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LA INFLACION RECIENTE EN -AMERICA :LATINA

Introduccidn

Para la CEPAL - y los investigadores cercanos a su linea de pensa-
miento -, el fendmeno inflacionario ha merecido una permanente
atencidén; sus estudios'econémiqos anuales y otras publicaciones,
asi como la realizacidén de mesas redondas y seminarios como el
presente reflején esa preocupacién. Por ello, en una coyuntura
como la que ha vivido y estd viviendo América Latina con respecto
a la inflacidén, es ineludible realizar los esfuerzos necesarios
para interpretar esta nueva fase del proceso, ideatificar sus
principales fuerzas motrices y examinar las opciones elegidas por
los -gobiernos para hacerle frente,

Al encarar esta tarea no se puede olvidar la diferencia en
lo que respecta a la "tradicion" ipflacionaria de los paises de
América Latina. .Aunque muchos paises, desde antiguo,. vienen
sufriendo sus repercusiones, la inflacidén reciente ha significado
para otros: un trdnsito, en breve lapso de tiempo, desde la estabi-

lidad hasta distintos grados de erupcibn de los precios internos.

£ . Este trabajo tiene su origen en los estudios de casps que les

correspondid realizar a los autores sobre la inflacidn reciente
en seis paises latinocamericanos. (Véase CEPAL, Estudio Econd-
‘mico de América Latina, 197k, publicacidn de las Naciones
Unidas, N2 S.76.I1.G.1, primera parte, capitule III, "La
inflacidn recienteé en seis paises .latinoamericanos"). De esa
.experiencia y de discusiones posteriores, se desprendieron
algunos conceptos de orden mis genérico que parecid conve-
niente exponer en esta ocasién. La preparacidn de esos

. estudios de casos, asi como la de este documento, fue reali-
zada bajo la supervisidn del Director de la Divisibn de
Desarrollo Econdomito de la CEPAL, sefor Anibal Pinto. Sus
.valiosas contribuciones comprometen nuestro agradecimiento.
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La inflacidén reciente tiene algunas connotaciones muy particu-
lares. Desde luego, la manifiesta generalizacidn del fendmeno en
la regién constituye un.signo que contrasta con anteriores perio-
dos inflacionarios. La intensificacidn del alza de precios que
alcanzd, en c1ertos casos, niveles no conocidos antes, también
tipifica la actual coyuntura° Asimismo, que ella se manifestara
- yen dlstlntos grados se debiera, & una acentuada ebullicidn de
precios en los ﬁaises industrializados de occidente, es otro rasgo
or1g1nal en comparacién con los procesos inflacionarios que la
regibn vivié en el pasado.

Entre todas esas caracterlstlcas destaca el fenomeno que se
desea perlleg;arrespec1almente. la que se ha dado en llamar
inflacién imﬁbftada. Sin el &nimo de patentar una definicién
conéeptual rigurﬁsa y mads bien con la intencidn de esclarecer los
planteamientos de este trabajo, se entenderd por inflacidén impor-
tada al conjunto'de preéibnes exbgenas que se originan en la esfera
del comercio exterlor ¥ que, ya sea de manera directa e inmediata,
¥a sea a traves de 1nstanclas y canales internos mediatos, origina
N acglera 1as elevaciones de precios en el interior de las econo-
mias. Se frafé, ciertamente?'dé un concepto bastante amplio que
comprende primero'a varios fipos'de impacto y, luego,'a diferen-
tes canales por medlo de los cuales las presiones externas reper-

~cuten sobre el nlvel ¥y s1stema de prQCIOS de las act1v1dades
econdmicas nacionales. .

"En todo case, en cada-economia, tanto las diferentes presio-
nes cuanto los mecanismos de su "internalizacién! responden a una
modalidad particular. La ponderacién de unas y otros, asi como sus
interrelaciones, dificilmente pueden generalizarse, aunque estén
presentes en los disﬁintds procesos inflacionarios de la regidn.

~ En el estudio de esta reciente coyunturé inflacionaria
conviene distinguir dos momentos, por decirlo asi, que¢ tuvieron
exprecidén en un periodc relativamente corto de tiempo. Por una

parte, el periodo que comprende la fase mis explosiva de las alzas
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de precios de las economias latinoamericanas.y que correspondié a
los afios 1973-1974. Por otra, el periodo 1975-1976, que se pre-
senta como una ‘suerte de pausa o retrocesa de la caudalosa corriente
precedente. En este dltimo periodo, por lo general, se aminora sig-
nificativamente el ritmo de ascenso 'de los precios, aunque nada
autoriza a conjeturar que se trate de ung onda de sentido contrario
al estilo 'tradicional de los ciclos. Alin es temprano para antici-
par su posterior evolucidn, pero lo que .si parece evidente:e§”que

la regidn continla .expuesta y vulnerable a los desequilibrios que

se producen . en los centros. A . ‘ .

Por ello es que mueve a preocupacién la indole no coyuptural
de la inflacién moderna en los paises desarrolladoes. No parece ser
un fendmeno pasajero y ya superado; . por el contrario, dado que se
le atribuyen origenes mis profundos, tendria un cardcter més perma-
nente, a pesar de que a periodosrdefaceleracién,los.sigap otros de
aminoramiento en el ritmo de alza de los precios. &5i sélorfpera el
resultado de meros‘desequilibrios-transitorios_y de natﬁ;gleza
ciclica, como en el pasado, no habria motivo para mayores inquietu-
des. Sin embargo, la dimensidn y la persistencia que ha adquirido
la inflacidn en los paises centrales han puesto de relieve opinio-
nes, diagndsticos y posiciones - cada vez mAs generalizados y
autorizados - que contrastan con aquéllos que, no hace mucho, expli-
caban los procesos inflacionariocs por licencias presupuestarias,y
monetarias que bastaba disciplinar para acabar con el fendmeno. ..

El asunto es, sin duda, menos sencillo que lo que sugiere
esa explicacidn. Tras la presencia cada vez mis visible y perma-
nente de la inflacidn en los centros, no se encuentran sblo pi
principalmente aquellos factores coyunturales que explican las
variaciones mis marcadas del fendémeno, sino otros de indole mas
profunda que se han denominade de tipo estructural y que se refie-
ren tanto a la base productiva y distributiva, como a la esfera

social e inétifucidnéiy 1/f

1/ ©Sobre esta matefia, véase CEPAL,‘Esfudib Econdmico_de América
Latina, 1974, op.cit., capitulo I "La ipflacidn en los paises
centrales: crisis de diagnbsticos, terapéuticas y perspectivas™.
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Bien puede decirse que, en este caso, fue América lLatina la
primeras &rea en la que se tuvo conciencia de la compleja natura-.
leza del fendmeno, dando origen al enfoque estructuralista de la
inflacién. ‘

En ese contexto de inestabilidad en las economias industria-
lizadas tuvo lugar la inflacidn reciente en la regidn. Como en
otras oportunidades, se aprecid que los elementos coyunturales
que provocaron el vaivén de los precios se enfrentaron con situa-
ciones estructurales, tanto generales como particulares, que
determinaron en gran medida la intensidad de sus efectos y, lo que
no és menos importante, establecieron las posibilidades y radio de
manidbra de las politicas econdmicas.

Por tal motivo, es legitimo afirmar que los centros han
introducido un elemernto de distorsién adicional en el funciona-
miento de las economias latincamericanas - y de los palses en
desarrollo - al transmitir o éexacerbar la dolencia que antes se
supisc que era exclusiva de la periferia. Comeo es natural, ésto ha
afectado primordialmente a los palses mis débiles y aquellos donde
la ﬁroélividad inflacionaria era mayor debido a la presencia y acti-
vidad de factores estructurales. Y

II

Tanto los temas cono el enfoque de este trabajo entroncan en la
visidén estructuralista y asi lo verifica la preocupacidén por las. .
caracteristicas esenciales y permanentes que .condicionan al fendmeno
inflacionario ‘en cada caso nacional. Sin embargo, el acento prin-.
cipal descansa sobre las formas y mecanismos gue introducen las
influencias externas y las multiplican y moderan, Esto, claro

estd, segin haya sido la importancia de esas influencias vig-a-visg

los elementos internos.

1/ Sobre la materia, véase CEPAL, Estudio Econdmico de América
Latina, 197%, E/CEPAL/1014, 3 de julio 1976, volumen I,
primera parte, "Tendenclas y perspectivas del desarrollo

‘latlnoamerlcano”- paglnas 13=-19. :
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Antes de seéfialar los temas y la organizacidén de este ensayo,
interesa advertir aqui sobre algunas de sus limitaciones. 'De un
lado, si bien es cierto que en Algunas_de sus partes, particular-
merite en las primeras, se examinan aspectos relacionados con la
situacidn global de América Latina; la verdad es que é1 responde-
concretamente a lo que es posible deducir de los procesos infla-.
cionarios recientes en Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica,
Ecuador y Uruguay, o sea, de. los.estudios de.casos que forman
parte del Estudio Econdmico de América Latina, ﬂ9?4.:1/

De otro lado, este andlisis se refiere a.un proceso que aun
no concluye. 5i bien sobre la fase mds expansiva, la que cubre el
periodo 1972-1974, se dispone de antecedentes que abarcan. su naci-
miento, activacidén y término, no ocurre lo mismo con la fase que
se inicid en 1975 y que prosigue hoy dia. - Comp se anticipd, parece
prematuro aventurar un juicio sobre su tendencia, a pesar que los
indicadores de inflacidn muestran en este periocdo registros infe-
riores a los de los afios precedentes en la mayoria de .los paises.

Hébré'de considerarse posteriormente el ciclo completo, sin
duda, para lograr un andlisis e interpretacién mis cabal. 4 De
cﬁalquier forma, el examen de la erupcidn inflacionaria y su amino-
ramiento - transitorio o permanente « tiene interés de por si, y
también como parte necesaria de todo recuento posterior. Es lo que
se pretende hacer en este trabajo, cuya estructura se expone a
continuacidn.: _ ; ‘

En su primera parte se describe el panorama inflacionario
general de la regidén, se le compara con etapas anteriores y se
comprueba que el proceso adquirid intensidad, amplitud y diversidad

bastante mayores que las observadas en los periodos de referencia.

1/ OE,cif.
2/ El estudio de este ciclo se inicié en el Estudio Econédmico

de América Latina, 1975, op.cit., que ha elaborado la CEPAL.
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En 1la segunda parte se pone de manifiesto la distinta naturaleza
de la inflacidn reciente y sobre todo la singularidad que le dio
el predominio de impulsos desde el exterior.

En la tercera parte se examinan los mecanismos de transmisidn
de la inflacién importada, tanto los que actudn directamente a
través del sector externo como los que, en una segunda etapa, se
hacen sentir por los canales de la economia interna. En la cuarta
parte se establecen ciertas relaciones principales entre 1a:inf1ap
cidn importada y algunas condiciones internas de los paises de la
regién ~ particularmente de los seis sefialados - due facilitaron o
acrecentaron su internalizacidn, .

En la quinta parte se revisan las vinculaciones entre la
inflacién importada y la politica econdmica. Se identifican las dos
opciones basicas (enfrentamiento o convivencia) que tuvieron los
seis paises considerados ante la presencia de la inflacién importada,
¥ las razones por las que seletcionaron una u otra. Se examinan '
las principales medidas de politica econdmica adoptadas por el
grﬁpo de paises (Bolivia, Costa Rica y Ecuador) qiie optaron por el
enfrentamiento, y luege las seguidas por el grupo (Brasil, Colombia
¥ Uruguay) que se decidid por una suerte de convivencia con la
inflacién importada. -

Finalmente, se presentan algunas de las consideraciones
principales que pueden extraerse de la experiencia analizada, .
particularmente en lo que se refiere a la inflacién-importada_y a

la respuesta a ella de la politica econdmica.

/1. Generalizacidn,




1. Generalizacidn, intensidad y diversidad del

fendmeno inflacionario en América Latina

‘

Son muy diferentes los rasgos de los précesos inflacionarios tradi-
cionales y del que tuvo lugar recientemente. Aunque, por cierto,
subsisten elementos comunes, desde distintos angulos pueden estable~
cerse aspectos disimiles, sobre todo en lo que concierne a ciertas
fuerzas motrices y propagadoras de las presiones inflacionarias y

al escenario sobre el cual actiian.

a) Generalizacidn e intensidad de la inflacidn

A partir de 1973, los paises de la regidn experimentaron
significativas alzas en sus .precios internos. Aunque ellos acusa-
-ron diversos grados de inflacién, en un espectro sumamente amplio,
indudablemente se tratdé de un fendmeno generalizado que se intensi-
ficd en forma manifiesta.

Si se comparan las variaciones anuales de precios de los
‘periodos anteriores a 1973 con las que se registraron en los 0lti-
mos a‘ins, se observa que en varios paises se pasd de una virtual
estabilidad a activos procesos inflacionarios, en tanto que en otros,
‘donde la inflacidn ha .sido permanente o recurrente, ella se exacerbd
¥y alcanzd nivelés inusitados. (Véase el cuadro 1.)

Entre 1950 y 1972, considerando promedios anuales de sub-
periodos en general fue reducido el n0mero de paises que exhibieron
-alzas 'de precios superiores al 10% anual. En efecto, en ese largo
lapso de tiempo el nimero de paises que superd ese ritmo inflaciona-
rio no fue superior a 6. La situacidn cambid drésficamente a partir
de 19?3° Fueron 18 los paises que experimentaromn .ese afio alzas
superiores al 10%, fendmeno que se acentud alin mds en 1974, cuardo

; ) ‘ . s mar
no hubo pais alguno que registrara una tasa inferior a esa cifra.
Es més, mientras en los periodos de referencia no pasd de 4 el nimero
de paises con tasas anuales superiores al 20%, en 1973 ese numero

subid a 11 y en 1974 a 14. (Véase el cuadro 2,) '
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AMERICA LATIIMA: VARIACIONES DE LOS PRICIOS

-2 -
Cuadro 1

Ll cOISUMIDOR

- Mezes

sy e/ ey oy ey TR I Y s
Argentina 1520/ 345 23,0 2243 3M5 4349 ’ 39;9 334.8 &Y Junte
Tarbados e e e el BB 2640 366 125 3.6 JuMo
Bolivia 556 681 &8 57 kM7 3% 60 5.2 Mayo
Brastl D M2 2 U 538 35.1 1946 13.6 Bl 30,8 3.3 Jundo
Chile 300 " - M6 255  Yl.2 5007 3739  3H0.7 210.1  Julto
Colombla ' B B3 124 9 1040 25408/ 26438/ 17e98/ 12e6e/ Junto
Costa Rica 31 21 24 L5 Ml 16,0 3065 204 5.0 Junto
Cousdor ‘ Cosal 20420 8.5 M 701 2046 0 212 13,2 104 Juldo
El Selvador " T80 L2 ol 0e7 1.6 7.9 210 15,0 6«5 Mayo
Guatemala ’ 3.0 OM 0.0 - 049 0.8 17.5 274 0.8 8.2 Maye
Guyana ' ' - - "le§ 24 3.1 15,2 116 5¢5  1lleb  Jurdo
Hattf " ‘ - 045 242 2,0 4.6 2048 = 1945 19.9  1%6 lMarzo
Honduras 5e5 11 1.6 1.8 34 Gal 1340 6e5 La3  Jullo
Jamatea o - 27 340 3490 74 9.6 2047 123 3.8  abrtl
Méxise ; el 8.1 241 Falt 5.3 2042 209 13.3 128 Julto
Panamd EREEE 062 2001 0 L 34 9.5 167 ' 1.7 1.5  Julio
Pareguy 5948 15.3 Gl 2.2 Bl 11 219 8.8 K0 Jumio
Perd - ST B4 T 1200 63 1347 1941 24,00 23,3 Jumte
Repfiblica Dominicana 32 048 243 Oal’ 543 . 17.2° 1045 16a5 - 746 Junio
Trinidad y Faboge = ' a 3.0 2¢2 U370 54l 25.8. 18,6 125 10,9 Jullo
Uruguey - ' 8.3 14, 26.3 - 6943 36,9 7.1 107.2 66,8 W5 Junie
Venezuela L8 1.6 0u7 - LM .29 5.1 12.2 7.3 - 77 Junto
pmrica Latira 123 164 25 18,5 W 365  4l2 601 B6e
Américs Latina (exolm&e o . -
Argentina y Chile) Te9 135  2HeE - 17.8 11.7  15.0 b6 18.6 22,0

Puents: Fondo Monetario Interna.ciona..l,- International Finaneial été:tistiés.
&/ Variacicnes entre promedios. animlese

b/ Diciembre a diciembres .

of Vartacién en 12 meses entra 1os meses que. se 1ndica.

4/ 1952-1954.°

_Jf Fuente: DAIE (Golombia), Indica nacional al consunidor para obreross
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" Cugdro 2
AMERICA LATINA: NUMERO DE PAISES QUE EXPERIMENTARGN LAS VARIACIONES:
" ANUALES DE PRECIOS QUE SE INDICAN

Porgentaje de
varizolén enual 1950 1555 1960= 1965- 1970-

1973/ 197y/ 1975y

de los preajos 195%/ 195 99’/ 1 6“9/ 15 695/ 19725/

0.0 = 10 12 14 15 - 16 18 L . 7
10,1 - 20 : - 2 2 1 1 7 8 9
20,1 - 30 1 | ‘g 2 0 ” 7 2
3041 - 50 0 2 0 1 3 2 5 1
5041 y mfs - S S | o1 0 2 2 k]

Total of 17 20 21 2 22 22 22 22

Fuente: Cuadro.l,

g{ Varlnciones entre premedics anualase
b/ Dloteubre a dislembre. :
¢/ El nduerc de pafses varfa en funeién de la disponibilidad de datos para cada perfode.
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Con fines meramente ilustrativos y conscientes de las limi-
taciones del método, se han promediado las variaciones de los
respectivos indices de precios, utilizando la poblacidn como fac-
tor de ponderacidn, para disponer de un indicador global de la
inflacidn latinoamericana. la variacidén anual de precios oscild
entre el 12 vy el 25% en el periodo 1950-1972, 1/331 afio 1973
superd el 36% vy en 1974 excedlo del 41%. (Véase nﬁevamente el
cuadro 1.) o

lLas cifras sefialadas son por deméds elocuentes y ponen de
manifiesto que si en el pasado la inflacidén se circunscribia a
unos pocos paises en la regidn, en la {iltima fase el fendmeno
comprometid a todos y con significativa aunque variable ‘fuerza.

b) Diversidad de situaciones en la inflacibn reciente

Por otra parte, no debe menospreciarse la diversidad de
51tuac1ones en los paises de la regidn con respecto a la inflacidn
en general y a la qué seé ha denominado importada en particular. En
un primer grupo de palses el proceso inflacionario aparece estrecha=-
mente vinculado a las presiones externas, y se desarrolla simulté-
neamente con la inflacidbn internacional,-alcanzando tasas de aumento’
de precios que oscilaron en el periodo 1973-1975, entre el 8 y 21%
anual. 2/

Puede identificarse una segunda categoria de paises, en los
que se combinan influencias mids o menos equivalentes de factores
internos y exbgenos y donde esa variacién de precios fluctué entre
22 y 26%. 3

1/ Cabe advertir que el 24.5% anual que se consigna para el periodo
1960-1964 estd fuertemente influido por la inflacidn en Brasil
que alcanzd al 54% por afio en ese mismo periodo.

g/ Se incluyen en este grupo a los siguientes paises: Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Panaméd, Paraguay, Pert, Repablica Dominicana, Trini-
dad y Tabago y Venezuela.

3/ ©Esta categoria comprende a Barbados, Bolivia, Brasil,
Colombia y Costa Rica.

/Finalmente, el



"Finalmente, el f1timb grupo se caracteriza por el predomi~
nio de factores internos;:coyunturales y estructurales, en la
generacidn y secuencia de sus procesos inflacionarios. En este
caéd;wléAinflacién imﬁorfada sélo vino a exacerbar el alza de los
precios. Las elévadas tasas de inflacién que acusaron estos
paises en el periodo 1973-1975 (Argentina, Chile 'y Uriguay) y el
carActer crénico de sus procesos, los diferencian nitidamente de
las categorlas anteriores en relac1on a la 1nf1uencla de la infla-
cidn 1mportada° e

' Desde otro angulo, podria identificarse otros rasgos de’
diferenciacién entre los paises. En efécto, la calidad de expor-
tadores'de petrdleo, la de productores de una parte importante del
consumo inteérno de este producto o?la'de”importadores absolutos
de ¢sta fuente de energia establecid sibitaménte diferencias en
cuanto a la naturaleza y efectos de sus prdcesos inflacionarios
recientes. ' R

Aln 1los paises eprrfadores‘défpetréleo, claramente benefi=’
ciados en esta céyuntdra, han debidé encarar el problema, - inédito
hasta cierto punto y grado -, de disciplinar los efectos expansivos
del aumento sustancial de sus'ingresos de divisas, contrarrestar
el encarécimiento de las ‘importaciones y dar un uso productivo a
los éxcedentés acumulados. La actividadkeéonémicé, fuertemente -
condicionada por las ‘limitaciones de la estructura productiva, no ha
podido responder con la celeridad que habria sido deseable frente &
las n&evas;condiciones de su sector externo, y las presiores infla-
01onarlas, en c1ertos ¢asos y momentos, han perturbado ‘el desarrolloe
y hasta‘el propio crec1m1ento econdmico. ' -

La inflaCIOH 1mportada 'a su vezy; se descarvo ‘sin contrapeso
y con’ mayores apremios financieros ‘sobre los paises lmportadores
de petréleo,‘y fueron necesarios considérableS'esfuerzos'pafa que
no se tradu;era en tasas mis elevadas de inflacidn lnterna¢ Aunque
es posible reconocer una diversidad de situaciones dentro de este’

grupo de paises, la gravedad del problema'eStﬁvowprincipalménte

/relacionada con



relacionada con el grado de apertura de la economia y la estructura
de su relac1onam1ento externo, la cuantia de sus 1mportaC1ones de
petréleo ¥ asimismo, con la capacidad de obtener financiamiento
foréneo. De cualquler forma, la inflacién importada, como se vera
después, 1ntrodu30 restricciones de dlflql; 5upera01on, que limita-
ron el rédiq de maniobré de 1as acciones‘ouberhamentalesau Piénsese?
por ejemplo en las d1f1cultades para disefiar una polltlca de pre-
c1os y abaste01m1entos cuando el mercado externo atrae productos en
proporciones crec1entes. a traves de pre01os que, en c1ertos perlo-
dos subieron abruptamente y se mantuv1eron excep01onalmente altos.

Es mas, en no pocos casos las polltlcas de controi de la 1nf1a01on
han subordlnado otros objetivos de la polltlca de desarrollou

) En consecuenc1a, la manifiesta general1;a01oq, 1nten51flqgcién
y divéfsidad de la inflacién en América Latina significé que hubie-
ran palses que de la establlldad pasaran a la 1nfla01on, que algunos,
acostumbrados a lidiar con procesos moderados, vieran ewacerbarse sus
pre51ones 1nf1a01onar1as hasta llmltes realmente perturbadores ¥y,

por ultlmo, otros, que alcanzaran ec1051ones 1nfla01onar1as de tres
dlgltOSe

At

¢) El declinio inflacionario del periodo 197521976

La situacién“dﬁrante 15 75 ¥y los meses de 10?6 sobre 1os
que se dlspone de 1nforma01on, merece un comentarlo espec:.al° Si se
toma en cuenta el promedio global de la region para 1575, podrla
deduc1rse que per51ste la aceleracidn del Proceso. Sln embargo,
hay que notar que ese 1nd1cador esté serlamente influido por el
cago de Argentlna, cuyo aumento de precios fue en 1975 nueve veces e
el que registrd el afio anterlor. Si para flnes de comparac1on se“
excluyen del cémputo los dos paises con mayor 1nfla01on, se observa
una decllnaqlon_del fenomeno en el resto de la regionn Bfectlva-
mente, frente a un 25% de aléa de pfecios en 1974, 1a de 1975 no
1lega al 19%¢ Esta concluslon se ve corroborada si se toma en
cuenta que en 1875, en 18 de los 22 palses con51derados, 1as alzas
de preclos fueron menores que las de 1974 (Vease de nuevo el |
cuadro 1.)

: /La inflaciédn



La inflacién no parece ﬁabefsé,morigeradbysighificativamente
en 1976, pero ello se debe principalmente al recrudecimiento de la
inflacidn en Brasil, Asi, 17 de los 22 paises exhibirian en 1976
tasas de aumento de precios'inferiores a las del afio anterior,
aunque las variaciones de precios en los 12 meses anteriores no
siempre constituyen estimaciones anuales acertadas cuando se alte-
ran los ritmos inflacionarios. ‘ '

De esa forma, el periodo 1975-ﬁ9?6 constituiria un punte de
inflexién en la tendencia de-la inflacién latinoamericana aunque,
por cierto, resulta dificil anticipar su desarrollo posterior.

Sea como fuere, de un lado, son numerosos los paises que continfian
mostrando ritmos de alzas de precios mis elevados que los que les

eran tradicicnales antes de 1973 y, de otro, a despecho de la dis-
minucidn de su v1rulen01a los factores fiotrices del proceso infla-

cionario parecen estar latentes.

2. la sinéularidad de la inflacidn reciente
Como se dijo antes, los procesos inflacionarios de la regidn en el
presente decenio, y particularmente a partir.de 1973, son de natu-
raleza distinta a los de periodos anteriores.. [Esa singularidad . °
resulta, en primer lugar, .de. gque.se modifica la.composicidén y peso
relativo de los factores que originan el proceso. &n segundo.
lugar, de que se alteran las condiciones bédsicas de las'economias
en las que se manifiesta la dceleracidén inflacionaria. . Por #iltimo,
varian también con respecto a lo ocurrido en otras épocas .algunas
de las caracteristicas y/o los efectos que acompafian el fendmeno.
De cualquier forma, antes de revisar lo referente & esas ,

tres categorias de andlisis, cabe advertir - para no dar una falsa
impresidn - que las diferencias que se harén notar van de la mano
con el hecho meridiano de que continfan vigentes y sactives muchos
de los rasgos estructurales propios de las economias de la negién,

1

que inciden scbre su mayor o menor proclividad inflacionaria.

/a) Diferencias




a) Diferencias en cuanto a los origenes del proceso

i) La inflacidn e inestabilidad mundial y de las econo-~

mias industrializadas. Desde luego, singulariza el fendbmeno actual.

el hecho de que la mayor parte del 'mundo haya sufrido una marejada

inflacionaria. Mientras en el pasado la inflacién latincamericana, -

que se circunscribia a unos pOCOS'paiséS,’Se desarrcllaba - en-un
clima de relativa estabilidad externa en materia de precios, el
Ultimo proceso cobrd vigor én un &mbito de inestabilidad generali-
zada en los mercados internos de las economias industrializadas, ¥y
también en los mercados internacionales. Este cambio en el marco
generai ha determinado variaciones cualitativas y cuantitativas de
mucha - importancia en la reproduccidn de las alzas de precios en
América Latina.

Al respecto, interesa tener en cuenta que en los paises
desarrollados el ritmo de crecimiento de los precios se acelerd a
partir del segundo semestre de 1972, a consecuencia- pr1n01palmente
de las fuertes alzas de preclos experimentadas por los allmentos°
Ksta acelerac1on contlnuo durante 19?3 y se reafirmd en 19?4 con-
trlbuyendo en ese ultimo sentldo al alza de la cotlza01on del )
petrélep que‘fﬁvo lugar en el cuarto trlnestre de 1973,‘ Asm, el
incremento de los‘prec1os al consumzaor en el conJunto de los
paises de la OCDb'que, como promedlo anual, habla alcanzado a
3.9% en el perlodo 1962 1992, aumentd a 8% en 19?3 y a 13. 6? en
1974, para descender a 11.5% en 1975, (Vease el cuadro 3.) Y

Es de01r, se verlflca que fue merldlana y sustancmal la
1nten51f1caclon de la caden01a de aumento de los prec1os 1nternos
en las _economias 1ndustr1allzadas Y que ella se ulasmo bastante

antes de la prlmera y pr1nc1pal alza del petroleo,- Para 1os

A/ Véanse también los informes semestrales de la OCDE, EéonomicA"
Ontlock, especialmente los nimeros de julio y diciembre de
1973, 1974 y 1975.

/Cuadro 3



-9 -

Cundre 3

PAISES DE LA OCDE: EVGLUCION DE LOS PRICIOS AL COMSUMIDOR

{Tasas do variecién respecto ol perfodo enberidp,

no corresidas estacionalmente)

Canadd

Estadoes Unidos
Japén

Franecia
Alemania
Italis
Reino Unido
Total OCDE .a_._/

OCDE Europe s/

CE;:E./ .

. Tases anuales

 Promedio . - . 12’meses
1962-1972 1973 1974 1975 hasta
mayo 1976
o3 - - b - 10.9 10.8 B9
5e3 Go2 11,0 9.l Ga2
Ge7 117 2le5 11.8. 8.8
By a3 1347 117 © 9e5
Je2 TS 740.. 6s0 50
Le3 -10.8 15.1 1740 1647
49 9.2 1640 2Le2 154
‘349 8.0 1346 115 940
4.5 86 1343 1344 11.3 .
o2 8.2 12,7 133 1047

Fuente: OCDE, Zconomie Cutlogk, N® 19, Julio

&/ Ponderaciones (consumo privado) y tipps de cambio correspondisntes a 1973.

/propodsitos de
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propdésitos de este documento basta con sefialar ese hecho, ya que
un examen relativamente detallado de las causas de esa intensifi-
cacidn va mas alld de su alcance. v |

. . Por otra parte, parece claro que la activacidn de la. infla- |
cidn interna de los paises industrializados no constituyd la dnica
base sobre la cual se sustentd la inflacién importada.

- Los precios internacionales de los productds basicos y, en
particular, de los alimentos y otros productos agropecuarios - que,
conviene recordar, son principalmente exportados por las economias
desarrolladas - aumentaron rapidamente durante el periodo 1972-1974.
En efecto, el indice de precios de las exportaciones mundiales de
alimentos registrd incrementos de 15% en 1972, 43% en 1973 y 33%
en 1974, al mismo tiempo que en el casd'de los productos agropecua~
rios no alimentarios las variaciones comparables ascendieron a 17%,
en 1972, 61% en 11973 y 4% en 1974. 2/ Como es légico, si bien es
cierto gue esas alzas tuvieron efectos positivos sobre los balan-~
ceg‘dg'pagos‘g las posibil%dédﬁg de crecimiento de varios paises :-
latinocamericanos exportadores de ese tipo de bienes, también lo es
gue fueron de mucha trascendencia las presiones que se introduje-
ron por esa via y que actuaron sobre las porciones mis significati-
vas y sensibles de los precios al consumidor y los indices de costo
de vida respectivos.

Ademas, la continua inestabilidad financiera y cambiaria
experimentada por la economia mundial a pertir de agosto de 1971,
fecha en la que Estados Unidos elimind formalmente la convertibi-

lidad en oro del ddlar, termind con la solidez de las monedas de

1/ Véase, sin embargo, lo que sobre el tema se plantea en CEPAL,
Estudio Econbmico de América Latina, 1974, ov.cit., capitulo
I. .

2/ Véase, United Nations, Monthly Bulletin of Statistics,
septiembre 1976, paginas XX-XXIL. Los indices de precios
ahi calculados estin expresados en ddlares corrientes.

/muchos paises



muchos paises industrializados y elimind el cardcter de pardmetros
que las derominadas monedas duras asumian en las ecuaciones del
comercio internacional. Ello lle¥d a introducir distorsiones adi-
cionales en los mercados mundiales de productos y en las modalida-
des de negociacidn y pago que les eran tradicionales.

Complementariamente a 1o anterior, debido a la circunstancia
gque el sistema comercial y financiero de América Latina estd funda-
mentalmente sustentado en lo que puede llamarse la esfera del dbélar,
es probable que la regién haya recibido un' impacto inflacionario
adicional proveniente del mayor encarecimiento relativo registrado
por las importaciones origiﬁarias de aquellos paises industrializa=-
dos cuyas monedas se revaluaron con respecto del ddlar.

ii) La evolucidn del sector externo de las economias

latinoamericanas. En otras coyunturas, las aceleraciones inflacio-

narias que'tuvieron lugar en varios paises latinoamericanos eran
provocadas, en una proporcidn importante, por caidas ¥ estrangula- -
mientos que aquejaban periddicamente al sector externo. Ante las
dificultades'Que enfrentaban los balances de pagos, las medidas de
politica adoptadas para restablecer sus situaciones de equilibrio
incluian, generalmente; devaluaciones abruptas de las monedas nacio- '
nales y restricciones cualitativas y cuantitativas en las importa-
ciones. Sobre todo en aquellos palses de América del Sur de mayor
tradicién 1nfla01onaria, resulta f&cil identificar en la experiencia
de los decenios de 1950 y T§60, movimientos recurrentes de 1la infla-
cidn que'esthvieron estrechamente vinculados con los vaivenes de su
comercio exterior y de las politicas respectivas. ‘

En cambio, la creciente inflacionaria de los aflos 1972-1S74,
coincidié con una fuerte expénsién del comercio exterior de. América
Latina ¥,ademas, con una mayor afluencia de financiamiento externo.

A la inversa, la menor virulencia de la inflacién en 1975, ocurrid:
en c1rcunstan01as que el sector externo de la regidn registrd una
contraccidn significativa, particularmente'en el rubro exportaciones.

"

/Al respecto,
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Al respecto, en el cuadro 4 se aprecia que durante el periodo
1671-197h el valor corriente de las exportaciones de bienes latino~
americanos crecid aceleradamente, a una tasa promedio suﬁerior al
31%‘anual; esa tasa fue cercana al 50% por afio cuando se considera
aisladamente lo acaecido en 1973-1974. La tendencia comentada res-
pondid, muy pr1nc1palmente, a alzas en los valores unltarlos ‘de las
exporta01ones N sub51d1ar1amente a 1ncrementos en los volumenes
exportados. .

La sustancial maybr;dispbnibilidad dé‘diviSas:que resultd del
dinamismo de las exportaciones permitidé financiar un mayor caudal
de impbrtacionéé ¥, & 1alvez, emprender politicas de importacibdn
relativamente liberales. De esa forma - a lo que se sumb el esti-
mulo de demanda vinculadb al activo cregimientb inferno que vivié
la regién Q, fue posible que las internaciones de bienes se expan-
dieran répidamente durante 1671-197L y, en particular, en 1973-197k,
En cuanto al valor dé ellas, el ritmo fue BOV'anual en el primer
perlodo y cerca de 45% en el segundo, y, en lo gue se refiere a
quintum, ﬁas de 12/ ¥ aprox1madamente 14&, en termlnos anuales,
respectlvamente. " Tales velocidades de cr301mlento, de por si muy
elevadas,'contrastan claramente, por eaemplo, con la trayectorla'
reglstrada por las 1mportaclones durante el perlodo 1051~ 1065. Por
ello, el coeflclente de importacién con respecto al PIB pudo ele-
varse apre01ablemente: de 10.3% en 1972, a 10.8% en 1973, y'a 12.2%
en 1974, con lo que la econonia latlnoamerlcana pash a mostrar gra-
dos de apertura con el exterlor que no conocid durante todo el
decenio de 1960. | '

b Discrepancias en 1o que se refiere a algunas condiciones

- que acompanaron a la acelera01on inflacionaria

1) 5l rltmo de crec1mlento de Amerlca Latinag Coincidiendo

con la évolucién ya dgscrita de la economia mundial y del sector
externo de los paises de la regién, durante el péfibdo 1972~1974
tuvo 1ugar en eilos un proceso'de ripido crecimiento. El rltmo de

incremento del producto interno brute de América Latina aldanzé a

/Cuadro 4
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Cuadro 4

AMERICA LATINAQ/: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES EXTERNAS -

Tasas promedivs anuales ds crocimiento

1951 1966 1971-

. 1
1965 1974 1974 75
Exportacicnes de blenes
{valores en délares , , o L .
corrientes) ' 3.6 16,7 ‘ 31.3 -11.5
Qudntun | k.0 38 349 ~345
Valores unitarios =04 12.5 T 2645 -8.3
Importgolones de bienes I 7
{valores en dflares . : I
corrientes) Ya2 1842 298 7.6
Qudntun , , 2.1 . 9.8 12,2 =2e6
Valores unitarios 240 o 7.6 _ 15,6 1045
1950 1960 - 1965 1970 1971 1972 - 1973 . 197 1978
Coeflociente de ' '
mportasién b/ 13.8 11.9 Gelt - 10,3 . 1062 1043 1048 1242 1145

Fuente: CEPAL, sobre la base ds estadfsticas oficiales.

e/ Inoluye a 19 palses,

y/ Expresado ooto porcentaje del producto interio brutd: pe refisre a 1mpot‘ta.eiones.de ’

biones y serviaslos.

/7% anual
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7% anual, verificéndose, complementariamente, que en cada uno de
los tres aflos considerados la variacidn relativa fue estable y
practicamente igual a la promedio sefialada. Lo satisfactorio de
ese ritmo se aquilata mejor si se recuerda, de un lado, que &1l
permitié un aumento anual de 4% en el producto por habitante y,
de otro, que en“périodos anteriores, por ejemplo, en 1965-1970,
la cadencia global de desenvolvimiento comparable ascendid a 5.8%.
por afio. Cabe agregar que si bien es cierto que la fuerte ‘expan-
sidn de la economia brasilera tuvo un impacto considerable en el
comportamlento reglonal durante 1972~ 10?h también lo es que la
mejora en los rltmos de crecimiento abarcd a la mayorla de los
paises latinoamericanos. (Véase el cuadro 5.) i

De los antecédentes expuestos se désprende, por lo tanto,
que en la experiencia de los afios 1972-197%, coexistieron una gene-
ralizacién e intensificacién del proceso inflacionario 'y una acele-
racidon difundida del ritmo de crecimiento, al mismo tiempo que
tenia lugar una significativa expansién_del sector externo, confi-
gurando, de e¢sa manera, un cuadro poco habitual en la regidn.

A la inversa, lm relativa desaceleracidn inflacionaria obser-
vada en 1975, coincidid con un sustancial amenguamiento de la velo-
cidad del crecimiento latinoamericano -~ en ese afio ‘el prdducto de ..
la regidn aumentd 2.6%, o sea, menos que la poblacidén - y, asimismo,
con cierta estrechez del sector externo. Por ello, sin &nimo de
extraer conclusiones y a pesar de lo reducido del periodo de refe-
rencia, vale la pena destacar la 51metr1a de 105 camblos ¥ su dlfe-
rencia de signos respecto a lo sucedldo en 19?2-1 7&

ii) La presencia de politicas antinflacionarias. Otro

elemento distintivo fue el hecho de gue los gobierngs de la regidn
formularen y adoptaron con relativa oportunidad conjuntos de medi-
das de estabilizacidn y, en varios casos, programas de accidn
integrales y enérgicos destinados a encararla. £llo ocurrid no
obstante que las abruptas modificaciones que sufrid el sistema

econdmico internacional sorprendieron, hasta cierto punto, a los

/Cuadro 5
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Cuadro §

{4 ovsto de faotores)

Pafs o

Tesas anualas de srecimiento

CE w wm om wm G
Argenting” " . T 4el 347 38 - - 368 Gab he7 -1k
Bolivig 643 38 &a0 5o 5e7 5e7 . 648
Brasil 745 11.3 10,4 1l - 966 1 1045 4e0
Colomble 548 545 6.8 B SN ) T 6.y T L8
Costa Rioa - 6e9 %40 540 " Ba2 T TR ST N 3
Chile 348 Ba3 Zel ~hao Laa (] s
Ecuador 546 8e3 2.8 9e3 63 Be5 Ba0
El Salvador ot M6 R SR bt 542 3kt
Cuntenala 547 56 65 TTIFET 55 a5 242
Hattf T18 T sy Y A hi3 Ba2 3.5
Hendures b7 57 739 T 5.0 T igel 340 -
Mox100 643 Bl TS T T 509 7o 309
Nicaragua Lez: 5.8 L0 - 242 < Se2 © Gl 1.0
Panand 7olt" 8.1 645 645 260 i Bezt U 3.6
Paregusy %] 4.5- . 5e3° 0 72 8.3 6as - 8.0
Perd L g6 6a0 - 6,8 D60 G ok 4.0
Repiblica Dominisana " 7.8 T 909 - -7 128 1le2 - Be9 10,8 ¢ Be2
Uruguay 2.9 S Twled 1.0 - 1.8 0.5 306
Veneeusla Bl U3 5e5- TS L T 646
Total, 19 pgfaes i 5.8 6e2 69 7 69 i'7.6 Y
Total, sin.BnQaﬂ ‘ S5e2 H,h..!r 57 - _< 5.'6'-7 58 | 5.7 240

Fugnte: CEPAL, Egtudio Bgonfmico de Amériea latina, 1973, 1974 y 1975.

a/ Cifres preliminares, .

/paises latinoamericanos
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paises latinoamericanos, ya que sus estrategias y tacticas estaban
orientadas para lidiar con fenomenos externos diferentes a los que
§g_d1eron en el ultlmo tiempo. . _
~ In otras coyunturas,_en camblo,_frecuentemente las acelera-
ciones inflacionarias encontraron respuestas tardias’'y parciales,
-gque por»su~mlsmo cardcter tendian -a multiplicar los-desequili— -
brios. Un caso ilustrativo es el de las devaluaciones largamente’
postergadas. ‘

Sin ‘embargo; ‘conviene adelantsr que las politicas seguidas
durante los Gltimos afios ante los trastornds provocados por la

inflacidn importada, no significaron necesariamente un enfrenta- "

miento como tal - ‘o un intento de aislamieénto -~ respecto a las alzas

de precios provenientes del exterior. Comd?se verd después, en la’
experlenc1a recierte ¥ a la luz de los casos nacionales examlnados,
es pOSlblé dlstlngulr polltlcas de*diferente orientdcién. Unas

dlrlgldas a aislar’a las economias 1nternas ‘de la 1nfla01on impor-
tada y otras encaminadas a’ convivir con ella. ’

c) " Bfectos Bobre el ingreso'internd”

~Son bastante conocidas las secuelds que, én general, dejan"

-

Tos procesos infldéionarios: distfibuciénafegresiva del ingreso,
distorsién de las pautas d&' consumo’, dismirniicién dél ahorro y la
inversiédn, especul&cidn en las mis variadas formas, etc. En esta
nueva coyuntura, sin embargso, se han presentado ciertos efectos que
sé& d1fereﬂc1an, en 1a forma y en 1a8° sustan01a, de 1os trad1c1onales.
Un fendmeno dizno de destacar en el que se réfiere a las

drasticas alteraciones del. sistema de precios. Mucho més que .eén
procesos aﬁterlores, la dlver81dad de cambios relatlvos de pr901os _
de diferentes blenes Y servicios ha 51ngularlzado el periodo 1nfla-

‘cionario que se analiza. En efecto, en el pasado, la aten01on

sobre las repercusiones de la inflacidn se localizaba en las varla-

ciones del nivel de precios, al extremo de utilizar los 1ndlces

generales como indicadores exclusivos del fendmeno inflacionario.

/Una 6ptica
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Una 6ptipq,sim11ar,.fpgnte al_nuevo?procesb.inflacionario en
la regidn, dejaria de lado una faceta de gran significacidn en este
intento interpretativo. Destaca como un hecho generalizado el

“mayor- encar601m1ento de los.alimentos en compara01on con otros
1nalces dc preczos.

r_un el cuadro 6 puede observarse 1la magnltud de este fendmeno.
‘Con la excepcidn de Argentina, los allmentos en toda la reglon,
experimentaron alzas superiores al 1nd1ce-geneqal durante el perlodo
©1970-1975. .Cabe destacar gue en el subperiodo 1570-1672 el fendmeno
que se apaliza no tuvo la intensidad quelcohré a partir de 1973. La
exacerbacidn de los.procesos inflacionarios en la regién determind
mayores aumentos de. precios en este rubro, parpicularmente en los.
cafios 1973 y 1974. las variaciones anuales, sin embargo, muestran
algunas excepciones respecto a la -tendencia general que desaparecen
cuando se toma periocdos mas largoes. De todas maneras, no cabe duda
que como fendmeno central, . en cuanto a gobertura y plazo, el sistema
de precios se alterd afectando con mlds fuerza al rubro alimentacidn.

- La persistencia de esa alteracidn, a despeche de que en 1975
disminuyd su intensidad e .incluso en algunos paises cambid de -
sentido, debe haber tenido influencias.sobre. la -estructura de con-
“sumo de los sectores mayoritarios de lo.s:paisesn La proporcidn gque
~del ingreso se destina a la alimentacidn posiblewmente se haya :
incremeﬁtadoa En consecuencia, es legitimo conjeturar que, en la,
-actualidad, la representatividad.efectiva de este rubro dentro de.
la canasta de consume no ecsté adecuadamente manifestada: en los
"indices de precios correspondientes. _
- Considérese, ‘adicionalmente, que en materia de reajustes de
Mremunerac1ones, en- la mayor parte de 16s paises prevalecid uyna
marcada restriccién a. las petlclones de los asalarlados° Blen
podria decirse que los reagustes otorgados tuv1eron habltualmente
caricter concesional por parte de la autoridad plblica y no fueron
_consecuencia, como en otras coyunturas, de una pugna distributiva
relativamente abierta entre los afectados y guienes podrian
satisfacer sus peticiones.

/Cuadro 6
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Cuadro 6
AMERICA ILATINA: VARTACIONES DEL INDICE GEFERAL DI PRECICS
STET T ALy GOIEUMIDCR Y DEL RUBRO ALDENTOS. ' .7
Sl -« = ' (Gn porcontajes)
Indice General . Indlce de alimentos

1972/ 1573/ 1974/ 1975/ 1972/ 1973/ w1975/
W/ gz g3 g g agppt a9 1o

' Aégéhéiﬁé U s e e 1887 Bl ssa 150 1876
| pu’bé&%g e C 002 T 169 389 20a2 © 2603 Wy Wi 2243
© bolivid T W gl 628 7.9 10a6 “'3&.9 U85 53
Bresil AP, 129 2702 294 dee 20.1 T 286 - 29,2
Chile T 11500 30 0 S0 3y 1670 5.7 513.6 36046

" Golombia - b8 2247 T 2547 28.1 3.8 2.1 310
Costa Atca a8 154 30,1 7.3 b9 216 2943 1643
Bowsdar 17.0 129 234 15,3 18,3 2002 324 186
Bl Salvador L a0 g 16,9  19.2° 13 702 17 - 2046
Gustemala AR a3 160 131 W19 19,2 . Y1549 eee

_ Guyana o  6eb 849 15,4 709 84 ez 2509 ¢ B
Hattf . 139 227 15.0 1647 17.9 2 12,6 18,5
Honduras = SR T Wl 1246 6e2 12,3 348 T 154 749
Jamates, - 11,0 a6 27,2 17.5 11.7 zu;'f BT R T
Héxico 1007 © 1240 2347 1540 B9 1547 " 2949 1246
Panamd B T6.9 16,8 CTU S 1 9.9 22,8 7.
Paraguay - M7 129 2542 6e7 2047 Neb - - 24e7 beb
‘Porfl ' TS 9B 16,8 237 W7 . 1041 0 18.8 32,8
Repfiblica Demdnicans ‘see 15,1 13,1 e ewe o 18 - 1947 1747
Trinidad y Tebage 131 a9 22,0 .0 T 16e6° 19.0° . 2949 - 1649
Uruguay 118,7 97.0 . 772 Bl IWk3 1028 - 72400 7049

Venozuela © - - Ge2- kel - Ba2 1002 - 8a5 T 746 1248 17

Fuente‘ Na.ciomas Unidas, Monthly Bulle'hin oi‘ Statistics » septiembra 1976.

_/ Varla.ci6n an el bienio.

/be esta .



- 19 ?-

‘De esta 51tua01on se desprende otra de las caracteristicas
51ngu1ares del perlodo que se analiza: a pesar de haberse Yimi=--.
tado’ en forma mis o menos considerable las presiones reivindica-
tivas, las alzas de pre01os se difundieron y se. aceleraron en la
forma que ‘se expone en este trabajo.

Las alterac1ones en el sistema de prec1os ¥ -el rezago en los
reaaustes de remuneraciones con respecto a los niveles de precios,
no pudieron menos que acentuar la desigual distribucidn del ingreso
¥y la riqueza y ahondar afh més las disparidadés de éapacidad adqui=-
sitiva entre los distintos grupos sociales. En otros términos, Si
la compara01on entre incrementos de remuneraclones y de prec1os ya
insinda grados variables de regresividad en la dlstrlbuc16n del’
1ngrgsp, la consideracidn del poder de compra de los asalariados
en términos de ciertos grupos de bienes sugiére que su situacidn
pudiera haberse resentido mucho mis. .

Por otra parte, resulta.interesanté considerar,. en esta nueva
coyuntura, la diferente. forma en gue.se manifestd la captécién'ae
excedentes. .Sobre todo en aquellos paises que experimentaron auge
en su sector externo, los grupos exportadores -1y el Estado en el
caso de las economias petroleras - se beneficiaron con la captac¢idn
de excedentes desde el exterior; . asimismo, los grupos importédofés'
elevaron su participacién en la captacidn del ingreso, al ampéfd'dé“ g
la holgura en la dispenibilidad de- divisas, de su relativo abaraté-.
miento y del propio proceso inflacionaricv ” |

Se puede observar diferencias notorias’con respecto a la
forma que se producia la regresividad en la distribucién'dél"ingreso
en la inflacién tradicional. El area del séctor extérno, por‘ei
lado de exportaciones-Q importaciones,~no tenia la considerable ’
importancia gue adquirid en el filtimo tiempo. El proceso de'captaw
cidon de excedentes se verlflcaba fundamentalmente en instancias =~
internas y acompanaba en - el tlembo a los procesos de producclon y
distribucidn de,blenes y servicios. La Ultima coyuntura ha’ '

modificado esas secuen@ias'y ha alterado la gravitacidn de los

/diferentes tipos
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diferentes tipos de agentes. Los grupos vinculados_mésadirectamente
al comercio exterior han sidé loé grandes beneficiarios;‘ Los favo-
rables preciqskde las exportaciones y la cuantia de las'importacib—
nes han modlflcado las trad1c1ona1es iormas de distribucidn. En
estos nicleos, relatlvamente pequenos, se ha concentrado una buena
parte de la bonanza del sector externo, y ‘su elevado poder adqulsl-
thO también ha contrlbuldo a que los sxstemas de precios se alte-

raran s:.gn:.flcatlvamente°

"3+ ‘Los mecanismos de transmisidn de la inflaeidn .importada .-

En el'éiamén de la aceleracién'inflaéionaria que tuvo lugar en la
reglon a partlr de 19?3, seria posible distinguir - de acuerdo con
las categorlas de anallsls sugeridas por el enfoque deriominado
"estructuralluta” - los factores de 1nf1ac1on de cardcter més pro-
dundo de los que habitualmente se consideran mecanismos de propa—
gaclon° ' '

Entre los prlmeros, seris necesario identificar, en 1os
dlstlntos palses o] wrupos de palses, los dlferentes elementos
1ncorporados en sus economias - particularmente los vinculados a la
dimensidn y comp051c1on de sus sectores interno y externo - que
tradicibnalmeﬁte han'amagado la estabilidad de los precios. Algu-
‘nos de esos factores y condiciones serdn examinados en la secciédn
siguiente y; como se vera, determinaron, en la coyuntura reciente,
la mayor o menor proclividad inflacionaria de las economias y -
siguieron tipificando un escenario sobre el que se Volecaron 1as
pre51ones internacionales que afectaron los pre01os internos.

Tomando en cuenta que la 1nflac1on importada constituye un
fenomeno pecullar y que se manlflesta en un perlodo ‘también
partlcular, ‘parece més pertlnente abocarse, en primer lugar, al
anallsla de los mécanismos mds estrechamente vinculados a la
proyecc1on de dlcho fendmeno en los pafses latincamericanos.

Desde esa perspectlva podrlan dlstlngulrSe, de un lado, los

elementos que orlglnan hy proplclan dlrectamente la transmlslon de

/la inflacién
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la inflacidn exogena y, de otro, aquellos a través de los cuales
se dlfunde,'reproduce ¥y, en determinados casos ‘se amortigua el
proceso. Los primeros corresponderisn a.los canales inmediatos,
en tanto -que los~segugdos-comprenderian las derivaciones y efectos
indirectos de aquéllos- v -

a) lMecanismos directos de transmision de la inflacidn

imEortada

. i) Precios de importaciones..Dentro de esta categoria de

‘elementos, el mds evidente, y para la generalidad de los paises, el
de mayor importancia, es el gue se refiere al encarecimiento de las
‘importaciones. En efecto, en los. Gltimos afios, como en ningin
periodo anterior, los precios de los suministros desde el exterior
experimentaron crecimientos extraordinarios. . ‘
"En los 20 afios anteriores a 1973, .l rango en el que fluctua-
ron las variaciones anuales de los precios de las importaciones
" oscild entre los limites extremos de -5.4% (Bolivia, en el periodo
1955-1959), vy 7.7% (Chile, en el periodo 1951-1954}. El promedio
 para la América Latina tuvo un intervalo cuyo limite inferior fue
'=0.8%, vy en el otro extremo casi-alcanzd a2l 5%. (Véase el cuadro
“7a)
En el ‘periodo 1973-1975 la situacidn se modificd significa-
" “tivamente. En efecto, durante el -afio 1973 los. precios de las.
'importéciones se elevaron en 17%, tasa desusada en la regidn. BEn-
© 1974, &stos 'se incrementaron 40%, por lo que huelgan mayores

comentarios sobre su cuantia. Aungque en 1975 el aumento de los-

'.‘preﬁios de las importaciones fue bastante menor que el de los dos .

afios precedentes, alcanzd'in nivel -10%— que, considerado aisla- .

damente, constituyd un encarecimiento sustancial. Tdomese en cuenta,

1/  Véase CEPAL, Estudio Zcondmico de América Latina, 1974,
op.cit., capitulo II.

/Cuadro 7
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Cuadro 7

AMERICA LATINA: VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS DE LAS TRPORTACIQNES

- (Sobre la base de dflares corrientes)

Tasas de variacibn cnual

1954

To51 g:g 1322 igg . :;gi Wi o wns

Argentina 5ed - 1.8 1.6 ' 6al 1942 . 319 14.9
Barbados ans see 1.8a/ 1.3 320 13.7 3744 1l.3
Bolivis, «0,l ~5olt L7 06 349 162 2h.3 13.0
Brasil’ 546 “249 3.5 0. 745 18.3 5249 940
thile 9.7 ~05 - 0al 5el 2246 32,5 By
Colombia 4e7 B R 7% T 248 1.7 237 12,0
Costa Rica 1.5 Oult -0e8. L4 - 9,8 1644 3569 1343
Eeuador 340 1.4 RN Y ~Da2 4.3 116 29,7 14a9
ELl Salvador 2.1 03 243 0e8 349 1.3 3040 1242
Guatenala Be7 i =242 ¢ ¢ 3eb 4.6 7.0 2142 4248 1249
Cuyana P sen 2.3a/ . 10 343 1343 oo 214
Haitf 2.8 0.7 . 0e9 1.0 249 17.1 50.9. - B0
Honduras 4l =049 05 ko2 6e7 1545 28el 1340
Jamaica e cee 198/ 1.5 2,0 84 .39.2 130
México 4,0 1.8 &eb 1.5 149 167 3040 %21
Nicaragua T Oa2 3G -0e2 346 " 345 284 31.8 14,9
Panamd «1.0 0wl 1.8 07 341 48 5248 15,0
Paragusy «140 %242 1.3 1.5 540 132 3.1 1948
Perd 1.3 1.6 047 3sl 363, 1445 2440 1240
Repfiblica Demtnicana . 6" 3e3 =33 - he0 1843  27.9 1340
Trinidsd y Tabago . sue ser lala/ 046 Gef 540 . 7137._0 12,0
Uruguay o Wy 5e5 ~lak 1.0 5e5 el .8‘5.3 T5
“ Yenazusla 6eB Oel L 240 .5.1‘ .-,18'-1 - .2}_&.2_ 1640
América Latina (19 pafses) 3.7 ~0e8 247 13 4,9 17.6 3745 1045
América Latina (23 pafses) eee e Ze3 1.3 beo 17.1 Y0e2 1042

Fuenter CEPAL, sabre la base de informazeldn oficials

&/ Corresponde a 1961-1964.

/Ademas que
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ademids, que se superpuso a tasas exageradamente altas; en suma,
las importaciones se encarecieron en el trienio 1973-1975 en mas
de 80%. (Véase de nuevo el cuadro 7.)
' Cualquiera que sea el grado de apertura al exterior de las
economias latinoamericanas, incrementos de esa magnitud necesa-
f%amehte tuvieron que ejercer agudas presiones inflacionarias. .
' Hay que destacar, sin embargo, que el encarecimiento del
péfréleo fue determinante en los registros apuntados y, por
01erto, en las pre51ones externas que sufrieron las economias.
Se puede verlflcar que en 1874, afio de la mayor efervescencia
de pre01os, los paises exportadores de ese producto y los que
prodﬁcen una alta proPdfcién de su consumo interno experimentaron
alzas en sus precios dé'imporﬁécién'que fluctuaron entre el 24 y
32%, en tanto que los importadores de petrdleo exhibieron incre-
mentos slgnlflcatlvamente mayores (Uruguay, 85% y Brasil, 53%).

De cualquler forma no debe perderse de vista que los precios
del resto de las importaciones, sobre”todo de los alimentos, también
experimentaron abruptos crecimientos y, por ello, constituyeron un
expedito'canal‘deringreso de las presiones exdgenas sobre los pre=-
cios internos. ‘

ii) Ampliacidn de la base importada. Los incrementos

en el quéntum importado también significaron ensanchamiento de los
qénales de transmisién de la inflacidn externa y de hecho extendie-
ron el &rea de impacto del alza de precios foraneos. Al respecto,
vale la pena observar cudn generalizada fue la expansién del volu-
men de las impértacidnes en la regidn. Asimismo, incrementos pro-
medios para el'éénjunto de paises de 10.5% en 1273 y 21% en 1074
hacen evidente el progresiveo grado de exposicidn de la economia
regional a las influencias externas. (Vézse el cuadro 8.)

. Desde otro punto de vista, el crecimiento del volumen impor-
tado aumentd la disponibilidad iﬁterna'de bienes, flexibilizando
la oferta global. * Por ello, no resulta facil dilucidar,_en térmi-

nos de repercusidn neta sobre las presiones inflacionarias, cual

/Cuadro 8
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Cuadro B

1951~

. 1955~

1960~

1965~

1970

Fats 1954 1959 1964 1963 1972 19? 2 ) 1974 _ 975
irgontina a2 247 343 6e6 0a5 1.3 2049 el
Barbedos sas “ee bta/ 7.0 .-9a9 Y3 340 =748
Bolivia a2 2.8 Gt 945 0e2 3;6 0.1 L
Brasil ko9 m0sl =545 133 1%3 Hal 334 «11,1
Chile 0o hbh &4 8.1 61 2¢1. 2.8 ~2h,1
Colomb ia 1Lk 8.0 . 78 1.2 Galt %6 . 1045 -10,8
Costa Rica 1249 5e2 740 -1045 108 5. 11.8 . «10.6
Eouador ez ~23 702 %6 B8 BB a3 12k
El Salvader 12,2 25 . 1.5 0.9 o9 191 154 -=0e9
Guztemela 0.0 1.8 . Mo 1.3 =041 9e5 - 945 25
Guyana ees . wee ~2¢ 28/ Beh | 24 Ba6 S 32 7e2
Haiti 4.3 He9 Ds2 1k 949 1.6 -~13.8 34
Hondupas o5 k.9 748 748 ~5al 19.5- . 235 =139
Jamadoa ees - SeSa/ a8 9elt ~0e3 2.4 5e2
Méxd oo 33 3.0 Lt 53 Te2 204 . 2143 ~1,0
Nisaragua 2306 =546 1640 2.8 543 448 5.3 -7
Panamd . 51 548 946 10,1 ekt -~1.8 He6 ~646
Paraguay 16.8 =10 29 10,8 =50 b1 . 1le2 ~9e3
perd 9e7. 2.8 1245 21 32 1le2 55a7 11.3
Roptbltea Dominicana 12,8 26 6.5 Lk . 150 =35 M5 1.6
Trinidad y Tabago Y Bedn/- 21 . 92 Sel 0,9 =33
Urugusy 8.3 14,1 3.6 -0,8 =57 2948 5e2 343
Vonezuela Ly 9.6 8.8 Lok 743 ~Gel 7.7 2047
inérica Latina (19 pafses) 3.9 245 0.7 6u2 840 116 231 ~26
igérice letina (23 pafses) e . 047 6e1 8.1 1045 214 =30

Fuente: CEPAL, sobre la base deo informacidn oficial,
8/ Corresponde a 1961-1964,

/de los
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de los dos efectos fue dominante, méiime si se considera que pafte,
ual menos, de los mayores vollimenes 1mp0rtados pudleron haber tenido
“como destiné. la acumulacidn-de inventarioss

. No.obstante, cabe comentar que en‘épocas de ebullicién infla-
wclonarla los mecanismos de - amortlguac1on que en otra situacidn
pudleran contrapesar a los de aceleracidn, suelen diluirse empuja-
dos por los oleajes de las pre51ones ascendentes. Por el contrario,
en las fases amenguantes de la inflacidn suelen cobrar mayor efec-
t1v1dad que lo que su propia cuantia, conslderada aisladamente,
podria anticipar,“ | )

iii) Precios de Yas exportaciones. E1 comportamiento

de las éxportaciones activé otros mecanismos directos de transmi-
5ion de las pre51ones externas° Ep los afios 1973 y 1974, el incre-
mento de los preczos de los productos exportados por los paises de
. Xa regibn alcanzo tasas con51derablemente ‘altas. Frente a varia-
ciones anuales que en el periodo 1951 1Q?2 oscilaron entre -4% y 7%,
,durante 1973 se incrementaton en mas de 32 , y en 1974 alcanzaron la
extraordlnar;a tasa de 70%. Aunque en 1975 se observd un descenso
de 7%, el incremento de los precios de exportacidn en el trienio
219?3—1975 sobrepasd el 100%; (Véase el cuadro 9.)
7 Para analizar la forma en que se transmitid la inflacidn
externa por el lado de los precios de exportacién habria que dis-
't1an1r aquellas casos en que el mercado externo y el interno
‘comparten el destlno de la produccidén, de aquellos otros en gue la
casi totalidad de lo producido tiene por destino la .exportacidn.
En el primer caso, parece mas evidente y directa la influencia de
los precios externos. Frente a cotizaciones muy favorables en el
exterior era natural la inclinacibén de los productores a subir
los precios internos o/y a canalizar porciones crecientes de su
produccidn hacia ese mercado. Se observaron situaciones en las que
esa Ultima tendencia llegd a comprometer el abastecimiento nacional.

De cualquier forma, aGn sin llegar a este extremo, es indudable

/Cuadro 9
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Cuadro 9

{Sobre ls base do délares corrientes)

BIERICA LATINA} VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS DE LAS momncioms

Tasas de varlaoldén -anusl

Logh 19 196 1963 - 12

951 dgss | 1960 196 o M7 o v

drgentine =18 ~31 246 ~0u2 10,6 41,5 45 =542
Barbados ‘ ase tee 1. 12/ wle? ) 4.3 k. 3 77 +l 39-0
Bolivie 229 =20 945 2.1 - 269 101.6 o2
Brasi] . 703 =949 1.8 -9 945 294 3040 3.0
Chile 749 ~le2 T 15 1047 ~5a6 41,8 40,0 <274
Colombia 745 -8B 1.8 =31 B.6 . 8.0  19. ~68
Coste Rice 9.1 =645 046 =245 2.0 Wa2 2345 13,3
Eovador o8 52 ~2,0 ~0,2 © 0.8 25e3 1230 ~949
El Salvador 127 -8:5 wleb ~0,6 6.6 0 1543 10,7
Guatemals 840 =747 0,8 0.5 Oe2 2% 9 2346 Sa2
G"uy&nﬁ. Y ) sep Li.gg n2.5 o 1z.1 1.6 6607 51“-3
Haitf 960 -Fa2 2.“4 =33 60? 17,‘1‘ §4'3 - 15.%
Hondures . . 546 wie 2414 ~0,5 Be2 2240 181 =23
Jamaica any sy 1&5_&/ 3-5 ' 242 L "208 B'-S 13'6
MExico " 1.8 “245 ¢ 3k 1.5 4,0 . 2044 h2.3 343
Nlearagua 1142 T3 s Jelt - 6ot 1340 2641 =545
Panani 3.8 ~3al 1a2 08 38 - 949 k0,3 9.8
Peraguay 8e3  bB R -1.7 903 - W1 -18.3 042
Perd 248 =17 4.8 5.1 12,7 L&, U6.7 te§
Repibltoa Dominicana 3.4 50 6e2 1.9 2.8 7 2.8 55,3 6640
Trinidad y Tabagzo ore ovs ~le28/  ~l.9 T B8 e 198.5 10,0
Uruguay 0.2 “7e3 75 340 12,0 40,9 w22 -M,9
Veneziela . 2.9 1.3 249 0,9 5.8 43,3 . 199.5 =347
im€rica Latine (19 pefses) 269 mHe3 1.0 045 7 334 6645 843
- 0s7 " Oe5 7e3 324 2 R o2

fmérisa Latina (23 pé:.,‘fsas) : -

Fuente: OCEFil, sobre la base de irnfermacién efieizl.

g8/ Corresponds & 19611564,

/que el
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que el. 51stema de vasos comunicantes actud disminuyendo la brecha
.entre. los pre01os de ambos- mercados, obviamente por el lado de
elevaciones de pre01os ‘internos. .

En el caso de aquellos productos-que tienen por: destlno casi
eXclu31vo el mercado externo, las influencias-de los mejores pre-
cios se materlallza en una forma menos inmediata y a través de
otras 1nstanc1as° Como se verd de=pués, el incremento de los nive-
les de los presupuestos gubernamentales ¥y la acumulacibén de exce-
dentes por parte de la autorldad monetaria y los nicleos exporta-
dores, constltuyen ¢larcs eJemplos de mecanismos de "ipternaliza-
cién de las pre51ones foraneas que hicieron un primer impacto en
la esfera. del comerc1o ‘exterior. -

iv) Otros mecanismos de repercusidn’ inflacionaria en la

esfera del comercio exterlor. En &1 marco de fuertes crecimientos

de los prec1os de bienes obgeto de transacciones internacionales,
pueden 1dent1flcarse otros factores, aunque menos directos, igual-
mente 51mn1flcat1vos, ‘como canales de transmisidn de la 1nf1a01on
foraneao' Los 1ncrementos en 103 precios deé importaciones han ejer-
01do pre51ones sobre 1os blenes sucedaneos: dé produccidn interna ¥y
sobre otros que ‘apareceh vinculados'a aouellos productos en alza.
Por eJemplo, el alza de la cdotizacibn‘internacional. de la carne de
vacuno pre51ono sobre los precios de -otros alimentos que contienen
protelnas de produccidn interna. Los aumentos de precios de expor-
ta01on, 1gualmente,‘¢eneraron desequlllbrlos oferta-demanda en el
’mercado de sustltutos, conflgurando un c¢uadro de alzas que no so0lo

se clrcunscrlblo a los bienes cuyos preclos se ‘expandieron origi-
nalmentenﬂ S o

b) Los mecanlsmos de propagacidn interna -

; Los extraordlnarlos incrementos que experimentaron los
fIUJOS del comerc1o exterior .en la regién, a partir de 1573, tuvie-
ron una serle de repercu51ones en el funcionamiento de la act1v1dad

economlca L

/i) La acumulacién

-
I
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i) La acumulacidén de reservas. La modificacién en la

escala de operaciones del comercio exterior en algunos paises, los
elevados incrementos en otros y la fluidez del. financiamiento ex
externo, determinaron, a su vez, apreciables crecimientos de las
reservas’internacionales. En efecto, en el bienio 1973-1974 la
gran mayoria de los paises mejord sustancialmente su posicidn’
de resefvas-y aunque en 1975 no continuaron acrecentindose al:
-mismo ritmo, mids'de la mitad de ellos experimenté distintos gra-
dos de .incremento. La regidén en su conjunto duplicd el nivel dé
sus reservas en.el periodo 1973-1974. (Véase el cuadro 10.)
“Agueéllos incrementos tuvieron ‘como contrapartida, en cierto
grado, movimiéntos de parecida intensidad-en, la cantidad de dinero.
Muy raras son las excepciones que sé apartan del comportamiento
general, que se tipificd por significativos aumentos en la liquidez.
"Un nfmero importante de economias latinoamericanas experimenté, en
el periodo 1973+1975, incrementos del dinero superiores & los
registrados en periodos anteriores. - (Véase el cuadro 11.) Una
parte no despreciable de esa expansién monetaria hay que atribuirla
a la acumulacién de reservas y, en algunos paises, ella llegd a
‘constituir la causa principal de emisidén de la autoridad monetaria.
Obviamente, la relacidn éntre la liquidez y los precios res-
ponde, segin los paises y circunstancias, a‘'disgtintas interpreta;'
ciones y media entre ambas variables una gama de otros factores
que .condicionan su grado de asociacibn. -Sin embargo, en la
coyuntura reciente, -1a vinculacidén entre aumento de 1los medios de
pago y presiones sobre los precios, se agregd 'a otras que actuaron
en la misma direccidm, por lo que resulta mAs facil deducir el sig-
nificado inflacionario gue ella debe haber tenido.

ii) Bl ﬂi@p de cambio. Otro,de los factores de trans-

misidn y propagacidn interna 'vinculado estrechamerite al comercio
exterior, es"el tipo de cambioc.. Cuando se siceden devaluaciones-
de la moneda nacional actlla como mecanistio amplificador de la

inflacién importada. En tal sentido, aproximadamente un tercio

/Cuadro 11
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. Cyadre 10
-BERICA LATINA: RESERVAS INTERNACIONALES

(Millones de _dﬁlaras, s fines 4o cada gifo)

o ‘ P '-}l')io'iamb're
1951 1955 1960 1965 1970 1972 1973 . 19k 1975
drgenting | L 50. Wy 526 236 @3 4 1 28 1315 k52
Barbados : ' . B r. wey e ...‘.’ oa;4 ’ . 1? 26 32 39 }-!»0
Bolivia o h . B 7 7 9 b6 60 72 134 156
Bresil ! S CSY W s ush 2118 4183 6 lLis 572 4o
Chile ; & 8 1’ 13 By w8 180 102 109
Colombia ' - 1 1% o 96 206 3% 53 Why 523
Costa Risa ' D 1)) A W 0., 18 u3 51 b m
Eeusdor ‘ ) 2 % W ug 83 143 M1 350 286
E1 Salvador L i 43" 39’ 33 56 635 B2 62 B 1z
Gustomala T T N Y 22 02 304
Guyana ” ’ T eee 10 CH O 1 6 101
Hattf . 12 g 5 2 b 18 17 20 13,
Hondurss - A, 2 13 - b2 Wy
Jemaioa o ' % . 4z . €y 96 . 13 . 160 127 190 126
wéxico _ - R A U TR 7461164 1355 1395 153
Nioaregua A 9, W 1w u. s 117 105 122
Panand T wT . W p oy 43 39 eas
Paregusy ) o SR SN JS SR TR I 57 & 15
Pard - & . 8 76 s 336 . sk 568 . 968 . ug
Roptbldce Dominteans . N A R R 8 . 91 . 16
Trinldad y fabage ' 9L WL A 9 a3y s Ly PO 5
Urugusy . R . % . @B 188wy w5 198 232 27, . 166
Vemszusla ' T 5% 69 843 102 1792 28l 6 513 B 861
imdrion Latins 258 29 . 2818 .34 5 76 9713 423y L 18138 18 573

Zyonte: Pondo Monstarie Internacional, Intormations] Pinanelsl Statisties,
International Finanelsl Statistles,

i ea——
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Gue.dro]l

MERICA LATINAY VARIACIONES DEL DINERD PRIVADO

L r‘- EXR Iy

(Tasas gromedi'a.s an-ualea) s

[

P R

e 1950w 1955e  1960- . 3965~ 1920 .

. : b 1wy e e ame w3 g% s 1976 sf
Apgentina . 0a0/ 2646 18.3 305 30.7 102.2 6543 18946 36LY4 Mayo
Barbados . ses  ese aee  see 6l 743 W8 167 138 Mo
Bolivia ., . 5000 72,3 158 11T 1 $.3 434 1,8 9.3 abril,
Brasil  ° : . 2503 330 592 398 323 48,0 HB U9 L6 sbril,
Cnile o s ; T 40s6 40,9 107,01 AMH4 25 29Led  ees
Colombia . ~ 151 239 17,8 16,6 . 18,0, 19,5 26,3 1LY ses
Comta Rica, . S C 108 Sd 0 6l 123 368 Mal 1%2 215 238 Febrero
Ecuador ' . 1z,4 b 9¢7 117 19,0 30,7 36,5 134  13.5 Febrero
El Salvedop T 131 2.3 24 46 10,5 20,0 20,2 168 .1 Junio
Guatomala 7e0 7ot Lo, 4.0 96 237 M7 1749 K23 liye
Guyans i, L eee B/ 6a3 M8 12 45 Jla2 606 225 Abril
Hait{ . . 1588/ w22 W3 58 1L5. 227 29 7.0 2947 Febrero
Honduras D132 <048 64 117 B M5 L9 2,1 b Maye
Jamaies . . L eee  Fob WP 18 15,8 20,5 18,8 232 221 Febrero
Méxioo . ) ;M8 120 125 1.z, 120 224 207 24 -

Nicaragua . . 186 0.3 12,7 %1 133  53.6 16,5 -l 2.3 Mayo
Pm - -' . ol,ﬁ s Ql: waw Qu.-“ ene sy *ea T
Parsgusy 7.9, 194 1LY 7.9 128 326 2.8 1.9 264 Merzo
Perd o M 12.2.. 16,2, 15,0 297 M Ulé - - .
Repbiica Deminieana . 120 542 W3 57 15,2 19,9 6N 08 ., 6.2 Maye
Trinidad 3, Tsbege . Cad 6 33 23 19N 7.6 325 46 635 Mayo
Uruguay .. . D, 9e5 38a3. 2349, M3, a3 B0 625 535 = |
Venezuola _,':\ o S G 7.?. . 12.0: 29_-6”"_ 8.3 1"}.6 1942 Wﬁa 5&“‘ 3608 ;MGNQ
Fuantes Fondn Monstario Inte:m.sional, Intarnational Finamta.l Sta.tistios.
_/ Dm-ante e}. parfodo de 12 maeses ha.ata al dlttmo mes 1nd1ua.do- v il
b/ 19521954, : R
8f 1356~1359.

/de los
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de los paises de la regi%n optaron por alguna forma de devaluacidn
monetaria en el perlodo 1973 1975, - (Vease el cuadro 12.) Aquellos
otros paises que mantuv1eron fijos sus thOS de camblo amortlguaron
por esta via las repercusiones internas de la inflacibén importada.
En todo caso,-aquelibs péiéés:que 6ptarongpor devaluadio@es lo
hicieron a ritmos 1nfer10res, en general a los del aumehto.de sus
precios 1nternos,- o o _ . T““ . : .

Por tal razén, desde el punto de vista de 1a regién en su
conjunto, podria decirse que-el tlpo de camblo actuo»mas blen
como factor de amort:guaéléno A éllo se agrego que la sohrevalua-
¢ion de las monedas nac1ona1es significd, de un lado, que fueran
proporc1onalmente meno:es los efectos de expan51an de la liquidez
que provocaron los aumentos de reservas y los mayores ingresos de
los exportadores ¥, obviamente; que se establec1eran mayores incen-
tivos para importar' y mériores para expoftar.

iii) F1 gasto pablico., Otro de los mecanlsmos de pr0pa—

gacidn interna de 1a 1nf1a01on 1mportada que en algunos palses,
dada la evolucidn de Su sector externo, tuvo 1nc1denclas de slgn1~
ficacidén, fue el incremento del gasto gubernamental. Afin en los
casos en que el” balhnce fiscal arrOJo superav1t o' pequenos déficit,
la cuantia de gastos pliblicos que se volcd sobre economlas no habi-
tuadas a recibif presiones de ﬁemaﬁda de ¢sa naturaleza, repercutid
sobre los pfedios internés; hsimismo,'inéluso para inversiaones
pﬁblicas.hirectamente reproductivas, los tiempos de maduracién de
los nuevos proyéctos éignifiéafon introducir desequilibrios en las
economias} dado el desfase existente entre la creacidn de demanda
¥ el posterior refuerzo de la oferta.

En general, como se verd posteriormente, la bonanza externa
que experimentaron varios paises de la regidn significd holguras
presupuestarias que, paraddjicamente, tuvieron innegables efectos
inflacionarios, al no, elevarse paralelamente la captacmon de ingre-
sos corrientes. intefnos. ' o ‘

iv) " IngreSOSJX precios. Aunque ya se anticipd el tema

al analizar las repercusiones de la inflacidn sobre la distribucién

.

/ Cuadro 12-
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Oiadro 12

MIERICA LATINAS EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DE MERCADO

(Moneda fn.oiong_a_l_por dflar, & finss de oads affe)

74026

1ske 1954 1959 1964 196% 1370 1971 1972 1973 1974 1975
* Argenting f)_.'lusg{ 0,140 8N 1,509 94508 H,000 54000 54000 5,000 5,000 60,385
Barbados : ese ase sts  ave 1,999 2,005 7 1,881 2,084 2066 2,044 2,004
Bolivia 0,060/ 0,190 - 11,880 11,860 11,880 11,860 11,880 20,000 20,000 20,000 20,000
Brasil 0,018s/ 0,076 0. 204 1,850 14350 44,950 5635, 60215 64220 7435 9,070
Chile vew see 0,001 0,003 0,010 0,012 0,816 0025 0,360 1,870 8,500
Colombia 2,155 © 2510 64400 9,000 17,3930  19.170 21,000 22,880 4,890 20,690 33,09
Costa Rloa - 5¢6%58/ 5e6% 54635  6e6B - 6u63 665 6.635 6.635 64650 8,570 8,570
Eouader . 15,000 15,000 15,000, 18,000 18,000 25,000 25,000 ° 25,000 25,000 25,000 25,000
El Selvador 2500 2500 . 2,500 2,508 - 2,500 2,500 - 2,800 2,500 2500 2,500 2,500
Guatomala - ~ 7 1,000 1,000 1,000 14000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Guyena - : P 178 l.714 1,720 1,399 24009 24042 2219 2249 2,219 2,550
Haitf - : 540002/ 5,000 54000 5,000 54000 54000 545800 5,000 54000 5,000 5,000
. Honduras 2,000 2,000 2,000 24000 2,000 2000 2,000 2.000 24000 2,00C 2,000
Jamaica sas 1,400 1400 1,400 1,200 1,200 L. 276 L.k 1.100 . 1,100 1.100
México 84640 12,500 12,500 12,500 12,500 12500 12,500 12,500 12,500 12,500 12,500
Pgnem{ = - 1.000g/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 . 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Paraguay ese  eee 122,000 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000 126,000
Pord WeB10 . 19,000 700 26,820 38700 38,700 367000 384700 384700 38,700 45,000
Repdblica Domfnicana 1,000 1,006 14000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 - 1,000 1,000 1,000
. Trinldad y Tebego © aee L7 1,714 1.720 1,999 2005 1,881 2,044 24066 2,054 2,372
Uruguay 040023/ 04003 0,011 0,013 0,250 04250 0.%70 0i732  0.9% 1,656 24730
Venezuals, ' 342208/ 34220 34220 b 450 4,L50 450 b4350 Heg50 - L,2Bs5 b, 285 4,285
Nicaragus . 6.826n 64826 74026 7026 . 7,026 74026 74026 74026 7026 74026

Fusnte: Fondo Monetario Internacional, International Finanslal Statistics.

s/ 1951,
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del ingreso, convendria reiterar aqui el distinto papel que juga~
ron los 'salarios con respecto.a procesos anteriores. Parece claro
que en esta coyuntura, no .podria atribuirse a la espiral salarios-
precios la misma ponderacidn que se les asignd en el pasado. La
disciplina que se impuso en materia de reajustes, en la mayoria
de los paises, relegd a un plano secundarioc las presiones de
demanda y costo vinculadas a las remuneraciones de los-trabajaddres,
En cambio, no podria decirse lo mismo en lo qué respecta a otros
componentes-del ingreso, como los dividendos, utilidades, remune~-
raciones de las cﬁpulas‘empresariales,-etc.jque,isin duda, adqui-
rieron mds gravitacibén relativa. Dado que en la mayor parte de
los paises no hubo aumentos de. la carga tributaria concordantes
con los grados de concentracidn. del ingreso, la correlacidn entre
el ritmo inflacionario y los incrementos de ese tipo de ingresods
pareceria haber aumentade. En otros términos,' el encadenamiento
ingresos~precios tendria connotaciones bastante. diferentes en la
inflacidn reciente. : IR

Con respecto a los precios; cabria destacar que, en la
generalidad de los paises, no fuernn*objeto.de politicas cléasicas
de contencidn estricta. Si bien es-cierto que en todos'ellos se
optd por diversas modalidades y grados de control, hay que desta-
car que se insistid menos en la parte administrativa y reglaménta-
ria de las regulaciones sobre precios. Se prefirid recurrir a
otros expedientes como las rebajas de aranceles, fijacidn del
tipo y/o sobrevaluacién de la moneda, cuotas de exportaciédn,
flexibilizacidn de la oferta a través de importaciones, etc. De
cualquier forma, a despecho de estos arbitrios, la inflacidn impor-
tada consiguid sobrepasar los diques de contencidn que establecid
este tipo de politicas gracias al funcionamiento de los otros
mecanismos analizados en este trabajo.

Por otro la&o, es ﬁGsible que haya sido menor que en otras
épocas la resistencia a la modificacién de los precios controlades.

Podria haber influido en ésto el propio oleaje inflacionario

/externo que
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externo que en céerto;modo_?legitimé”-la tendencia alcista de los
precios, a la vez que ese mismo fendmeno acicated la presidn de
productores-y distribuidores en esa misma direccidén. Finalmente,
no puede olvidarse que mientras en algunos paises tomd mas cuerpo
la filosofia de la llamada economia de mercado, en otros, se mani-.
festaba el desgaste de las medidas de control de precios por.
~aguellas experiencias en las que se depositd excesiva confianza : -
en el manejo unilateral de ese expediente.

v) las expectativas inflacionarias y las reacciones

por "simpatia'. Bl cuadro de mecanismos directos y de propagacidn

interna hasta aqui examinado ilustra sobre los principales caminos
a través de los cuales ingresd y se reprodujo la inflacibn impor-
tada. - Resta considerar, sin embargo, otro-conjunto de mecanismos
de propagacién que no tiene expresidn cuantitativa. .

El ambiente inflacionario gue vivid la regidn en el periodo.
1973-1975 desatd una serie de reacciones en los agentes del proceso
econdmico gque tuvieron gran incidencia en los niveles y.sistemas de
precios. Las conductas de productores, importadores y consumidores
en su afén de defenderse y/o aprovecharse de la inflacidn estuvie-
ron muy influidas por. los valores de reposicidbn, calculados por
ellos, y por las expectativas de futuras alzas de precios. Las
isimpatias!' que se establecieron entre los precios de productos
que se encarecieron.explicablemente por las presiones externas y
aquéllos - alejados de la esfera del comercio exterior, tuvieron, en
la sensibilidad de los comportamientos, un terreno propicio para
manifestarse con plenitud. De esa forma, las presiones infla--
cionarias existentes recibieron nuevos enviones, que alimentaron

ain mis su proceso de difusidn y multiplicacién.

/4. La inflacidn
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i, La 1nf1ac10n 1mportada vy las condiciones internas

*

que fa0111tan 0 magnlflcan su 1nterna11zac1on

Como ya se advirtid, fueron altamente variables la forma, veloci-
dad y'fuerza con que la inflacién importada se internalizd en los
distintoes casosihacidnales; - Esa variabilidad o diversidad dependid
de numerosos elementos Ppropics de las economias afectadas, los

que constituyéron el terreno, mayor o menormente propicio, para el
desenvolvimiento de la inflacién.

‘
'

Parece til destacar algunos de esos elementos, con miras
a deduciruciertas.categarias‘de anflisis qué permitan apreciar con
mayor precisidn las distintas sitidaciones nacionales gue se regis-
traron en la experiencia latinocamericana reclente.—/ Esta revisién
se hard a la luz de las interacciones que ‘s generan en la fase cre-
ciente de la inflacidn, ya que asi es posible delinear mejor los
elementos a distinguir,

- 'a) Dimensidn y estructura del sector externoc

El margen de apertura gl exterior de las economias - y las modali=-
dades del mismo - constituyen uno-de los aspectos claves que es
preciso considerar. SR

De un lado, influyd la dimensidn relativa de los coeficien-
tes de importacibn y de exporfaéién, siendo naturalmente mhAs inten-
so el efecto de la inflacidn importada mientras mis elevados eran
ellos; especialmente el primerc, También tuvo importancia la pro-
porcidn que representé el montolde los bienes sujetos a transacciones
con el exterior en comparacidn conxe1 uso interno de ellos o de sus
derivados, particularmente cuando se tratd de productos principales
de importacibn y exportacién o de mercaderias de consumo amplio y

difundido. Para las importaciones, mientras més alta fue esta cuota,

1/ Para ello se tendr2 en cuenta, particularmente, lo que se des-
prende de los estudios de casos realizados para Bolivia, Bra-
sil, Colombia, Costa Rica, Ecuador y Uruguay en el Estudio
Econdmico de América Latina, 1974, op.cit.

/més semejantes
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més semejantes a los aumentos experimentados.por las cotizaciones
internacionales tendieron a ser los incrementos dgllos,pfecios in-
ternos, En lo que respecta a las exportaciocnes, tamb1en fue vilida
la relac1on anterlor, pero estrechamente vinculada a 1a ‘participa-
c1on en’ la estructura del gasto total de la comunldad del gasto
1nterno de determinados blenes de exporta01on g

De otro lado, hay que distinguir varios aspectos c&alitaQ
tivos relacionados con las estructuras de los sectores externos,.

In primer lugar, tuvo trascendencia la comp051c1on de las
importaciones y‘de las exportaciones. Asi, por ejemplo, lo suce=
dido en 1973-1974 en los mercados internacionales muestra claramente
la diferencia que significa ser o no ser importador neto de petrdleo
o de algunos productos alimenticios o de ciertos mineréles. ‘Uha
fuerte partic1pac16n de esa clase de mercancias en 1as 1mportac1ones
totales de algunos paises (verblgrac1a, en Costa Rlca), significd
un vigoroso € inmediato efecto a1c1sta derlvado de la inflacidn
1mportada. En camblo, en los paises en que predomlnaban las mate-
rias primas 1ndustr1ales ¥ los bienes de capltal entre 1os valores
internados, la repercu51on inflacionaria fue més debll. La estruc-
tura de las exportaC1ones, por su parte, tamblen generd comporta- -
mientos claramente dlferenC1ados que, ‘como se v1o, en los d1st1ntos
palses se reflejaron en varlaclones dlslmlles de los valores unita- '
rios de exportacibn, con51derados 'en promedlo, seglhn la 1nten51dad
de 105 respectivos cambioes de preC1os.

De igual modo, 1nfluyo el grado de integracidén del sector
exportador con el resto de la economia, En tal sentido, 51 la
actividad de exportacidn constitufa una especie de "enclave" - por
estar relativamente aislada del sistema productivo interno en lo que

se refiere a los productos que vendia, los insumos que utilizaba,

1/ Como ilustracibn cabe evaluar la mayor potencialidad infla-
cionaria que revistib para el Uruguay el aumento de los precios
internacionales de la carne, en comparacidn con el menor
efecto provocado en el Ecuador por una subida de la cotiza-
cidén del cacao o en Chile por un incremento del precio de la
celulosa.

/las remuneraciones



las remuneraC1ones que pagaba, etc. = 1as alzas de los preclos 1n-
terna01onales de 1as mercaderias exportadas por ella tendian .1 pro-
pagarse con menos fuerza Yy ranldez hac1a el 51stema productlvo nacio-
nalp' un 105 casos nacxonales estudlados, las explotac1ones de
estafio en Bollv1a ¥ de petroleo en ese mismo pais y en Ecuador,
se 1dent1flcan en buena medzda con la 51tuaC1on descrlta. Ala
1nversa, las unldades exportadoras de- productos no tradicionales
de Bra511 y Colombla son 11ustraclones claras de act1v1dades alta-
mente 1ntegradas con los 51stemas economlcos nac1onales°:,_

" En v1nculac1on con 10 anterlor vale la pena destacar lo

T

atlnente a la naturaleza de las unldades 0 empresas exportadoras.. .
empresas preferentemente naclonales o extranjeras, prlvadas o plbli=-.
cas, comb1nac1ones de esas-alternatlvas, etc. Es posxble suponer

que los efectos dlrectos en los precios 1nternos de alzas conside=-
rables en los precios internacionales de las mercanclas exportadas
propendleron_a ser mag intensns cuando en las unldadesﬁp;edgmlnaban .
su condicidn de privadas y dé‘axtranjeras‘dedicadag_iggistintamqnte‘
a la prdduécién para el mercado interno y al externo, La razdn tal
vez este en que esas empresas fueron més proclives a 1gualar los pre<
cios de Venta 1nternos con los que obtenian en el exterior ¢.a res-.
trlnglr - salvo que estuvzeran en vigencia politicas que. lo impi-
dleran'- las propor01ones de sus producc1ones orlentadas hac1a el
mercado 1nterno. i o3 camblo, es razonable pensar que las empresas
Uﬁbllcas o bajo tutela del ustado - salvo en el caso, de gue fueron
predomlnantemente exportadoras -, habltuaJmente-quedaron'a 1a zaga .
de las alzas de prec1os, por 1a\renuen01a de las autoridades a
contribuir a la pr9510n a1c1sta, 1o cual claro‘esta, a menudo -
cred otro tipo de problemas, como 108, 11gados al f1nanc1am1ento de

: i
sus operac:Lones. . A

A

u’

Aﬁn mas, es poslble que a.las empresas exportadoras publlcaS"
o &, aquellas con elevada part1c19301on f;scal les resultara més
facll amortlguar, globalmente, las consecuen01as dlrectas e indi~

rectas de la internalizacidn de la 1nf1ac16n 1mportada, ya que su

i /capacidad y
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.capacldad y estructura de gasto y su polltlca de pre01os ‘son més
maneJables. No obstante, en los ﬁltlmqs tiempos esa p051b111dad
solo se materlallzo parclalmente por 1as dlflcultades para disefiar
una polltlca adecuada sobre materla tan compleja ¥ poco experlmen-'
tada, ' '

'ébr'ei caﬁtéfid; la:ﬁés alta'captacién dé:recursos externos
por pgrte de loslgobiérnoé llevd a descuidar y a hacer mas dificil
politicamente ia,necesaria obtencidn de recursos internos. De este
modo, el complejo expoftador, aunque predominantements pﬁblico,
contrlbuyo a2 internalizar la 1nflac1on importada a. traves de la
venta de lelsas a la autoridad monetarla, con el propbdsito de finan-
ciar gastos locales no cubiertos por ingresos internos "genulnamente“
logrados. En tal sentldo, el caso ecuatorlano presentd varlos‘raS-A
gos prop1os de la situacibn descrita. |

b) Heterogeneldad estructural e 1ne1ast1c1dad de la oferta

La infiltracidn de la 1nflac1on importada se v1o.acompanada de una
significativa aceleracidn del ritmo de crecimiento de la demanda
interna. Ella results_de la accidn conjunta de varios factores
estimulantes, entre los que cabe'reéordar:‘:i) el mejoramiento de
la tasa de expansién del produéfo.interno N dél ingreso personal
provocado y permltldo por una mas favorable evolu016n del sector
externo' ii) un aumento més rapldo que en per1odos anteriores de
la csntidad de medlos de @ago, a ralz de la acumulacibn de reservas
1nternac1onale5 que tuvo lugar en ciertas economias; iii) el fuerte
crecimiento del 1ngreso dlsponlble de los grupos exportadores que
resultaron beneflclados con las alzas de los productos comerciales,
y iv) el incremento del gasto gubernamental.

Se requeria, nor lo tanto, una respuesta'pronta ¥y flexible
del aparato productive para hacer frente, con las menores repercu=
siones 1nf1aC1onar1as p051bles,'a es808 estimulos y tamblen, en al-
gunos cascs, a la reorlentaclén hacia los mercados externos de. parte
de las producqlqnes nacmcnales ante la p051b111dad_de obtener me jores

precios.

/E1 andlisis



£l anflisisi'realizads por 1a-GEPAL'pa?a'loé7éeis'paises ine
dicados muestra .que las economias queiostertan un mis alto gfadb
relativo de heterogeneidad estructural en su sistema de produccidn’
son las gue sufrieron.con mayor intensidad los efectos de la inter-
nalizacidmr de la inflacidn ’en sus precios internoé, particularmente
de aguellos gue se expresan en una expan516n més raplda, y a breve “
plazo, de la demanda’ interna.

" Asi en Bolivia y Ecuador, las partes mbs '"primitivas" o menos
modernas de sus aparatos productivos - ubicadas principalmente en
la agricultura, en ciertos estratos . de la industria manufacturera
Y en algunas regiones = no pudieron responder con aumentos adecua~
dos de produccidn a los estimulos provenientes de la mayor demanda
Yy de mejores precios., Con.esto se generaron situaciones inflacio-
narias”en las que las alzas de los precios de los alimentos fueron
las més significativas efn la‘aceleracidn inflaciondria que tuvo .
lugar, a pesar de que en los dos paises operaron medanismos"gubgrné-f
mentales de control y de fijacidn de los precios al consumidor para’
un némero.-importante de alimentos.

‘En verdad, las econdmias que tienen un amplio sector de auto-
subsistencia - y elevada heterogeneidad estructural - tienden a mos=-
trar mayor estabilidad en los precios cuando el ritmo de crecimienteo
es pausado ¥y, asimismo, cuando la demanda interna se expande a tasas
relativamente lentas, similares-a las tradicionales y compatlbles'“
con la de aumente de la produccidn. Sin embargo, ‘al romperse esa
forma de equilibrio, en los Qltimos afios debido a la internaliza-
cidn de la imflacifn-importada, 'se quebrd el esjuema de sustentacibn
que -hacia posible la estabilidad d¢ Los precios y sé generaron alzas
internas de precios que no tuvieron respuésta de alguna significacibn

en la.esfera productivadl/ ‘ S R,

R . Lo Lo . . (AN f-rL'

1/ Lo anotado es un argumento més en favor de .la tesis que sostie-
ne que para acelerar el ritmo de crecimiento de las economias
altamente heterogéneas es preciso adoptar medidas concretas
que permitan mejorar las condiciones de produccidn de sus
partes m&s primitivas, no siendo suficientes los esfuerzos
que en tal sentido se desplieguen solamente en los estratos
modernos e intermedios.

/En otros
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En .otros palses analizados, concretamente en Colombia y
BraSLI (excluyendo en el segundo caso sus regiones claramente mas
atrasadas), en los que es menor la heterogeneidad estructural o las
acﬁividades productivas.parecen capaces de responder de manera mis
flexible a los estimulos de la demanda y de los precios, también
el alza del precio de los alimentos fue, superior a la registrada
en las otras categorias de bienes y servicios. No obstante; se obsers
varon algunas diferencias importantes con respecto a lo ocurrido
en B011v1a ¥ Ecuador.

A pesar de que en Colombla y. Brasil tuvo menor trascendencia .
la aplicacidén de medidas para controlar los precios de los alimen-
tos, en 1973-1974% los precios relativos de esos bienes mejoraron
en una p?pporcién que, aunque significativa, fue inferior a la que
lo hicieron en Bolivia y, particularmente, en Ecuador (en ese Qiltimo
pals, las variaciones relativas de los precios de los alimentos supe~
raron en mls de un tercio a aquellas de otros rubros del indice del-
costo de la v1da) L :

Tanto en Bra511 como en Colombia la produc016n agropecuarta
respondib con cierta flexibilidad a los incentivos que ofrecieron
los precios ylla demanda. En el afio agricola 1973/1974, la produccidn
agropecuaria del Brasil aumenté en 8.5% frente a aproximadamente 6%
en 1971-1973, y la de Colombiz en 5.5%, en comparacibn con 4% en los
primeros afios del decenio de 1970. Ademas, en determinados rubros,
sobre todo en aquellos que encontraron mercados ¥ preciocs de expor-
tacidén muy favorables, se registraron marcados aumentos de produccidn;
asi sucedid con la soya en el Brasil y_él algoddn en Colombia. Esd -
respuesta de lg estructura productiva permitid aliviar los efectos - -
resultantes de la internalizacidn de la inflacidn importada.y, asi= -
mismo,aprovechar mis eficazmente las condiciones propicias que ofre-
cian los mercados internacionales para la colocacidn de un nfmero

.importante de productos primarios.

/c) El desarrollo’

.
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c) ZEl desarrollo del sector financiero

Las modalidades que tomd la internalizacidn de la inflacidn
importada y la intensidad con que ella se ménifesté estuvieron in-
fluidas por el grado de desenvolvimiento del sistema financiero
de las distintas economias. Sobre todo en lo referente a los efec-
tos secundarios de la inflacibén externa - que se manifestaron en el
rapido incremento de la demanda y en la tasa de exgansién relativa-
mente alta de los medics de pago -, tuvo importan@%a la eventual
funcidbn amortiguadora del aparato financiero-monetafioo _

451, en algunas economias poco monetizadas, de bajo coeficiente
de liquidez, y en las que esthn escasamente difundidas las diversas
modalidades de activos financieros que asume el cuasidinero {(depb-
sitos a plazo, titulos plhlicos, cuentas de ahorro, etc.), se obser-
v6 que las repercusicnes de los mectanismos de bropagacién interna de
"1a inflacidn importada tendieron a manifestarse o a transformarse,
c¢asi en su totalidad y frohtalmente, en aumentos apreciables de la
cantidad de. dinero. Como es natural, esos aumentﬁs contribuyeron
decigivamente a dar‘una,egpresién financiera, claramente activa y
potencialmenﬁe nas inflacicparia, al répido incremento de la demanda
que provocd la internalizacibn de las alzas de los precios interna=
cionales. _

La situacibn fue diferente en palses con un sistema financiero
més desarrollado y que utilizan profusamente varias formas de activos
financieros o de cuasidinero. In la medida en que se logré que el
ritmoAde aumento del cuasidinero fuera més rapido que el de los me=-
dios de pago, se“horigef& la velocidad de ékﬁaﬁsién de la cantidad
de dinero con respecto a la gue podria haber aicanzado. De esa ma-~
nera, fue posible 'graduar'’, en alguna medida, el cursc de la demanda
interna, que tendia a crecer a tasas relativamente elevadas.

In esa labor le correspondid un papel fundamental a las me-
didas de politica monetaric-financiera elaboradas y puestas en
préctica por las autoridades pertinentes. No sdlo influyeron, pues,
las caracteristicas propias del sector financiero sino que también

las politicas aplicadas en distintas coyunturas y que tuvieron

J/efectos en



efectos en la evolucibn de las variables vpropiamente. financieras.

El examen de algunos casos nacionales considerados deja ver,
como se anticipd, que los aumentos de las reservas internacionales
constituyeron un problema dificil de manejar para las autoridades
monetarias., Con frecuencia ese aumento llevd, sobre todo en perio-
dos relativamente cortos y per la via de la emisidn directa de los ban-
cos centrales, a una expansidn de los medios de pago mis rapida de
1o que las autoridades consideraban compatible con las variaciones
previstas y aconsejables del producto y de los precios internos.

Asi sucedid en 1973 en Brasil y Colombia y, con menor intensidad,
en Costa Rica y Uruguray. In Bolivia, por su parte, este problema

tuvo importancia en 1974, en tanto que en Dcuador la emisidn para
comprar reservas fue muy elevada en 1973 y a comienzos de 1974,

" Aunque se hicieron esfuerzos dignos de mencibn con vistas a
aminorar la expansibn monetaria causada por ese elemente, particular-
mente en el Brasil, los resultadeos no fueron del todo satisfactorios.
Por ello, en este taso, parece encontrar asidero la tesis sustentada

por la CIPAL en el Bstudio Econdmico de América Latina, 1973, en el

sentido que para los paises en desarrollo, las "habilidades para con-
cebir y ejecutar politicas econbmicas se adquirieron en condiciones
generalmente deficitarias™ y que los Yefimeros periodos de afloja-
miento de las restricciones externas no han alcanzado a desarrollar

1/

aptitudes para encarar situaciones contrarias'.—

Y Véase CEPAL, Tstudio Fcondmico de América Latina, 1973,
i

o —

Publicacidén de las Naciones Unidas, NQ de venta S.75.11.G.1,
Nueva York. p.99. o
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5. La politica econbmice y la inflacidn importada

a) Onciones basicas cue se plantearon .

Dentro de los seis casos nacionales mencionados, pueden
identificarse‘dos posiciones bien definidas en torno a las cuales,
con diferencias de menor significacibén, se agruparcon las terapéuti-
cas pera la inflscibdn exbgena.

De un lado, se' situaron aquellcs paises. que intentaron impedir
la internalizacidén de la inflacidn feranea recurriendo a distintos
arbitrios vinculados 21 comercio exterior y a la economia interna;
de otro, los que la aceptaron y optaron por una suerte de convi-
vencia con ella, utilizando ciertos filtros para manipulér los
mecaniémos de entrada de las presinnes exdgenas y limitar sus
efectos mas adversos. Bolivia, Costa Rica y Ecuador optaron por
lo primero; Brasil, Colombia y Uruguay por le segundo. De cual-
quier forma, ambas opciones significaron para los palses menciona-
dos claras imposiciones ¥y restricciones en su politice econdmica
general,y en las medidas adoptadas en los diversos campos que ella
abarca.

La decisidn sobre el cemino que se seguiria se sustentd en
algunas de las razones siguientes.

En primer lugar, influyd en ella la coyuntura externa que
enfrentaron los paises. Las alteraciones de precios en los merca-
dos mundiales afectaron de muy distinta manera a las econonlas
latinoamericanas. Los nalses exportadores de petréleo, mineralss
v otros productos bésicos que se beneficiaron de precios excepcio-
nalmente 2ltos tenian en los saldos positivos de su comercio
exterior un factor ventajoso para elaborar su politica frente a la
inflacién externa. Asimismo, disponian de mejores medios para
plantear - aungue no necesariamente seguir - alternativas de enfren-~
tamiento con el fendmeno foraneo.

En cambio, aquellos paises que no resultaron favorecidos por
la pasada coyuntura econdmica mundial tuvieron poca holgura para
definir sus proyectos antinflacionarios. BEn la,. practica les era

/muy dificil
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muy dificil adoptar la oncidn de eislarse de la inflacidn importada
¥ necesitaban, mas bien, de medidas'de politica econbmica que les
permitiera un equilibx»io razonable de sus balances de pagos.

En segunde lugar, en la estrategia seguida por 105 gobiernos
ante la precencia del desecuilibrio importado influyd en gran
medida la propia tradicidén inflacionaria de cada pais, asi como la
intensidad que a la sazbn tenian sus presiones inflacionarias inter-
nas. Algunos de ellos tenilan mayor conocimiento y expegiencia
acerca de las caracteristicas y consecuencias de los precesos infla-
cionaries y de las dificultades, condicicnes y plazos, que deben
tenerse en cuenta cuando se les pretende combatir,

Por lo demés, esos paises ya habion incorporado a sus siste-
mas econdémicos diversos mecanismos de reajustabilidad automatica o
semi-automética, con el prondsito de que las tensiones inflaciona-
rias internas existentes no agravaran las distorsiones en sus sis-
temas de precios y, a medianoc y lergo plazo, en sus estructuras
productivas. Entre esos mecanismos o instrumentos se incluian,
'por ejemplo, las devaluaciones cambiarias periddicas y las cliu-
sulas de reajustabilidad en los sistemas financiero y tributario,
aungue ellas, desde otro angulo, faciiitaron la nropagacidn interna
de la inflacién importada, una vez cue ésta se filtrd por la via
del comercio exterior.

El aspecto instrumental puede examinarse desde una perspec~
tiva més amplia, si se tiene en cuenta que los paises de escasa
habitud inflacionaria no hablan tenido la opertunidad, casi por
‘definicidn, de desarrollar y poner en practica medidas, y sus
corresmondientes instrumentos, destinesdas a configurar una politica
de estabilizacidn., Por ello, cuando recibieron los efectos de las
2lzas de precios exdgenas recurrier-n, en elevada proporcidon y de
manera casi inevitable, al uso de mecanismos que conocian mejor
y/o que correspondian mas de cerca a su historial de estabilidad
de los precios. 7

Otras razones secundarias también influyeron en la seleccidn
de opciones; pero, como se verd a continuacidn, fueron las causas

Janotadas las



- b5 -

anotadas las gue determinaron no solamente el camino que debia
seguirse, sino gue también enmarcaron los esquemas de politica e
econdmica qgue se pusieron en vigor,

Para hacer un anblisis profunds de las medidas de politica
econdmica destinadas a neutralizar las presiones éxternas sobre los
precios, habria gue efectuar un estudio detallado sohre cada pais.
Sin émbargo, como el propdsito de este trabajo es el de establecer
un nerfil general de la politica seguida en los distintos casos
nacionales, bastard examinar lo¥ aspectos mAs sustantivos que
caracterizaron las dos posiciones descritas.

b) El enfrentamiento con la inflacibn importada: Bolivia,

Costa Rica' y Fcuador

Cabe recordar nue Bolivia, Costa Rica y Hcuador optaron
por enfrentar Ya inflaé¢idn importada. In este grupo de paises la
situacidn de Costa Riea, por su caracter de importador de petroleo,
se diferéncia de la dé. los otrés dos, de modo gue algunas de las
generalizaciones gue agul se exXpresan respecto al grupo no siempre
son validas a cabalidad para aguel pais.

i) Las decisiones en la esferz cambisris.  Uno de los

puntos més destacades de.la politica econdmica splicada es el que

se refiere a 1la politica de comercio exterior, ¥ en particular, al
tivo de cambio y los zaranceles aduaneros, Los tres-palises represen-
tativoe del enfrentamiento a la inflacidn importada mantuvieron sus
tipos de cambio fijos en el periode 1973-1975, aunque Costa Rica

se inclind por una ligera devaluacibén mediante la reglamentacidn

de las nroporci nes de transacciones en los dos mercados cawmbia-~
rios existentes en ese pais.

La fijacién de 1bs tipos de cambio significd restar, en dis-
tintos grados, el efecto secundario de las devaluaciones al efecto
primafio de las alzas de precios externos e internos originade en
la inflacidn importada.

En Bolivia y EBcuador, beneficiarios ‘netos de la coyuntura
internacional, el tipo:de cambio fijo estuvo respeldado por una

J
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extraordinaria acumulacidén de reservas. En Costa Rica, en cambio,
pudo mentenerse en virtud de un creciente financiamiento externo.

La estabilidad del tipo de cambio significd,. en general, una suerte
de Subsidio a la importacién, dada la magnitud de las alzas de pre-
cios internos. De otra forma, los apreciables encarecimientos de
los bienes importacdos probablemente habrian provocado algunas reduc-
ciones de la cantidad importada, hecho gue no ocurrid en la prac-
tica. Tsta clase de subsidio a las importaciones, junte & la
extraordinaria disponibilidad de divisas, principalmente en Bolivia
¥ Bcuador, hizo que los coeficientes de importacidn crecieran signi-
ficativamente.

Con fines meramente ilustrativos, obsérvese la magnitud en
que se scbrevaluarcn las monedas de los tres paises. (Véase el
cuadro 13.) La sobrevaluacidn del peso boliviano a fines de 1975
fue de mas de 50%; y de las monedas de Costa Rica y Ecuader 2?3 ¥y
27%, respectivamente. Las posibles repercusiones desfavorables de
estas magnitudes de sobrevaluacidn no se hicieron sentir con toda
su fuerza en esos paises (principslmente Bolivia y Ecuador),por
la coyuntura externa muy favorable en materia de precios de exporta-
¢idn. Desde luego, la extraordinariz acumulacidn de reservas en
los dos primeros paises posibilitd grandes incrementos de las
importacioneé sin estrangulamientos en los balances de pagoé.

En la opcidn que se analiza, es un hecho esclarecedor gue: la
contencidn de las presiones externas de preciocs fue un objetivo gue
prevalecid sobre la intencidn de conservar las reservas acumuladas.
No cabe duda cue ello mitigd la mapgnitud de la inflacidn interna
ya que, aparte del efecto amortiguador que tuvo el cambio fijo, el
crecimiento ‘de las' importaciones incrementd a su vez la oferta
interna, y por ese conducto también menguaron las repercusiones de
la inflacidn importada. Témese en cuenta que en el bienio 1973~1974
el guintum importado se escrecentd 33% en Boliviaj?7% en Ecuador y
18% en Costa Rica. {(Véase otra vez el cuadro 8.) Durante 1975 los
dos primeros paises siguieron expandiendo sus importaciones a eleva-
dos ritmos, en tanto que Costa Rica volvio al nivel de importaciones

gue tenia el afio 1973,
/Cuadro 13
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Cuadro 13

BOLIVIA, COSTA RICA Y ECUADOR: TIPOS DE CAYBIO OFICIALES Y DE PARIDADS/

Bolivig
1, Tipo de oambio ofigial
(pasos por &fler)
24 Indles de preolos al gonsumidor
-{Bslivis) - ‘
3+ Indlee do preolog al consumidor
" (Estedos Unidos)
Y44 Ralasifn de presios (213)
5« Tipo de cembio da parldad
6. Porcentaje de sohrevaluacifn

Costs Rioa

1. Tipo de cambio oficial b/
{Colones por ddlar) T

2+ Indieca de precios al por mgyor
{Cocta Rica)

3¢ Indlce de precios al consumidor
(Estados Unidos)

4, Relacién de precies (2¢3)

50 Tipo de ocambio de paridad

6+ Porcentajs de sobrevaluaclfn

Eeuador

1, Tipo do cambio ofioisl
{Susres por dflar)

2¢ Indlece de precios gl eonsumider
(Euuadox")

3¢ Indice de pracios al sonsumidor
{Estados Unddos)

i, Relacién de preclios (2:3)

5« Tipo da ocambio ds paridad

€e Porcentaje do scbrovaluacién

Disiembrae

1972 1973 1974 1975
2040 2040 2040 20,0
10040 134,7 1872 198.6
100,0 108.8 122.1 130.6
1008 123.8 1533 152.1
2040 248 3047 3044
0O He0 - 5340 52,0
7.26 7.26 8060 8957
100,40 108.8 122.1 130, 6
100,0 116.7 13,8 4,6
7426 B4y bR 1045
040 17.0 21,0 23,0
2540 25.0 5.0 540
100,0 120,5 W6, 165 M4
100,0 108,8 312241 130,6
100,50 110.8 11946 126e6
5.0 27 o7 29."" 3l.7
0.0 11.0 2000 ﬂ .0

Fuente: FPonde Monataric Internacional, Internatlonal Finaneial Statistioes y CEPAL,

Estwlic Econfmics de Américe Latira, 1974 y 1975, opstit,

8/ Los tipos de ocambio do paridad que se estimaron a partir de los movimlentos de precios
internos de los pafses respectivos y los de Estadoé Unidog, no responden a una metodom
logfa rigurosa, Tanto 1a base esleglda {dieiembre de 1972); que obadecié a la negesia
dad do enazlizar les discrepanclas entre los tipes de camblo duramte 1973 y hasta 1375,
como el propio mftodo de estlmanifn, son suspeptibles de discusién y adolecen de cono-
cides limitaciones, Sin embargo, pera establecer proporclones e indicaclones cualitam
tives gproximadas parecen ser 1o suficlentemente vdlldas.

b/ Promedio de 1o mercados libre y oficials

/Sin embargo,
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3in embargo, vale considerar que la expansién de las importa-
01cnes en estos palseo, principalmente en Belivia y Bcuador, tuve
dos tlnos de renercu51ones onuestﬂs sobre los nr901os internos.

Por una parte, como ‘ya se 6130, hubo un incremento de la disponibi-
lidad 1nterna de blenes- de otrg lade el crecimiento de los coefi-
cientes de importacidn amplid el flanco de internalizacidn de la
inflacidn extérna, norgue &1 fue acomnanaoo de fuertes incrementos
de los precios de los blenes y servicilos extranJeros. Resulta
dificil esclarecer con alguna »recisién cual de los dos efectos
tuvo primaciaj; no obstante, si se astiende = las proporciones de la
oferta total que corresponden a las imnortaciones, podria deducirse
gue el mayor ingreso de bienes no alcanzd a compensar el efecto
inflacicnario de aquel ingreso de mercaderias a precios cada vez
més altos. .

La estabilidad de los tipos de cambio, én‘consecuencia, evitd
algunos de los efectos multiplicadores de las presiones externas
pero, al mismo tiempo, facilitd y amplid otros canasles para la difu-
sidén de tal fendmeno.

El ritmo inflacionario fue muy similar en los tres nalses.
Frente a alzas de precios wmuy moderadas en el‘trienio_197o-19?2,
las de'1973'y'sobré todo las de 1974 reflejan presiones inflacio-
narias sumamente activas. Ekn efecto, las‘elevaciones de nrecios
del neriocdo de referencxa osclileron entre &y 7% en los tres naises
¥y en 1974, &legaron;al %9%.en Bolivia, 37% en Costa Rica y 21% en
Ecuador. Asimismo, todos ellos experimentaron una significativa
mengua de la inflacidén a partir de 1975. (Véase nuevamente los
cuadros 1y 13.) - -

Dada esa secuencia de alzas de precios en la que, comé ya se
observd, el aﬁo‘e974, al ‘influjo de la infléciénfimportada;-consti«
tuyd el perlodo de mayor- efervescen01a, queda ¢ arb'aué la politica
de cambio fijo contribuyd a gue la Lnflaclon 1nterna rio alcanzara
niveles descontroladoso Adem&s, hay que senalar gue la venta de

divisas a los particulares fué irrestricta en los tres paises.

/Ambos hechos



Ambos hechos determinaron, en general, que el aminoramiento de la
inflacidn haya traido un apreciable crecimiento de las importaciones
o de las ventas de divisas a las unidades econdmicas, con sus consi-
guientes efectos sobre el bhalance de pagos, las reservas internacio-
nales y la distribucidn de la riqueza y el ingreso.

Desde el Angulo. de la composicidén de las importaciones también
es posible identificar otros efectes de la politica cambiaria des-
crita anteriormente. En Bolivia, informaciones preliminares sugie-
ren que la importacibén de bienes de consumo duraderos experimentd
significativos crecimientos en su participacidén dentro del total.

En Ecuadop, 51 bien no se dispone de antecedentes oficiales, hay
indicios ciertos de que hubo aumentos sensibles de los valores
importados de ese mismo tipo de bienes. En Costa Rica, cuyo coefi-
ciente de importaciones es de los mis altos de la regidn, la cuantia
de la importacidén de bienes prescindibles no habria mostrado varia-
ciones significativas. De cunalguier forma, este tipo de importa-
ciones se vio muy favorecido por los tinos de cambio fijo, ¥y los
montos que alcanzd en los (ltimos afios respondieron al nuevo sis~
tema de precios, en el que las divisas experimentaron un indudable
‘abaratamiento relativo.

Los dos paises exportadores de petrdleo y nroductos bésicos
cuyos precios acusaron grandes elevaciones optaron, también, por
rebajar aranceles de importacidn, con el propdsito de mitigar aldn
més el impacto de la inflacibn forinea. El sacrificio fiscal de
esas medidas no siempre se tradujo en disminuciones correlativas de
los precios internos de los productos importados. La rigidez de la
demanda de ciertos productos en el gasto de los grupos de altos
ingresos facilitd seguramente gue los importadores retuviesen pera
su beneficio las disminuciohes de costo derivadas de las rebajas
arancelarias. Por otro lado, sdlo controles estrictos y eficaces
de precios podrian haber traspasado a los consumidores de importa-
ciones esenciales el subsidio implicito en esas rebajas. En resumen,
es dudoso que tales disposiciones hayan contribuido significativa-
mente a amortiguar la inflacién.

/Obsérvese que
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Obsérvese que ambas medidas ~ tipo de cambio fijo en condi-
ciones de inflacidn interna aguda y rebajas arancelarias frente a
precios crecientes de las importaciones -, si bien pudieron tener
algin efecto en mocerar el alza de nraclos, causaron coma contra-
nartida apreciables gastos en divisas en el exterior. o sera
facil evaluar con precisidn lo positive y negativo de 1aé medidas
en tanto no se disponga de informacién detallada sobre la estruc-
tura de iéé imﬁortaciones legales y la cuantia de las ilegales gue
surgieron al amparo de aguéllas.

ii} ©Politica de »recios y remuneraciones. Bn los tres

paises considerados se identificaroa diversas formas y grados ce
control de los nrecios de los nroductos basicos. Ellos, de todos
modos, sufrieron elevaciones meribddicas, originadas en el encareci-
miento de insumos importados, las nresiones de los productores y
disbribuidores respecte de agquellos productos con mercados externos
en alza y las que se dieron por ‘simpatia’ con los maycres precios
de los productos importados°

Acdemés, en algunos casos las politicas de control de precios
vasaron a tener carizcter nominal. Asi, ¢e un lado, los precics
regulados se modificaron sucesivamente en funcidén de circunstancias

[ - i "

coyuntﬁraies, por lo cque Cisminuyé considerablemente su eficacia
prra orientar el funcionamiento de algunos precios clave en una
cierta direccién. De otro, los exnortadores gue contaban con mércgr
dos externcs cuyos precios eran muy superiores a los ianternos, cana-
lizaron fracciones crecientes de su produccidn hacia el exferior;
por ello, para regularizar el asbastecimiento interno fue necesario
disminuir ia diferencia entre =ambos tinos ae precios, por cierto
elevando los internos. La inflacidén foranea, de esta maneré, se
internalizd = despecho de los frenos gque iupuso la politica de
comercic exterior. ' -

En Gltinmo téfmino, fue mhs bien limitado el efecto de las
acciones gubernamentales para evitar que la inflacidn importacda se

vertiera hacia el interior de la economia,ppor lo mencs en la medida

/¥y plazo



¥ plazo deseados. Los precioes internos siguieron su tendencia
alecista, aunque enllos tres paises, como ya se vio, con ritmos mode-
rades a pariir. de 1575.

Vale la pena agregar que en los tres paises se hicieron esfuer-
zogs por controlar el nivel de wrecios mediante subgidios y tarifas
reducidas de las empresas piblicas, gue compensaron alzas en otros
rubros. IEn Bolivia y Ecuador - productores de netrdleo -, los
precios de los combustibles no siguieron el curso general de los
precios y menos el de los nrecios internacionales. Los subsidios
al trigo y a la soja en Beuador, a lz harina en cierto periodo en
Bolivia y a los frijoles en Costa Rica son sdlo ejemplos de las
preocupaciones gubernamentales por cautelar de esa manera el nivel
de vida de la poblacidn.

En lo que tocz a las remnuneraciones, la politica en los tres
paises fue mhs definida y permanente. Las reivindicaciones salaria-
les fueron frenadas por una acentuada politica de control, de modo
que los reajustes no siszmpre significaron cabales compensaciones de
las alzas de precics, aunque los aumentos de remuneraciones nreten~
dieron beneficiar mis a los trabajadores de bajos ingresos. .En
rezlidad los reajustes de los salarics minimos o basicos se acerca-
ron a las variaciones cue experimentaron los indices generales de
nrecios.

Pese a los intentos de evitar cue la situacidn econdmica de
los asalariados sufrierzs maycres deterioros, la inflacidn reciente,
lo misme gue procesos anteriores, se descargd con fuerza sobre
ellos. Y une vez mé&s la capacidad de maniobra de los empresarios
¥ otros gruvcs afines fue mucho mayor que la de los trabajadores
para defenderse de la inflacidn.

Si se recuerda adembs que los alimentos en general, experimen-
taron alzas de precios mayores oue otros componentes de los indices
de precios, ¥y gue la composicién del gasto familiar en épocas criti-
cas normalmente se vuelca 2 la satisfaccidn de las necesidades més

vitales, se convendri en que los mayores sacrificios recayeron
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sobre el sector asalariado. En el mismo sentido apunta la austeri-
dad con que se manejd la politica de reajustes de remuneraciones.

Resta conocer en qué medida el propio crecimiento de la acti-
vidad econdmica 1legd a paliar lo regresivo de la distribucidn del
ingresc, La modalidad de crecimiento y la heterogeneidad estruc-
tural que caracterizan a Bolivia y Ecuador principalmente, insinlian
que los frutos de la expansidén econdmica no se habrian diseminado
mAs alléd de los nficleos urbanos miés dinémicos.

iii) El &rea fiscal y monetaria. Para sbélo destacar lo

méas significativo en estos camnos, cabe seflalar la notable expan-
g8ién de los ingresos fiscales, particularmente en Bolivia y Ecuador.
Frente a una tradicional inelasticidad de la tributacidn respecto
del producte y los precics, en el periodo 1973-1975 se observaron
incrementos consi&erables de los ingrescos fiscales. Es preciso
indicar, sin embargo, gue la causa principal de estos aumentos
radicd en los precios de los principales rubros de exportacién:
petrdleoc y minerales.

Con ello los ingresos fiscales se tornaron estrechamente depen-
dientes de las fluctuaciones del sector externo; Este hechio, a la
luz de la experienhia latinoamericana, puede ocasionar trastornos
no sblo en los balances de pagos sino también en todo el aparato
pliblico cuando se invierta la tendencia de las variables externas.
Téngase‘en cuenté que en Bolivia y en Ecuador aproximadamente el
50% de los ingresos fiscales se ha originado en la exportacidn de
minerales y petréleo. |

Las emisiones que tuvieron que realizar los bancos centrales
de estos paises para adguirir las divisas provenientes de la expor-
tacidn aumentaron significativamente la liquidez de la economia.
Por otra parte, el incremento del crédito a los sectores privados
apuntd en el mismo sentido.

En el cuadro 14 puede obsérvarse la magnitud de los movimien-
tos de esas variables. En Ecuador, en el bienio 1973~1974%, las re
reservas se incrementaron en més de:200%, el crédito al sector

privado lo hizo en 68% y la liquidez global de la economia

/Cuadro 14
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Cuadro 1l
BOLIVIA, COSTA RICA Y BCUADOR: EVOLUCION DE LAS RESERVAS Y DEL CREDITC INTERNO

{Millonas de unidades menetarias de eada pafs)

1972 1973 1974 1975
Bolivia
Regservas internacionales {dol sistems monetario) 718 229 2 366 1 664
crédite 3 219 4 223 4 118 5 702
Sector piblieo 1 858 1935 Lé5 1 328
Seotor privade 1 361 2 208 3 653 b 4
Total faotores de axpensién y contraceldn 3193 k ys52 6 486 7 366
Cogta Riea
Reservas internsoionales (del sigtems monetario) 189 27 ~117 =177
Crédito 2 Ys0 z 689 k ok3 5 661
Sastor pfibliso - Lge L6B 877 1152
Segtor privado 1978 220 3 366 4 509
Total faotores de expansiln y dontracocién 2 629 2 966 3 926 5 4k
Eouador 7
Regervas internasionales {del siptoma menetario) g 199 5 874 9 653 7 743
Crédito 9 647 9 6k 11 657 15 4g8
Seotor piblioo 1821 211 -1 4458 -2 410
Seotor privado » 826 © 9 b33 13 115 17 508
Total faotores de expansién y contraselfn 12 846 15 518 21 310 23 24

Fuente: Fondo Menetario Interma¢ional, Intsrmations) Pinansial Statisties, ootubra 1976.
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experimentd una expansién de 66%. FPop su parfeg en Bolivia, decre~
cieron las reservas en 68% en 7923 y luege experimentaron una recu-
peracibn extraordinaria cpn 935% de ingremento en 1974; el crédito
al sector privado se acrecent$ en los mismos aﬁos en £8% szp%
respectivamente. La liguidez global de la economia experiment6
aunentos Ge 3%y L6¥ en los periodos sefialados.

irbas economias experimentaron descensos de signiTicacidn de.:.
sug reservas 1nternaczonales dubante 1495 -én tante que el ‘crédito:
al sector pr;vada cont;npo creciando a ritmos considerables.. .la :ff
liauldez global ge expanﬂié en’ eerca de 14% en“3011Vla y en” 9% ex
Ecuadcr, la cafda de les reservaa, en ambos‘paiées, const;tuyé el
princlual mecanismo de cantraccx&n.

.- Los indicadores. anteriores, compﬁlgaéoé con 1a intencifn de ,'
aialarse de la 1nf1ac16n exferna“reflejada gn las politicas hamhia-l
riaa 3 arancelarims ng reﬂresentaxon un tody cqhe;enxa._ Los esfugr-
zos tendientes & evitar la interpalizacién de la inflacién externa
¥ los sacrificios de otros objativos. de.lg polﬂtipé econdmica en
aras de 1a establlndad ae vzeroﬁ vontrarrestados, cuando no frus-
tradas, por;:. 1&5 declsiones en el campo monetario. Asi, la gxpanv_t
8ifn ‘de 1la liguidez én los sistenss econdmicom actud bn.favor de
lza -inflacidn,--en tanta quaumlwaharatamlantﬂmrsﬁl Qe . les _divisas lo |
hizo en eomBTas - 3 IVELL D oatdio N i sty or Bk v s o b s
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c¢) La ‘convivencia' con la inflacién importada: Brasil,

Colombia y Uruzuay

| En estos tres paises - donde, a fines de 1972, la
inflacién gxistenté respondia més bien a causas internas - se
siguid una politica orientada, en_géneral, 2 conciliar las varia-
ciones y estructura de los precios nacionales con lo gque ocurria
en esa materia en el escenario mundial. En otras palabras, se
optd por internalizar la inflacidn mundial, ya sea reconociendo
asi la importancia y virulencia que ese fendmeno habia adquirido,
o simplemente prosiguiendo con una politica que ya estaba en
aplicacidn. '

Ante la decisidén de internalizar caben dos observaciones
complementarias. De un lado, puede reiterarse que en estos tres
paises la definiciédn del camino a seguir é}a mAs previsible, mas
evidente, que en Bolivia, Costa Rica y Ecuador; -en verdad,.
mientras mayor era el ritmo Yautdnomo® de crecimiento de los pre-
cios 1nternou, menores eran las p051b111dades de 1gnorar y evitar
la presién 1nfla01onar1a foranea. De otro, 105 procedlmlentos.;
utilizados para adecuar los. preclos internos a los externos varia-
ronien amplitud e 1nten61dad, asl como variaron los ritmos o plazos
en gue se aceptd la internalizacidén de los movimientos de precios
externos.

Pese a lo anterior, la verdad es que las economias que
gptaron por una politica flexible subestimaron, sobre todo en losA'
comienzos del periodo estudiado, la severidad que podia asumir la
inflacion mundial. Tanto es asi que sus prondsticos o metas en
cuanto a alzas de preclos internos se vieron superados mercéd a
la influencia adicional de la creciente inflacidn importada.
Agimismo, las medidas antinflacionarias puestas enlpréética fueron
adquiriendo mayor prioridéd:e intensidad al percatarse los gobiernos
que estaban enfrentados a una coyuntura externa, ‘de precios inter-
nacionales en alza,'mésrdelicada} que la originalmente prevista.

"

/En.los....“-
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En los tres casoes anallzados, el rltmo de inflacidn dismi-
nuyd en 1975, después de la aceleracidn que reglstro en 1973~ 1974 */
Ese aminoramiento se origind, de una parte, en’ ‘la sensible
reduccidn de la inflacidn importada y, mas esp901f1camente, de las
presiones ejercidas por el funcionamiento de sus mecanismos direc-
tos de transmisidéns (Véanse de nuevo los‘cuadros 7y $.) De otra,.
tuvieron importancia variable, dificil de cuantificér, los prozre-
sos alcanzados en .las acciones estabilizadoras puestas en practica
por los gobiernoss

Como se hizo respecto a los paises que trataron de hacer
frente a la inflacidén importada, se pasard revista aquil a las
principales esferas de accidn de la politica econdmica de los
paises que optaron por la convivencia.

i) Politica cambiaria y de importaciones. Durante el

lapso considerado, en Brasil, Colombia y Uruguay operaron poli-
ticas en las que lo domlnante fue un tipo de cambio principal,
préacticamente uUnico, acompanado de ‘'‘minidevaluaciones® perlodlcas
de la moneda nacional que siguieron de cerca las alzas de los
precios internos. En Brasil y Colombia, las devaluaciones se
hicieron con deduccidn del incremento de precios en los Estados
Unides, de suerte que el délar expresado en las monedas nacionales

. . 2
respectivas mantuvo un valor real relativamente constante. —/ En el

1/ Véase nuevamente el cuadro 1. EBntre 1574 y 1575, las tasas
inflacionarias bajaron de 34% a 31% en Brasil, de 26% a 18%
en Colombia, y de 107% a 67% en Uruguay.

2/ EZn Brasil, durante 1973, se fue incluso mis alld de esta
tendencia, cuando se registrd una virtual estabilidad del
valor nominal del ddlar expresado en cruceros. Coincidieron
en esa coyuntura una tasa de inflacibén anual de sdlo 15% y
una situecidn holgada en materia de reservas internacionales.
Posteriormente, en 1974 y sobre todo en 1675, las devaluacio-
nes de la moneda nacional constituyeron una proporcidn més
elevada - aunque inferior al 100% - de la variacién porcen-
tual de los precios internos. En Colombia, la tasa de
cambio media expresada en pesoc coanstantes de 1970, dismi-
nuyd 3% en 1973 y un 1% adicional en 1974, y aumentd aproxi-
madamente L% en 1975.

/Uruguay, por
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Uruguay, por su parte, esa deduccidn no se realizd explicita-
mente y, en periodds'cortos (inferiores a seis meses), los
ritmos de devaluacién se disociaron, aunque transitoriamente, de
lo que ocurria con los precios internos.

En las experiencias examinadas, en general no se recurrid a
las rebajas de aranceles aduaneros como una forma de aminorar las
repercusiones inflacionistas provocadas por el creciente costo de
las importaciones. Cuando ellas se establecieron tuvieron carac-
ter selectivo y respondieron a objetivos que no eran directamente
antinflacionarios.

Si bien es cierto que casi no se pusieron en practica medi-
das destinadas a reducir el costo de las importaciones, cabe anotar
que paralelamente se adoptaron algunas disposiciones encaminadas a
liberalizar su ingresoc. Asi, aprovechando disponibilidades de
divisas relativamente mds holgadas, en Brasil, Colombia y Uruguay
tuvieron lugar, especialmente en 1974, aumentos apreciables de los
vaelores y volfimenes importados. Los mayores margenes de apertura
al exterior significaron, de una parte, aminorar las tensiones
inflacionarias provenientes de situaciones de exceso de demanda
interna, pero, de otra, llevafon & aumentar la exposicidn de las
economias a los fuertes incrementos de las cotizaciones inter-

‘nacionales.

ii) - Politica de precios y remuneraciones. Abundando en

un aspecto tocade anteriormente, interesa anotar que en los ires
paises incluidos en este grupo, lo corriente fue un funcionamiento
flexible del mecanismo de precios, y que la politica aplicada
permitiese que las cotizaciones interhas de los bienes fueran
similares a las internacionales. &sas politicas estaban en prac-
tica desde hace varios afios en Brasil y Colombia; en el Uruguay,
en cambio, respondieron & una reformulacién mas reciente del pro-
grama antinflacionario, iniciada a fines de 1971.

Las politicas de precios de los tres paises, a pesar de su

flexibilidad, incluyeron algunas modalidades de control y revision

/de los



- 58 -

de los precios pof pérte de los gobiernos, las que fueron prefe-
rentemente seiectivas, mpdificables periddicamente y no dirigidas
a congelaﬁ precios por 1épsos prolongados. De esa forma, las
autoridades mantuvieron ciertos medios de accidén que les permitie-
ron una supervigilancia, al menos minima, del funcionamiento del
mecanismo de precios. |

£1llo no qbstanté, lo mas frecuénte fue la libertad de los
precios internos, el no ctorgamiento de subsidios a los productos
importados y moderadés restricciones, de cantidades y precios}Ja
los beneficios que obtuvieron los exportadores naqionales por las
mercaderias vendidas al exterior. Al establecerse esa forma de
equilibrio, la inflacién importada se internalizd con mayor faci-
lidad y prontitud, pero se efité el surgimiehto de desajustes
mayores en el sistema de precios y en la estructura productiva,
sobre todo teniendo en cuenta la dinimica endégena que ya tenian
los movimientos de los precios internos.

A pesar de esa tendencia central y ante la fuerza que adqui-
rid el proceso de correccién de precios, hubo casos significativds
en los que las autoridédes gubernaméntales impusieron ciertas
restricciones al libre ajuste de la relacidn entre los precios
externos e internos. Asi, por ejemplo, en Colombia, durante 1573
y 1974, el precio interno del trigo fue mantenido por debaje de su
equivalente en los mercados internaéionales$rmediante subsidios
fiscales bastante onerosos. Por otra parte, en Brasil y Colombia
fue necesario establecer cuotas de exportacidn para varios productos
bdsicos. De esa manera se tratd de evitar problemas de desabaste-
cimiento interno provocados por la salida cuantiosa al exterior
de producciones nacionales que procuraban aprovechar los mejores
precios de los mercados de exportacién°

En el drea de las remuneraciones no operaron férmulas de
reajustes compensatorios de sueldos ¥y salérios vinculados a las
alzas de precios registradas en periodos anteriores, aungue se

legisld, con variable intensidad y frecuencia, sobre incrementos

/de las



de las remuneraciones minimas. Asl,. se aminoraroh algunas de las
repercusiohes indirectas de la infla¢idn importada, pero ello coin-
cidid, por lo general, con una tendencia a la disminucidn.de los
sueldos y salarios reales. &n 1975, al desacelerarse el ritmo de
inflacidn, éso no acaecid en Brasil y Colombia.

Conviene agregar que siendo limitada la organizacidn sindi-
cal de los trabajadores en los tres paises considerados, no tuvo
gravitacidn suficienté como para impedir la disminucidn anotada.
$6lo algunas orgsnizaciones gremiales ubicadas en actividades pro-
ductivas muy particulares pueden haber constituido excepciones 2

esa tendencia general.

iii) Politicas fiscal y monetaria. En los campos

fisecal y monetario se intentd que, por esas vias, no se introdu-
jeran presiones inflacionarias adicionales a las provenientes de
la internalizacién original y directa de la inflacidn importada.
En tal sentido se observaron diferentes situaciones en los paises.
considerados. _

Al pasar revista a los esfuerzos:destinados:a . limitar. la.
magnitud del déficit gubernamental, asi como el grado en que se
incurrid en un financiamiento potencialmente inflacionarid, sobre=
sale "la importancia atribui{da a tal tarea por la politica fiscal
del Brasil. B&n ese pais coincidieron una flexible captacidn. de
ingresos corrientes internos con un apropiado manejo de los gastos
figéales‘y de la deuda publica interna, de suerte que el Goblierno
no necesitd recurrir a la'emisiéﬁ monetaria directa paré financiar
sus gastos. _ _ - ‘ ;

£n Colombia, hasta 197% inclusive, y sobre todo en Uruguay,
sistemas menos flexibles de captacidn de ingresos corrientes
internos no lograron absorber una mayor proporcidn de la creciente
demanda interna generada por la internalizacidn de la inflacidn
importada. Esa falta de elasticidad contribuyd a la larga, a que
fueran frecuentes los financiamientos de los déficit fiscales

basados en emisiones directas de los bancos centrales, en ventas

/de divisas
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de divisas por el Fisco a esos mismos organiémos en los periodos
que aumentaron las reservas internacionales, o en colocacidn de
titulos de la deuda piblica. ‘

Las politicas monetarias. de los tres pailses estuvieron
orientadas, en buena medida,. a determinar aumentos de liquidez
compatibles con los incrementos previstos de la actividad econb-
mica y las variaciones calculadas para los precios;' 5in embargo,
hubo ocasiones - particularmente en 1973, en Brasil y Colombiz -
en gue los sumentos de la oferfa monetaria excedieron significativa-
mente los mirgenes de expansibén programados para cumplir con esa
compatibilidad. La emisidén de la autoridad monetaria para comprar
reservas internacionales fue la causa principal de esa tendencia.

Continuando con una modalidad que venia aplicdndose des@e
afios antes, dentro de la politiéa monetaria brasilefia destacd la
intensa utilizacidén de instrumentos que permitieron seguir modifi-
cando la estructura de los recursos monetarios del pais. En tal
sentido se logrd que una vigorosa expansidn del cuasidinero y
otros rubros similares permitiera un incremento menos liguido ¥y
mAs manipulable del total de activés financieros,‘incluido el dinero

i/

monetaria estuve més dominada por lo que ocurria con los activos

como tal. En Colombia y particularmente en Uruguay, la evolucidn

financieros que tienen mayor grado de liquidez.

1/ Asi, por ejemplo, en Brasil, durante 1974, la expansidn del
total de activos financieros fue de L4%, en tanto que la del
dinerc alcanzd a 35%. Véase Fondo Monetario Internacional,
International Pinancial Statistics, diciembre de 1974,
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6. Consideraciones finales

La descripcidn de las principaieé ﬁoliticas puéstas en practica en
cada una de las dos opciones analizadas y la obéervacién de los '
resultados que se obtuv1eron en materia de alzas de pre01os llevan
a ensayar algunas reflexlones. A manera de resumen se sefiala a
continuacidn lo esencial de cadé‘una de las posiciones a&optadas,
teniendo en cuenta que -su confrontacidn resulta ilustrativa para
los propdsitos de esta seccidn. '

Al considerar el grupo de paises que 6pt6‘por enfrentar la
inflacion importada_(Bolivia, Ecuador y Costa Rica), cabe recordar
la relativa estabilidad de precios que en el pasado habia caracte-
rizado a sus economias. Esto, entre otras cosas, determlno que el
enfrentamlento con las pre51ones exbgenas se centrara prlnc1pal-
mente en el comercio exterior y concretamente en el tipo dg cambio,
dado que la estabilidad de precios anterior se habia asociado al '
mantenimiento de la péridad cambiaria. |

En el frente interno también se dlstlnguleron algunos rasgos
comunes a los tres palses en su lucha contra la inflacién 1mportada.
Ante encarecimientos tan abruptos de importaciones y exportac1ones, '
el tipo de cambio fijo fue insuficiente ﬁara contener aguellas pre-
siones, por lo que las autoridades acentuaron el control sobre ios
reajustes de remuneraciones y establecieron diversas modalidades
de control de precios.

Sin embargo, la polltlca antinflacionaria no actud directa-
mente sobre la mayor liquidez generada por la acumu1a01on de reser-
vas internacionales, especialmente en los paises exportadores de
petrdleo, que las acrecentaron desusadamente. Isto contribuyd a
impedir gque la fijacidén del tipo de cambio tuviera efectos estabi-
lizadores més importantes, ya que los esfuerzos por contener los
incrementos de la liquidez que se hicieron en otros campos fueron
insuficientes para compensar las emisiones en que se incurrié al
acumular divisas. ‘ _ o '

/Por'otra
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Por otra parte, al evzluar esta opcidén no debe perderse de
vista que, aunque superav1tarlos formalmente,‘los expan51vos
presupuestos fiscales. - flnan01ados por medio de los impuestos cada
vez mayores sobre las exportaciones, las importaciones o ambas -
exacerbaron la demanda interna en ﬁna.medida gque dificilmente pudo
tener respuesta adecuada en el aparato productlvo.

No es de extrafiar, por lo tanto, que - pese a los aprecia-
bles costos econbmicos y sociales que significaron los tipos de
cambio fijos, las disminuciones de remuneraciones réales ¥y las
distorsiones en los sistemas de pre01os y producczon " las conse-
cuencias internas de la inflacidn importada no pudleran amlnorarse
mas. , . |

En los paises que decidieren convivir con la inflacién inter-
nacional (Brasil, Colombia y Uruguay) ¥ establecer mov1m1entos mas
o menos sincrdénicos entre los prec1os 1nternos y los de los merca-
dos externos, la elaboracién de sus politicas alcanzd mayor coheren-
cia, en lo que influyd su mds larga tradicién inflacionaria y la
experiencia adquirida para lidiar con el problema. Conviene tener
presente también que sus procesos de alzas de precios ya estaban
fuertemente activados por factores internos; por ello, la infla-
cidén importada significd un elemento de exacerbacibén que se sumd a
los existentes y que, naturalmente, agravd sus cuadros inflaciona-
rios tradicionales.

La politica antinflacionaria puesta en practica por este
grupo de paises no se concentrd en un area determinada. Por el
contrario, las medidas de politica utilizadas cubrieron una amplia
gama cue abarcd desde la flexibilidad cambiaria, lds controles ¥y
las liberalizaciones de preciocs, los incrementos de importaciomnes,
etée, hasta los mecanismos de regulacidn de la 1iquidez'y los sis-
temas de correccidén monetaria.

Un denominador comiin de esta opcidn fue la flexibilidad. con
que se manejaron los instrumentos de politica econdmica, en un

afén permanente por restablecer los eguilibrios bisicos del sistema
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ecorémico ‘que los impulsos externos e internos iban quebrantando.
No obstante, el alza de los precios del petrdleo: cred, evidente-
mente, situaciones delidadas. - .

Las alzas deé precios que experimentaron en 1974 los tres
paises examinados fueren las mas eltas del guinquenio 1970-197k.
Sin embargo, aunque en menor medida en Uruguay, que padecia de un
proceso inflacionario agudo y crdénico, la inflacién estuvo bajo
control y, lo que es digno de destacar, no se renuncid a los demés
objetivos de la politica econdmica, particularmente en lo que se
refiere al crecimiento econdmico. La moderacién del ritmo infla-
cionario observada en 1975, ratifica esta apreciacidn..

Ahora bien, la visidén de conjunto de las dos opciones anali-
zadas lleva a ciertas consideraciones de caracter mas general.

El enfrentamiento o la convivencia con la inflacién importada
tuvieron en los distintos paises variables grados de amplitud e
intensidad, particularmente en lo que se refiere a los tipos de
politicas econdémicas y a los conjuntos de instrumentos utilizados.

Ademas de ese comportamiento diferenciado,'que era de espe-.
rar, se observa tambidn que en los seis casos examinados las
opciones elegidas no se plasmaron de manera integral o, .expresado
de otra forma, haciendo uso de la variedad de instrumentos de
politica econdmica gue, conceptualmente, podian incluirse en una u
otra alternativa. Asi, por ejemplo, el esquema de enfrentamiento
seguido por algunos paises podria haber contemplado alguna modalidad
de “congeiacién" de los aumentos de emisidn necesarios para adqui-
rir divisas. De otro lado, cada una de las estrategias aplicadas
tendid a incluir algunas medidas de politica que, por sus caracte-~
risticas intrinsecas, mas bien correspondian a la otra. De este
modo hubo situaciones en gque en la opcidn de convivencia se
pusieron en préctica mecanismos de control de precios.

No obstante, justo es sefialar cue los desajustes observados
en el manejo de la politica econdmica lo son desde un punto de

vista estrictamente econdmico. Una vision més completa de todo
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el proceso de politica econdmica deberia considerar las restriccio-
nes sociopoliticas que condicionaron las decisiones guberﬁgtivas.
'ms posible que en determinadas cixcunstanciasllb que podqia conce=-
birse como racionalidad econbmica de la accidén haya tenido'que
dejar paso a consideraciones politicas y sociales de imporfancia
para la solidez de los regimenes. En otras palabras, es dificil
imaginar en éste, como en otros casos, una simetria completa entre
lo que se podria estimar como racionalidad econbmica, vy la raciona=~
lidad politica de las decisiones. Por lo tanto, las asincronias
anotadas en la politica econdmica pueden haber sido el resultado

¢e otros logros y coherencias, condiciones y apoyos, pregiones y
cencesiones, gque normalmente qrientan ¥y a veces diriggn‘ia adopcidn
de decisiones. ‘ _; ‘

Por otra parte, la evaluagiéﬁ de politicas desfihadaé al
control de la inflacidn suele realizarse consideran@o.séio gieftqs‘{
objetivos del. proceso de politica econdmica. A titglo de ejemplo,::
seria prematuro juzgar cudles fueron los efectos de las politicas )
analizadas en materia de produccién y potencialidad de crecimiento,
ya que los plazos de los objetivos relaciocnados con la estabilidad
y el desarrollo no son coincidentes y los periodos de maduracidn
de las inversiones tienden a exceder los lapsos en gue se manifies-
tan variaciones en los movimientos de precios. Las consideraciones
vertidas agul, por lo tanto, se circunscriben a determipadas Areas

vy s0lo toman en cuenta los fendmenos mas visibles.






