida en que se dirige a modi-
ficar los criterios para asignar los recursos en la
economia mediante un mayor predominio de las
sefiales de precios. Sin embargo, el centro de la
nueva ortodoxia es una meta de corto plazo: el
cumplimiento por parte de los paises endeudados
de sus compromisos internacionales en periodos
cortos. Los programas de estabilizacion, si bien
asignan alguna importancia a la tasa de inflacién,
en realidad presentan como objetivo central la
meta de balanza comercial que haga posible el
cierre de la cuenta de capital.

De esta manera, instituciones financieras multi-
laterales se han convertido en el vehiculo median-
te el que la banca comercial internacional impone
el cumplimiento a los paises endeudados de com-
promisos que, en realidad, fueron decisiones in-
correctas. Los préstamos del periodo del exceso
de liquidez se hicieron sin contrapartida en el cre-
cimiento del sector real en muchos casos, y me-
nos todavia estuvieron ligados a la generacion de
mayor capacidad de pago internacional.

Desde luego, éste es un planteamiento carica-
turizado, y los paises se alejan de él en mayor o
menor medida cuando se consideran elementos
de su configuracion politica y del tratamiento de
los problemas inflacionarios y de pagos internacio-
nales. Pero deseo enfatizar que las pqliticas antiin-
flacionarias, dentro de la nueva ortodoxia, estan
orientadas a garantizar las ganancias de un exce-
dente de liquidez mundial, excedente, en vista de
que surgié sin contrapartida real, que la banca in-
ternacional coloc6 en los paises del Tercer Mun-
do, de nuevo sin contrapartida real.

En este panorama, no es sorprendente que go-
biernos de paises endeudados se hayan visto for-
zados a asumir deudas del sector privado. De tal
modo que termina siendo el sector piblico de pai-
ses del Tercer Viundo el que garantiza el cumpli-
miento de pagos a transacciones emtre la banca
privada internacional y el sector privado de estos
paises. Es un sistema financiero en donde, por im-
posicidn politica, ciertos agentes econémicos evi-
tan tener que asumir las consecuencias de las de-
cisiones erroneas que éstos han tomado.

Deseo concluir este comentario con la adverten-
cia de que deben analizarse muy cuidadosamente
los programas antiinflacionarios, pues éstos tien-

den a centrarse mas que nunca en el cumplimien-
to de los compromisos internacionales. Incluso es
sabido que la mayoria de los programas de ajuste
tienen ahora un componente inflacionario y que es
central al programa: la politica de devaluaciones.

En este contexto, deseo rescatar preocupacio-
nes de politica internacional que empiezan a tener
un mayor eco en la comunidad internacional: el
problema del crecimiento. Las politicas antiinflacio-
narias deben plantearse en conjunto con las poli-
ticas para el crecimiento econémico. Los proble-
mas que esto plantea no tienen facil solucién en el
plano tedrico y menos todavia en casos historicos.
No obstante, en la discusion del tratamiento de la
inflacion hay una serie de preguntas que debe
abordarse: qué condiciones se estan generando
para el crecimiento, qué tipo de crecimiento, qué
esté pasando con el empleo, qué estilo de desarro-
llo se estad promoviendo, en suma, qué sociedad
se esta construyendo. No debe divorciarse enton-
ces el tratamiento del problema inflacionario de la
discusion sobre el estilo de desarrolio, en circuns-
tancias en que la nueva ortodoxia pretende ratifi-
car decisiones incorrectas hechas por el sistema fi-
nanciero internacional.

Daniel Bessa

Espero que me desculpem por ndo falar espan-
hol. Falarei portugués, lentamente, para ver se
consigo fazer-me entender, mesmo sabendo que
falo um portugués muito menos claro que o dos
Nossos amigos brasileiros.

Gostaria de afirmar que, visto da Europa, o es-
truturalismo me parece interessante ndo tanto
como uma escola de pensamento local, mas no
que contém de pensamento universal, no que
pode contribuir para a teoria econdmica mundial e
para 0 pensamento econémico mundial. Recorda-
fia que uma questdo como a do défice da balanca
de pagamentos e o seu efeito sobre o comporta-
mento do sistema de precos, que os estruturalis-
tas comegaram por estudar quando ainda ninguém
lhe prestava atengdo na Europa e nos Estados-U-
nidos, nos anos cinquenta o sessenta, constitui
hoje uma questdo central em muitos debates so-
bre a inflacdo em vérios paises desenvolvidos, os
quais, apesar do seu desenvolvimento, vieram a
conhecer o défice externo, a desvalorizagdo cam-
bial e 0 aumento das taxas de juro, logo, pressoés
adicionais 3 alta dos precos.

Hoje, vérios paises europeos desenvolvidos
veem-se confrontados, em medida maior ou me-
nor, com a inflagdo induzida pelo défice externo.



Ora, quem comegou por estudar esta questdo fo-
ram os estruturalistas latino-americanos. Dir-
se-a, e diremos, que ja ndo se trata do défice co-
mercial dos anos cinguenta e sessenta mas de ou-
tro défice. Ndo importa: seja 0 da balanga comer-
cial, ou o da balanga de rendimentos, é ainda de
um défice que se trata. Tdo pouco me parece im-
portante que o défice comercial, quando seja esse
0 ¢aso, naja sido provocado por uma alteragdo dos
termos de troca, como 0s estruturalistas comeca-
ram por considerar. Tendo alids a reconsiderar a
questdo dos termos de troca no comércio interna-
cional - talvez o pais cujos termos de troca mais
baixaram, nos dltimos anos, tenha sido 0 Japao; e
isso foi positivo para a economia japonesa, que en-
contra ai uma das expressdes da sua competitivi-
dade, uma das razdes do seu éxito.

Do ponto de vista estrito dos processos inflacio-
narios internos, 0 que me parece importante é o
défice em si mesmo, sem cuidar de saber se se
trata de défice comercial ou de qualquer outra ru-
brica da balanga de pagamentos, se se deve ou
n3o a deterioracdo dos termos de troca. Onde
ocorrer um defice, e a necessidade de uma pofiti-
ca de ajuste, ai esta, nas condigdes actuais, mais
um motivo para e intensificagdo da inflacdo. Os
franceses falam de contrainte extérieure; pois
bem, estudemos o efeito da contrainte extérieure
sobre o comportamento dos sistemas internos de
precos, recordando que os primeiros a fazé-lo sis-
tematicamente foram os estruturalistas.

Nado gostaria de concluir sem colocar uma
questdo aos nossos amigos estruturalistas latino-
americanos aqui presentes. Se a inflagdo constitui
uma questao estrutural, entdo parece-me que de-
veria ser estudada sobretudo no que se refere ao
movimento, as modificagdes da estrutura de
pregos. Se a inflagdo constitui uma questdo estru-
tural, entdo ela ndo reside tanto no aumento do ni-
vel geral dos pregos mas na alteragdo dos precos
relativos. E isso que a analise deveria privilegiar,
pelo menos tanto quanto me seja consentido ex-
primir a minha opinido. Vamos estudar os precos
de produgdo implicitos, por sectores de activida-
de; vamos estudar os pregos implicitos nas com-
ponentes da procura final, exportagdes, impor-
tagdes, consumo privado e pablico, investimento;
vamos estudar o0 movimento da estrutura de
pregos. Ai, sim, podemos encontrar as raizes es-
truturais da inflagdo, onde existirem —e creio que
existirdo em muitos casos. Claro que, para a poli-
tica de curto plazo, isto ndo é o0 mais importante;
estou de acordo em que, desse ponto de vista, 0
fundamental reside no crescimento do nivel geral
dos pregos, 0 que tem sobretudo’ que ver com o
comportamento do que hoje temos designado de

mecanismos de transmissdo. Trata-se, no entan-
to, de um problema de politica de curto prazo; por-
que, do ponto de vista da politica de longo prazo,
0 mais importante n3o esta, em minha opinido, no
aumento do nivel geral dos pregos mas no movi-
mento da estrutura de precos relativos, so af se re-
flectindo as causas de fundo da inflagdo, provavel-
mente estruturais. Tenho dito. Muito obrigado.

Armando Cordova

El gran mérito del estructuralismo latinoamerica-
no en sus intentos de explicar la inflacion, y otros
aspectos de la realidad de nuestro subcontinente,
es el haber puesto el énfasis en la necesidad de
cambios estructurales para superar no sblo las si-
tuaciones de inflacion cronica caracteristicas de la
mayoria de nuestros paises, sino también su de-
sarrollo como condicién economica, social y poli-
tica. Es ésta la razon por la cual el estructuralismo
no puede dar respuestas antiinflacionarias a ningu-
na situacion concreta, puesto que la causa de esa
inflacion es de carécter estructural.

Sin embargo, el traslado mecanico del plantea-
miento original a la situacion actual representa
para mi una posibilidad de equivocacién. Y me re-
fiero a una cuestion muy elemental: la imprecision
con respecto a lo que se considera una estructu-
ra. Se habla de estructura del comercio exterior,
estructura del sector agricola, estructura del pa-
trén de consumo, estructura de las importaciones,
estructura de las exportaciones, estructura de la
balanza de pagos, estructura de la deuda, estruc-
tura de los precios... Y a ese conjunto de elemen-
tos no hay ninguna teoria que los una. Ahi esta, a
mi juicio, la falla fundamental.

Una estructura es el conjunto de relaciones bé-
sicas, esenciales entre los elementos que consti-
tuyen una totalidad. Y esta definicién plantea un
conjunto de problemas. En primer lugar, definir
cudl es la totalidad de referencia. En segundo lu-
gar, la posibilidad de determinar, dentro de una to-
talidad, subestructuras, es decir, las estructuras
de las partes que componen esta totalidad. En ter-
cer lugar, y es el problema mas dificil, determinar
cuéles son esas relaciones basicas del todo y cus-
les son las relaciones basicas que permiten hablar
de una subestructura determinada o de un conjun-
to de subestructuras.

La teoria estructuralista no ha llegado a aclarar
este aspecto metodologico y tedrico crucial para
la construccidn de un pensamiento que, a mi jui-
cio, hace falta en América Latina, sin negar que la
intuicion de los creadores de ese punto de vista —
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no sudamericano, como se decia, sino latinoame-
ricano, puesto que Noyola no es sudamericano,
$iN0 Mexicano— €S un gran avance en ese senti-
do, y creo que estamos en el momento, en la co-
yuntura precisa para intentar una profundizacion
de esa teoria estructural.

Anibal Pinto

Ha sido politica de la revista Pensamiento Ibe-
roamericano que quienes tienen participacion en
su elaboracién no sean participantes activos de
sus andlisis, y se concentren, en cambio, en el pa-
pel de intermediarios entre los creadores y los des-
tinatarios de los mismos. Sin embargo, como to-
das las reglas, ésa también admite excepciones en
casos calificados, como ha ocurrido algunas veces
y puede repetirse en otras. La antigua vinculacion
de quien habla con la problemética de la inflacion
y algunas referencias que se han hecho aqui a la
raiz estructuralista del enfoque adoptado por Héc-
tor Assael en su recuento historico del asunto, jus-
tifican una intromision en esta oportunidad.

A menudo, cuando se hace referencia a recono-
cidas insuficiencias de esa metodologia o tipo de
aproximacion, no puedo menos que recordar ese
famoso dictum, atribuido a Churchill, de que la de-
mocracia es el peor régimen politico conocido, con
excepcion de todos los demas. Con el estructura-
lismo pasa algo de eso: aun respetando o compar-
tiendo muchas de las criticas que se le hacen, con-
tinlio pensando que es el camino mas fértil y es-
clarecedor para el abordaje de la inflacién, como
se encarga de demostrarlo, dicho sea de paso, la
sistematica exploracion de Assael.

Ciertamente, no seria posible reconstituir aqui la
fundamentacion de ese modo de pensar. Sola-
mente quisiera acentuar un elemento que fue pri-
mordial en su origen y desarrollo en el medio lati-
noamericano. Hasta ese antonces —principio de
los afios 50— dominaba lo que el maestro Pre-
bisch llamé una vez la doctrina del «mal compor-
tamientoy, extraida directamente del diagnéstico
ortodoxo, que circunscribia el origen del problema
a los desequilibrios fiscales y monetarios. En po-
cas palabras, estos paises indisciplinados gasta-
ban mas de lo que podian, emitian méas de lo que
debian y, naturalmente, tenian inflacion. A mayor
irresponsabilidad, mayor inflacion. Como todas las
grandes falacias, la simplificacion tenia una impor-
tante dosis de verdad en la medida en que regis-
traba una secuencia por demas patente. El peque-
fio gran detalle es que no iba més alla de esa facil
verificacion. En suma, nada se preguntaba respec-
to al «porqués de esos comportamientos —primer

tramo en cualquier analisis con pretensiones cien-
tificas—. La insuficiencia era particularmente me-
ridiana porque los paises latinoamericanos con
mayor proclividad inflacionaria eran precisamente
los relativamente mas desarrollados, incluso en el
aspecto institucional. ;Por qué y como, entonces,
aparentaban ser los «mas irresponsablesy o los
«Mas incapacesy para poner sus cosas en orden?

Obligados a preguntarse por la naturaleza de ese
«porquéy, los incipientes estructuralistas comen-
zaron a examinar otras causas que pudieran des-
cifrar la mayor o menor disposicion inflacionaria de
sus paises, analisis que se concentro en la reali-
dad del Cono Sur y particularmente de Chile. Una
vision retrospectiva {curiosamente reforzada por
los eventos de afos recientes) lleva a privilegiar la
gravitacion del relacionamiento externo, sus altiba-
jos y efectos internos derivados y las consiguien-
tes reacciones defensivas de las economia nacio-
nales—particularmente de las que estaban en con-
diciones politicas y materiales de intentar politicas
compensatorias de las contracciones externas—.
Dicho de otro modo, por lo general los brotes in-
flacionarios se perfilaban como consecuencia de
las rebeldias a seguir la logica de los «ajustes re-
cesivosy (herederos camuflados del viejo patron
0ro), sea por presion de grupos sociales o econd-
micos, sea por la correspondiente iniciativa de un
Estado con algdn radio de maniobra, que desem-
bocaban en sostén de! gasto publico, expansion
monetaria o cualquiera de los después llamados
«mecanismos de propagacions.

Ese «hilo conductors, ciertamente, no agota el
examen ni tampoco excluye muchas influencias fa-

~ cilmente atribuibles al «mal comportamientoy,

pero creo que es til para aquilatar una de las ba-
ses originales de la aproximacion estructuralista y
que, como sefialamos antes, se ha reactualizado
dramaticamente en el itimo tiempo a causa de la
recesion externa, las contrapartidas internas y las
aceleraciones inflacionarias derivadas.

Sin perjuicio de lo seialado, parece evidente que
transcurrié un tiempo largo en que ese enfoque
perdi6 actualidad, incluso como tema a investigar
y desenvolver. Este lapso cubre aproximadamente
desde el albor de los afios 60 hasta comienzos de
los afios 70, con manifiestas diferencias, claro esta,
entre paises. El trauma petrolero de 1973 in-
terrumpe radicalmente ese panorama, que ya ve-
nia esfumandose desde algunos afios atras. En el
hecho, en 1974 ia CEPAL organiz un seminario
sobre «inflacion importada» aqui, en Caracas, en
el que participaron varios economistas aqui pre-
sentes.

La relativa indiferencia del periodo anterior en
esta materia puede atribuirse, en primer lugar, a



que la evolucion econdmica regional y mundial fue
relativamente positiva y continua. Pero, a mi juicio,
obrd también un aspecto menos atendido, pero
que, a la larga, result6 sustancial: varios paises se
fueron acostumbrando a vivir y lidiar con la infla-
cién, recurriendo a diversos expedientes para neu-
tralizar sus efectos mas lesivos y, sobre todo, po-
tencialmente mas explosivos. El ejemplo mas so-
presaliente es el manejo de los tipos de cambios.
Si en el pasado la resistencia a adecuarlos a las va-
riaciones de los precios externos e internos fue {y
todavia es) una de las «bombas de tiempo» mas
peligrosas, el invento latinoamericano en los afios
60 de las llamadas minidevaluaciones redujo sen-
siblemente su potencialidad. Vale la pena anotar
de paso que el Fondo Monetario resistié mucho
tiempo estos expedientes, que no figuraban en el
catalogo ortodoxo. Y lo que sucedié con esa rela-
cion se extendié progresivamente a otras, hasta
crear el fendmeno més o menos extendido de fain-
dizacion. De este modo se atenuaban o posterga-
ban los «puntos de ruptura» y, ademas, podian
graduarse socialmente los perjuicios o beneficios.
Existe todavia un pais del Cono Sur donde todo
esta practicamente indizado, incluso dia por dia,
excepto las remuneraciones, con lo cual se relaja
la presion sobre los precios, aungue no se elimina
ia inflacion.

Sin embargo, obviamente, esa réplica del
«aprendiz de brujo» esta expuesta a peligros ma-
nifiestos. Recurriendo al ejemplo ya destacado,
uno de los mas notorios se presenta cuando la di-
namica de los hechos tiene un sesgo acumulativo
y debe pasarse de las mini a las maxidevaluacio-
nes. Y asi por delante. Sobran experiencias en la
region para verificar cémo se desenvuelve este jue-
go que, a veces, lieva u obliga a proyectos antiin-
flacionarios tan radicales y comprensivos como los
emprendidos en Argentina y Brasil. Naturaimente,
esperamos que estos «shocks heterodoxos» sean
lo mas heterodoxos posibles.

Sea como fuere, asi como los elementos antes
subrayados ayudan a explicarnos la relativa ausen-
cia de los enfoques estructuralistas durante el pe-
fiodo indicado, también parece cierto que eflos han
sido restablecidos en primer plano en la crisis ac-
tual por la urgencia de colocar las politicas antiin-
flacionarias sobre bases sélidas y con perspectivas
de futuro. En este respecto no me parece que sean
muy promisorias las renovaciones del arsenal con-
vencional, como ser el relieve de las «expectativas
racionales» o la cuestion «inercial. Su significacion
explicativa y operativa es limitada, mas all4 de lo
obvio e inmediato, ya que lo que interesa sobre
todo es desnudar las raices que motivan esos fe-
némenos y los medios eventuales de encararlos en

lo inmediato y en el futuro, con lo cual se regresa
al terreno del andlisis estructuralista.

L] aNSe
Javier Iguiniz

Creo que el enfoque que ha desarrollado Héctor
en la ponencia nos ha empujado crecientemente
a discutir la teoria de la inflacion. Por ello estamos
hablando del estructuralismo casi tanto 0 mas que
de la inflacién. Al respecto me parece que no hay
coherencia entre, por un lado, el caracter localiza-
do que a veces le damos a Ia inflacion como fend-
meno latinoamericano durante las épocas anterio-
res a la crisis mundial y, por otro, la atemporalidad
y universalidad de nuestras teorias para explicarlo.
Por ejemplo, estamos acostumbrandonos ya a es-
cuchar afirmaciones tedricas como las siguientes:
«Hay necesidad de subir los precios para que con-
tinGe el proceso de acumulacion por parte de las
empresasy. Bueno, lo tradicional, lo clasico en el
desarrollo de las economias en el mundo occiden-
tal era que para acumular, justamente una de las
maravillas del sistema era que habia que bajar los
precios.

El mecanismo de acumulacion era bajar los pre-
cios, competir y crecer. ;Qué esta pasando? ;Es-
tamos planteando que el sistema capitalista ha
cambiado en su conjunto? En algunas afirmacio-
nes se llega a sefialar algo asi, porque eso se apli-
ca tanto al hemisferio Norte como al hemisferio Sur
como modalidad. Sin embargo, cuando uno ve las
computadoras, 0 cuando uno ve la competencia
de los japoneses, o de los alemanes, comprueba
que ellos siguen en el antiguo y clasico capitalis-
mo de competir con precios bajandolos a la mayor
velocidad posible, con la finalidad de ganar merca-
dos vy arruinar al vecino. jPor qué entonces esta-
mos ante una realidad en la cual se mantienen los
vigjos mecanismos de competencia y, por otro
lado, haciendo afirmaciones que parecerian rever-
tir totalmente la légica del funcionamiento econd-
mico? Yo creo que hace enorme diferencia, para
explicar la inflacion a nivel nacional y la enorme
aceleracion inflacionaria de los Ultimos tiempos, el
lugar que se ocupa en la economia mundial. Yo
creo que el mecanismo devaluatorio, en el cual es-
tamos envueltos casi todos los paises inflaciona-
1i0s, es una opcidn y no es solo una ley férrea ine-
vitable. Viendo las cifras de Héctor en las estadis-
ticas, es impresionante cémo Chile baja, por ejem-
plo, el nivel inflacionario de manera significativa y
es junto con otro pais, que no recuerdo ahora, el
Unico que baja en el dltimo periodo su nivel infla-
cionario. ;Qué hay ahi? Ahi hay una opcién de mo-
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verse hacia atras en la campana mencionada, una
opcion de integrarse a Centroamérica en la econo-
mia mundial y de, en consecuencia, reducir la in-
flacion. Creo que el caso centroamericano es uno
en el cual no se trata de una opcion, sino de una
realidad estructural heredada. Los paises centroa-
mericanos no pueden optar por abrir su estructura
a la economia mundial, porgue no hay propiamen-
te una estructura nacional, y por ello el problema
de la articulacion, que mencionaba Augusto Ma-
teu, es fundamental.

Ese lugar y articulacién influye mucho en la exis-
tencia de una estrategia agresiva o defensiva ante
fa crisis. Creo que en América Latina estamos ha-
ciendo a veces teoria desde la postura defensiva,
teoria de como defendernos y, en menor medida,
salvo algunos paises, de como agredir y avanzar
en la economia mundial.

Por lo tanto, la experiencia inflacionaria depen-
de también de fa estrategia de desarrollo que tie-
ne cada pais.

Jose Victor Sevilla

La intervencion de Javier Iguifiz sugiere, cierta-
mente, muchos temas. No obstante, retomando la
cuestion central, entiendo que la inflacion cabe ex-
plicarla, fundamentalmente, como un problema si-
tuado en el ambito de la distribucion. No tanto de
la produccion.

En mi opinidn, la inflacion surge cuando existe
pugna distributiva, cuando los distintos grupos so-
ciales intentan mejorar su participacion en la ren-
ta, lo cual normalmente se producira en la medida
en que las pretensiones de mejora de cada grupo
no puedan ser satisfechas por el crecimiento de la
produccion. _

Consideremos, en una primera aproximacion,
tres grupos sociales relevantes que, naturalmente,
pueden subdividirse. Uno es el formado por los
empresarios, Cuya participacion en la renta se ob-
tiene a través de los precios, el segundo grupo es
el de los trabajadores, que participan mediante los
salarios y, finalmente, consideremos a estos efec-
tos un tercer ambito, el sector exterior, cuya par-
ticipacion se modula por la relacion real de in-
tercambio.

Cuando cualquiera de esos tres grupos intenta
variar su posicion pretendiendo absorber una ma-
yor porcidn de la renta, se inicia todo un proceso
de ajuste cuyo resultado final dependera de las
reacciones de los demas grupos.

Imaginemos, por ejemplo, una presion salarial
por parte de los trabajadores. Si ante la reduccion

de beneficios los empresarios reaccionan mejoran-
do la productividad de los aparatos productivos
para recuperar sus margenes, no cabe duda de
que aquel comportamiento habra resultado dina-
mizador, positivo. La tension inflacionista sera mo-
derada y, en cambio, se habra producido cre-
cimiento.

Por el contrario, en la medida en que las rigide-
ces del aparato productivo —factor destacado por
los estructuralistas— no permitan aquel comporta-
miento dinamizador, entonces se entra en un jue-
go de suma cero que es, en sentido estricto, la
pugna redistributiva. Si el aparato productivo no
ofrece margenes —bien por su rigidez o, en oca-
siones, porque las pretensiones resultan despro-
porcionadas— las mejoras pretendidas por un gru-
po social deberdn hacerse a costa de otro y, con-
siguientemente, pueden verse frustradas en todo
0 en parte.

Los cambios que se registraron en los precios
del petrdleo implicaron un cambio sibito en la ab-
sorcidn de recursos por parte del sector exterior.
A corto plazo era imposible hallar una respuesta
suficiente en el aparato productivo, ni tan siquiera
la aceptacion por parte de los agentes sociales de
la reduccion de renta que tal elevacion de precios
inexorablemente comportaba. La lucha, las resis-
tencias y, por tanto, la inflacion eran inevitables.

En algunos casos, bien conocidos, la magnitud
de la pugna distributiva alcanza niveles enormes.
Tales casos suelen corresponderse con situacio-
nes andmalas de desintegracion social, de anomia,
de inexistencia de unas minimas reglas de juego
que, en mi opinidn, son las que pueden explicar
los casos de hiperinflacion.

En resumen, pues, entiendo, en primer lugar,
que la inflacion es un tema a estudiar dentro del
ambito de la distribucion; que en la medida en que
el aparato productivo resulte suficientemente flexi-
ble —y, por tanto, no se produzcan excesos de de-
manda—, puede convivir una inflacion relativa-
mente moderada con crecimiento. En cambio, si
la discrepancia es importante frente a la capacidad
de respuesta del aparato productivo, se corre el
riesgo de caer en inflaciones fuertes. De aqui por
qué en los paises europeos en los que la distribu-
cion de renta es algo consolidado y no se plantean
grandes pugnas en ese sentido y, consecuente-
mente, con independencia de que los aparatos
productivos puedan ser mas o menos flexibles, las
tasas de inflacion son méas bajas. Me parece, pues,
muy interesante el problema tal como lo planteas,
pero no tan contradictorio.



Albert Hirschman

Tengo algunas cosas que afiadir, aclarar algu-
nos malentendidos. No quise atacar 1a tesis estruc-
turalista en general, al contrario, considero que he
contribuido a esta corriente de pensamiento con
mi libro Estrategia del desarrollo econémico, y
siempre he defendido la tesis estructuralista en el
sentido de que ha sido una contribucién muy im-
portante a la explicacion de la inflacion, a la cual
después habria que afiadir la de la pugna distribu-
tiva y tratar de hacer algunas distinciones entre
esas dos tesis.

Para mi una de las contribuciones fundamenta-
les era ésa, que el estructuralismo permitié utilizar
un problema como la inflacién, sobre el cual todos
estaban de acuerdo en que habia que hacer algo,
para atacar otros problemas..., sobre los cuales no
habia tal acuerdo. Era una manera, tal vez, de cam-
biar el problema, o sea, ademés de atacar la infla-
cién, habia que mejorar también el sistema econd-
mico internacional. En este sentido la iniciativa de
Prebisch para fundar la UNCTAD era en cierto sen-
tido un resultado de la teorfa estructuralista. Todo
el movimiento hacia reformas agrarias se vio refor-
zado por el andlisis de la inflacidn, al enfatizar su
origen en los desajustes de la estructura agraria en
América Latina.

Ahora bien, al pensar un poco més en el asun-
to, se puede agregar que hay también posibilida-
des de introducir este aspecto en los anélisis ulte-
riores. Por ejemplo, yo mismo, en mi articulo en £/
Trimestre Econémico, del afio 80, dije que la teo-
ria del supply-shock, sobre la cual se hizo mucho
ruido en los aftos 70, después de los aconteci-
mientos alrededor de la OPEP, es una reedicion del
estructuralismo por parte de los economistas de
los paises desarrollados, sin mencionar natural-
mente el antecedente de estas teorias en América
Latina. Por ejemplo Jim Tobin escribi6 un articulo
muy anotado sobre los tres origenes de la inflacion;
uno de éstos era precisamente el supply-shock,
que era una cosa nueva para los economistas de
los paises centrales... Una consecuencia de este
pensamiento estructuralista podria ser emprender
politicas para independizarnos de la dependencia
del petréleo, de manera bastante semejante al em-
puje que los estructuralistas quisieron dar a la re-
forma agraria. Aqui tenemos, pues, otra, una co-
nexion entre diagnosis estructuralista y accién
politica.

En cuanto a la deuda, es también tal vez justifi-
cada una reflexion semejante. Recientemente ha
aparecido un libro muy interesante de Antonio Cas-
tro, en Brasil, que se lama Economia brasilefia a

marcha forzada, donde él indica que la capacidad
de Brasil de conseguir un notable superavit en la
balanza de pagos no es debido a las conocidas
elasticidades de la economia que ha devaluado...,
0 sea, a la tradicional respuesta de las cantidades
de importaciones y exportaciones. El demuestra
que es més bien debido a la politica de inversio-
nes que ha seguido el gobierno brasileflo, sobre
todo con el segundo plan, a partir del afio 73, pre-
cisamente a partir del shock petrolero, con lo que
se ha hecho un nuevo esfuerzo de sustitucion de
importaciones, que ha beneficiado a industrias de
bienes de capital y de productos béasicos. Estas
nuevas industrias han permitido después, durante
el periodo de adecuacién de los afios 80, dirigir
una parte de la produccién hacia el extranjero. De
esta manera Brasil es casi el (nico pais latinoame-
ricano que ha salido de la depresion durante 10s
aflos 84 y 85 con verdadero éxito.

Asi, como resultado del debate. veo que se pue-
den introducir algunos elementos estructuralistas
en las discusion sobre la problemética actual. No
obstante, mantendria mi punto de vista en el sen-
tido de que se trata de conexiones menos direc-
tas que las anteriores.

Felipe Pazos

Me gustaria hacer numerosas observaciones a
los comentarios de los otros participantes al traba-
jo de Assael y, por supuesto, a los comentarios de
Hirschman y mios, pero la hora me obliga a ser
muy breve y a limitarme a decir algo que debi de-
cir en mi primera intervencién, y que Germanico
Salgado me ha recordado o, mejor dicho, nos ha
recordado a todos: estamos en la actualidad en
una etapa en la que los problemas estructurales
originados en la crisis de la deuda han disparado
hacia arriba la inflacién, y estan creando dificulta-
des casi imposibles de superar para luchar contra
ella. La crisis de la deuda est forzando a nuestros
paises a pasar, de un aflo a otro, de un déficit en
cuenta corriente de 3,0 por 100 a 4,0 por 100
del PIB, financiado con préstamos externos, a un
superavit en cuenta corriente, de mas 0 menos esa
misma magnitud, para pagar el servicio de la deu-
da, lo que significa reducir el gasto total en consu-
mo e inversién en 6,0 por 100 a 8,0 por 100 del
PIB, e implica una conmocion estructural que el
sistema de precios no puede resistir, y que dificil-
mente podra ser tampoco asimilada por los siste-
mas politicos y sociales de nuestros paises. jDios
quiera que tengamos la inteligencia y el coraje para
encontrarle solucién al problema antes de que sea
demasiado tarde!
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Héctor Assael

No tengo intencion de contestar todos los co-
mentarios efectuados, por varias razones. Porque
me parece que los comentarios han sido excelen-
tes, porque ha sido una sesion extraordinariamen-
te provechosa, porque ha habido una gran abun-
dancia de ellos y porque seria absurda que como
intervencion final la persona que tiene ante si una
cantidad importante de comentarios tratara en un
tiempo muy limitado de hacer referencia a cada
uno de elios y decir: el sefior de alla dijo esto, yo
digo esto otro, el sefior de aca dijo esto, yo digo
esto otro. Creo que eso no tiene sentido, porque
justamente lo que se pretendia era que hubiera
una discusion rica, llena de matices y eso es lo que
se ha logrado. Al no contestar todos los comenta-
rios, no quiero decir que no me hayan parecido ex-
traordinariamente (tiles, y al no hacer referencia a
su totalidad, por supuesto no se trata de conside-
rar que no han sido validos, sino que, todo lo con-
trario, estoy de acuerdo con muchos de ellos.

El punto fundamental de toda la discusién me
parece que se refiere a la utilizacion del enfoque
estructuralista como tal, y aqui simplemente me
voy a permitir repetir algunas cosas que ya se han
seflalado por algunos de los expositores. Cuando
tuve la tarea por delante de analizar los ciclos de
la inflacion en América Latina, se planteb que se
establecieran una serie de hipétesis de trabajo que
permitirian acercarse al problema con algln grado
de provecho. En ese sentido, por ejemplo, se aco-
10 el periodo con el cual se trabajaba, y se fijaron
ciertos limites inflacionarios, que por supuesto ad-
miten discusion en términos de si son altos o son
bajos, pero se tratd de poner algunas cifras que

pudieran servir de indicacion de que se referian sélo .

a los paises de América Latina y no a los de-
sarrollados.

Pero el objetivo principal que se tenia por delan-
te era como distinguir cambios de tendencias, o ci-
clos, en la inflacién de América Latina, que pudie-
ran ser explicados con un patrén analitico relativa-
mente similar. Y para eso, si bien por un lado se
trabajé con tres ciclos —inflacion estructural, infla-
cién importada, inflacion acelerada—, en términos
del marco analitico pertinente se consider6 que el
enfoque estructuralista seguia siendo Util para los
propositos de examinar los tres tipos de inflacion
de los cuales se trataba. Ese fue el concepto esen-
cial con el cual se operd, por supuesto, con ries-
gos grandes y con algunas ventajas y desventajas.
Al respecto, alguien dijo correctamente por acé,
creo que fue Javier Iguifiiz, que en el enfoque acep-
tado habia algo de estilo de pensar, habia una ma-

nera de cémo acercarse al problema que se tenia
por delante. Y en esa direccion se pensé que el en-
foque estructuralista era fructifero en términos de
cémo analizar, de como pensar los fenémenos di-
ferentes que se tenian por delante. En suma, se
consider6 que esas categorias seleccionadas
—opresiones bésicas estructurales y mecanismos
de propagacién— permitian hacer un analisis fértil
desde el punto de vista de la distincion de los ci-
clos inflacionarios.

Por otra parte, la discusién sobre el tema tiene
que ver con algo que decia Anibal Pinto antes,
cuando preguntaba si hay otros enfoques que po-
drian haber hecho esto con la misma utilidad. O
sea, la alternativa seria: bueno, si no seguimos
esta aproximacion, ;qué otra tomamos para que
esto mismo pueda ser efectuado con alguna vali-
dez en términos simplificadores? Entonces, la dis-
yuntiva no es si este camino es enteramente acep-
table, si es enteramente bueno, sino que la pre-
gunta es si habia otras aproximaciones en que,
manteniendo ciertos moldes analiticos relativa-
mente estandarizados, se podia llegar a conclusio-
nes que pudieran ser pertinentes para o que se es-
taba haciendo. Y en ese sentido se considerd, re-
pito, que el enfoque estructuralista daba la posibi-
lidad de hacer eso en mejor forma que otras op-
ciones existentes.

Con respecto a lo que se esta sefialando, me pa-
rece que René Cortazar hizo una intervencién que
fue muy licida. Anot6 que, en términos estructu-
ralistas, los problemas de oferta y de estrangula-
miento externo tenian gran relevancia, lo que no
ocurria en otros enfoques que solamente conside-
raban prioritariamente los problemas de demanda
y los monetarios, los desequilibrios fiscales, y si las
economias estaban indizadas o no.

En verdad, me da la impresién de que la aproxima-
cibn estructuralista sigue siendo eficaz, porque
permite todavia decir cosas sensatas, permite a(in
hacer frente a desafios de transcendencia. Por
ejemplo, si hubo un enfoque monetario del Fondo
Monetario Internacional con respecto a la inflacion
de los afios cincuenta y sesenta, y el tipo de me-
didas que se proponia iba esencialmente a frenar
la inflacién con expedientes monetarios, y eso te-
nia una serie de efectos en términos de actividad
econdmica, de produccion, de recesion, etc.; lo
que ahora esté en el ajuste recesivo, es algo en
que también hay que tener cuidado. En efecto, lo
que no esta es una lucha antiinflacionaria frontal;
esta vez el objetivo fundamental es generar un su-
peravit comercial apreciable en las peores condi-
ciones externas posibles, y hay que generar ese
superavit para servir los intereses de la deuda
externa.



Entonces. eso es lo que el enfoque estructural
permite dilucidar, eso es de lo que permite darse
cuenta. Y si a un estructuralista le preguntan aho-
ra qué es lo que recomendaria usted, yo creo que
el profesor Hirschman tiene toda la razon, que por
supuesto no recomendaria «haga la reforma agra-
riay, porque seria un contrasentido absoluto en tér-
minos de combatir la inflacién, aunque posible-
mente lo podria plantear por otras razones. Pero si
le podria decir a los gobiernos: «Mire, tenga cui-
dado, porque la politica que a usted le estan pi-
diendo que siga, la politica de ajuste recesivo que
le estan pidiendo que adopte, no es para combatir
la inflacion. Le estan recomendando esa politica
para generar un superavit comercial que permita
pagar los intereses, que en las condiciones exter-
nas que tiene y en las condiciones internas vigen-
tes, lo van a llevar a una inflacién acelerada, junto
con recesion.» Por ello, creo que el enfoque es-
tructuralista sigue siendo provechoso, porque per-
mite darse cuenta de las cosas que se les esta so-
licitando en la actualidad a los gobiernos que lle-
ven adelante, y que son tan peligrosas como las
que les requerian reafizar de acuerdo con el enfo-
que monetario ortodoxo empleado para enfrentar
la inflacion de los cincuenta y los sesenta.

En cambio, ahora a los gobiernos se les esté pi-
diendo otra cosa, con otro propésito. En vez de
plantearles, dada la coyuntura externa que existe,
en la cual usted tiene una deuda externa enorme,
que la ha contraido en muchos casos no por razo-
nes comerciales, y dado que se le han caido los
términos del intercambio, que no le prestan {debi-
do principalmente a que la economia de los Esta-
dos Unidos es el principal absorbedor de recursos
externos} y que estd pagando elevados intereses
externos, si usted quiere generar el enorme supe-
révit comercial requerido, lo conseguiré solamente
a costa de recesién y de inflacion, simultaneamen-

te; lo que se hace es esconder lo que realmente

ocurre.

Asi, la aproximacién estructuralista permite dife-
renciar cudles con los elementos que estan pre-

sentes en los procesos inflacionarios, en términos |

de presiones estructurales, y cudles son los que
estan en la forma de mecanismos de propagacion.
Y permite también dilucidar cuéles son los costos
relativos de seguir determinadas politicas cuando
.sas pofiticas tienen diferentes objetivos y, adicio-
nalmente, cuando esos objetivos incluso no Se
plantean claramente. Por lo tanto, si sirviera de eso
por lo menos el enfoque estructuralista, si sirviera
para diferenciar los problemas verdaderos de los
problemas ocultos, y las cosas que se pueden ha-
cery las que no se pueden hacer, y cudles son los

costos cuando se hacen, a mi me parece que el
enfoque sigue teniendo sentido.

Ese es el camino que se siguié en el trabajo.
Pero estoy absolutamente de acuerdo en que es
un camino simplificador, lleno de riesgos, de im-
precisiones y de limitaciones. Ello no obstante,
permite sacar ciertas ensefianzas en términos de
c6mo problemas que parecian superados o sobre-
pasados, vuelven a presentarse nuevamente en
otras condiciones y con diferentes caracteristicas.

Una reflexion final, porque creo que alargar mas
la reunién serfa absolutamente inconveniente, so-
bre el caso chileno. Va a haber una discusion muy
interesante sobre ese caso, y René va a ser el ex-
positor; por lo tanto creo que el que yo me entro-
meta ahora en el tema seria absurdo. Hay una op-
cion chilena, que en la Gltima época resulta con ta-
sas de inflacion relativamente moderadas, porque
€s una opcion que se sigue cuando algunas varia-
bles se pueden manejar de manera distinta a cémo
se hace en otros casos. Asi, la variable desempleo
opera de una forma absolutamente distinta a como
lo hace en otros paises. O sea, hay un sistema po-
litico-militar que permite que algunas variables jue-
guen de determinada manera y que permiten con-
trolar la inflacién, reconociendo, eso si, que hay
ciertos equilibrios macroeconémicos que funcio-
nan mejor que en otros paises. El caso chileno no
tiene, por ejemplo, un déficit fiscal de la magnitud
del argentino.

El otro elemento que también es importante en
el caso chileno de los Gltimos afios consiste en
que, en muchos sentidos, es una economia indi-
zada en que hay un elemento que no lo est4, que
son los sueldos y salarios. Se trata de una indiza-
cién imperfecta, en que estan indizados el tipo de
cambio, los impuestos, los recursos monetarios
(existen las unidades monetarias reajustables),
pero no estan indizados los sueldos y salarios. Esa
indizacién imperfecta hace que controlar, mante-
ner la inflacién dentro de ciertos limites aceptables
0 manejables sea una tarea relativamente mas f4-
cil, porque hay determinadas variables que funcio-
nan de una manera peculiar.

Solamente me queda agradecer la oportunidad
que he tenido de estar acd. Muchas gracias.

&
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w, Inflacion Latinoamericana
<y, . . .
a7 Experiencias Nacionales

\

Los casos nacionales recogidos en las siguientes
paginas ofrecen una nutrida representacion de
experiencias y politicas en el 4rea
latinoamericana respecto de la inflacion.
Argentina, Brasil y Peru han iniciado programas
de choque frontal. Bolivia encuentra
condicionada su realidad econdmica por su
interrelacidn con el proceso social y politico.
Venezuela muestra un panorama de recesion
acompaiiada de abundancia en el sector exterior.
Ademads, los participantes de Costa Rica,
Ecuador y Uruguay permiten completar el
conjunto de paises tratados en los casos
nacionales que presentamos.
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Egentina y

La descripcién y evaluaciéon del «plan Austral»
como intento de ataque frontal a la persistente
inflacién argentina constituye el nucleo de la
ponencia de Carlos D. Heymann. Esta
presentacidén se complementa con la de A. Eric
Calcagno, que enfatiza en la perspectiva del
«plan» a mds largo plazo, asi como en los
apoyos y efectos politicos y sociales del mismo.
Antonio Kandir centra su estudio en las medidas
de choque antiinflacionarias adoptadas en Brasil
en febrero de 1986, y en las condiciones
positivas y puntos criticos de las mismas para su
ejecucion. En los comentarios de las ponencias,
las aportaciones de Israel Wonsewer, Germanico
Salgado y Ennio Rodriguez Céspedes permiten
una aproximacion a la experiencia inflacionaria
en Uruguay, Ecuador y Costa Rica
respectivamente.
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:0: Daniel Heymann :0:

La Inlfacion Argentina de los Ochenta y
¢l Plan Austral

La inflacién, a tasas mucho mds altas que en la mayorfa de los paises, ha sido una
persistente caracteristica de la Argentina. Un dato anecdético, pero ilustrativo, lo pro-
porciona la frecuencia de los cambios en la denominacién del signo monetario. En algo
m4s de quince aiios, la unidad de cuenta vari6 tres veces; el austral, introducido a me-
diados de 1985, equivale a mil millones de los pesos moneda nacional que circulaban an-
tes de 1970. No es que no haya habido intentos de estabilizacién. Por el contrario, el
pais cuenta con una rica experiencia de ensayos de muy diverso tipo. Sin embargo, ellos
no consiguieron controlar la inflacién de un modo sostenido. En los dltimos aifios, la ve-

locidad de crecimiento de los precios se aceleré dramdticamente, hasta el punto en que

la tasa de inflacién superé ampliamente el 20 por 100 mensual en:el primer semestre de
1985. Esta aceleracion no parecia un hecho esporéadico; por el contrario, habfa signos que
sugerian que, de no producirse un cambio definido, la tendencia proseguiria, con graves
perturbaciones para una ya daiiada economia.

El «Plan Austral» se propuso frenar abruptamente la inflacién, como un requisito pre-
vio para encarar la reanudacién del crecimiento econémico. De hecho, en los meses si-
guientes al comienzo del programa se produjo una significativa reduccion en el ritmo de
aumento de precios (cuadro 2 del anexo). Este trabajo se propone presentar un breve and-
lisis de la inflacién argentina en los afios recientes y algunos comentarios sobre el pro-
grama y sus primeros efectos.

La Inflacion Argentina
de los Arios Ochenta

Los Principales
Acontecimientos

A fines de 1980, la tasa de variacién del IPC era del orden del 4 por 100 mensual.
Esa tasa de inflacion resultaba insostenible, debido en especial al gran atraso acumulado
en el tipo de cambio. Ya en febrero de 1981, previamente al cambio presidencial pro-
gramado por el régimen militar para marzo de ese aiio, se decidié una devaluacién del

>

* Oficina de CEPAL en Buenos Aires. El trabajo fue escrito en marzo de 1986 y revisado en abril; los errores
Y opiniones son de responsabilidad del autor.
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10 por 100 por encima de la pauta prefijada . Luego del cambio de autoridades se su-
cedieron las devaluaciones, que incluyeron un desdoblamiento (por algunos meses) del
mercado cambiario. Estas devaluaciones produjeron una modificacién de los precios re-
lativos en favor de los bienes comercializados internacionalmente, pero no resolvieron
el problema externo; si bien hubo un ajuste en el balance comercial, éste resultd insufi-
ciente para compensar la carga de los intereses. Por otro lado, siguiendo el patrén tradi-
cional en Argentina al producirse devaluaciones de la moneda, la actividad y los salarios
reales declinaron y la inflacién se acelerd: la tasa mensual de variacién del IPC fue de
alrededor del 8 por 100 en los ultimos nueve meses de 1981, con grandes altibajos aso-
ciados con los movimientos en el precio de las divisas.

A fines de 1981 se produjo un recambio presidencial, esta vez no previsto. Las nue-
vas autoridades econémicas ensayaron una politica de restriccién de la demanda, con el
objeto de reducir la inflacién y corregir el desequilibrio externo. Si bien el crecimiento
de los precios se moderé durante algunos meses, la recesion se agudizé y los salarios rea-
les cayeron ain mds (especialmente en el sector piblico), lo que acentud la tensién so-
cial. La situacién de la economia en esos momentos tenfa latentes intensas presiones in-
flacionarias, que podian hacer dudar de la suerte del intento de estabilizacidn, aun antes
del inicio del conflicto por las islas Malvinas.

Al término de ese conflicto se produjo otra crisis politica, y un apreciable debilita-
miento del régimen militar. Desde el punto de vista econdmico, en julio de 1982 se de-
cidié una nueva gran devaluacién (nuevamente asociada con la creacién de un doble mer-
cado cambiario, el que se mantuvo hasta la unificacién de los mercados oficiales decidi-
da en noviembre) y una reforma financiera, cuyas caracteristicas se comentan brevemen-
te m4s adelante. La devaluacién y la reduccion en la demanda por activos financieros in-
ducida por esa reforma dieron lugar a un nuevo salto en la tasa de inflacién: el IPC cre-
cié mds de un 50 por 100 en el tercer trimestre de 1982. En cambio, se observé una re-
cuperacion del producto (asociada probablemente con la resustitucién de importaciones)
y de los salarios reales a partir de niveles muy deprimidos.

En los meses siguientes, la politica econémica tuvo un carécter netamente transito-
rio; mds que de una politica activa, se tratd de un conjunto de respuestas a las presiones
que generaba una economia cada vez mds dificil de controlar. En 1983, la tasa de infla-
cién (que se habfa moderado algo después del brusco salto de mediados de 1982) fue del
orden del 15 por 100 mensual, con una tendencia creciente. Para ello se combinaron pro-
bablemente los grandes aumentos de salarios, a un ritmo superior al de los precios, y la
muy elevada necesidad de financiamiento del sector piblico, que era atendida principal-
mente a través del crédito del Banco Central.

El gobierno constitucional que asumi6 a fines de 1983 encontré la economia en un
estado sumamente complicado. Los objetivos iniciales del gobierno fueron alentar la re-

>

' El programa de apertura econdmica y tipo de cambio prefijado est4 analizado, entre otros, en: A. CANITROT,
«Teoria y préactica del liberalismo. Politica antiinflacionaria y apertura econdmica en la Argentina, 1976-1981», De-
sarrollo Econdmico, julio-septiembre, 1981; R. FernvANDEZy C. RODRIGUEZ, Inflacién y Estabilidad, Macchi, Buenos
Aires, 1982; A. Fearen, «El Monetarismo en Argentinay en Chiles, Comercio Exterior, enero 1981; R. FRENKEL, «Mer-
cado financiero, expectativas cambiarias y movimientos de capitaly, Desarrollo Econémico, octubre-diciembre
1982; D. Heymann: A study in economic instability. The Case of Argentina, cap. 6, tesis de doctorado, UCLA,
1983; J. SourrouILLE Y J. LUCANGEL, Politica econémica y procesos de desarrollo. La experiencia en Argentina entre

1976-1981, Documento de Trabajo, N.* 2, Oficina de CEPAL en Buenos Aires, 1983 {también publicado en CE-
PAL, Estudios e Informes, N.* 27, Santiago de Chile, 1983).



cuperacién del producto y los salarios reales, mientras s¢ ensayaba una politica antiin-
flacionaria gradual. El principal instrumento utilizado en los primeros meses de 1984 fue
un sistema de pautas de precios y salarios, que buscaba guiar la inflacién hacia la baja a
través de su efecto sobre costos y expectativas. Este sistema resulté fragil, y no se obser-
v6 una respuesta definida de los precios. Con el correr del tiempo, las autoridades mos-
traron una preocupacion creciente por el control de la demanda agregada y por la correc-
cién de los atrasos de algunos precios relativos. En la segunda mitad de 1984 se acelerd
el ritmo de devaluacién cambiaria y aumento el valor real de las tarifas de los servicios
puiblicos, mientras que se reducian los gastos publicos y la politica monetaria se endure-
cfa. Hacia fines del afio, el crecimiento del producto industrial comenzd a revertirse y,
a partir de comienzos de 1985, también se registré un descenso de los salarios reales (que
habian aumentado fuertemente en 1984). La tasa de inflacién mostrd intensas fluctua-
ciones, sobre una tendencia ascendente: aumentos de precios del orden del 20 por 100
mensual se habfan convertido en un hecho habitual, y Ia mayor parte del publico proba-
blemente preveia que la inflacién se acelerarfa ain mds.

Esta evolucién desfavorable de los precios se convirtid en la principal preocupacién
para la politica econémica, mds ain cuando en los primeros seis meses en 1985 la tasa
media de crecimiento del IPC se acerc6 al 26 por 100 mensual. Al mismo tiempo, el des-
censo del producto y de los salarios reales se agudizé. En este periodo, y en especial du-
rante el segundo trimestre, se acentud la politica de adelantar el tipo de cambio y los pre-
cios del sector publico, mientras que se liberalizaron los precios industriales. Retrospec-
tivamente, estas medidas pueden verse como una preparacién para el lanzamiento del
programa de estabilizacién. Cuando fueron adoptadas, sin embargo, probablemente fue-
ron vistas por el piblico como un anticipo de una inflacidn ain mayor. De hecho, en el
momento en que se anuncid el programa del 14 de junio, la economia habia alcanzado
un estado critico: los precios aumentaban a un ritmo superior al 30 por 100 mensual y
la actividad estaba en disminucidn. Pero también la experiencia de los afios recientes ha-
bia manifestado claramente las perturbaciones que producia la muy alta inflacién, Es de-
cir que, por un lado, el programa debid enfrentar una inflacién profundamente incorpo-
rada en la economia y, por lo tanto, de dificil control, pero, por otro, exist{a una intensa
«demanda por estabilidad» que (como se reveld con posterioridad al anuncio del plan)
resultaba favorable para un shock antiinflacionario.

Los Factores
Inflacionarios

La seccién anterior ofrecié una breve descripcion de los principales hechos asociados
con la gran inflacién de los ochenta. Resulta claro que un fenémeno de estas caracterfs-
ticas no se habria desatado excepto en una economia sujeta a intensas presiones. Con-
viene considerar con algo mdas de detalle las fuerzas que se combinaron en este periado
para producir una inflacién de caracteristicas inusuales.

La Argentina conocid en el pasado varios episodios de aumentos de precios extrema-
damente rdpidos. En 1975 y 1976, y también en 1959, la tasa de inflacién superé el 20
por 100 mensual durante algunos meses. Aun a riesgo de simplificar al extreino, se pue-
de identificar en estos casos un rasgo comun: se traté de respuestas a bruscos ajustes en
el tipo de cambio, que se transmitian répidamente (aunque no en la misma proporcion)
a los precios internos y a los salarios. Estos abruptos saltos en la tasa de inflacién no se
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perpetuaron, sino que fueron seguidos por marcadas atenuaciones 2, El patrén tradicio-
nal: crisis de balance de pagos-devaluacidn-aceleracidn inflacionaria-menor tasa de de-
valuacién-moderacién de los aumentos de precios no se reprodujo en los ochenta. Aun-
que las devaluaciones (en términos reales) jugaron un papel importante en la aceleracién
de los precios en 1981 y 1982, el proceso reciente tuvo caracteristicas mds complejas: se
produjo una acumulacién de presiones inflacionarias, de manera que cada perturbacién
ascendente, en lugar de revertirse, definfa una nueva «meseta».

El experimento de liberalizacién econdmica y tipo de cambio preanunciado caus6 gra-
ves desequilibrios. Como se ha visto, luego de su ruptura a comienzos de 1981, sucedi6
un perfodo de gran inestabilidad de la politica econémica y de rdpida aceleracién infla-
cionaria. Esta inestabilidad se puede ver como el resultado de las respuestas errdticas que
las autoridades y los agentes privados ensayaban ante los problemas que se iban presen-
tando momento a momento. Pero también en el estado de la economia en los primeros
afios de los ochenta parece posible identificar fuertes tensiones, que se agravarian con el
tiempo, y que estaban en condiciones de poner en marcha diversos mecanismos inflacio-
narios, en el propio sistema de precios y en las politicas fiscal y monetaria.

La Deuda Externa y las Condiciones Internacionales

A fines de 1980, la deuda externa argentina era del orden de los 27 mil millones de
délares, mds de tres veces el valor registrado cinco afios antes. El fenémeno del endeu-
damiento, por supuesto, fue comiin a mucho paises. En la Argentina alcanzé una grave-
dad especial: los fondos captados en el exterior, que fueron tomados en gran magnitud
tanto por el sector piblico como por parte del sector privado, no se aplicaron general-
mente a inversiones productivas, sino que financiaron una muy significativa salida de ca-
pitales privados y grandes gastos de escaso rendimiento (incluyendo importantes com-
pras de armamentos). A lo largo de los ochenta, la deuda aument6 persistentemente (en
especial en los primeros afios del decenio), en la medida en que los intereses devengados
no fueron compensados por el superdvit en la balanza comercial. Esa deuda favoreci6 el
aumento de la tasa de inflacién de varios modos:

— Ante el aumento de los pasivos, la escasez de nuevo financiamiento y las muy al-
tas tasas de interés internacionales, la economia se ajusté para generar un saldo
positivo en el comercio de bienes. Ello implicaba en particular un gran aumento
en el tipo real de cambio. En 1980, el precio relativo de las divisas se encontraba
en un valor anormalmente bajo y las cuentas externas estaban claramente dese-
quilibradas. Ese estado era insostenible, pero, ademds, no era suficiente volver a
la situacion anterior: la existencia de la deuda presionaba para que el tipo de cam-
bio real fuera més alto que en el pasado. De ahi que, en especial durante 1981 y
1982, se sucedieran grandes devaluaciones, en un intento por «adelantam el tipo
de cambio con respecto a los precios internos. Un tal movimiento de precios re-

>

2 En 1959, la tasa de crecimiento de los precios se redujo a menos del 1 por 100 mensual hacia fines del
afto. £l salto inflacionario de mediados de los 70 se revirti6 sdlo parcialmente: desde 1975, 1a tasa anual de va-
riacién del IPC no fue nunca inferior al 100 por 100 {con una ocasional excepcién en 1980, en que el crecimiento
de los precios fue del 88 por 100).
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lativos era inflacionario de por si, dado que una elevacién del tipo de cambio in-
fluye directamente sobre los precios. Pero también, en una economia adaptada a
la inflacién como la de la Argentina, era de esperar que se produjeran reacciones
secundarias en los salarios y en los mercados de bienes no comerciables, de modo
que la mejora en el tipo de cambio real tendrfa lugar sélo a través de tasas de in-
flacién significativamente mds altas.

— La industria argentina, en términos generales, est4 orientada al mercado interno.
El ajuste de cuentas externas forzé una dréstica reduccién de las importaciones.
Después de la apertura comercial a fines de los setenta existia margen para una
resustitucion por produccién local, no sélo en bienes finales, sino también en bie-
nes intermedios. De hecho, a partir de 1980 se observé una fuerte compresién en
el coeficiente de importaciones. Sin embargo, al no ser factible una respuesta elds-
tica de las exportaciones industriales, la reduccién del déficit en cuenta corriente
implicaba un menor nivel de actividad en los sectores urbanos. Por otro lado, la
modificacidn de precios relativos requerida por el desequilibrio externo iba en de-
trimento de los salarios reales. Esas condiciones tendfan a hacer mds intensa la
puja distributiva.

— La deuda afect6 fuertemente las finanzas del gobierno. Por un lado, el gobierno
debia hacer frente a los servicios de los créditos que habia contraido directamen-
te. Esos préstamos habian sido tomados, hasta 1980, a un tipo de cambio muy
bajo, pero el costo real de las divisas al momento de efectuar los pagos seria mu-
cho mayor. En otras palabras, 1a tasa de interés real (medida en términos de bie-
nes internos) sobre la deuda en divisas era extremadamente alta. El Estado se ha-
llaba, en este sentido, en una situacion similar a la de los deudores privados. Pero
éstos podian ejercer presion para conseguir un alivio de su carga. Con el tiempo
se fue produciendo una transferencia de la deuda privada al gobierno, en condi-
ciones que implicaban a veces sustanciales subsidios. Como resultado de estas ope-
raciones, al sector publico se hizo cargo de los pasivos, pero no de los recursos
para atender sus servicios. El peso de la deuda se aprecia con claridad en los datos
sobre la evolucién fiscal: en 1980, los intereses devengados sobre la deuda publica
externa representaban el 0,8 por 100 del PBI; en 1982, esa proporcién habia au-
mentado alrededor del 6 por 100, y permaneci6 por encima del 4 por 100 en los
afios siguientes.

El Estancamiento Econémico y la Inestabilidad de Precios Relativos

Entre 1963 y 1974, la economia argentina crecid a un ritmo moderado pero relativa-
mente sostenido. En el periodo siguiente, no sélo las fluctuaciones se agudizaron, sino
que el producto por habitante disminuyd. Si bien se observé un significativo aumento
de la productividad agricola, la industria sufrié un marcado deterioro, La actividad in-
dustrial sufrié sucesivos shocks contractivos. Pero, mds alld de los intensos ciclos que
combinaron agudas caidas con recuperaciones sélo parciales, hubo un claro debilitamien-
to en la disposicién de las empresas a producir y a invertir. El estancamiento del pro-
ducto estuvo asociado con una masiva salida de capitales; ello parece haber respondido
no solo a una especulacién de corto plazo contra la moneda, sino también a falta de con-
fianza sobre las futuras perspectivas de la economia. En los ochenta, por otro lado, el ajus-
te al fuerte aumento de los intereses de la deuda externa, con el consiguiente efecto sobre
el ingreso nacional, fue absorbido por el ahorro y la inversién: la acumulacién de capital
se redujo, como porcentaje del producto, a poco mds de la mitad de sus valores hist6ricos.

93



94

Esta evoluci6n de la actividad estuvo acompaiiada por una gran variabilidad de los
precios relativos. Pueden distinguirse ahi dos efectos distintos. Primero, la propia infla-
cién (que, como se vio, superd o estuvo cerca del 100 por 100 anual en todos los afios
posteriores a 1974) gener6 un intenso «ruido» en la formacién de precios. En segundo
lugar, a esos movimientos erraticos se agregaron oscilaciones de menor frecuencia, pero
también muy amplias, en los principales precios relativos. Los salarios reales, el tipo de
cambio real, los margenes industriales, las tasas de interés, las tarifas de servicios publi-
cos tuvieron, cada uno a su tiempo, maximos agudos y también minimos pronunciados.
Esos grandes cambios en los precios relativos hicieron que muchas de las previsiones rea-
lizadas por los agentes se vieran finalmente desmentidas. Ademés, desde un punto de vis-
ta distributivo, mientras que el ingreso en su conjunto se estancaba o decrecia, buena par-
te de los individuos y grupos sociales tenian como referencia mds o menos cercana algin
periodo en el que la situacién les habia sido favorable. Esas circunstancias, probablemen-
te, tuvieron el efecto de acentuar los conflictos distributivos >,

La Debilidad del Sistema Fiscal y las Transformaciones Financieras

En el aumento del déficit fiscal en la primera parte de los ochenta influy6 no sélo la
deuda externa, sino que también actuaron intensas fuerzas generadas internamente. Si
bien se redujo el valor real de la inversién publica y, hasta 1982, cayeron fuertemente
los gastos en personal (debido a la caida de los salarios reales, que alcanzaron su minimo
a mediados de 1982), los ingresos del gobiernos declinaron aun mds rapidamente. Por
un lado, la propia aceleracién inflacionaria caus6 pérdidas en la recaudacion: si bien el
rezago entre devengamiento y pago de los principales impuestos era relativamente corto,
la desvalorizacion real de las obligaciones fiscales en ese intervalo se volvié muy signifi-
cativa a elevadas tasas de inflacidn. Ademds de este efecto «enddégenon, la caida en el ni-
vel de actividad y la muy importante evasién impositiva hacian disminuir los ingresos.
En términos mds generales, el sistema tributario argentino es extremadamente complejo
y su administracién poco efectiva; esta fragilidad se agudizé en el clima de turbulencia
que caracterizo a los afios recientes.

Frente a un déficit en fuerte aumento, el gobierno no podia recurrir a la colocacién
de deuda. El acceso al financiamiento externo se fue cerrando, excepto para la posterga-
cién de los pagos de una parte de los servicios de intereses, que en varias ocasiones tomd
la forma de atrasos. El mercado local no parecia dispuesto a absorber cantidades signi-
ficativas de deuda publica, en especial una vez que la inflacién alcanzé valores muy al-
tos. Por otro lado, en 1982 las autoridades decidieron el rescate de los titulos publicos
en circulacién, para no presionar sobre las tasas de interés reales y porque temian que

>

3 Un ejercicio interesante, aunque no muy sencillo, serfa estimar el ingreso resultante si cada uno de los prin-
cipales precios relativos estuviera en su valor maximo. Sin duda, la discrepancia con el ingreso total efectivamente
realizado serfa de una magnitud significativa. Se podria esperar que los agentes reconozcan el caracter transitorio
de muchos de los valores alcanzandos por «sus» precios. Sin embargo, también parece cierto que en una econo-
mia inestable son més probables las inconsistencias entre los ingresos esperados {0 «demandados») y los que son
realizables en cada momento. HIRSCHMAN ha sefialado el probable efecto inflacionario de esas inconsistencias. Véa-
se «La matriz social y politica de la infiacién: elaboracién sobre la experiencia latinoamericana», £/ Trimestre Eco-
némico, julio-septiembre 1980.



la oferta de activos liquidos de alto rendimiento por parte del gobierno aceleraria la cai-
da en la demanda de dinero. De cualquier modo, la emisién de titulos no habria sido
mds que un expediente transitorio, dada la magnitud del desequilibrio fiscal: el déficit
del sector publico no financiero superd el 12 por 100 del PBI entre 1981 y 1984. Asi, el
gobierno recurrié cada vez en mayor medida al crédito del Banco Central. En otras pa-
labras, el «impuesto inflacionario» se convirti6 en una de las principales fuentes de re-
cursos para el sector publico.

Al mismo tiempo, el comportamiento del sistema financiero también creaba presio-
nes inflacionarias adicionales. La reforma financiera de 1977 que, entre otras disposicio-
nes, liber6 la tasa de interés y puso en funcionamiento un sistema de compensacién a los
bancos por los encajes sobre los depésitos a interés (la «Cuenta de Regulacién Moneta-
ria» %) tuvo varias consecuencias de importancia. En primer lugar, la existencia de dep6-
sitos a muy corto plazo con altos intereses cre6 una amplia brecha entre los rendimien-
tos del dinero y de sus sustitutos cercanos. Entre 1977 y 1980, el valor real de los dep6-
sitos creci6 fuertemente mientras que, si bien la tasa de inflacién tuvo una leve tenden-
cia descendente, la demanda de dinero permanecid en niveles muy bajos. Esto implicaba
que, al tratar el gobierno de captar més recursos reales por medio del crédito del Banco
Central, se provocara un gran crecimiento porcentual en la cantidad de moneda 3,

Ademds, la liberalizacién de los mercados financieros produjo una considerable ex-
pansién de los créditos bancarios. La politica cambiaria y arancelaria iniciada en 1979
afect6 seriamente a un conjunto apreciable de sectores de actividad y desmintié proba-
blemente muchas de las expectativas mantenidas por las empresas al contratar las deu-
das. Por otro lado, la reforma de 1977 establecié un sistema de garantia restringida de
los depdsitos; ello no indujo a los depositantes a una mejor evaluacion de los riesgos de
incobrabilidad (cosa que, por otro lado, habria resultado muy dificil), pero limité la ca-
pacidad del Banco Central para supervisar a las entidades. En 1980 se hizo evidente que
muchas de éstas se encontraban en una posicién muy endeble y que buena parte de los
créditos serfa de dificil recuperacién. Esto se agravd en los aiios siguientes debido a la
caida del producto y las altas tasas de interés (en especial para las empresas «de segunda
linea», ya comprometidas). El problema de como se absorberian las pérdidas se trasladé
al gobierno. La salida elegida, a través de la reforma financiera de 1982, consistié en la
extension del plazo de los créditos y en el establecimiento de controles a la tasa de inte-
rés sobre la mayor parte de los depdsitos; ello produjo una sibita declinacién en la de-
manda por depésitos, que estuvo asociada con un también brusco aumento de la tasa de
inflacién. Asi, el valor real de los pasivos se fue «licuandow; en otras palabras, la mayor
inflacién (que, dados los rendimientos en el segmento regulado, implicaba una transfe-

>

4 Bl objetivo de este régimen era evitar que los elevados requisitos de efectivo minimo provocaran un aumento
excesivo de los mérgenes entre tasas activas y pasivas. El sistema establecia también el pago por las entidades
de un cargo sobre la capacidad prestable generada por los depésitos a la vista. E! Sistema de la Cuenta de Regu-
facion esta descrito en: R. L6pez MuRpHY, «Aspectos fiscales de la Cuenta de Regulacién Monetaria», Ensayos Eco-
némicos, septiembre 1984, 2.8 parte, y J. Piekarz, «Compensacién de reservas de efectivo minimo. La Cuenta de Re-
gulacién Monetaria, el resultado cuasi fiscal del Banco Central y la transformacion del sistema financiero argenti-
no. Ensayos Econbmicos, septiembre 1984, 2.8 parte.

5 Dicho de otro modo, al contraerse la «base del impuesto inflacionarios, que, teniendo en consideracién la
Cuenta de Regulacién Monetaria, era aproximadamente igual al valor real del circulante y los depésitos en cuenta

corriente, un volumen dado de recursos obtenidos mediante ese «impueston resultaria en una mayor tasa de ex-
pansion monetaria.
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rencia de los depositantes hacia las empresas) fue un mecanismo que redujo el valor real
de las deudas.

Al acelerarse el crecimiento de los precios, la menor demanda por depdsitos no se tra-
dujo en mayores tenencias de dinero. Por el contrario, a partir de 1982, el valor real del
conjunto de activos financieros declin persistentemente. Es decir que se redujo el volu-
men de operaciones del sistema financiero. Pero éste no adapto en igual medida su mag-
nitud fisica. Por lo tanto, crecieron fuertemente los costos operativos unitarios. Esto lle-
vd a los margenes entre tasas activas y pasivas a valores extremadamente altos y también
contribuy6 a mantener en dificultades a muchas entidades.

La Experiencia Inflacionaria y los Cambios en las Conductas Econdémicas

Como se ha podido apreciar, la crisis de los ochenta puso en funcionamiento diver-
sos mecanismos inflacionarios, que actuaron tanto a través del déficit fiscal y su finan-
ciamiento monetario como de la puja distributiva a través del sistema de precios o de
efectos asociados con modificaciones en los precios relativos. A diferencias de otros pai-
ses que experimentaron grandes inflaciones, en Ia Argentina el puiblico cuenta con una
larga memoria de inflacién. De ahi que, al acelerarse fuertemente los precios, hubiera un
muy répido ajuste en las conductas econémicas. Es decir, el desarrollo del reciente pro-
ceso inflacionario se vio favorecido por las prontas reacciones de los diversos grupos de
agentes,

Estas reacciones se reflejaron principalmente en los mercados financieros y en las
précticas de fijacién de precios y salarios. Ya se ha hecho mencién de la fuerte caida de
la demanda de dinero que, a mediados de 1985, se habia reducido a sélo un 2,5 por 100
de PBI. La «fuga del dinero» estuvo asociada con cambios significativos en los habitos
de pago y en las tenencias de activos.

Las familias y las empresas desarrollaron diversas formas para sincronizar pagos y co-
bros, mediante el anticipo de gastos o la colocacién de fondos en divisas o activos a in-
terés aun por plazos muy cortos. Al margen de que algunos de estos expedientes impli-
caron una sustancial desviacién de recursos de las actividades directamente productivas,
la capacidad para reducir las tenencias de dinero no estaba distribuida homogéneamente
en la poblacién (porque dependia de la informacién de que se dispusiera y del acceso a
los mercados financieros); es probable que el «impuesto inflacionario» haya caido mds
pesadamente sobre los grupos de menores ingresos. Por otro lado, en un ambiente de
gran incertidumbre, agudizado por la misma inflacién, las operaciones de crédito se con-
centraron en los plazos cortos. El precio de las divisas adquirié un papel cada vez mds
importante, como denominador de ciertos contratos (o incluso, de algunos precios) y
como sefial para las decisiones de compra o venta. Sin embargo, no se observé una «do-
larizacién» completa. Para las transacciones financieras a plazos mds largos que algunas
semanas se siguieron utilizando cldsulas de ajuste por indices de precios (generalmente
de periocidad mensual); dados los rezagos entre la captacion de los precios para el cal-
culo de los indices y su aplicacién en los ajustes, la indexacién se reveld un mecanismo
imperfecto para mantener el valor real de los pagos comprometidos. Estos rezagos, asi
como la incorporacioén de expectativas inflacionarias (probablemente basadas en parte
en las tasas de inflacién observadas en el pasado reciente) en las tasas nominales de in-
terés implicaban que la inflacién pasada se trasladara a los contratos de deuda. O sea
que, si bien los efectos inerciales en la obligaciones financieras tendieron a debilitarse a
medida que se aceleraba la inflacién, ellos no desaparecieron por completo.

La frecuencia de modificacién de los precios se hizo, por supuesto, cada vez mayor.



Las empresas privadas cambiaban sus listas a intervalos muy cortos; a mediados de 1985,
los ajustes estaban a menudo separados por pocos dfas. Resulta dificil describir con pre-
cision los mecanismos de formacidn de precios, que no parecen haber respondido a una
regla simple, aplicada universalmente: a diferencia de lo observado en las hiperinflacio-
nes europeas, no se lleg6 a una «dolarizacidén» generalizada de los precios. Es probable
que las firmas hayan acelerado el traslado de los costos y que hayan intentado precaverse
contra alzas inesperadas mediante aumentos preventivos en los margenes. En cuanto a
los precios controlados por el sector publico, las tarifas de los servicios publicos se rea-
justaban en general todos los meses, mientras que el tipo de cambio se modificaba dia-
riamente, a un ritmo que se acercd al 1 por 100 diario a mediados de 1985. Desde 1982
en adelante, los salarios aumentaban mes a mes ¢, al margen de ajustes ocasionales, pa-
rece haber sido comun el uso de una regla de indexacién basada en el crecimiento del
IPC en el mes anterior. Estas practicas de ajustes de precios y salarios implicaron una
creciente sincronizacién de los aumentos y provocaron probablemente una gran flexibi-
lidad (especialmente hacia arriba) de la tasa de inflacién. Sin embargo, tampoco en el sis-
tema de precios se eliminaron totalmente los elementos inerciales, que subsistfan debido
a la utilizacién de las variaciones pasadas en los precios como referencia para la deter-
minacion de los valores corrientes.

Un hecho interesante es que, mientras que buena parte de los hdbitos y pricticas eco-
némicos s¢ modificaron para adaptarse a la extremadamente alta inflacidn, el perfodo de
pago de los salarios no varié: en la gran mayorfa de los casos se mantuvo el pago men-
sual para los empieados y quincenal para los obreros. Esto tendié probablemente a sos-
tener la demanda de dinero (porque las familias mantienen liquidez para atender sus gas-
tos entre los momentos en que se perciben las remuneraciones) y, en ese sentido, actud
como factor moderador de la inflacién. Dada la erosién que los aumentos de precios a
lo largo del periodo de pago producia sobre los salarios reales, cabe la pregunta de hasta
qué punto ese periodo se habria mantenido inalterado en caso de proseguir la inflacién
a velocidades cercanas al 1 por 100 diario.

El Plan Austral

A mediados de 1985, como se vio, la tasa de inflacién era del orden del 30 por 100
mensual. Las perturbaciones que una inflacidn de tal magnitud causaba en la economia
eran féciles de apreciar. Las rapidas variaciones de precios creaban una generalizada in-
certidumbre y acortaban visiblementc el horizonte de las decisiones; tanto los diversos
agentes privados como €l gobierno estaban involucrados en un «juego de corto plazo,
de resultados aleatorios, en el que todos trataban, 2 menudo con poco éxito, de prever y
de adelantarse a las reacciones de los demas. Desde el punto de vista de la politica eco-
ndmica, esta situacion era particularmente grave: la inflacidn parecia reflejar una falta

>

_ % Enun anélisis que cubre el periodo 1976-1982, FRENKEL encontré alguna evidencia de que los salarios en la
industria manufacturera s2 ajustaban tnmestralmente sobre la base de la tasa de inflacin del trimestre anterior.
Véase «Salarios industriales e inflacion. €1 periodo 1976-1982, Desarrollo Econdmico, octubre-diciembre 1984.
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de control sobre la economia, que restaba credibilidad a las acciones de las autoridades;
éstas, ademds, se veian de tal manera absorbidas por el manejo de corto plazo, que les
resultaba muy dificil encarar problemas igualmente serios, pero de apariencia menos
urgente.

Por otro lado, existian algunas condiciones favorables para un programa antiinflacio-
nario. Ya se ha mencionado el descontento que causaba la inflacién, que hacia que el ob-
jetivo de la estabilidad fuera, por si mismo, ampliamente compartido. Ademds, los mis-
mos mecanismos que se habian desarrollado para adaptar la economia a la inflacién ha-
bian limitado los elementos inerciales: no exist{an grandes rezagos entre los ajustes de dis-
tintos precios, los salarios se revisaban simultdnemente todos los meses y los contratos
financieros se efectuaban a plazos muy cortos. Pero la inercia inflacionaria no habia de-
saparecido por completo. Este era uno de los problemas, pero no el unico, que deberia
enfrentar un programa de choque.

El Plan Austral buscé frenar la inflacién de modo abrupto. Segin surge de lo mani-
festado en el momento de su anuncio, la decisién de encarar una politica de choque re-
sultd, en buena medida, de los inconvenientes que las autoridades percibian en el enfo-
que gradual: una politica de estabilizacion lenta habria implicado tolerar durante un pe-
riodo prolongado una inflacién de magnitud inaceptable y ademds planteaba el riesgo de
que fuera necesaria una larga contraccién de la demanda, hasta que los fijadores de pre-
cios se vieran forzados a moderar los aumentos. En cambio, el gobierno esperaba que
una estabilizacién subita —que, aunque no exenta de riesgos, consideraba realizable—
produciria una ruptura definida con respecto al estado anterior y reduciria la duracién
(y probablemente también los costos) del ajuste.

En la inflacién, la politica econémica no tenia la iniciativa: instrumentos tales como
el tipo de cambio, las tarifas de servicios publicos y las variables financieras y moneta-
rias se movian tomando en cuenta la reaccién del sector privado tal como s¢ manifesta-
ba, en particular, en la tasa observada de inflacién. Un intento de estabilizacién subita
significaba una neta modificacién en el «régimen de politica econémican: el gobierno
anunciaria medidas (no contingentes, al menos en principio, a las respuestas que se pro-
dujeran) en la expectativa de que el piblico ajustaria su conducta consecuentemente. Este
cambio, de una politica en buena medida pasiva a una activa, requeria que las medidas
no sélo fueran consistentes desde el punto de vista del modelo utilizado por las autori-
dades, sino también que ellas fueran consideradas eficaces por el publico, de manera que
se modificaran drasticamente los comportamientos. De ahi que se planteara el problema
de la «credibilidad» de los anuncios (es decir, hasta qué punto se lograria que el piblico
confiara en que el gobierno llevaria a cabo sus politicas) y el de definir las sefiales que
podian influir sobre los agentes privados, teniendo en cuenta las diferencias de visién
existentes con respecto al funcionamiento de la economia.

El programa combiné medidas monetarias y fiscales con acciones dirigidas a influir
directamente sobre precios y salarios y con un sistema de reconversién de contratos de
deuda. Una referencia a otras experiencias de estabilizacién puede ser util para interpre-
tar el contenido de este plan.

Los programas que interrumpieron las hiperinflaciones europeas incluyeron, como
elementos centrales, anuncios sobre la reduccién del déficit fiscal y sobre reformas de las ins-
tituciones monetarias junto con la fijacién del tipo de cambio y con politicas monetarias
que, st bien permitieron un répido crecimiento de la oferta de dinero, parecen haber es-
tado asociadas con situaciones de restriccién crediticia. A menudo, estos programas fue-
ron acompaiiados (aunque no siempre en forma simultdnea a su anuncio) con un ingreso
de créditos en divisas o una renegociacién de deudas con el exterior. Uno de los hechos



més notables de estos episodios fue el siibito quiebre en el crecimiento de los precios, sin
que en la gran mayoria de los casos se aplicaran controles ’.

La literatura no es undnime sobre los mecanismos de la estabilizacién de los precios
en esos episodios: algunos autores destacan el posible efecto sobre las expectativas de los
cambios en la politica fiscal (y de la interrupcidn de los créditos al gobierno por parte de
los bancos centrales) y de las mejores condiciones para los pagos al extranjero, mientras
que otros han privilegiado la estabilizacién del tipo de cambio y la «dureza» monetaria
que la habria hecho posible. La evidencia histrica sugiere que la influencia de los anun-
cios sobre las expectativas fue apreciable, pero no suficiente para disipar la incertidum-
bre; por otro lado, pese al brusco ajuste de los precios, las economias se normalizaron
sélo gradualmente: en particular, las tasas de interés reales (medidas ex-post) se mantu-
vieron altas por un tiempo bastante largo. Estas regularidades, as{ como el debate tedrico
sobre la estabilizacion, son instructivos para el caso argentino, teniendo en cuenta la ve-
locidad que habia alcanzado la inflacién a mediados de 1985. Sin embargo, la experien-
cia de las hiperinflaciones no parece directamente extrapolable. En esos episodios, la se-
cuencia de la estabilizacién fue, aparentemente, del tipo de cambio a los precios. Esto
resulta razonable, dado que los precios se formaban en general tomando como referencia
la cotizacidn de las divisas. En cambio, en la Argentina no exist{a un tinico «precio guia»
con una funcién similar; al margen de las posibles analogias con las hiperinflaciones, de-
bia resolverse el problema de la inercia contractual (que en aquellos casos se planteaba
de manera mucho menos aguda) y asegurar que el conjunto de los precios se desacelerara
de manera sincronizada,

Los programas de estabilizacién aplicados en la Argentina fueron de diverso tipo. En
los ultimos afios hubo varios ensayos con caracteristicas bien distintas. En 1973, se apli-
¢6 un congelamiento generalizado de precios y salarios, partiendo de una inflacién de al-
rededor del 80 por 100 anual 8, El congelamiento frend el crecimiento de los precios, que
permanecieron practicamente constantes durante algunos meses, sin que se observaran
grandes perturbaciones en los mercados. Sin embargo, en 1974, la subida de precios in-
ternacionales y, en especial, la fuerte expansion fiscal y monetaria crearon intensas pre-
siones sobre los controles, que se manifestaron en aumentos de precios y salarios y en
dificultades de abastecimiento, mientras que el exceso de demanda se reflejaba en un cre-
ciente déficit en el balance de pagos. Finalmente, en 1975, luego de dos grandes deva-
luaciones, se produjo una «explosién» de los precios, que puso fin al intento. Dos afios

>

7 Véase C. BResCIANI-TURRONI, The Economics of Inflation, Barnes and Noble, Londres, 1937; W. BOMBERGEN Y
G. MaKNEN, «The Hungarian hyperinflation and stabilization of 1945-1946», Journal of Political Economy, octubre
1983; R. DornBuSCH: Freno a la hiperinfiacién: Lecciones de la experiencia alemana de los afios 1920-1930, pre-
sentado en la 3a. convencién de ADEBA, Buenos Aires, agosto 1985; P. GERCHUNOFF: «Gasto plblico, tasa de cam-
bio e impulso capitalista después de I hiperinflaciény, Desarrollo Econdmico, enero-marzo 1986; D. Hevman: «Las
grandes inflaciones: caracteristicas y estabilizacions, en Tres ensayos sobre inflacion y politicas de estabilizacion,
Documento de Trabajo N." 18, Oficina de CEPAL en Buenos Aires, 1986 J. LWACH, La naturaleza institucional e
Internacional de las hiperestabilizaciones. El caso de Alemania desde 1923 y algunas lecciones para la Argentina
de 1985, Instituto Torcuato Di Tetla, Buenos Aires, noviembre de 1985; T. SARGENT: «The end of four big infla-
tionsy, en R. HALL, ed.: Inflation, causes and effects, The University of Chicago Press, Chicago, 1982.

® Para una discusion de este programa, véase A. CANITROT, «La experiencia populista de redistribucién de in-
gresosy, Desarrollo Econdmico, octubre-diciembre 1975; A. Ferrer, Crisis y alternativas de la politica econémica
argentina, Fondo de Cultura Econbmica, Buenos Aires, 1977; G.| Di TEwA, Perén-Perén, 1973-1976, Ed. Suda-
mericana, Buenos Aires, 1983.
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después, se aplicé una politica monetaria restrictiva (a la salida de un periodo en que ri-
gi6 un sistema de leves controles de precios); esta politica, que afecté sensiblemente a la
actividad y no alcanzé a moderar rdpidamente la inflacion, fue abandonada luego de al-
gunos meses. Las pautas de tipo de cambio preanunciado que se aplicaron desde fines
de 1978 se basaban en la hipdtesis de que los precios convergerian a una trayectoria de-
finida por el ritmo de devaluacién. Si bien la inflacién se desaceleré algo, ello se produjo
a costa de un fuerte retraso cambiario, que hizo insostenible el programa. Las experien-
cias mds recientes, que se comentaron brevemente en una seccién previa, tampoco con-
siguieron controlar la inflacién.

Ei Plan Austral tratd de evitar lo que las autoridades entendieron habian sido los prin-
cipales problemas de los anteriores ensayos. Estos, en su andlisis, se habian basado en un
conjunto limitado de politicas, que resultaban insuficientes para producir el efecto bus-
cado: las acciones para desacelerar la demanda agregada, aplicadas con exclusividad, te-
nian consecuencias recesivas y, en el mejor de los casos, actuaban sobre los precios con
un largo rezago; por su parte, los controles de precios no acompaiiados por politicas mo-
netarias y fiscales consistentes, terminaban causando perturbaciones en la oferta y no po-
dian mantenerse. El programa de junio de 1985 buscd actuar sobre el déficit fiscal y la
expansion monetaria, al mismo tiempo que se aplicaba un congelamiento para asegurar
un répido ajuste de los precios (y evitar en lo posible una discrepancia entre éstos y la
demanda agregada); también se decidié un cambio en el signo monetario, con un siste-
ma de conversion de deudas entre la vieja y la nueva moneda dirigido a neutralizar las
posibles redistribuciones de riqueza que podia causar un freno brusco al crecimiento de
los precios. Es decir que se tratd de influir sobre los factores inerciales y sobre la deman-
da agregada simultineamente; las medidas del programa y la forma de enunciarlo, ade-
mds, perseguian el objetivo de modificar las percepciones del publico para que éstas fue-
ran compatibles con una disminucién dréstica de la inflacién y para que las decisiones
se coordinaran de modo tal que los aumentos de precios se frenaran simultdncamente °,

Dadas estas caracteristicas generales del disefio del plan, hacia falta precisar de qué
manera se operaria la reduccidn del déficit fiscal y qué estructura de precios relativos se
trataria de mantener. Desde el punto de vista fiscal, las opciones estaban limitadas. Se
podia esperar que la disminucidn de la tasa de inflacién aumentaria por si misma la re-
caudacién tributaria real, al eliminar o reducir fuertemente el efecto del rezago fiscal;
una caida de la tasa nominal de interés, ademds, disminuiria el valor de los pagos del Ban-
co Central a las entidades financieras por la remuneracién de los encajes. Pero estos efec-
tos no eran suficientes. Si bien el gobierno tenia previsto reforzar los impuestos directos,
la magnitud de los ingresos obtenibles era relativamente pequefia. Del lado del gasto, éste
ya se habfa reducido, como consecuencia de la caida de los salarios reales en el sector
publico y de recortes en la inversion; se descartaban los despidos de personal o la dismi-
nucion de los gastos sociales. Asi, para aumentar los recursos publicos, en las semanas
previas al anuncio del plan se decidieron fuertes alzas en los precios de las empresas pu-
blicas y una devaluacién acompaiiada por un aumento en los derechos sobre el comercio

>

9 Las autoridades pusieron énfasis en el rol del congelamiento generalizado como mecanismo de coordinacién
de decisiones. Ello se puso de manifiesto en los discursos que acompafiaron al anuncio del programa y en diversas
exposiciones posteriores.



exterior, lo que, si bien hacia crecer el valor real de los intereses de la deuda externa, apor-
taba ingresos en impuestos de ficil administracion.

Estas decisiones implicaban que, al comienzo del programa, el tipo de cambio real y,
en especial, los precios relativos de las empresas publicas (particularmente los combus-
tibles) fueran mds altos que sus promedios histéricos. Asimismo, es probable que hayan
sido elevados los margenes industriales, dados los incentivos que producia la inflacién y
las remarcaciones que se habian autorizado en los precios sujetos a control, a los efectos
de facilitar la posterior aplicacién del congelamiento. Los precios agropecuarios, por su
parte, se encontraban relativamente atrasados; esto valia no s;Slo para los productos ex-
portables, cuyas cotizaciones internacionales ¢staban en baja, sino también para otros bie-
nes como las frutas y legumbres. Los salarios reales habian descendido claramente en la
primera mitad del afio (si bien se mantenian en valores muy superiores a los minimos
de principios de los ochenta); se podia esperar, de cualquier modo, que la reduccién del
«impuesto inflacionarion tendria un efecto positivo sobre el poder de compra de las
remuneraciones.

En ocasi6n de su anuncio, el programa fue presentado como un cambio dréstico y