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Elementos
estructurales de
la aceleracion
inflacionaria

Héctor Assaelx

En este articulo se resefan algunas ideas de Prebisch
sobre la inflacién y se comenta el articulo de Felipe
Pazes publicado en este niimero de la Revista.

El autor seiala que el tema de la inflacién y las
politicas de estabilizacién no fue uno de los mis elabo-
rados por Prebisch. 5in embargo, en los primeros tex-
tns de la cepaL, cuando Prebisch asumid la direccién de
la Secretarfa Ejecutiva, se originé una interpretacion
‘estructural’ del fenémeno inflacionario en América
Latina. También pasa revista a las causas de la actual
aceleracion inflacionaria planteadas por Pazos y anota
la importancia de la ‘inflacién importada’ y de las
politicas de ajuste recesivo como fuentes de inflacién.
Enseguida, analiza la responsabilidad de! déficit fiscal
al respecto y sefiala que esto no permite deducir con-
clusiones sobre la adecuacion o inadecuacion del tama-
o del Estado, dada la forma en que le fue translerido
el servicio de la deuda externa,

Por dltimo, en el articulo se analizan diversas medi-
das amiinflacionarias. Una politica de esiabilizacién
integral deberfa atacar conjunta y coordinadamente
tanto los factores estructurales de la inflacién como los
correspondientes a sus mecanismos de propagacién.
Desde otro punto de vista, es recomendable coordinar
medidas fiscales y monetarias ortodoxas con otras he-
terodoxas, como el seguimiento de un grupo de pre-
cios y remuneraciones claves. En casos de inflacidncon
desequilibrios importantes en el balance de pagos, de-
be atacarse la situacion de estrangulamiento externo.
Finalmente, un programa antiinflacionario eficaz y
ripidc requiere un amplio consenso social,

*Director de la Division de Comercio Internacional y
Desarrollo.

1

Una de las razones por las cuales me es particu-
larmente importante participar en este semina-
rio es la oportunidad que brinda de comentar la
aceleracion inflacionaria en América Latina, En
consecuencia, examinaré algunos temas que fue-
ron motivo de dedicacién especial de destacados
economistas latinoamericanos, como Radl Pre-
bisch, Felipe Pazos, Anibal Pinto, Juan Noyola y
Osvaldo Sunkel, que han tenido una amplia y
profunda influencia en el pensamiento econémi-
co y social de la regién.

Comentaré, a continuacion, algunos puntos
en forma separada y esquemaética, con el prop6si-
to de facilitar el posterior intercambio de ideas.

I1

Es posible afirmar que la tematica de la inflacion
y las politicas de estabilizacién no fue una de las
mas elaboradas por el Dr. Prebisch, sobre todo si
se considera su moderado peso relativo dentro
del enorme legado intelectual que nos dejo. No
obstante, también puede sostenerse que ella esta-
ba presente desde los primeros textos de la cE-
raL, cuando el Dr. Prebisch inicié su tarea en la
Secretarfa Ejecutiva, y que se originé en ellos una
interpretacion 'estructural’ del fenémeno infla-
cionario en América Latina, Este fue el punto de
partida de un modo de pensar que después fue
perfeccionado por otros economistas de la re-
gion,

Una primera etapa o momento del pensa-
miento del Dr. Prebisch sobre la inflacién se ini-
ci¢ a fines de la década de 1940, cuando escribié
la version original de la introduccién del Estudio
econdmico de América Lating 1948, donde ya apare-
cié una seccién titulada “La formacidn de capital
y el proceso inflacionario”.! A modo de ilustra-
cién se cita el siguiente parrafo de esa seccion:

“La presién considerable de aquellas necesidades
privadas y colectivas sobre una cantidad relativa-
menle escasa de vecursos, suele traey consigo fend-

Wéase, La obra de Prebisch en la crear. Seleccion de
Adolfo Gurrieri (1982). México, D.F., Fondo de Cultura Eco-
némica, pp. 99-155.
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menos inflacionarios, como los que con tanta
razén preocupan en estos momentos a los
gobiernos. Simultdneamente, se ha ido desa-
rrollando un modo de pensar que no solo se
manifiesta en los sectores favorecidos, sino
en quienes, atentos solamente al interés ge-
neral, consideran que la inflacién es un me-
dio ineludible de capitalizacién forzada, alli
en donde el ahorro espontineo es notoria-
mente insuficiente”.

En esta etapa, que a mi juicio culminé en
1961 con la publicacion de su obra “El falso dile-
ma entre desarrollo econémico y estabilidad

monetaria”,” parecen ser tres las ideas esenciales

que el Dr. Prebisch tenfa sobre el tema de la °

inflacién: a) el conjunto de vinculaciones que se
generan entre el crecimiento econdmico y social
latinoamericano y los cambios correspondientes
tanto en el nivel como en el sistemna de precios de
los distintos paises; b) el papel que puede desem-
penar la inflacién en la correccion de los desequi-
librios del procesc de desarrollo, es decir, su
eventual ‘funcionalidad’; y ¢) las relaciones exis-
tentes entre el estrangulamiento externo de las
economias de la region y su propension inflacio-
naria.

Hube una tltima etapa, que tuvo sus bases
en todo el trabajo sobre el ‘capitalismo periférico’
que realiz6 en gran parte del decenio de 1970 y
que se extendié hasta su fallecimiento en 1986.

*yéase, Rail Prebisch (§961): “El falso dilema entre
desarrollo econdmico ¥ estabilidad monetaria®, Boletin econd-
mico de América Lating, vol. v1, N 1, Santiago de Chile, marzo,

Como una manera de recordar este concepto

diferente y novedoso de la inflacion estructural,
es pertinente citar un péarrafo de su articulo
“Estructura socioeconomica y crisis del sistema™,*

publicado originalmente en la Revista de la cepas,
1978:

“De esta manera nos vamos acercando al li-
mite critico del sistema. Para comprender los
fenémenos que entonces ocurren, conviene
recordar una exigencia ineludible en la dini-
mica de aquél, Para que funcione regular-
mente la sociedad de consumo es indispensa-
ble que el excedente ¢rezca por lo menos con
un ritmo igual al del producto global. Si asi
no fuera, sila presion de los estratos interme-
dios en las distintas maneras de comporta-
miento que acabamos de ver, y la carga fiscal
que recae sobre el excedente, impidieran
cumplir esta exigencia, el debilitamiento de
este ultimo aparejaria la disminucion del rit-
mo de acumulacién y ello arrastraria al pro-
ducte hacta abajo, y también comprimiria la
parte del excedente dedicada al consumo de
los estratos superiores. En este caso, las em-
presas tratarian de recuperar el excedente
elevando los precios para restablecer la dina-
mica del sistema’.

Mis adelante, don Radl continud avanzando
y profundizando sobre esos aspectos.

*Raul Prebisch, "Estructura socivecondmica y crisis del
sistema”, Revista de la cerac. Segundo semestre de 1478, Pu-
blicaciones de las Naciones Unidas, N° de venta: s.78.u.6.4.,
cEPAL, Santiago de Chile,
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El Dr. Felipe Pazos ha presentado a este Semina-
rio un excelente articulo que deja ver claramente
que es un amplio conocedor del tema de la infla-
cién y las politicas de estabilizacién, lo que le ha
permitido hacer importantes contribuciones al
examen de los numerosos puntos contenidos en
esta problematica. Sobre la materia, vale la pena
recordar que ya en 1969 el Dr. Pazos analiz6 en
profundidad lo que él llamé la ‘inflacién crénica’
de Argentina, Brasil, Chile y Uruguay, en su
libro titulado Medidas para detener la inflacién cré-
nica en América Latina, publicado por el Centrode
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA).

En esta oportunidad, el estudio que nos pre-
senta el Dr. Pazos estd dedicado esencialmente a
dilucidar las causas de la aceleracién de la infla-
cién en América Latina en las Gltimas dos déca-
das, asf como a revisar cudles podrian ser las
medidas adecuadas para detener el desborde in-
flacionario. Ademis, se examinan brevemente
los planes de estabilizacién recientes de cuatro
paises de la region (Argentina, Bolivia, Brasil y
México).

En cuanto a las causas principales de la acele-
racién inflacionaria en la regién, el Dr. Pazos
plantea las siguientes: a) en los ainos setenta, la
subida vertical de los precios del petrdleo, el au-
mento mucho menor pero substancial de otros
productos primarios, y el alza considerable de los
precios de exportacion de las naciones industria-
les; b) en la década de 1980, el esfuerzo de los
gobiernos latinoamericanos por amortiguar los
efectos internos de la dréstica caida en la entrada
de recursos externos, ante la crisis de la deuda
externa y el descenso de los precios de los pro-
ductos primarios. A estos factores a) y b), de
efecto general, se sumaron otros que sélo incidie-
ron en algunos pafses; c) la expansién monetaria
no dirigida a amortiguar la disminucion de los
ingresos externos; d) el aumento del tipo de cam-
bio por la liberacién de controles previos o por las
expectativas de desequilibrio en los pagos inter-
nacionales; ¢) las guerrillas; y f) la aceleracidén
automitica de la inflacién cuando el proceso so-
brepasa ciertos niveles.

Lo acertado de este diagnostico alivia mucho
la tarea de comentarlo; sin embargo, interesa
hacer dos reflexiones sobre estas cuestiones.

En primer lugar, tanto en los afos setenta
como en los afos ochenta, el componente ‘infla-
cién importada’ se constituyd en un factor estruc-
tural de desestabilizacién de los precios internos
en varios paises latinoamericanos, con una im-
portancia fundamental.

Posteriormente, a partir de la aparicidon de
ese fendmeno estructural, se pusieron en funcio-
namiento diversos mecanismos de propagacion
que naturalmente actuaron con mayor intensi-
dad en el decenio de 1980, en particular en algu-
nas economfas de la regién, Sin ir mds lejos, las
propias polfticas de ajuste recesivo seguidas en el
contexto latinoamericano tenfan un componente
inflacionario de gran trascendencia, debido a
que procuraban a toda costa y en forma persis-
tente un profundo cambio de los precios relati-
vos en favor de las mercaderias transables y en
contra de las no transables. En tal sentido, la
operacion de politicas cambiarias flexibles estuvo
encauzada en gran medida a lograr una subva.
luacién estable y apreciable de las monedas na-
cionales de varios paises de la region.

En segundo término, es interesante referirse
a un asunto que, a mi entender, no ha sido sufi-
cientemente evaluado en la literatura sobre el
desbordamiento inflacionario de los afios ochen-
ta, cuando se plantea que los déficit del sector
publico y su consiguiente repercusién en la ex-
panstén monetaria han constituido una instancia
de propagacién inflacionaria de gran trascen-
dencia.

Esa constataciéon no permite deducir en for-
ma directa conclusiones sobre el gigantismo y la
gran ineficiencia de los sectores pablicos latinoa-
mericanos. Porque repetidamente se olvida que
ante la crisis de la deuda externa, con frecuencia
los gobiernos de la region se hicieron cargo del
servicio de Ja deuda externa de los sectores priva-
dos, sin tener acceso en praporciones sustancia-
les a la contrapartida en moneda nacional que ese
servicio implica.

O sea, los gobiernos al ‘garantizar’ la deuda
externa del sector privado, pasaron a una situa-
cién doblemente desfavorable: por un lado, de-
bieron tener acceso a las divisas indispensables
para servir esa deuda externa y, por otro, necesi-
taron obtener de algiin modo —generalmente,
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una buena parte mediante la emisién monetaria
en favor del fisco— los recursos en moneda na-
cional equivalentes a las remesas enviadas al exte-
rior por ese concepto,

A modo de ilustracién, en el caso de Brasil,
segun una estimacién burda en los tiltimos anos.
el gobierno ha dejado de recibir del sector priva-
do el equivalente de unos 5 000 millones de déla-
res (3% del saldo de la deuda externa) en mone-

da nacional al afio, si se considera que cerca del
50% de la deuda total fue ‘traspasada’ del sector
privado al sector piblico y suponiendo, ademas,
una tasa de interés media de la deuda de 10%
anual, Por su magnitud, ya que corresponde a
cerca del 2% del producto interno bruto y a una
proporcién bastante elevada de la disponibilidad
de dinero del pafs, esa suma representa, sin lugar
a dudas, una gran potencialidad inflacionaria.

v

Una seccion completa del ensayo del Dr. Pazos
esta dedicada a examinar cudles serian las medi-
das adecuadas para detener la inflacién. La tarea
es abordada directamente por ¢l autor, sin espe-
cificar si esas medidas podrian ser definidas y
organizadas de manera distinta segun las carac-
teristicas esenctales del proceso inflacionario que
corresponda enfrentar. Asi, por ejemplo, frente
a situaciones de inflacién puramente monetaria,
de naturaleza preferentemente estructural o con
un componente inercial predominante, podrian
presentarse varias opciones de estrategias de es-
tabilizacién, cada una de ellas con ingredientes
de politicas y medidas relativamente diferencia-
dos, en lo referido tanto a la inclusién o no de
cada componente cuanto alas variadas combina-
ciones de elementos antiinflacionarios que serfa
factible vislumbrar.

En definitiva, el autor del ensayo comentado
agrupa en tres bloques los elenentos que necesa-
riamente debe contener una politica de estabili-
zacion: a) medidas para poner fin al sobreajuste
de los precios sujetos a contrato o a regulacién
oficial; by medidas destinadas a amortiguar, en la
medida de lu posible, los etectos de las variacio-
nes en los precios de exportacion y en los movi-
mientos de capital, y ¢) una politica econdmica
que restablezca el equilibrio entre la demanda
agregada y la oferta total.

La forma de clasificar los grandes compo-
nentes de una politica antiinflacionaria que utili-
za el Dr, Pazos puede parecer, a primera vista,
algo genérica. Sin embargo, esa impresion queda
superada cuando a lo largo del texto se describen
apropiadamente los diferentes elementos de ac-
cion que corresponde incluir en cada uno de los
tres bloques ya identificados.

El caso especial de la hiperinflacién se exami-
na en el articulo, subentendiendo que ese feno-
meno surge cuando el ritmo de alza de los precios
supera el 50% mensnal, es decir, el 13 000% al
ano.

Curicsamente, el Dr. Pazos tiene una visién
hasta cierto punto optimista de la hiperinflacion
porque, a su juicio, cuando los aumentos de pre-
cios han alcanzado ese nivel no es necesario esta-
blecer controles temporales para poner fin al
proceso de retrasos y sobreajustes, debido a que
al acortarse los intervalos entre los aumentos se
realiza ya esa tarea, Agrega, eso si, que cuando ya
esta desconectado el mecanismo de sobreajustes,
la hiperinflacién solo puede detenerse si se resta-
blece ¢l equilibrio financiero, tanto en el campo
fiscal como en el monetario y cambiario, y se crea
confianza en el sentido de que se ha logrado el
equilibrio.

Aunque el autor cita algunos casos historicos
de detencion subita de la hiperinflacién, particu-
larmente en Europa en las décadas de 1920 y
1940, y mas recientemente en Bolivia, queda una
cieria inquietud respecto de las implicaciones de
Su razonamiento.

Esa inquietud parece ser especialmente vali-
da si se considera que en ciertos paises los feno-
menos inflacionarios pueden permanecer largo
tiempo en niveles relativamente elevados (por
ejemplo, entre 20 y 50% mensual), pero sin que
el proceso se desboque, de manera que el limite
hiperinflacionario no se alcanza prontamente.
En esas situaciones, las correcciones automaticas
de los sobreajustes de precios no legarian a pro-
ducirse y, por el contrario, pueden acentuarse
grandes distorsiones entre los distintos compo-
nentes del sistema de precios.
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Para finalizar este comentario al ensayo del Dr.
Felipe Pazos, cabe intentar una especie de carac-
terizacion de lo que deberfan ser ciertos rasgos
esenciales de una politica antiinflacionaria razo-
nable, integral, y con buenas posibilidades de
éxito en cuanto al objetivo de lograr una desace-
leracién sustancial y estable de las alzas de precios
vigentes en distintos casos concretos.

La primera condicidn de esa politica de esta-
bilizacion integral es que se ataquen conjunta y
coordinadamente tanto los Factores estructurales
de la inflacion como los correspondientes a los
mecanismos de propagacién. Asi, conviene re-
cordar que en la interpretacién estructuralista de
la inflacidn no se intenta soslayar la importancia
del instrumento monetario en el control de la
inflacién, pero sf hacer ver que los desequilibrios
monetarios generalmente tienen raices profun-
das en el sistema econdémico (por ejemplo, de-
sajustes productivos ¢ problemas sociales), que
también deben ser eliminadas.

En segundo lugar, para combatir la inflacion
se requiere una combinacion de medidas ortodo-
xas y heterodoxas, en particular cuando hay
inercia inflacionaria ante una historia prolonga-
da de alzas de precios. En una situaciéon semejan-
te, resulta muy costoso reducir la inflacién ape-
lando exclusivamente a medidas fiscales y mone-
tarias de corte ortodoxo. Por ello, las acciones
complementarias y temporales de naturaleza he-
terodoxa, como el seguimiento de un grupo de
precios y remuneraciones claves, y/o normas ge-
nerales al respecto, permiten romper la inercia
inflacionaria sin costos excesivos para la activi-
dad econdmica.

En tercer término, si el proceso intlacionario

por enfrentar se presenta conjuntamente con
desequilibrios importantes del balance de pagos,
se complica gravemente la formulacion y el ma-
nejo de la politica de estabilizacién requerida.
Por lo tanto, en esos casos generalmente cabe
combinar la politica antiinflacionaria con estrate-
gias de correccion estructural que permitan sub-
sanar con cierta rapidez la situaciéon de estrangu-
lamiento externo que esti afectando a la econo-
mia. Interesa agregar que las tacticas de ahi deri-
vadas deberfan influir simultdncamente en las
cuentas corriente y de capital del balance de
pagos. '

En cuarto lugar, un programa antiinflacio-
nario eficuz requiere un amplio consenso social.
Como bien se sabe, cuando la inflacién es alca se
presentan en forma abrupta grandes fluctuacio-
nes ¢n los precios y los ingresos relativos, lo que
genera malestar social y fuertes fricciones entre
los factores de produccién. En estas condiciones,
la lucha contra la inflacion precisa un consenso o
pacto social entre los distintos agentes econdmi-
cos (sobre todo gobierno, trabajadores, empresas
y consumidores), para actuar concertadamente y
no en medio de grandes y permanentes disputas.

Por ultimo, una politica de estabilizacion ra-
zonable necesita procurar una rapida desacelera-
cidn del alza de precios y restablecer pronto las
condiciones adecuadas para reiniciar el creci-
miento econémico y el desarrollo social. De lo
contrario, se corre el riesgo de que esa politica
tenga una viabilidad politica escasa y relativa-
mente breve, ya que muy pronto comenzarn a
surgir variados intereses econdmicos y sociales
concertados para hacerle trente y a la postre
terminar con ella.



