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INTRODUCCTION

"Ninguna politica de estabilizacida
puede dar resultado por austera que
sea, mientras haya paises que pro-
curen vender al exterior en mayor
proporcidn de lo gue compran; mien-
tras no se comprenda que 1los recur-
sos financieros los genera la pro-
pia produccidn como funcidn del em-
pleo y que la tasa de interes han-
cario, es decir el costo de la crea
cidn de medios de pago, mea 1o mén-
bajo posible.” |

ANTONIO SACRISTAE COLAS

La inflacidn y sus correlatos, las politicas antinflacionarias y las
polémicas sobre sus causas y soluciones, son historia antigua en América-
Latina. No obstante, la intensidad de los procesos inflaciomarios recien-
tes y la naturaleza de las wedidas dirijidas a cowbatirlos tienen muchos e
lementos novedosos.

América Latina ha puesto en practica paquetes ortodoxos de estabiliza-
cidén con diferente fortuna desde mediados de la década de los mesenta,
cuando los primerof resquebrajamientos del modelo de sustitucidn de impor-
taciones se tradujo en dificultades de balanza de pagos y aumentos en la -
tasa de inflacién. En los ahos ochenta, la llamada “crisis de la deuda”
multiplicd la frecuencia y severidad de esas fallas estructurales mezclan-
dolas con problemas de estabilizacion y ajuste.

Independientemente de las peculiaridades en el desenvolvimiento de la
crisis, el objetivo comin de los paises de la regidn ha sido estabilizar
la economia y modificar los modelos de desarrollo para satisfacer las ex-
pectativas eociales, sobre todo en materia de imiento, 8in -
son pocos los casos en que se han logrado avances durademe en algunos de-
esos frentes y no puede mencionarse ningquno en que se hayan alcanzado am-
bos objetivos simultdneamente.

Como la inestabilidad econdmica se manifiesta, tarde o temprano en de-
sequilibrios de la balanza de pagos, cada pais ha debido enfrentar la nego
ciacidn de su relacidn con el resto del mundo e instnmentar programas de-

1.- Bcoooufa de Ledrica Latina. Poblicacifa senestral, CI. Béxico, D.. segtiembre 1978 p. 19
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sstabilizacidn sancionados por el Fondn Monetarlo Internacional (FMI), el
cual actids como intermediario de la - .unidad financiera internacional.

El esfusrzo de lrvestigacidn concernients a los procesos inflacionari-
os y 1as polfticas de estabilizacidn en Amfrica Latina durante las dos (l-
timas décadas, ha sido tan extraordinaric como su propia experisncia histd
rica. Las tasas de inflacién nunca antss se hab{an mantsnido tan consisten
temente altas y generalizadas, incluso al considerar los patrones latinoa—
méricanos. Por otra parts los debatss que se llevaron a cabo en torno a
las frustraciones suceelvas obtenidas a partir de la realizacidn de progra
mas de astabilizacidn "convencionales” u "ortodoxos” parecian revivir las-
discusiones de los affos 1950-196@, acerca de la ineficiencia de las estra-
tegias de estabilizacidn, asociados al Fondo Wonetario Internaclonal (FMI)
Tales motivaciones propiciaron un gran est{milo para el estudio de estrats
giss alternativas de estabilizacidn.

Ante tales circunstanclas, el propdsito fu al del pr traba
Jo fue anallizar cuales han sido las causas que han propiciado que una sco—

a entre en un proceso de desestabilizacidn. As{ también, a travds de
la intencidn anterior, cuales han sido los camblos manifestados, tanto en
en la estructura ec ca como en la aplicacidn ds politicas econdmicas
para su erradicacién. E1 FNI y BN han pressdido la mayor parte de las nego
claciones scondmicas latinoaméricanas, { hasta la dfcada de los sstantas )
y sunque se han aplicado las miemas politicas establlizadoras para todos
los pa!u- analizados: Brasil, Argentina, PerS , Mdxico, Venezuela , Colom
bia y Chile; las slete econom{ss mfs grandes de Amdrica Latina, que se ana
1izan en dste trabajo, los resultados han sido totalmente diferentes en ca
da una. De estos resultados, s, también, de 1o que desso hablar.

Uno de los pasos importantes, que permite abordar con mayor precisidn
lo snalizado, es qus se revisan las précticas estabilizadoras llevadas en
cada uno de los pnfns ssfialados para comprender el porqué de su éxito o
fracaso. Aunque algunas prdcticas han tenido una aplicacidn de su pelftlcn
estabilizedora diferents del FNI y BR (en los ochentas), la conclusidn que
se cbtiene es que dstas:hetsrodoxas: Brasil, Argentina y "Perd" y la otras
ortodoxas: Wdxico, Venezuels, Colombia y Chile son imcompletas y defectuo-
sas. Wéxico es 1a Gnica sconomfa que ha logrado un éxito favorable, ha cos
ta de un gran sacrificioc social y de une gran participacidn ciudadana : em
presarios, campesinos, obreros. Sin embargo, las demfs econom{as pusden y
tienen la alternativs de smprender una teoria acorde a sus necesidades y
alcanzar objetivos similares a los México. Los programas, sf funcionan.

Se distinguen as{, en éste trabajo, dos tipos de pollticas estabiliza-
doras las hetsrodoxas y las ortodoxas. Las primeras son autdnomas y no to-
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mn en consideraclion las pcl[ﬂcn smprendidas por el FWNI y BN, se enmar—
e on Brasil, Argentina y el Perd; ade=de de que contienen: congelamiento
de precios y salarios y tipo de cambic, eliminacién de la indizacidn de la
economfa, Introduccidn de una nueva moneda y conversién de contratos a la
nueva moneda. Lae segundas las contienen las cuatro econom{as restantes :
México, Venezuela, Colombia y Chile, sungue algunos peritos en la mataria
no esten de acuerdo, y para desdeffar mencionare los siguiente: hubo y hay
austeridad fiscel, pol{tica monetaria restrictiva, devaluacidn, liberscidn
comercial y tipo de cambio y recortes salarlales. Son précticas ortodoxas.

Uno de los principales razgos que podemos observar # lo largo del tra—
bajo, es que no saxiste un consenso en la teorlia econdmica con respecto a
que causa la deesetabllizacidn econdmica (pare el presente trsbajo 1 inflg
clones ¢ hiperinflaciones, no son sindnimos de desestabilizacidn, pero son
loe que la provocsn, y es la parts nodal del pressnte trabajo y en cada
una de las eco as enalizedas). Se eeffala sn algunos casos que ssta par-—
te de las malas pollticas econdmices de quien preside el poder y algunos
otros que fata ee estructural, {en m{ opinidn, y a lo lergo de cada capf-
tulo, se descubre que éstas son estructurales) aunque sus soluciones no pa
recen ser de la miema naturalsza, sinc de indole pol{tlco. ndxico es un cg
.0 t{plco. Hay que reconocer que las polfucn scondaices implementadss a
partir de diciesbre de 1967 a la fecha han mantenido la estabilidad econd~
mica en nuestro pafs (la inplantacidn del PSE y del PECE han impedido a la
econom{a mexicena entrar en un proceso de hiperinflscidn). Este cap{tulo
se resalta y es necesario retomarlc para entender cuales son las medidas

que pend de cada {o—~ deben tenerss en cuenta.

Se cuenta Ml‘n. con una seris de cuadros para cada una de las econg

as que psrmiten sustentar, de una forme més practica, la tsoris desarro-
1llada en cada unoc de los capftul.o-. Adends nos permite vieualizar la dife-
rencia en cada uno de los macr e tad{sticos para dle-
tinguir, el es verdad, que ®stos, son los que no permiten estabillzar la
sconom{a o son utilizados como pretexto por los goblernos. De antsmano qui
erc seflalar que datos fungen como pretexto, ustedss lo podr!ﬂ comprobar a
lo largo de las lecturas. Wéxico y Colombla han enfrantado los mismos pro-
blemes econdmicos que los demds pafses y han podido controlar su economfa.

Espero cumplir con la serie de objetivos. Y presentar algunas alterna-
tivas en la parte que correspondes a lae conclusiones.lLos errores son de mi
exclusividad. Agradezco las sugerencias, criticas, ohservaclones y aporta~
ciones de las personas que directa e Indirectaments participaron en la
formacién de dste trabajo : en especial a)l Lic. Pedro Pastrans Salazar,
Carmen Teutla Martinez, Salomdn Izquierdo Lara. A todos ellos mi profunde
agradecimiento.
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LA_ECONOMIA BRAS' s FL CRU .

Desde hace mds de 25 afios las autoridades brasileflas se han enfrentado
al fendmeno inflacionario ], sin que hasta ahora hayan podido abatirlo, -
Una de las principales metas del régimen militar que asumid el poder en
1964, despuds de derrocar al presidente Joao Goulart, fue eliminar la in
flacidn y las deformaciones que esta habia provocado en la estructura eco-
nomica del pais. En los siquientes nueve afios varios gobiermnos militares
tuvieron un dxito relativo, pues lograron disminuir el ritmo de crecimien-
to de los precios de 92t en 1964 al 15.5% en 1983,

A partir de 1968, el control de la inflacidn estuvo acompafiado por un-
crecimiento espectacular del PIB, impulsado sobre todo por el dinamismo
del sector industrial. Estos logros fueron el resultado de un hibil manejo
de politicas de estabilizacidn, fiscales y monetarias; 1la aplicacidn de
una polftica represiva de los salarios; un realineamiento de los precios -
controlados; un dgil sistema de ajuste de paridades, y medidas de 1indiza-
cidn en los instrumentos financieros, con el fin de aliviar el déficit pG-
blico con recursos no inflacionarios y de prevenir nuevas deformaciones.

Sin embargo, a finales de 1973 el primer choque petrolero -Brasil es
un importador neto de hidrocarburos- y “diversas circunstancias econdmicas
internas provocarcn un brusco cambio de las tendencias inflacionarias”. 3
de acuerdo con los datos de la fundacidn Getulio Vargas, de 1973 a 1974 la
tasa de inflacidn mds que se duplicd (16.2 y 33.8 por clento respectivamen
te), en los siguientes cuatro afios estuvo en un rango de 3@ a 46 por clen-
to; en 1978 y 1979 casi se volvio a duplicar, y en 1980 rebasd la marca de
100t. En 1983 y 1984 registro los niveles historicos mis elevados hasta en
tonces: 211 y 224 por ciento, respectivamente ({véase cuadro 1}.

Cabe apuntar que de 1976 en adelante la idn de la ia ya no
registro las altas tasas que caracterizaron a la dpoca del milagro (11 % -
anual). Asi, en 1977 el PIB crecid a .un ritmo de 5.7% bastante menor que
el del afio anterior {9.7%}. De este modo se inicio un largo periodo de es-
tancamiento, en el que incluso hubo tasas negativas de crecimiento. De acu
erdo con diversos especialistas, en esta inflexidn de la actividad econdai
ca influyeron las consecuencias del alza espectacular y los posteriores al
tibajos del precio del petrdleo de 1973-1974, que obligaron a las autorida
des a reorientar su modelo econdmico para sufragar las abultadas adquisici

1.-A0dre, Lara Reseode, Tavestigaci¢o fcosdales, Béujco abril - foniy de 1987, Nooeda Indexads pdg. 3 levista bin. 100, Ly
teviata bace dlosidn exclusivanents o Brasil,
L.-Ruevs polities en Brasil, eg el Nercado de Valores, avo ILVIT, oowero, 36, 7 de septiemhre de 1337 pay 383, Rita revis-
L2 pretota ays artfeulss schre o referido.
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ones petroleras. Con ese objetivo se elabord el llamadc Segundo Plan Nacig
nal de Desarrollo, en el que se preveian altas tasas de crecimiento y de
inversidn en la mayoria de las actividades, especialmente en la industria-
de bienes de capital, la mineria y la infraestructura econdmica. Sin embar
go, las propias autoridades ohstaculizaron el desarrollo de ese ambicioso-
programa al llevar a cabo proyectns gque absorbieron enormes cantidades de-
recursos.

La intensidad y duracidn del fendmeno inflacionario, asi como su resur
gimiento en el decenic de los setenta, dio pie para que los expertos con-
frontasen sus puntos de vista en un animado debate entre la escuela ortodo
xa y la neoestructuralista,

En muchos andlisis elaborados en los afios sesenta y ochenta se sostie-
ne que la inflacidn en Brasil tiene su origen en los desequilibrios inter
no y externc. Entre las causas del primero destacan las politicas moneta-
rias y fiscal aplicadas por los sucesivos gobiernos para estimular la ecg
nom{a nacional y superar la crisis agricola. Del factor externo se enume-
ran los choques petroleros de 1973-1974 y de 1979, el brusco crecimiento
de las tasas de interés (1980-1982), las maxidevaluaciones de 1979-1983 y
algunos desastres naturales que tuvieron severas repercusiones en los pre-
cios de varios productos bdsicos de exportacidn, en especial el cafe, A
estos elementos se agregan diversas circunstancias pol{ticas que facilita-
ron, a p.rtir de 1973, la propagacidn de los efectos negativos de estos
factores, la que suscitd una escala del proceso inflacionario.

Cabe destacar que los expertos otorgaron un peso distinto a los dese
quilibrios externo e interno, sequin sea su concepcidn tedrica de la infla-
cidn. Quienes explican el origen de la de Brasil desde la perspectiva neo-
estructuralista seflalan que la desencadeno el choque petrolero de 1973-19
74, pues consideran que el tipo de cambio es una variable dependiente, cu-
yo crecimiento se deriva del incremento general de precios ) Los que
apoyan 1a tradicidn ortodnia ofirman que no hay evidencia empirica sufici-
ente para aceptar tal argumento y que el control de la inflacidn depende
dnicasente de los instrumentos de las autoridades gubermnamentales.

Durante la primera aitad de los afios ochenta, periodo en el que los ci
viles reasumieron el peder, la politica econdmica se oriento principalmen-
te a combatir un proceso inflacionario cada vez mis desenfrenado. A pesar
de ello e 1979 ¥ 1980 la inflacion subid de 76.8% a 11@.2%. Segﬁn diver-
sns estuding, estn se dehid 1 la presencia simultdnea de una polft{ca in-
Sflacife : sotay

yeonjetanas”, revista aadliels econdadens

1oLopen, Travieen 1y dellacior feercral, dipericflaride
icienbre de 1926 Negdes, 1306 pig. U1
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terna orientada a establecer precios correctos y de un aumento en la frecy
encla de 19t ajustes salariales de doce a seis meses, y a los efectos del-
segundo choque petr.lero.

B 1981 y 1982 la inflacién disminuyd ligeramente {95.2 y 99.7 por ci-
entn, respectivamente}, como consecuencia de la aplicacidn de varias medi-
das restrictivas. De 1983 a 1985 el proceso inflacionario repuntd con la
vlmlencia tal que desquicio las polfticas oficiales, adn antes de madurar
(vease cuadro 1}. En esos aflos el crecimiento de los precios tuvo un prome
dio superior, atribuyéndosele a la maxidevaluacidn del cruceiro (1983) y
a los reajustes econdmicos introducidos por el re'gi-en del presidente Jose
Sarney (1985). De 1981 a 1984 lar autoridadec econdmicas brasilefias utili-
zaron nodmas tradicicnales (ortodoxas) de estabilizacidn, como el control
del Adficit fiscal, la disminucicn del circulante y el ajuste de los pre-
cios de bienus y .,Prvicios del sector piblico, para citar sdlo lo mis so-
bresaliente. Empero, la inflacidn no cedid.

En 1985, cuando se inicio el régilen "democratico”, Jos€ Sarney propu-
ro un “pacto social” para conciliar las demandas salarjales y la desinfla-
cidn, Dicho pacto, también de corte ortodoxo, preveia un recorte en el gas
to plblico y una reduccién en la expanaién monetaria, as{ como el congela-
mientr de los procios. Tambien se devalud la moneda y se reinicid la poli-
tica de derlizamicnto diario, cuyo ritmo se acordaba cuda inicio de mes.

En el primer wes de vigencia de esa palftica, 1a lnﬂacin'n cayo consi-
derahlernﬂnte de 12.7% en marzo de 1985 a 7.2% en abril ({vdase cuadro 2}.
Este déxito alento al Gobierno a extender la duracidn del programa, en espe
cial la congelacién de precius Sin embargo, como no se atacaron los dese-
quilibtios en el gasto publico ni el exceso en la masa monetaria se genem'
unz preaidn  inflacionuria que se transmitid a los costos de produccidn,
provocando nleadas de descontento.Fn junio de 1985 se ewpezo a descongelar
N <o, 0 lz e la (nflacidn aumente nucvamente : al mes siguiente
e 31 el 10% mensua? (véase cadio, 7).

Fn cuanto a la evolucidn econdmica general, 1985 fue un affo que hizo
recordar los niveles de crecimiento de la €poca del milagro econdmico . En
wlant, el PIB registrd una expansidu de 8%, a pesar de una intensa sequla
que afectd a la preduccion agropecuana (-5t}. Bn contraste los sectores
{ndustrial, e la construccich y del ‘omercio crecieron mds de u % debido
al impulsc de la demanda interna. La expansidn econdaica provocd, a Bu vez
que Ta Lasy medla de lesempiee abjerta en las prineipales cjudades se redy
jria da = 1 a 5.3t {wdase cuadre 3).

A principing de 1986 la inflacidn galopante amenazaba la fra'gll coali-



cidn polftica que apoyaba al Gobierno y se empezaba a poner en tela de jui
cio la existencia misma del proceso democratizador. En esas condiciones,
la dnica salida viable para las autoridades era aplicar un choque heterodg
%0 que en principio se hab{a desechado debido a los eventuales efectos re-
cesivos que podfa provocar en la econoafa.

Afin as{, el 28 de febrero de 1986 el presidente Sarney * decretd un ny
evo programa de estabilizacidn, el Plan Cruzado {.La decisidn de aplicar -
un choque heterodoxo se did despu€s de aplicarse la indizacidn formal {ya-
desde antes habfa una indizacidn informal) vy luego de que se preunuri
una violenta contraccidn de la demanda, tanto por restriccién monetaria co
no por presidn fiscal. Las medidas basicas del plan de establlizacidn adop
tado en febrero de 1986 consist{an en : 1) un congelamiento de precios, Ba
larios y tipo de cambio durante un periodo indeterminado a partir del dia-
D; 2)eliminacidn de la indizacidn de la econo-Ia; 3) una reforma monetaria
que introducia una nueva moneda, el cruzado, para que sustituyera al cry
ceiro a una paridad de mil cruceiros por un cruzado el dia D, y el estable
cimiento de una escala de conversidn subsiguiente basada en la devalua-
cidn diaria fijada en @.45% del cruceiro con respecto al cruzado, y 4) con
versidn de los contratos con cruceircs (salarios, rentas, colegiaturas, hi
pdtecas, atcétera a cruzados.)

, El efecto inmediato del plan cruzado fue muy positivo, tanto en lo eco
nomico como en lo polfr.lco. La tasa mensual de crecimiento del {ndice gene
ral de precios declind de 22% en febrero de 1986 a 1% en marzo, O.6% en
abril, @.3% en mayo y @,5t en junio (véase cuadro 4). Simultdneamente se
acelerd el crecimiento econdmico, en particular en rubros como automdviles
bienes de consumo duradero, tractores, etcdtera.

Para el sequndo semestre, el Gobiermno decidid mantener el congelamien-
to de precios, apesar de qQue ya habfan aparecido severos problemas por el
lado de la oferta sobre tode en la de alimentos. En julio, en un esfuerzo
por disminuir la presidn de la demanda, el Goblerno aplicd un impuesto de
25% 8 los viajes internacionales. Asimismo, se establecieron gravamenes de

7 a los automdviles y de 28t a las gasolinas, considerados como "prémta-
wos™ obligatorios, que ser{an devueltos al piblico mediante bonos guberna-
sentales.

Estas modificaciones, avnadas a las deformaciones que se habfan wmani-
festado antes, crearon un ambiente de desconfianza frente a las medidas ap

4.-lara maver grofecdizanidp vease *La foersfa ¥ el conflicts + el Plan Crozado y sus desafics. S4mar Ligheq Bachs - I1
MNag Cruzado 1 Diagoéstico, efecucido ¥ parspectivas, Costayo 3. Traseo. Ratodies Leosdmicos, 1 Coleglo de Pwico g,
entraordinario, octabre de 1937,



tiinflacionarias, ya que el plan de shorre obligatorio atento la elevacidn
de los precios. Tode allo exacerbd o1 malastar popular, 1o que se tradujo
2 eonstontus ssnlinues motines gue conclufan en asaltos a Jos comercios
dondw ve expandiin alimentos

Par otra parte, a causa de 1o cercanfa de las elecciones legislativas-
a1 15 de soviembre do 1986, cl Gobierno tratd de mejorar las cosas, en es
pecial en cuanto o los alimentos; sin embargo, sélo empeord 1a situacidn.
Un ejemplo fud un intento de requisar los rebafios mediante el envio del e-
Jereito 3 la poticia a varins ranchos. Al mismo Liempo amplid la importa
At 3e iy ootros product s, lo que r»permtio directamente en las ba-
lanzas comercial y de pagos, debnxcandc aun ®d5 la situacidn de Brasil
frem.e a sus acreedores.

Poro después de las elecciones, las sutoridades anunclaron un programa
de ajuste Jrietico, que puso final al econgelamiento de precioy de los pro-
ducros clave  lus sutomiviles subleron 82%; las tarifas de servicios pd
blicos {teléfono, lur) 35%;1as gasolinas, 601, y los cigarros y bebidas al
~ohflicas, 1007 (viise f'\mdm 1}. Por otra parte se restablecid el sistema
Qe wing. l--v.‘n:‘u fones y cevanedieron nuevos fncentives a la inversidn.

“FEl resultado de esus wedidas, combinadas con el increments salarial
de principivs de 1387, fue el resurgimiento de la inflacidn con tal inten-
sidad que era pricticamente incontrolable® 5. En efecto, en diciembre de
1986 fue 7.7% y, en enerc de 1987, 16.8%.En febrero, las expectativas eran
600% anual.

No obstante la inflacidn, de nuevo en 1986 el PIB registro una expan-
aidn cimiTar a 1a de 1985 (81}, ,al tiempo que la tasa de desempleo se redy
30 4 3.5% b 1a poblactdn  econdmicamente acLSvu. Empero, el esfuerzo del
Gohiernn por evitar el chogue recesivo ncasiond un enorme deterioro del
“rdgimen demorr4tino®. Los costos politicor se apreciaron con toda clari
dad en dicirmbre de 1986, cuando la canvocatoria del presidente Sarney pa-
ra convenir un nueve pacto social a fin de erradicar la inflacidn parecid
am Apspertar +Y menor interds de los ciudadanos.

"ogﬁn diversoe analistas, el Plan Cruzade falld por dos razoneg: prime
ro, el Gobilerno enperd demasiado tiempo para restablecer el slatesa de pre
zivi, E5t° @ind el consenso socjal ‘me hab{a apoyado el Plan en los prime
ros meses, a1 mismo ticmpo que hizo resurgir la lucha distributiva, parti-

§.-Corneizo, Diosisfo Piar, K1 yluste 3 tarqo plars, 13 -risis ¢ 1y danda 7 ol papel eanbjunte do tar politicas de vata
8!

$ilizeatte v 3z 22etents erberfencls brasilesa. Rosepiry, Yiety 1 Lanrense Whitedead Ta zritfe de 12 deods e
ddrien leina, gt vigls T TIOISARRCILY.
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cularmente durants el segundo semestre de 1986. Sequndo al no controlar el
desequilibrio en el presupuesto, el ~uhizrno perdic la oportunidad de eli-
minar el elemento no inercial de la inflacidn.

Hay que agregar que el enorme peso de la deuda externa limita la ca-
pacidad de Brasil para reiniclar su expansidn econdémica. Para atenuar sus
efectos el régimen de Sarney promovid las mds varladas fdrmulas de renege
ciacidn, desde 1a moratoria hasta la actitud mds abierta, aceptando o re-
chazando diversos acuerdos con los principales organismos financieros in-
ternacionales, incluido el FMI, sin haber logrado un avance significativo
para resolver ese grave problema.

En enero de 1987 el Gobierno reiterd a los sindicatos y a los empresa-
rios la propuesta de un nuevo pacto social para evitar la hiperinflacién.
Sin embargo, el !lamado presidencial no alcanzd su objetivo pues dichos
ssctores no habfan llegado a un acuerdo sobre los instrumentos que deber{-
an utilizarse, pues mientras los sindicatos exiglan un aumento salarial e-
quivalente a 308 ddlares, los empresarios proponian la liberacidn previa
de los preciocs.

El 5 de febrero el Goblierno anuncid un “retorno al régimen de las fuer
zas del mercade", para lo cual liberd el precio de mis de 2088 productos
con sl propdsito de reabastecer el mercado. En abril los precios crecieron
21% 1a tasa mds alta del aflo. Ante esto, el Ministro de Hacienda informd
la puesta en practica de medidas irwmediatas para controlar la inflacicn,
entre las que destacd la fifacidn de un lapso minimo de 38 dias antes de
modificar, en un miximo de 80% de la tasa (nflaclonaria del mes anterior,
los precios de los productos industriales y las tarifae de los serviclos
péblicos.

Sin embargo, los efectos de estas medidas fueron poco signlﬂca
tivos, per lo que el 12 de junio el presidents Sarney decretd una
nueva congelacidn de precios y salariocs por un lapso de 98 dfas e
incremente de las tarifas eléctricas y teléfonicas y del preclo de los
combustibles, el pan y la leche. Tambidn anuncid que los salarios ce
sjustarfan el primer dfa de cada mes, segin el promedic de la in-
flacidn trimestral, con base en el comportamiento de la Unidad de Refe—
rencia de los Precios (URP).

En el documento que explica el Plan Nuevo Cruzado se seflalo que,
al terminar la fase de congelamiento absoluto, los precios se ajustarian
mensualmente en términos reales, de acuerdo con la variacidn de la URP.
Ademds el Cruzado establecid recortes en el gasto gubernamental, sus
pensidn de obras péblicas y supresién de subsidios.



El 18 de Sulio, la Fundaclén Getullo Vargss informd que la inflacidn
on junio habla sido de 25.88%, debidc n jus antes del congelamiento las au
toridades autorizaron aumentos de los precios de los productos bdsicos, pa
ra svitar sl desabasto. Por su parts, sl Instituto Brasilefio de Geografia
y Estad{stica (IBSE) seRalo que la inflacién acunulada en el periodo enero
Julio era de 194.8 por ciento.

El 1 de septiembre de 1987 ¢l Ministro de Haclenda anuncid la continus
cidn del Cruzado, consistents en un periodo de tres meses de flexibiliza-
clén. Esto es, 8 partir de esa facha los precios y los salarios se reajus—
tarian cada mes de acuerdo con la URP, cuys tasa mensual se tijd en 4.69%.
ta medida tuvo un efecto positivo en el control de los preclos, ya que en
septissbre la tasa de inflacidn fue de 5.68%, unos centdsimos mencs que en
agosto (6.36). Sin embargo, tal declinacidn fus ef{mera, pues en el Jltimo
trimestre de 1987 los precios crecleron de manera pronunciada, a ritms
mensuales superiores 5 188. La inflacidn de diciembre de 1986 al mismc mes
de 1987 llego a casl 366 por clento.

Por su parte, sl PIB aumentd a una tasa de 3%, debido particularmente
a la brusca desaceleracidn del crecimiento de las actividades urbanas, en-
tre los cuales destacd la industria manufacturera que en 1987 se expandid
apenas 1% (11% en 1986). A su vez, como consscusncia de la aceleracidn in-
flacionaria, los salarlos reales decrecleron, lo qus aunado a las expecta-
tivas desfavorables dcprmh! la demanda intsrna, cuya baja apenas se com—
penso por fusrte expansidn de les enportacionss. En los primeros cinco me—
ses da 1988 la inflacidn 1legd a 124% y en edlo el mes de mayo el incremen
to fue de casi 18%, En esas condicionss, la inflacidn estimada para el aMo
se calculs en 6886, de conformidad con las autoridades, y en més de 99eN,
segin analistas independientss.

La pérdida abecluta del control de la inflacfdn se atribuye en buens
medida a los frecuentes cambios en las pol{ticas econémicas, monetaria y
flscal, que dan una imagen de inseguridad y por lo tanto alientan las ex—
pectatfvas inflacionarias y la especulacidn. Sin embargo, sin duds el peso
principsl recas en la deuda externa de mds de 120,000 millones de ddlares
y la slevada carga qus representa su servicio. "Las rensgociaciones ai mar
gen del FMI, la moratoria puesta en vigor y luego levantads, la carencla
de recursos extarnos “frescos" y 1a inseguridad sobre la evolucidn del ti-
po de cambio, dan al traste con cuslquier proyecto o programa® §.

El rdgimen de Sarney, smperc, no ha perdido las esperanzas de frenar
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18 inflacidn y corregir los desequilibrios fundamentales, pero se vela im-
pedido de hacerio en buena parte a ca:sa de las discusiones sobre la dura-
cldn del mandato presidencial. En ma,u, finalmente, 1la Asamblea Constlitu-
yente decidid que seria de cinco affos, lo cual le da a Sarney un respiro
de casl dos aMos mds para tratar de reordenar el pafs.

Sim embargo pese a los intentos durante y despuds de la aplicacidn del
Plan Cruzado, la econom{a brasilefa a sufrido severos deterioros en los di
ferentes ambitos que la integran : desampleo creciente, inflacidn pereis-
tente, ca{da de los salarios reales, lmproductividad (muy baya) en rela-
cidn a las empresas latincamdricsnas, etc. etc.

"El propdsitc fus reconstruir el marco conceptual y circunstancial dei
Plan Cruzado brasilefio de febrero 28 de 1986 LE} dxito o fracaso de un
programa de estabilizacidn no depende solamente de las bases técnicas soli
das de sus gestores, sino tambidn de una adecuada evaluacidn de las condi-
clones econdmicas previas al plan, de la compatibilidad entre la teorfa y
la préctica en su formulacidn del alcance de los afustes y de la capacidad
de la polftica econdmica durante su ejecucidn. €1 andlisis de los analis-
tas del Plan Cruzado durante sus primeros meses indica que hubo tanto estf
maciones y decisiones apropiadas como equivocadas.

£l "Choque Heterodoxo" que inspiro al Plan Cruzado, (descrito tedrica-
mente) se elabord para enfrentar la inflacidn inercial, pero se lanzo cuap
do la Inflacidn se estaba desplazando a nuevo nivel, se estaba resalviendo.

€n su formulacidn, el Plan Cruzado propon{a una redistribucidn del In-
greso justa y merecida, la cual, sin embargo, aumntaba los rlesgos del
programa de estabilizacidn. tos precios relatfvos fusron congelados a nive
les que eran compatibles con un equillbric a largo plazo. lLa indizacidn no
fue eliminada totalmente. Por el contrario, la Introduccidn de la escala
mévil para los salarlos representd un factor de alto riesgo ya que no sdlo
se podrfu svitar la Indizacidn tan pronto los reajustes salariales comenza
ron a dispararse sin periodicidad fija. Se penso, sin embargo, que las des
viaciones en la estimacidn, formulacidn y ejecucién podfan corregirse du-
rante la vida del Plan. No obstante, las mismas restricclones polfticas
que ayudaron a lanzar el Plan Cruzado en febrero de 1986 segufan vigentes
y limitaban el margen de accidn de ia poiftica econdmica. Los temores polf
ticos a una recesidn y a la escala mdvil, que estuvieron presentes en las
discusiones previas al Plan en la segunda mitad de 1985, siguieron dominap

L-Lurmise, Bimisis Maz, *f) laze, 1o crisis de 1o dewda 3 ol pagel combluste &u Jus polfticas de _esta-

Mifraclde en 1s recionte experioncis drosiledy®. Rusamary Tharp v tasremcs Whitrbead (compe), fa_crisis de Lo denda on
Matrlea Latina. foaeta, Siqle IEJ FEOESMRROLLG,




¢o el panorama pol{tico y econdmico durante los diez meses posteriores a
-u adopcidn.

E1 Plan Heterodoxo tuvo poco éxito. La caracter{stica principal que a-
brazo el programa fue antes que lo econdmico la convenliencia polftica. El
Plan Cruzado parece haber sido efectivo para detener la inflacién por sélo
ocho meses; un afio despuds se ha observado un rebrote Inflacionarlo que es
al menos de similar magnitud a los valores predominantes en el periodo men
sual previo a la aplicacidn del Plan. Se puede esbozar algunas razones que
esclareceran los resultados obtenidos.

1.~ Existid una desigualdad muy marcada en la distribucidn neutral. Ed
salario arrancd con el mds bajo porcentaje, 8%; esto, combinado con el aho
rro "forzado" -impuesto Inflacionario- origind un excesivo consumo masiva.

2.- La congelacidn prematura de los precios sin igualarlos, contrajo
un desvalance en el conjunto inicial de los mismos. Ello provoco’ desconcer
tacidn y espsculacidn entre los agentss econdmicos.

3.~ Se {ncorporo al plan, como medida necesaria, que desvalanzd por
completo al programa, un incremento de 28% de inflacién en relacién a los
incrementos salariales. La carrera de estallidos Inflacionarios mensuales,
motivo una profunda confusidn, encontrando campo fértil en los mercados fi
nancieros, con tasas de fnterés excesivamente altas.

4.— Mo existid congruencia entre lo pal.{t.lco y econémlco. Mientras que
por un lado se trato de restringir la demanda con miras en las elecciones,
posteriormente no se hizo nada més. Las importaciones crecieron y las ex-
portaciones cayeron, Influenciadas de la elevada actividad interna $(véa-
se cuadro 6).
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LA_ECONONIA ARGENYIMA : EL PLAN_AUSTRAL.

El shock de precios de junio de 1975 que marca el inicio del proceso
hiperinflacionario, tiene en Argentina como Unico antecedente histdrico :
la aceleracidn de 1959 1. En ambos casos el argumento fus practicamants
el mismo : la necesidad de una fuerte devaluacidn. Sin embarge, 1a resu}
tante de ambos shocks permite aventurar, al mencs, una razdn difersnte asg
ciada a otro precio de la econom{a. El shock de 1975 no logrd el miemc re~
sultade ya que, a pesar de las fuertes varlaciones relativas en los preci-
os, los salarios reales no sufrieron cafdas signitfcativas. En la préctica
ello constituye una expresidn del fracaso del shock. Sdlo su repeticidn
(marzo de 1976) generd el efecto buscado : la cafda salarlal.

€s diffcil aventurar que 1a evaluacidn del éxito o fracaso del shock
haya estado, en los tres casos, asoclado con una resultante difsrents a la
calda del salario real, o que expresa una bisqueda premeditada de cambios
en los preclos relativos : 14 esencia miema del shock. Una bdsqueda que
por su necesidad de Imposicidn sdlo puede eser inducida o comvalideda por
el Estado o travds de la deflnicidn expresa de tasas de variacién signifi-
cativamente dispares en tres precios : el tipo de camblo, los salarios y
las tirifas plblicas (Julio 1975, marzo 1978).

En vista de lo anterlor dos factores adquirieron una importancia deci-
siva, Por una parte, la crisis de 1975 provocd un camblo permanents en la
tasa de inflacidn, la que después de la cas{ hiperinflacidn de ese afto
prdcticaments ya jamds bajo de 163t anual. Por otra parta, las polltlcns
de liberaliracidn de 1977-1988 y la apertura de la econom{a provocaron una
elevacidn de la deuda como contrapartida de la fuja masiva de capital més
bien que del excesivo gasto interno 2.

La ifnestabiiidad y el estancamlento que caracterizaron el decenio de
1975-1985 empeoraron en 1981. El colapso de las pol{ticas implantadas en
aflos anterjores -sobre tado después de 1978- provocd una severa crisis en
el sector externo precedida por la cafda tinanciera de 1969 desatada por
el colapso de los dos mayores bancos privados. Las polltlcas de ajuste Im-
plantadas en 1981 tuvieron éxito parcial en lo que respecta a las cuentas
externas. Se generd un superdvit comercial grande y sdélido, pero no pudo
equilibrarse la cuenta corriente debido a la pesada carga del serviclo de
la deuda externa. En lo interno el paquets de pollticas de 1981 condufo a
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una situacidn cadtica. En virtud de que el efecto de estas pol{ticas esta-
ba muy presente todava al iniclarse el Plan Austral, convendra sefialar
sus aspectos mds prominentex, los que condujeron a una especie de ajuste
cadtico en un esfuerzo por superar las restricciones impuestas por el sec-
tor externo.

El proceso de ajuste iniciado en 1981 se caracterizd tanto por la ines
tabilidad polftica econdmica. En muchos casos la intersccidn de los dos
factores agravo el decequilibrio de la economfa. En efecto, la capacidad
de Yoma de decisiones de las autoridades econdmicas fue severamente erosio
nada por las deficlencias pollticas del goblerno. tos grupos sociales afec
tados por las medfdas de establlizacldn manicbraron ejerclende presidn pa—
ra obtener subsidios del sector pidblico que compensaron los costos del
ajuste del sector privado. Por efemplo en 1981, cuando la deuda externa
del sector privado aumento considerablemente por efecto de la gran devalua
cién del peso, sc persuadid al goblerno para que convirtiera una gran par-
te de los pasivo. en moneds extranjera mediante un programa de subsidios
para conservacidn de las divisas. En 1982 se redujercn tambidn considera—
blemente los pasivos de lac empresas naclonales mediante la {ntroducclén
de términoe blandos gue ariojaron la carga del costo sobre los ahorradores
nacfonales y el Banco Central. Esto condujo a su vezr a un aumento dal défi
cit gubernamental. En 1983 debido tambidn a la erosidn de su poder las au—
toridadec cedieron ante las presiones de los sindicatos y no se regulo a-
propiadomente 1a recuperacidn de los salarios reales. En 1982 los salarios
hab{an estado muy por debajo de sus niveles histdricos o normales, pero la
recuperacidn fue demasiado brusca y cadtica de modo que produjo desequili-
brio en laz cuentas fiscalec e inflacidn.

loe dJecsequilibrioc internos empeoraron considerablemente a resueltas
de ewtos factores ccondmicos y polfticos. El nivel de la actividad bafo
con-iderablemente, lu Inflacidn se acelerd y los precios relativos fluctus
ron crrdticamente. Hubo una fuerte transferencia de riqueza entre el sec-
tor privade y el pfiblico y dentro del.propfo sector privado. E} sector fi-
nanciero se derrumbd y la econom{a se desmonetizd, mientras que las cuen-
tos fiscales se salian de control. La abrupta declinacidn de la inversidn,
con graves consecuenclas sobre el crecimiento de largo plazo, fue quiza la
caracter{atica principal de cse periodo. Las negoclaciones de la deuda ex-
terna no llegaron a resultado alguno de modo que empezaron a acumularse
loo retrasos de loe pagos.

Un breve andli-ie de algunas cifras ilustrara los chogques que sacudie-
ron la cconom{a de la polftica de ajuste de 1981, Esta politica se enfoca-
ba a correglr la revaluacidn del peso en vigor desde 1978, la que habfa ge
nerado un fuerte desequilibrio on las cuentas externas.



El procese de ajuste se inicid con un combio drdstico en los precios
relativos derivado de las cucesivas devaluaciones a lo largo del affo. En
1981 swnento 473% el tipo de cambin nominal, lo que produjo una considera-
ble devaluacidn en términos reales, ya que la inflacidn ascendid a 131% du
cante ese affo T 1997 ¢ valor del  délar aumente 1C4%, mientras que lcs
precio. interive se elevaban 210%. Desde entences el tipo de camblo real
ha fluctuado alrededor o« 0: niveles (€ase cuadro 1).

Tratando de cerrar la brecha fiucal -que e ent.anchd por efecto de lar
devaluaciones entre ofras cosas el gobiernc elevd en  términos reales las
tarifas de los ~ervicios plblicos como una fuente de financiamiento (aun-
que €] gobierno no fue fan congruente como en el caso de los tipos de cam-
bio, yao que hubs ocasiunes ¢n que las tarifas de loo servicios pdblicos ba
Jaron er tdrminoc reals; vduce cuadro 1). El Intento de cambiar los preci
0. relativos medionte devaluusciones y aujustes de las tarifas de los servi-
zfos pdblicos aceleré la inflacidn, la que pasd de 188% en 1980 a mis de
280% en 1982 (véase cuadro 2).

A mediados de 1983 la elevacidn de lo« salarios en medic de condiclo-
ne.  inflecionarias condujd 4 uta tasa anual de inflacidn de aeex. Como
ejemplu convendrd obscrvar que el salario nominal por hora aumento casi
120% en la industria durante el Gltimo trimestre de 1983.

tac devaluaciones reales de ewe perfodu lograron generar un superavit
comercial enfocado & reducir el déficlt bisico de la cuenta corriente deri
vado del incremento de la carga de los pagos de intereses (el ilncremento
del servicio de los intereses derivado no sélo de un aumento de la deuda
sino también de la elevacidn de las tasas en los mercados internacicnales
de crédito). €sto condujo de un déficit comercial de 258¢ millones de d&l_a.
res en 1980 a un superdvit de 3300 millones de délares en 1983. Como resul
tado el déficit de la cuenta corriente se redujo a la mitad durante el mis
mo periodo (vfase cuadro 3).

El superdvit comercial durante esos aflos se explica bdsicamente por
una gran reduccidn de lus Importacicnes. Las exportaciones aumentaron sig-
nificativamente en tdrminos f{sicos pero no en términos de valor debido al
deteriorn de los términos de {ntercambio. En lo internc las reducciones de
lac tmportacioncs ocasionaron una fuerte calda en el nivel de la absorcidn
particulurmente el de la invercidn. La absorcidn total como porcentaje del
PIB paso de 183% en 1988 a 95% en 1983, mlentras que el gasto de lnversidn
bajaba de 3 a 14.8%, Esta debillidad en la demando interna recal redujo los
niveles de actividad. En 1982 1a produccidn fue 11% menor que en 1988, En
1983 hubo cierta recuperacidn graclas al incremento del consumao der{vado
de los aumentos salariales y de las tasas de Interds (vdase cuadro 4).



“En el campo financiero el severo ajuste produjo una gran elevacidn de
la tasa de interds, 2 medida que surgla un companente de riesgo entre las
tasas Internas y las externas” ) Este componente de riesgo Implicaba no so
lo la probabilidad de una devaluacidn sino tambidn una falta de solvencia
del sistema financlero, el que se venia detericrando desde 1988. Ademds la
existencia de garantias entatalec sobre 188% de los depdsitos y la tasa de
interds libre en un contexto de reduccidn de la supervisidn bancaria se sy
maban tambidn al alto nivel de las tasas de interés. Empezaron a acumular
se las deudas no pagadas en los activos de los balances de loc bancos, mi-
entras que los pasivos tend{an a bajar en tdrminos reales porque 1a deman-
da de dinero bajaba a resueltas del proceso inflaclonario. E€n 1981 la fra—
gilidad financiera de bancos y empresas alcanzo su cl{max. Para 1982 pod{a
esperarse su quiebra generalizada. Tratando de evitarla los agentes priva-
dos preslonaron inicialmente al gobiernc para que estructurara sus deudas
de largo plazo, y después para que las redujera mediante la aplicacidn de
tasas de interds fucrtemente negativas. Como consecuencla se acelerd el
proceso de desmonetizacidn y se acorto ¢l vencimiento medlo de los depdsi-
tos flnancieros.

"Las consecuencias del proceso de ajuste no fueron menos negativas en
el sector fiscal. Aumentaron marcadamente los gastos piblicos del servicio
de la deuda externa, no sélo debido a la devaluacidn real sino tambidn a
la conversién de una gran parte de la deuda pdblica (vdase cuadro 5). En
198@ el serviclo de la deuda externa constituf{a solo 1.3% de los gastoe de
operacidn pera en 1980 dste hab{a aumentado a 12%. La aceleracidn de la ip
flacidn redujo la recaudacidn fiscal por medio del efecto de retraso" 1.
ta gran reduccidn del nivel de actividad_tuvo el mismo efecto. Ademds, el
déficit fiscal crecid como consecuencia de los problemas financieros del
sector piblico y del sector privado. Debido a la carencia de mercados de
capital se hizo un intento por financiar el déficit mediante la venta for-
zada de bonos, la que asumid la forma de requerimientos de reservas con pa
go de Intereses en ¢! sector bancarjo. Los métodos usados para tratar de
reducir la brecha fiscal tuvieron un efecto negativo en la inversidn publi
ca, ya que ésta fue el componente del gasto que mostro la reduccidn mayor.

Durante 1984 la tasa media mensual de inflacidn ascendid a 18.8% y du—
rante ¢l primer trimestre de 1985 se elevd a 04.1%. En abril se decidid la
implantacidn de un programa de choque Heterodoxo. Este programa Implicaba
tanto acciones en la demanda agregada, sobre todo en la polftica monetaria
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y fiscal, comc en el control directo de precios y salarios. La situacidn
del sector externc tenfa que resolverse bdsicamente al principio del cho-
que, en vista de la posicidn de balanza de pagos resultante de la elwvada
deuda externa y sus implicaciones sobre las expectativas. Por (ltimo era
Imposible considerar un programa que buscara una reduccidn significativa
de la Inflac§dn si alguros preclos relativos bdsicos tenfan que realinear-
se simultdneamente. Por lo tanto los preclos relativos tenfan que ajustar-
se antes de que pudiera iniclarse el programa.

A partir de abril y hasta el 12 de funio: 1) se hiciecron mds flexibles
los controles de los precios industriales; en muchoe casos s¢ eliminaron
estos controles; 2) se elevaron las tarifas de los serviclos pdblicos a
fin de Incrementar la receudacidn fiscal (el aumento alcanzo una tasa me-
dia mensual de 37% durante abril-junio, mientras que los preclos de los
consumidores sélo aumentsban 28%); 3) a fin de mejorar la posicién de la
balanza de pagoc y de reducir las expectativas devaluatorias despuds de la
congelacidn, se devalud el peso frente al ddlar en términos reales en el
periodo abril-junio; la tasa mensual de devaluacidn fue de 34%; por otra
parte, la elevacidn en el tipo de cambio se :omaansJ con un incremento en
los impuestos a la exportacidn (cerca de 18%); en otras palabras, la deva-
luacidn en términos reales tuvo también una meta fiscal ( los incrementos
de la recaudacidn representaron cerca de 1% del PIB); esta medida compensd
con creces el efecto fiscal negativo de la devaluacidn derivado de la ele-
vada deuda pﬁbllca externa, y 4) ademds se tomaron medidas para aumentar
los precios de la carne de res que se hab{a rezagado en relacidn con los
promedios histdricos.

La realineacidn de los precios relativos condujo a una aceleracidn en
la taca de inflacidn. Esto ocurrio a pesar de una mfs blen r{gida pal{tica
monetaria y una reduceidn considerable en la demanda agregada. Los sals—
rlos reales disminuyeron a resultas de la aceleracidn inflacionaria en
el contexto de una econom{a ind{zada y también porque en abril se habfa
decidido que los salarios se indizarian por el 98% de la inflacidn pa-
sada. Es razonable pensar que esta medida se aplicd a un sector privade
que afectaba una baja de la demanda y una disminucidn de las horas de
trabajo.

Por lo que respecta al sector externo, se penso que antes que pudiera
fmplantarse el programa era necesarlo llegar a clertos acuerdos que permi-
tieran un afianciamiento externo adecuado y que dieran credibillidad a la
polfflca de cambic. Dvbe recordarse que la Argentina ten{a una deuda exter
na aproximadamente cinco veces mayor que sus exportaciones y que no habfa
ninguna posibilidad de equilibrar la cuenta corriente. ademds los rezagos
ascend{an a 3300 millones de ddlares.



Para tal fin se negocio un acuerdo contingente (stand-By) con el FMI.
Zete acuerdo proponfa un fuerts ajusts fiscal y aseguraba el financiamien—
to del wquilibrfo de 1a balanza de pagos. El acuerdo firmade por el Fondo
una semana antes de la implantacidn de la polftica no consideraba una es—
trategia de “choqus generalizado™.

Corviens examinar los argumsntos que condujeron a un choque “hetsro
doxo®, a fin de mostrar la diferencia con los “choques" aplicados, por e—
Jemplo, sn las hiperinflaciones europsas del pasado. Una extrapolacién de
esste tipo de experiencias no fus plenaments aplicable en el casc argen—
tino : 1) en Argentina no habla ni una “dolarizecidn® total ni uns indize—
¢ién "continua*; hable una inercia contractual aunque por periocdos cortos.
Los acusrdos regfan por 1o menos dursnte un mes: 2) la Argentina habfa ex-
perimentado dlez sfios de inflacidn errftica, pero en sl periodo 1976-1984
ol periodo mensusl habfa sido de 1ix.

“Por otrs parte, no esta claro que el mero anuncio de un choque fiscal
y monetario pueda provocar cambios en las expectativas capaces de romper
la inercia inflscionaria. En primer lugar el choque dsbe ser creible para
que ocurra tal cosa. ademfs, 1a actitud de los agentes econdmicos depende—
ra del patrén econémico que tengs en ments cada uno, asi como de las reag
ciones esperadas de otros agentes econfmicos” §."Por otra parts, uns rea—
1lineacidn global de los precios bassda sn las sxpectativas de que el gobi-
erno establilice la demanda agregada requiere un alto sincronizado a los ip
crementos glabales de los precios. Mo esta claro que todos los agentes co-
ordinaran sus acciones de modo que eeto ocurra™ §.

“Es suy probable que algunos precics conserven una tendencis ascenden—
ts" ]y que surfa una recesidn cuya duracidn dependera del cambioc sn las ex
pectativas. Una recesifn tendra dos sfectos. Primero habr{s expectativas
de que el esfuerzo de estabilizacidn no pudiera durar en el contsxto de
una disminucién del emplec y de los salarios real Ademds, una baja en
las oportunidades de empleoc y en 1. alarlios reales se consideraria injus
ta y provocar{a fuertes reacciones sociales y politicas que alimentarian
a su vez expectativas. Esto tiene una importancia declisiva en Argentina,
porque la poblacidn ha experimentado un gran descenso sn el ingreso per cf
pita durante los Jltimos afios y también ha sentido e ) sfecto de marcadas
disminuciones de los salariocs reales durante sl goblerno militar. Por dlti
mo pero lmportante, debera tensrse presenta el fuerte control de los eindi
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catos argentinos en un contexto no autoritario. Ademfs, la mayoria de lce
sindicatos eran opositores pol{ticos del grupo en el poder.

Por todas estas r un “choque de d da" sin una congelacidn de
precios y salarios quedaba totalmente descartado.

€l programs se estructurd como un esfuerzo congrusnte y coordinado en
todos los frentes donde los dessquilibrios sran mfs evidentss. As{ pues,
la polftica de chogque ss orientd hacla un camblo irmediato sn las expecta—
tivas de precios, en la actualidad y lo. mccanismwt di  financiamlento del
déficit flscal, y en equilibrio externc. El propdsito era introducir cam-
bios en los datos exdgenos que restringen el comportamiento de los agentes
as{ como acortar en la mayor medida posible el periodo de adaptacidn de su
comportamiento al nuevo ambiente. Esto reduciria los costos de la adapta-
cidn resultantss de los errores cometidos en la toma de decisiones a causa
de una falta de sntendimiento de las nuevas reglas del fuego. En otras pa
labras, no s estaba pensando sdlo en tdrminos de un equilibrio sino tambf
én de la minimizacidn del costo y el tiempo del ajuste dindmico a la nueva
situacidn.

A fin de manejar las funciones de expesctativas de los agentss, al mis-
mo tiempo que se eliminaba el componsnte inerclal de la inflacién, se de—
creto una congelacidn general de precios y salarios. Espec{ficaments, se
cengslaron todos los preclos, excepto los que se detsrminan en mercados
flexibles, a los niveles prevalecientss dos d{as antes de la iniciacién
dsl programa. E1l tipo de cambioc se fijo al ddlar, #.8 australes por dflar,
y los salarios se ajustaron por Sltima vex de acuerdo con una proporcidn
de la inflacidn del.mes anterior.

La viabilidad de estas medidas se facilitd por la reduccién antes men~
cionada en términos contractuales. En virtud de que todos los arraglos e-
ran de corta duracidn no se ssperaba que ocurrisra durante sl psriodo con—
tractual una desalineacidn marcada en los precios relativos ( ademfs, como
ya hemos visto, su correlacidn habfa sido promovida en los meses snteri-
ores ).

En el frente fiscal y financiero se Iimplantaron medidas compatibles
con la politica de pracios y salarios antes menclonada. Se consideraba una
gran reduccidn del d€ficit en las cuentas flscales. Este ddficit ascendil
a 12% del PIB durante la primera mitad de 1985 y se espersba que bajara a
2.5% en la segunda mitad del affo. Tal reduccidn derivaria primordialmente
de un incremento marcado de los ingresos del sector plblico, el que a su
vez derivaria del aumento de las tarifas de los servicios pdblicoes, del ay
mento de la carga tributaria del comercio exterior, de una restructuracién



de los impuestos indirectos y del aumento de la recaudacidn causado por el
retraso fiscal al bajar la inflacidr. Acemds, estas medidas se fortalecie-
ron con la implantacidn de un mecanisme de ahorro forzoso para los contri-
buyentes ricos.

La accidn ms importante en el sector financiero fue la implantacidn
de wuna reforma monetaria. Se introdujo una moneda nueva, el austral, en
sustitucidn del peso argentino. Un austral equivaldria a mil pesos argen—
tinos. A partir de la fecha de lmplantacidn el austral se revaluaria dia-
riamente frente al p . Los contratos en pesos argentinos que se vencie-
ran despuds del 14 de junio se depreciarian ( de acuerdo a una tabla de
comvarsidn )} frante al austral por una cantidad equivalents s la tasa de
inflacidn prevalecients antes del plan. Esta medida trataba de evitar una
redistribucidn de la riqueza que favorsciera a los acreedores a costa de
los deudorss a resusltas de la reduccidn de la tasa de inflacidn, puesto
que los contratos vigentss inclulan ya la tasa de inflacidn esperada.la ta
sa de interés regulada se redujo de 28 a & por ciento.

Por otra parte, el goblerno se comprometid a dejar de emitir dinero pa
ra financlar el déficit fiscal. Por lo tanto el déficit fiscal se financia
ria entsrmmente con crddito externo. El propdsito de dste compromiso era
controlar las fuantes de creacidn de dinero para lograr compatibilidad en—
tre la pol{tica de ingreso y la pol{tica monetaria. Ademds, con esta medi-
da se trataba de afectar las expectativas otorgando credibilidad a la via—
bilidad del programa.

Pronto se advirtisron los efsctos de la congelacidn en la inflacidn.
Wedida por el {ndice de precios al mayoreo la inflacién bajo de 42.3% en
junio a -8.9% en julio. En términes de los precios al consumidor la infla—
cidn bajo de 30.5 a 6.2% en el mismo periodo. Durante la congelacidn de
nueve messs la tasa mensual de la inflacidn de los preciocs al mayoreo fue
en promedio Inferior a 1% mientras que llegaba a 3% para los precios al
consumidor. En los nuwve meses anteriores al plan estas cifras llegaron a
7 y 25 X respectivamente (vwfase cuadro 6).

En junio de 1985 la razdn de precios agr{colas - no agrfcolas era de
8.61; en marzo de 1986 esa razdn se elevo a 9.93, lo que representa un au-
mento de 52%. Dos factores parecen haber sido los responsables principales
de dste efecto. tuando se implanto la polf{tica el valor relativa de los a-
limentos estaba muy por debajo de sus niveles habituales. Ademds, la decli
nacidn en la tasa de {nflacidn elimind los efectos devastadores de la in-
flacidn en el poder de compra de los trabajadores debidos a la brecha tem-
poral entre la recepcidn del salario y su gasto. Ademds, el Ingreso total
de los trabajadores tand{a a aumentar (vfase cuadro 7). Asimismo, despuds



de los primsros meses del Plan la actividad econdmica mostro signos de re-
activacidn, lo que permitid aumentos salariales.

Sin embargo, durante los primeros nueve meses posteriores al choque,
la inflacidn de los precios al consumidor alcanzd un promedio mensual de
3.1%, ( la inflacidn de los precios al mayorso fue de 8.9% ). En la etapa
siguients estos promedios se elsvaron a 5.8 y S.1 % respectivaments. Esta
aceleracidn fue activada bdsicaments por los componentss estructurales de
1s inflacidn, movilizados por el considerable incremento de los precios re
lativos de los alimentos y por sl aumento de los salarios nominales a me—
disdos de 1986. Ademds, en fste contexto de presidn Inflacionaria el con-
trol de la demanda agregada se relajo debido a que ss perdio el control
primerc de la oferta monetaria y mfs tarde del monto del déficit fiscal.
Es importante tensr pressnte que sl choque externc resultante de la distor
cidn y en los términos de Aintercambio y 1a lucha por la distribucidn del
ingreso se dejo sentir fuertemente en el sector fiscal. La primera deterig
ro 1a recaudacidn fiscal y la dltima dificulto el control de los presupues
tos del gobierno central. los gobiernos provicionales y las swpresas pbli
cas. Por otra parte, la oferta monetaria se torno endfgens desde abril has
ta agosto de 1986 debldo a la presidn de diversos sectorss para mejorar su
situacidn financiera en sl contexto de uns estructura financiera débil.

No hay duda de que sl tratamiento de choqus heterodoxo logro controlar
1a alta tasa de Inflacidn. Uns marcada declinacidn en la tasa de inflacidn
sin escaseces y con una angosta brecha entre el valor del ddlar en el mer-
cado negro y en el mercado oficial, se hizo evidente en los docs meses ei-
guisntes a la implantacidn del programa, sobre todo en los nueve meses de
1s congelacidn.

La reduccidn sbrupta de la tasa de inflacidn elimind casi por completo
el impuesto inflacionarfo. Su sustitucidn por impuestos -lplfcituu modifi-
co 1a distribucién del ingreso en favor de los trabajadores. Este efecto
os la explicacidn principal del aumento de la demanda casi desde el iniclo
del programa.

"Este fue un periodo de significativa remonetizacidn de la econom{a.
Es diffcil evaluar si la expansidn de la oferta monetaria que acompafio a
esta remonetizacidn fue excesiva o no. Sin embargo, la evolucién de las ta
sas de interds { a excepcidn del segundo trimestre de 1986 ) y la del dd-
lar en el mercado negro lndican claramente qus la creacidn de dinero no
no fue excesiva durante ess periodo* 8.
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*Las tasas de intsrds mostraror una tsndencia descendents dursnte el
periodo en considerscidn. El déficic fiscal permanecid mse o menos constan
te durents estos dos meses; por lo tanto, ssa declinacidn pusde explicarss
por el incresento en ia oferta de erddito y/o por la meyor credibilidad de
que 1a fnflacidn no se aceleraria abruptaments y mobre todo por la contiag
za de gque los tipos de cambic no fluctuarian significativaments” .

Las_varisbles nominales tuvieron que reclinarse an abril de 1966. Esto
s debld a una gran fluctuacidn en loe praclos relatives gque an la segunda
nitad de 1985 favorecld a los alimentos, y & la "cultura de la Ilndizacidn”
derivada de muchos afios de {nflacidn, gue se manifestd en nuevos arreglos
salarisles durante sl Gltimo trimestre de 1985,

E{ ascenso de 1a curva inflaclonaria iniclado a mediadoe de 1986 se ®x
plica sobre todo por una slevacidn salarial en el contaxta de una polftica
sonetaria pasiva. Mo hey duda de que el fuerts (ncremento en la demands e-
vidente desds 1a implantacidn de la nueva polftica econdmica facilitd el
alza salarlesl.

£1 comportamisnto posterior de la Inflacidn puede explicarse bdsicamen
te por la sxperiencia argentina asntarior al Plan Austral. Se hs logrado
tasbidn un progreso considerable sn la reduccidn de la tses de Inflacidn y
de la incertidumbre. Sin embargo, es evidenta que ha habido un retorno a
clertss précticas : la indizacidn de los contratos, un déficlt fiscal excs
sivo - por la mencs en términos de une taes de Inflacidn mensual de 2 a
3 %~y la incertidumbrs resultants de la lucha por la distribucidn del in
gresa, el ddficit fiscal y la negoclacidn de la deuda externa.

E1 ddficit fiscal fue razonable haata el tercer trimestre de 1386. Ues
puss s» sleva considerablements. Le razdn, aparte de la baja de los preci~
oe Internscionsies de los productos agricolas que acelerd la reduccién de
los impuestos 8 ls expartaciden, fue que los i{mpuestos temporales creades
al inicio del programe no se austituyeron por medidas mis permsnentes en
les cuentas fiscales y particulsrmente wn el programa tributario.

£l fracsaa del Plan Austral se debid & que esto en todos sus habares
dnicamente conslidero a la infiacidn como sl elamwnto detonador de la econg
mia y, su principlo y fin fue la erradicacidn de dste mal, sin conalderar
wl crecimianto productivo. As{ como una mala aplicacidn del miemo. Detalis
do a lo largo de esta investigacidn.
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LA ECONONIA PERUAMA ; EL PLAN INTI

“La gran inflacidn peruana nacid en el afo de 1974 con un asumento en
8l costo de vida que scbrepasd 20%, romplsndo una larga tradicidn de e
bilidad monetaria. Con excepcidn de un corto brote de inflacidn alta (30 %
anual) sufrids en los afios 1947-1948, la tasa anual fue mencs de 19% duran
ts mas de medio siglo.

A diferencia de la rdpida estabilizacidn que caracterizd la experien-
cia de los afios cuarenta, sl brote inflaclonario (22% anual) que surgio en
1974-1976 fue el inicio de un proceso ds alta y crecisnts inflacidn que ds
sembocd en tasas mensuales de 18 a 12 t durante el primer semestre de 1985
y colocd al pafs al borde de la hiperinflacidn.

€l control de esa amenaza fus el primer objetivo econdmico del gobier-
no aprista. A los pocos dias de su inaguracidn en julio de 1985 sl gobler—
no dicto un conjunto de medidas que conformaron un plan antliinflaclonario
bssado sn el control de los precios clave y en un shock psicoldgico. Esas
medidas iniclales se mantuvisron con pocas variaclones a lo largo de 17 me
ses, hasta finee de 1986" §.

Ls pressacia de fusrtes mecanismos psicoldgicos en el proceso inflacio
nario se inflere en la evolucidn que ha tenido la tasa anual de inflacidn
durants las Ultimee décades. El perfil de esa tasa, visto a largo plazo,
pressnta el aspecto de una sscalera, con periodos largos de relativa esta—
bilidad, y saltos sbruptos a niveles, o pisos altos (vdase cuadro 1). De
la forma de sees perfil se Intuye 1a necesidad de una respuests hetsrodoxa.

Desde 1930 hasta fines de 1974, la inflacidn anual fluctijo entre 5 y
10 %, salidndose de ese rango en sdlo cinco ocasiones, cusando se reglistra—
ron sumentos de entre 18 y 20 8.

El periodo de 1975-1977 fue de transicidn hacla una Inflacidn mds
alta con tasss mensuales variasbles y, en promedio, dos veces mayores
que las de los aflos anteriores : 24 versus 18 % en el periodo 1969-1974.
As{, despuds de fusrtes reajustes en los precios clave y en tipo de
camblo, la inflacidn llegd a un porcentaje sin precedente, de 64 % ol
aho durante el sequdo semmstre de 1976, pero bajo nuevaments a 32% du-
rante 1977, En los primeros meses de 1978, sin embargo, el ritmo infla—
cionario ascendid nuevamente a 68-70% y asi se mantinvo durante los si-
gulentes cinco afos.
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Ltos saltos posteriores més abruptos. En los primercs meses de 1983 la
tasa anual se duplicd y se mentino o 118-120% durante dos affos. Finalmen—
te, de Un mes a otro, la tasa se duplicd otra vez en snero y fluctuo entre
280 y 398% durante los siets meses del rdgimen, periodo Lrwediataments an-
terior a la aplicacidn del plan antinflaclonario.

En la curva Inflaclonaria se nota una propensidn hacia la establilidad
slrededor de un nivel junto con una sorpresiva capacidad pars el cambio
violento de 1a inflacidn. La “establlidad” de cada plso se aprecia més cla
raments si se considera que en todos esoe periodos la economi{a experimento
shocks en los costos, en particular por alzas en el tipo de cambioc, as{ co
mo fusrtes cambios en la demsnda agregada, los que fueron absorbldos sin
varlaciones significativas de la inflacidn.

YLas causas principales del proceso Inflaclonario varian. La primera
gran ruptura de 1a serie, en 1974, se asocla con un exceso de demanda. El
aumento en la inflacidn durante 1974 y la mayor parte de 1975 precede a la
devaluacidn que empieza en octubre de 1975, y coincide mds bien con dos
aflos (1974-1975) de expansidn monetaria y gran sumento en la demsada pro-
venlente de las exportaciones y del gasto plblico” 2,

Sin swbargo, el salto mfs grande -1s inflacidn se multipiicd por tres-
fus despuds de Iniciado el procese de devaluacidn & fines de 1975. En una
primera etapa, la inflacidn subid de un promedio de 243 durants el periodo
predevaluatorio de enero de 1974 a septiesbre de 1975, a 34 & hasta fines
de 1977. £l salto definitivo de 68-78 % fue en 1978, coincidiendo, irdnica
mente, con una stapa de contraccidn en la demanda agregada;; tanto el défi
cit fiscal como el créddito al sector privado redujeron. "Los mecanismos
determinantes en ess momento fusron, al parscsr, una fuerte devaluacldn,
alzas en los precios controlados, ss{ como la incertidusbre y sspeculacidn
creada por sl visible desconcierto y descoatrol de la polltica econdmica,
a lo que se sumd la pérdida del crédito externc. La severa contraccidn de
la demanda agregada no pudo contrarrestar la accldn de wsos mecaniemos” ).

El pspel de los distintos mecanismos ss revirtio nuevaments a partir
de 1979 1 sl aumento de la expansidn monetaria impidic que la inflacidn ba
jara de 66-78% a pesar de ls reduccidn, en términos reales, de varioe pre—
cios clave, en particular los de la gasclina y el tipo de cambio ( vdase
cuadro 2). E)l precio real del ddlar se redujo en 28%. El crecimisnto mone-

1.0y ¢, Jorm, “Soda}s scomigptrice do corts platy pura 1s seomals porses®, 8. dlorea [conp), fwdelve gt rovcwsinicos
o o] twrf : Joowes apgetee. CTID 1906 g9 7T

{in » afe, Isstitste do Eatmli




tario de 1979-1960 tivo su explicacidn en la sonetizacién ds reservas cau—
sada por un pico en los precios de sxportacién. Al agotarss el auge extsr-~
no, en 1980, el alto nivel de la demanda fue sostonida durants los dos
afios siguientes por un mayor gasto pdblico. Sin embargo, a partir de 1961
la presidn inflacionaria provino tanto de la expansidn monetaria como del
aumento de 1B% en los precios reales de los productos controlados. Asimis—
mo, la tasa de interfs nominal se elevo fuertements a principios de 1981.

Debe mencionarse el breve sxperimento de control de la inflacidn que
se aplicd entre agosto y diciembre de 1983. En agosto, luego de una devaly
acidn de 128 y de un “"sinceramiento” de los prscios controlados, se pronun
cid una tablita o cronograma de sumentos para el délar, y se legisld un
tope para los reajustes mensuales de los productos controlados hasta fin
de afio. El experimento fue parcialmente sxitoso, al reducir la inflacidn
mansual de 7.9% entre snero y agosto & tasas mensuales de 4.9, 4.6 y 4.5
durante sl 8ltimo trimestrs ( véase cusdro 1 y 2 ).

A partir de febrero de 1984 1a tasa inflacionaria se restablecid en
118-120%, empujada por un renovado Intento ds aumentar los precios resles
de los combustible, servicios pdblicos, algunos alimentos subsidiados y
del tipo de cambio, a pesar de la reduccidn del gasto pdblico, de la cafda
de las exportaciones y de la continuacién de la recesidn iniciada en 1983.

Una nueva aceleracidn de loe precios administrados produjo el tercer
cambio. En snero de 1985 la inflacidn se duplicd repentinamente, llegando
a tasas mensuales equivalentes a un ritmo anual de entre 208 y 300 8. Du—
rante ensro y febrero los precios controlados se aumentaron a una tasa any
al de 394% y la devaluacidn fue igualmente slevada, Sin embargo s dable
tuponer que este éltimo descontrol de la inflacidn respondid en parts a la
desconflanza y a 1la especulacidn generadas y a la psrspectiva ds un nuevo
goblerno controlista. Se generalizaron los aumentos anticipatorios, y la
mayor inflacidn se autojustificé mediants un aumento en la velocidad mone—
taria. .

Ante el desagradable periodo inflacionario en 1985, s anunciaron las
primeras medidas del plan antinflaclionarioc en la primera semena de agaosto
de este afo. Nfs alla de la decisién, tomada en los USltimos dfn previocs
al cambioc de gobierno, de aplicar un ezquema de shock al contsnido especi-
fico de ese ssquema fue discutido y decidido durante la primsra semans de
gobjerno. El paquets fue llevado al Presidents el 31 de julio y presentade
2 la primera sesifn del nuevo gabinete esa noche. La selaboracidn répida
del programa fue ayudada por la hegemoneidad intelectual del grupo econé—
mlco ( gobierno militar, Instituto de Planificacidn, Partido Aprista s in-
fluencia de la CEPAL de los afloe setenta ), y por la participacidn de téc-
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nicos de la OIT y del grupo econdmico del Plan Austral.

Las medidae mis importantes fueron las sigulentes :
a) Devaluacién de 128 y anuncio de congelamisnto del tipo de cambio por un
periodo indefinido.
b) Reduccidn de las tasas de interds sfectivas de los prdstamos, de 280 a
1108 y eliminacidn del impuesto a los intsreses bancarios. En realidad, lo
que s corvino fus un cronograma de reduccidn gradual de los lInteresss a
lo largo de varios messs.
c) Mmsnto general de los salarios sn favor de los sectores ds menores in—
gresos y un incremsnto promedio de 12 & 13%; el salaric minimo se aumento
508. Con ests tasa media, y més generalmente con la generosa polftica sala
rial que se adopto a lo largo del programa, ts definid el verdaderc cardc-
ter del esquema : el control directo por el Estado de los costos y no la
guerra psicoldgica contra las expectativas.
d) Amento en el precio de combustibles en 33.6% y atmento de 15 a 38% en
diversas tarifas del sector péblico ( véase cuadro 3 y 4 ).
#) Congelacidn gensral de precios y mspliacion de la lista de los precios
fijados directamsnte por sl Estado.
f) Reduccidn de los preclos de clertos productos bdsicos: fldeos, ace{tus,
camento, medicinas.
g) Elevacién de 1a tasa de sncaje marginal para la banca comercial a 75%

Estas son, grosso modo, las medidas implementadas en el plan antinfla-
clonario. Sin smbargo, existieron otro tipo de medidas econdmicas adopta—
das por el nuevo goblernc en diferentss debitos de la economla que es ne-
cesario presentar.

EN EL SECTOR EXTERMO:
- S8lo el 18 % del valor de las exportaciones se destinara al servicio de
ia deuda sxterna,
~ Devaluacidn del 12 % del tipo de camblo oflcial sntes de fijarlo { con—
templado en sl plan ).
~ Implantacidn de un rigldo “control de cambios™.
— Los depdsitos en ddlares ( certificados de moneda extranjera ) se conge-
laron por 98 dfas.
— Se cred un mercado financisro paralelo al Mercade Unico de Camblo (MUC)
— Diferencia de 25 % entre el ddlar del mercado financiero y el tipo de
camblo del WUC ( contemplado en el plan).
~ Introduccidn de barreras arancelarias (licencias previas y prohibiciones
completas) para controlar las Importaciones.
— Otorgamiento de Incentivos a los exportadores no tradicionales (CERTEX)

Se considero como uno de los sectores que tuvieron gran relevancia



EN EL SECTOR FISCAL
- Incrementoc del precio de los combustibles y en particular el de la gaso—-
1ina fijandolo en 1.25 ddlares ( contemplado en el plan ).
—~ Aumsnto de algunas tarifas de los servicios pdblicos ( servicios teléfo-
nicos, ensrgla eléctrica etc, ) ( contamplado en el plan ).
— Se propone una reforma tributaria orientads a simplificer el sistems im-
positivo y a mejorar los mecaniemos de fiscalizacidn y de aplicacidn de
sansiones a los svasores. Asimlemo se anuncid que sl gobisrno no otorgaria
amnistias tributarias.
- Reduccién de los gastos de defensa y los destinados s proyectos de imver
sidn de muy larga duracidn.

EN EL SECTOR MONETARIO
- Reducclidn de las tasas de interés efectivas. E1 2 de agosto de 1985 se
redujo la tasa activs efectiva de aproximadamente 288 & 1108 {como méximo)
y la pasiva efectiva se fijo en 95% . Postsrfiorments se sfectuaron dos nus
vas reduccliones y en la actualidad estas se encuentran en 45 y 39 % respeg
tivaments ( contamplado sn el plan ).
-~ Incremento del encaje marginal sn moneda naclonal de 56 a 75 % ( esta me
dida posterfiormente fue modificada ).

POLITICAS DE INGRESO Y PRECIOS
~ Incremento nominal de 18 % ( sn promedic ) de las remuneraciones
- Incremento nominal de 58 % del sueldo minimo vital
- “Congelamiento” de los precios de los bienes y servicios (después de las
alzas iniclales) (contemplado en el plan).
- "Concertacidn” de preclos con los empresarios de los diferentes sectores
productivos.

La mayor parte de sstas medidas adoptadas en el plano econdmico, iban
sncaminadas a controlar {reducir) la inflacién en términos cusntitativos.
Al parecer era lo qus més preocupaba a Alan Garcia, sin mirar el costo so-
clal que ello Implicaba.

En primer lugar, debs recalcarse la notoria mejoria de los tdrminos de
intercambio internos del sector agropecuario. En doce meses que fueron de
agosto de 1985 al miemo mes de 1986, los agropecuarios sumsntaron 110 8
(6.4 % mensual) , mientras que los manufsctureros 12.3 % (véass cuadro 5).
De ah{ que, en el sagundo tdrmino, merezca resaltsrss el éxito que el go~
biernc ha tenido en la congelacidn de precios, que estuvo concentrada en
el sector modernc urbano manufacturero, cuyos precioe aumentaron menos de
1 t mensual en esos doce meses. Finalmente, queda claro que los preclos de
los productos importados crecieron a tasas muy similares ( cinco puntos
porcentuales menos durante el primer ano ) que los de los productos naclo-



nales tomsdos como un todo. Mds afin, mientras los productos agropecuarios
importados aumentaron en 38%, los naclionales rebasaron el 108 %, lo que
permitio al gobierno - por medio de las importacionss ~ graduar indirecta-
mants la evolucidn del salario real urbano (véase cuadro 6).

Las sxportaciones cayeron en casi 13% y el ganto del gobierno se mantu
vo constants ( el alza del consumo pdblico en 3.4% fus neutralizado por la
cafda de la inversidn péblica en 6.1% . Si bien la inversidn privada cre—
cid 16.4 %, su reducido nivel apsnas explica un décimo del crecimiento del
PIB. De esta mansra, la reactivacidn tuvo su origen casi exclusivaments en
#l crecimisnto del consumo privado. As{, contra la experiencia de periodos
previos. la recupsracidn presents no provinc de la expaneidn de las expor—
taciones ni del aumento del gasto piblico, sino que se llevwd a cabo por ca
nales no tradicionales estrechamente ligados a la poli{tica econdmica “hets
rodoxa* aplicada.

Un primer impulso de reactivacidn relativamente obvio, provino de 1a
monetizacidn de los Certificados Bancarios en Moneda Extranjera (CBME),que
— desde el anuncio de la nueva politica econdmica — vieron reducida su ren
tabilidad ( por la congelacidn del tipo de cambio y la prohibicidn de obte
nerlos en délares), Fusron comvertidos en intis, que ingresaron al flujo
circular, tanto para la compra da blenes de consumo duradero, como a la
Bolsa de Valores. Ligado a ssts proceso se dio una gran expansidn de 1a ma
sa monetaria, a consecuencla de un cambio en la estructura de la liquidez
- la reduccién entre dinero y cuasidineros era de 1 a 4 en junio de 1985 y
se nivelo a 1 con 1 sn septiembre de 1986 — y una desdolarizacidn acelera-
.da - en junio de 1968% el cuasidinero en moneda extranjera equivalla a 1537
millones de ddlares y en — septiembre de 1986 a 614 millones, representan—
do exclusivaments 61 y 16 % de la liquidez dal sistema bancario. A pesar
de esta dréstica monetizacidn ( la base monetaria aumento en seis veces,
en gran parts debido a ello), la liquidez real global no aumento en los
primeros catorce meces de gobierno. Ello se logro por una creciente desin-
termediacidn financiera (el multiplicador monetario cayd‘ de 2.1. a 1.3) al
wlevar la tasa media de encanje sfectivo. Esta aumento de 24 % en junio de
1985 & 81% en marzo de 1986, que fue el periodo mds acelerado de monetiza—
cidn; con ello, 1a inflacidn tuvo poco éxito en su contencidn ( vdase
cuadro 2 ).

Al iniclarse el pressnte régimen, el del presidente Alan Garcla, la in
flacidn se encontraba préxims a 190 % (fulio de 1985 / julio de 1984) y se
esporaba que el afio acabaria con una tasa de 258 % ( anualizando las tasas
de los slete primeros meses de 1985 ). La declsidn de oplicar un programe
de shock se tomo con un m{nimo de preparacidn intelectual. A pesar de la
severidad del proceso Inflacionario, fueron escasos los planteamientos



tedricos y m{nimo el debate acsrca de las causss de esa inflacidn. En su
mayor parte, el debats consistio en rscalcar las bondades o debilidades
del esquema monetarista. “Las criticas mas menclonsdas se referian s la
realimentacidn via devaluacidn y via altas tasas de intsrds nominales,
al etecto inflacionario de la reduccién de subsidios y al mayor msrgen de
ganancias que se hablan generado durante la recesidn" ¢Mo se debatieron
las virtudes o debilidades de alguna opcién, més alla del reclamo politico
~ que no comvencla a nadie ~ en favor de los controles de precios. Faltd
ademds una Imestigacidn empirica que explicara la wswolucidn antsrior de
la inflacidn, en términos de los distintos detsrminantes, y en sspecial la
duracidn de los periodos de inflacidn estable y los momentos de quisbre.
El "debats" tue superficlal y meyormente politico y la crudeza del diagnds
tico término reflejdndose en los errores de la slaboracidn y de la pussta
en marcha del plan.
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LA __ECONOMIA RMEXICANA : EL PACTO DE_ SOLIDARIDAD ECONOMICA (PSE} Y EL
PACTO PARA LA _ESYABILIUAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO (PECE).

“Los aMos de fuerte depresidn cambiaria que condujeron a una alta tasa
de inflacidn en México fueron de 1977 a 1982 L.Ello sugiere que, en una
perspectiva amplia, uns de las presiones inflacionarias bésicas del peri-
odo fue generada por los desequilibrios en la balanzas comercial y de pa-
gos, originados en un rdpido crecimiento de las importaciones y posterior-
mente en una carga tinanciera creciente por el servicio de la deuda exter-
na, y que corresponden al agotamiento de una larga fase de sustitucidn de
Importaciones industriales, as{ como de las fuentes de financiamineto del
déticit comercial que generd la Industria manufauturera en ese proceso. Es
tos fendmenos han dado lugar a devaluaclones sucesivas que, por las carac-
ter{sticas de la economia mexicana, tienen fuertes efectos inflacionarios.
Sin embargo, las devaluaciones fueron también, en parte, respuestas de po-
1{tica econdmica a procesos inflacionarios previos, que tendieron a sobre-
valuar crecientemente el tipo de cambio en términos reales y dieron origen
a erisis recurrentss de divieas (vdass cuadro 1).

"En cuanto a los afos de 1972 4 1976, el origen del aceleramiento de
1a inflacidn durante éste per{odo parece radicar en un conjunto de clircuns
tancias extarnas combinadas con la accidn de desequilibrios internos” En
efecto, una de las principales presiones inflacionarias durante estos afios
parece provenir del comportamiento de los preclos internaclonales de los
allmentos y materias primas durante 1973 y 1974 y del precio interpacional
del petrdleo que se cuadrupica a fines de 1973. As{, como puede verse (cup
dro 1), el aceleramiento de la tasa de finflacidn en 1973 y 1974, aparece
vinculada al rapido crecimiento de los precios de alimentos, materias pri-
mas e importaciones de bienes intermszdios ( que tienen su origen en el com
portamlento de los precios internacionales de esos productos ), as{ como
el Importants aumento en los preclos y tarifas de las empresas pdblicas,
en particular en el precio del petrdleo y derlvados.

Una brusca modificacidn en los términos de intercambio internos entre
la industria manufacturera, por un lado, y la agricultura y el petréleo,
por otro, fue el resultado del conjunto de factores reseflado. La consecuen
cia de dste fendmeno fue., a su vez, una contraccidn del ingreso manufactu-
rero y una incompatibilidad, coma resultado, entre las participaciones ne—
gocladas del capital y del trabajo sn ese Ingreso real disminuldo. En es-
tas condiciones, la inflacidn en la Industria manufacturera no podia mds
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que progresar propagdndose rdpldamente al conjunte de la econom{a, erosio-
nando {a participacidn “ex post" de alguna de las partes o bien, restable-
ciendo progresivamente los términos de intercambfc entre la agricultura,
petrdlec e industrie tienden a volver & su nlvel original, el procese in-
tlacionarioc se desacelesa, comn sucede durante 1975 y el periodo enero a
gosto de 1876.

Hacla tinetw de 1976, bajo la presidn de una crisis de divisas que se
precipila pur la especulocidn contra el pese y por wuna considersble fuga
de capital, se [ntroduce un conjunto de medidas de polftica econdmica con-
venidas con el Fondo Monetarlo Internacional como parte de un programa de
estobilizacidn.

»E1 diagndstico que inspird esas medidas puede ser cesumido brevemente
como sigue : la inflacidn y el desequllibric en la balanza de pagos (vdase
cuddru 2) son el resultado de un exceso general ds demanda, provocado por
una expansidn excesiva del déficit fiscal (véase cuadro 3), asi como por
el acentuado proteccionismn que acompafio al desarrolio industrial, fendme—
nos que condujeron a una sobrevaluacidn creciente del peso mexicanc en tér
minos reales.De ahl la decisidn de devaluar el peso” L(de 12.50 pesos por
délar a un valor que finalmente se estabiliza en alrededor de 22.80 pesos
por ddlar} y de adoptar un conjunto de medidas que conducen a una reduc
¢idn del gasto pdblico en términos reales, a una polftica de expansida ri
tringida del créddito interna, y a politicas tendientes a la sliminacidn de
tarifas y subsidios en ol comercio exterior. Ademds, con poeterioridsd a
un {ncremento salarial de emergencis (de aproxi{madamente 22%}, poco despu—
és de la devaluacidn, se introduce, a partir de 1977, una politica de rigi
do control sobre las negociacionss salariales, que conducen a aumentos del
orden de 18% y 12% en los salarios nominales en enero de 1977 y de 1978,
respectivamente.

tn andlisls de los efectos de la devaluacién sobre el nivel de preclos
suglere que, a partir de nlveles que tendian a acercarse a la {nflacidn in
ternacional en los primeros ocho meses de 1976 ~ el proceso inflacionario
se encontraba en franca desacelecacidn, de modo que para 1976 sra de sepe—
rarse un crecimiento de los precios al consumidor del orden de 10% a 118 -
1o devaluaci{dn del peso provocd un levantamiento brusco en la tasa de In-
fiaclén en la mayoria de los sectores econdmicos, despude del cual los au—
mentos de precios en los sectores menclanados tendieron a desacelerarss.
Este patrdn de crucimiento de los precios se refleja en #l comportamients
de los precios &l consumidor, el cual despuds de alcanzar su nlvel miximo
an 1977 ( 38% ), registra una reduccidn en su tasa de crecimiento en el




siguiente afio (17%).

En 1978 se Inicia la recuperacidn econom{ca y se abre un periodo de
cuatro aflos do alto crecimlento econdmico impulsado por la produccidn y ex
portacidn masiva de hidrocarburos. Ourante éste periodo y despuds de haber
caldo a 17.5% en 1978 con respecto a 1977 -una vezr que pasaron Jos efectos
mie agudos de la devaluacidn de fines de 1976— la tasa de inflacidn, medi-
da via preclos al consumidor, vuelve a repuntar al alza, pasando a 1B.2 %
en 1979, 26.3% en 1980 y 28.6% en 1981 ( medida de diciembre a diclembre,
1a tasa de inflacidn pasa de 16.2% en 1978 a 20% en 1979, 29.8% en 1980 y
27.7% en 1981 ) (véase cuadro 1).

En el segundo semesLre de 1381, los desequilibrios acumulativos genera
dos durante el auge petrolero, junto con la reduccidn en el precio interna
cional de las ventas externas del petrdleo y la contraccién del slstema
crediticio internaclonal. anuncian el fin del perlodo de rdpida e Intensa
expansidn econdmica de los Gltimos cuatro eflos.

“A medida que varios s{ntomas muy serios de desequillbrio favarecian
las tendencias especulativas de la dolarizacidn y la fuga de capitales, la
respuesta gubsrnamental desde fines de 1981 y durante gran parte de 1982
consistid en continuos aumentos en las tasas de interés y el deslizamiento
cads ver mis acelerado del tipo de cambio - que durante 1982 se convierte
on "maxi-devaluaciones" que modifican la paridad libre de alrededor de 27
pesos por ddlar en febrero a 158 pesos por délar en diciembre" (A estas
dos piezas centrales de la estratsgia financlera desarrollada se agrega la
revisidn de la polftica de rezago en los preclos y servicios del sector

pdblico.

“La consecusncia de este conjunto de medidas fue una fuerte agudiza-
cidn del proceso Inflacionario,” $que lleva la tasa de {nflacidn anual de
los precios al consumidor de 2B% en 1981 a 59% en 1982 ( medida de diciem-
bre de 1981 a diclembre de 1982, la tasa de Inflacldn se aproxima a 188%).
El principal Impulso a uta aceleracidn inflacionaria provine sin duda de
1ne maxidevaluacionee de 1982._"Al igual que sucede con el alza de las ta
sas de interds, estos cambios en el precio de las divisas ejercen, camo se
ha mencionado ya, una influencia sobre la tasa de Inflacidn a travéds de su
papel en la formacidn de las expectativas inflacionarias, ademds del impac
to directo que ejercen a través de, por ejemplo, el costo de las Importa-
clones y los costos finsncieros* §.
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La devaluacidn de 1982 difirid de los episodios anteriores en dos as—
pectos principales. Primero, la wvulnerabllldad de la economia mexicana a
lot choques externos habla aumentado en 1982 porque las exportaciones pe—
troleras, que antes de 1975 hablan sido significantes, se convirtieron des
de 1978 en una fuente importante de recaudac{on plblica. Ademés la deuda
externa del sector pdblico habia aumentado en 1981 en un enorme 56.6 & (18
millones de délares).

Otra diferencia importante del episodio de 1982 era la ausencia de una
correlacidn del déficit tras la primera devaluacidn en febrero. En conse—
cuencia la economia se torno inestable en extremo, de modo que al finali-
zar el afio se habf{an depreclado los tipos de cambio libre y controlado del
peso frente al délar en 458 y 262% respscto a la paridad existents a fines
de enero (vdase cuadro 4).

Las devaluaciones tuvieron un efecto inflacionario inmediato y el IPC
aumentd 99% en 1982. Sin embargo, el tipo de cambio real medlo aumentd 37t
respecto al afio anterior y la cuenta de mercanc{as mostro un superdvit por
primera vaz en 39 afNos. Por otra parte, el P18 real bajo 9.5%, pero la re-
cesién sélo tocd fondo en 1983, cuando el PIB disminuy§ 5.3%.

En 1983 y 1984 el nuevo goblerno implantd una drdstica correccidn fis—
cal y el déficit primario bajd de 7.5% del PIB en 1982 a -4.2 y -4.9 % resg
pectivamente (véase cuadro 3). Como resultado la cuenta corriente mostrd
un superdvit en ambos afios y las reservas de divisas subleron continuamen-
te, aunque a una tasa decrecients. Dado que la Inflacidén superd a la deprs
ciacidn de! tipo de cambio, el tipo de camblo real, medido en términos de
los precies disminuyd 228 entre diclembre de 1982 y diciembre de 1984.

En 1985 bajo el supsrdvit plblico primario de 4.9 a 3.7 % del PIB, lo
que retorzo la declinacldn del superdvit de cuenta corrlente iniciado por
la operacién real de los afios anterlores por medlo de su sstimulants sfec—
to en la produccidn y las Importaciones. Ademés, la reduccidn del superd-
vit primario coincidid con un fuerte aumento de la demanda del crédito pri
vado. En 1883 y 1984 ¢} crddito bancarie real al sector privado habla baja
do aceleradamente, Lo que libero recursos tanto para financlar el déficit
como para una acumulacidn considerable de reservas internacionales. Por
otra parte, estas reservas se redujeron en 1985 por la coincidencla de ma—
yores requerimientos financieros plblicos y privados.

A tin de contrarrestar esta declinacidn y la  wspeculacidn que habla
surgido a medida que se tornaba excesiva la expansidn del crédito intsrno,
se elevo el encaje legal y se devalud en 293 el tipo de camblo controlado
en el mes de julio, y los Ultimos cuatro meses del afo éate se deprecio a



una tasa anual de 142%. En consecuencia la inflacidn aumento de nuevo, de
modo que para el Gltimo trimestre de 1985 era ya mayor Que un aflo antes.
En forma similar, el afio de 1985 término con un tipo de camblo real del nji
vel semejants al de diciembre de 1982,

En 1986 la econom{a mexicana padecid el deteriorc mic severo de su his
torla moderna en el terrenc de los tdrminos de intercambic, cuando el pre—
cio medio de sus exportaciones de petrdleo crudo en ddlares, bajo 53.4 %,
de modo que el valor de las exportaciones petroleras bajo 588 ( de 14708 a
6208 millones de délares ). Como resultado de la cuenta corriente de la ba
lanza de pagos del sector pdblico experimentd un déficit por primers vez
desde 1982 y el PIB bajo 3.8 por ciento.

A pesar de los esfuerzos para contrarrestar los efectos fiscales del
choque petrolero, el superdvit primario bajo a 2.3 del PIB en 1986 y los
requerimientos del sector pdblico aumentaron a 15.1% del PIB, debido a la
elevacidn de las tasas de interés nominales y reales que sigulo al deterig
ro de los términos de intercambio. Perc a pesar de este detarioro presupu-
estaric y de la falta de funclonamiento externo durante la mayor parte del
afMo, las reservas bajaron sdlo transitoriaments en el primer semestre y pa
ra diciembre habf{an aumentado en casi mil millones de ddlarcs. Fsto se de-
bid a la continuacidn del congelamiento del crédito implantado a fines de
1985 y a una depreciacién de 148% del tipo de cambio controlado implantada
on 1986, que elevd ol tipo de camblo real hasta 173 ( sobre van base de
1970=100 ) en el (ltimo trimestre de ese affo. Por otra parte, la tendencia
creciente de la Inflacidn se agudizd, de modo que para el primer trimestre
de 1987 los precios al consumidor estsban creciende a una tasa anual de
139 por clento (vdase cuadro 5).

La situacién econdmica existente después del choque petrolcro plantea
varias cuestiones relacionadas con la elaboracidn de una estrategla de de—
sinflacidn. En primer lugar, es de presunir la experiencia reciente de al-
ta inflacidn en México haya sumentado la rdpidez con la que los agentes e-
condmicos reaccionan a los camblos en el nivel de precios, una condicién
que, fortaleceria la convenlencia de un plan heterodoxo. Segundo, se ha
cuestionado la necesidad de un nuevo ajuste de los renglones fiscales fun—
damentales porque el sector pdblico ha venido experimentando un supln‘vlt
primaric desde 1983, Tercero, cuando se deduce la amortizacién real de la
deuda pdblice denominada en pesos (incluido el circulante) debida a la in-
flacidn del total de los requerimientos financieros pfiblicos, el resultan—
te déficit corregldo por la inflacidn, o déficit operativo es sdlo ligera-
mente mayor en el psriodo 1983-1986 que en la dpoca de precios estables.
Cuarto, aunque la depreciacidn real de 1986 era indispenssble para absor-
ber en el corto plazo el colapso del preclo del petrdlec, no esta claro si



el tipo de cambio real prevaleciente a fines de 1986 representa un equili-
brio de largo plazo o si se requiere unas nueva realineacién antes de que
pueda considerarse una estrategia heterodoxa.

Sin embargo, pese a las consideraciones que ven{an dessrvolviendose,
la econom{a mostraba vna crucial inflacidn a fines de 1987, como consscuen
cla de 1a contraccidn del mercade petrolero en 1986 que propicid un repun—
te sn la inflacidn (wéase cuadro 6). Acontscimientos que dieron nacimiento
al Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE); que, aquli resumimos.

“La presistencla de la inflacién y los diversos acontecimientos econd—
micos ocurridos en las Jltimas semanas ( noviembre-diciesbre de 19687 ) han
generado inquietud en la pcblacidn, preocupacién en los sectores producti-—
vos e incertidumbre en la colectividad respecto de la evolucidn previsible
de 1a econom{a a corto plazo... a fin de atacar las rafces del fendmeno ipn
flacionario y evitar asi que la poblacidén de bajos recursos y en particu—
lar los trabajadores de ingresos fijos y la clase medis, vean aun més redy
cido su poder adquisitivo o sus condlciones de esplec, sl Goblerno de la
Repdblica ha considerado Indispensable realizar un renovado esfuarzo de
concertacidn nacional® .

Ante estos graves fendmenos econdmicos que confronta el pafs, se llegd
a las concluslones :

1) £l tendmeno intlacionario a detariorado al conjunto de la poblaclén y
mayormente a la de bajos recursos econdmicos.

2) Se ha visto reducido en forma fragante el poder adquisitivo de los tra—
bajadores y su inclerto sobre la wvolucidn de la economia.

3) Contraccidn del gasto corriente e incremento de bisnes y seerviclos que
produce el sector plblico para mejorar las finanzas pdblicas.

4) No exiets disciplina en el mercado interno y se requieres de sliminar vl
cios cton la finalidad de hacerlo competitivo.

5) Eficientizar las importacliones a través de la raclonalizacién de la es-
tructura srancelarla.

6) Es necesario simplificar los trdmites adminlstrativos rslacionados con
la actividad econdmica.

“En un acto encabezado por el presidenta de la Replblica, licenciado
Miguel de 1a Madrid, el 6oblerno de la Repdblica y los sectores cbrero,
campesino y empresarial firmaron un Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)
cuya finalidad esencial es evitar qus el pafs cafga en la hiperinflacidn
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y que la poblacidn de bajos recursos vea reducido aun mis su poder adquisji
tivo o sus condiciones de empleo.*

Proseguimos. .. "Nos hemos reunido el d{a de hoy para firmar un Pacto de
Solidaridad Econdmica entre el Gobierno de 1a Repdblica y los dirigentss
de los sectores campesino, obrero y empresarial. Este pacto ee la "respuss
ta de la sociedad mexicana®, en su conjunto, al deterioro econdmico que ha
sufrido 1 pafs a partir de mediados de)l mes de octubre (1987)... la wul-
nerabilidad de una tasa de inflacién y tambidn entonces esos andlisis res-
pecto de nuestra situacidn econdmica intsrna reforzaron el detonador de la
baja en las bolsas de valores, ( yo agregaria ls tarrible especulacidn de
los grandes irversionistas y duefios de las Casas de Bolsa )...llegamos hoy
a un pacte que implica 1a adopcidn ds medidas fusrtss, de medidos amargas,
dolorosas que implican sacrificios y esfusrzos para todos; no sstamos ofrg
clendo una “cura mdgice" de nuestros males scondmicos; estamos pidiendo a
la sociedad més wsfuerzos y mds sacrificlos...palabras de Wiguel de 1la Ma—
drid Hurtado.”

Ante el negativo panorama de la econom{a mexicana en los Sltimos meses
de 1987 ( ya explicado en forms oficialista ), expresado en fuertes presig
nes inflaclonarias, el goblernc Implantd medidas para frenar la egudiza—
cidn de los problemas econdmicos acelerados desde el crack bursftil.

El proceso inflacionarlo constituys un fendmenc que se ha Lntentado
controlar, con distinta intsnsidad, en lo que va de la presents administrp
cibn. Este fendmenc es doblements nocive : en lo econdmico, dificults el —
chlculo econdmico y en lo polftico, resta legitimidad al Estado; la impor—
tancia que la dimensidn polftica adquiers en el mosento actual detsrmina
el sepecial interés que se ha puesto en el plan de desinflacién llamedo
Pacto de Sollidaridad Econdmica, que pretends siiminar la aceleracidn inflg
clonaris desatada por el crack (seffalado anteriorments).

El plan, puesto en marcha el 15 de diciembre de 1987, tiene como obje—
tivo fundamental controlar y reducir la 1nflacidn, pretende que en el se—
gundo trimestre de 1988 decrezca la tasa y que a fines del afic ssa del 1 0
2% mensual. lLuego del proceso de desinflacldn, se pretsnde la recuperacidn
de 1a econom{a, que permita un crecimiento de 2% real para el segundo se—
mestre del afio.

Las medidas que se instrumentaron para lograrlo fueron (y son) las si-
guientes :

1.- Fuerte dieminucidn del gasto plblico (vdase cuadro 6).
2.- Mumento al salario minimo contractual de 15 % desde el 16 de diciesbre



de 1987 y 20% sélo al minimo a partir del 1 de enero de 1988. Originalmen—
ta se planted que, despuds, el salario iba 2 ser aumentado mensusimente
conforme al {ndice de preclos previsto de la canasta bdsica ( vdase cu
adro 6 ).

3.— Control de low precios de la canasta bdsica, inclujdos los bienes y
serviclos pdblicos. Los precios de garant{a mantendrian el valor real que
tvisron en 1987 ( wdase cuadro 5 ).

4.-Apertura comsrcial.

S.~- Tipo de cambio operado de tal forma que contribuyera tanto a disminuir
las presiones inflacionarias como mantener la competitividad externa de nu
estras msrcancias.

6.~ Tasas nacionales de interds nominales al alza en una primera etapa y a
1a baja cuando la inflacidn descendiera.

7.~ Restriccién del crédito.

La dieminucién del gasto phblico y 1a restriccidn crediticia hacen ba—
Jas 1a demanda, con la que se busca forzar la establlidad de los preclos.
Esta contreccidn de la actitud econdemica es mds negativa para las sctivida
des que producen para sl mercado interno. Es evidents que dentro de la ac-
tividad industrial del pals se ha diferenciado claraments al sector produc
tor para el mercado sxternc, sl més dinfmico y el cual has eido fuertsmente
apoyado por el Estadc en lo referents a ventas y a compras externas de los
bienes necesarios para su produccidn,

El proceso inflacionario, que en diclembre de 1987 alcanzd su nivel
mfs alto (14.8) del affa en enero de 1968 siguid el ritmo al alza ublcdndo-
se en 15.5% ( vase cuadro 7 y 6°). Esta tacs superd por tres puntos por-
centuales a la que esperaban los sutorss ds Pacto, pero el nlvel de 3.5 %
on la segunda quincena de enero ya muestra una inflexidn respecto a la pri
mera del mes, aunque en la primera quincena de febrero volvic a ser mayor
(5.88). Ya ol {ndice mansual de febrerc de B.2 %, sin embargo, significd
una baja en la inflacidn que continud hasta marzo, en que fue de 5.1% men-
sual, para llegar a 2% en junio.

Es diticil pensar que la tendencia presentada por 1a inflacidn en sl
primer trimestre de 1988 haya sido completamente resuelto del plan de de—
sinflacién en opsracidn, pues desde que estallo la crisis en 1982 la evolu
cidn estacional del {ndice intlacionario expresa que diclembre y enero son
mases de elevemiento en los precios y febrero y marzo con meses en los que
el {ndice presenta un comportamiento a la baja. Pero aln asi, el {ndice a-
cumylado de inflacidn es msyor al del mismo periodo de 1987. Aunque el pri
mer trimestre de todos los affos desde 1982 es de alia en enero y de infla-
cidn a 1a baja sn febrero y marzo, las medidas Implantadas bajo el pacto
han reducide el {ndice de inflacidn, porque en este sentido actda la res-



triccidn del gasto y del crédito que se expresan en fuerte contraccidn de
de la demends y, por tanto, en una cafda (desigual) de la actividad econd-
mica. Adamds de la accidn de la caida de la demanda sobre los precios, tam
bién han contrlibuido a bajar las expsctativas de inflacién el tipo de cam-
blo estable, l1a calds de la tasa nacional de interés (iniciada en la segun
da etapa), el control de los salarios y el de los precios de garantia, es
declr, el control de los precios clave de la sconomia.

Al parecer el programa antinflacionario mexicano llegd a su fin arro-
Jjando busnos resultados por lo que se refiers a bajar la inflacidn, aun-
que quiza no sean tan favorables como se pudoc pensar en diciembre de 1987
por los firmantes del pacto (véase cuadro 6). Los resultados no fueron tam
poco como lo pensaron sus detractores a inicios del programa. En julio la
Inflacién fus de casi la mitad de la del mes de junio. Ds este modo, ha
sido clara la tendencla declinants de la tasa inflacionaria desde snero de
1982,

Los resultados del pacto han sido altaments satisfactorios. La infla—
cidn mensual se redujo de un promedio de 8 % en 1987 a un promedio 1 % en
en los ltimos cinco meses de 1988. La desinflacién rdpida no ha sido arti
ficlal, pues ss wvitd recurrir a controles generalizados de precios y sa
mantuvieron niveles de abasto satisfacterios ( a través de una mayor aper—
tura comercial : importaciones ). La permanencia de la desinflacidn esta
aspuntalada por el enorme esfuerzo fiscal realizado : el superdvit primarlo
sera cercano a BN del PIB, a pesar del choque externc inesperado que signi
ticd la cafda del precic internscional del pstrdleo (vdase cuadro 6). A—
simiemo, 1a apertura comerclal promovid una asignacidn de recursos en fa—
vor de bienes exportables, lo qus permitid que las exportaciones no petro—
leras mantuvisran un crecimiento dindmico.

El programa estuvo sujeto durante 1986 a una serie de sventos externos
que, ei bien fueron absorbidos {ntegraments sin generar Inflacidn, han re
sultado en un déficit de la cuenta corriente que exige un esfuerzo adicio-
nal de finanzas pdblicas y nuevos mecanismos de financiamlento externo.
Sin embargo, otros cbjetivos del Pacto, como la proteccién de los niveles
de empleo y de poder adquisitivo de los salarios, han sido sacrificados
(véase cuadro 7). Clertamente. disminuir la inflacidn tlene costos. Pero
suponfa que estos ya sstaban suficientements cublertos. Estos objetivos o
metas cerlan retomadas por ¢l nuevo régimen salinista.

En su discurso de toma de posesidn, sl Presidente de la Repiblica sefla
lo : "El motor del nuevo crecimiento vendra, en lo fundamental, del ahorro
interno; sin embargo, en materia de deuds externa la situacidén actual impi
de la recuperacidn econdmica. No volversmos a crecer, de manera duradera,



81 seguimos como hasta ahora transfiriendo al exterior, cada afc, el 5 por
ciento del producto nacional. Esta situacidn es inaceptable y s insosteni
ble. La prioridad ya no sera pagar, sino volver a crecer. Esto no es dema—
gogla ni advertsncia, es un razonamiento meditado ques ws desprends de las
necesidades de mi pueblo y del enorme esfuerzo que ya hemos realirado” 8.

Esa declaracidn constituye, al menos hasta ahora, un cambio cualitati-
vo importante respecto a la forms como se enfrento el problema del endeuds
miento durente la administracidn anterior. Define, ademds, la orientacidn
bfsica de la estrategia de politica econdmica no sdlo de 1988, sino de to-
da su gestidn.

Por lo qus respecta al programa econdmico del aMo en curso, los objeti
vos y las metas han quedado ya definidas 1 consolidar la establlidad alcan
zada durante el afo anterior, dandole continuidad a la concertacién econd-
mica que se logrd, y debido a la cual junto con el control de los preclos
bisicos de 1a economia se redujo el I{ndice inflacionario de un 16.5 por
cliento mensual a tasas Inferjores al 1 por ciento en un plazo relativasen—
te corto, iniclando una méxima recupsracién de la actividad productiva pa-
ra la segunda parte del aMo. Las grandes metas son lograr una tass de in-
tlacidn del 18 por ciento y un crecimiento del PIB de 1.5 %, en 1oe marcoe
de un nuevo pacto, shora para la estabilidad y el crecimiento econdmico.

De los acuerdos que se llegaron en el nuevo Pacto :

1.~ Mantsner un balance de las finanzas pdblicas compatible con la consolf
dacidn del abatimiento de la inflacidn, mantener la astabilidad de precios
y sentar las bases para la recuperacién gradusl y sostenida.

2.- No habra incremento alguno en los productos que inciden mis significa—
tivamente en el gasto del consumidor. Aumentos en blenes y servicios del
sector péblicos referidos a la industria y el comsrcio.

3.- Modificacidn diaria del tipo de cambio para hacerlo accesible al irwver
sionista.

4.- modificacidn a la estructura de aranceles.

5.~ Control a los precios de los productos que se encuentran sujetos ofici
almente.

6.- Eliminacidn de medidas de rsgulacién econdmica.

7.~ Derscho a la revisidn de contratos colectivos de trabafo.

8.~ Impulsar uns mayor productividad an el campo para elevar los fingresos
y el nivel de vida de los campesinos.

Por 1o qus hace al Pacto para la Establiidad y Crecimiento Econdmico

.- Varlos dlaries do Clroalacien v Sevistas Oficlales. Bénice B.F, | do éiciombrs do 1900



resalta las diferenclas que guarda con sl antiguo PSE., En particular se
presentan dos. En primer lugar es una polftica que no busca disminuir la
inflacidn sino mantenerla en los niveles a los que se ha llegado en los O}
timos meses, osto es, en alrededor del 1 % mensual.

El que sea una politica de este tipo implica que no tengamos que estar
hablando de politicas antinflacionarias de choque, de retrotraer el papel
del ajusts fiscal, de los salarios, etcetera, en procesos de desinflacidn.
Por el contrario la reflexidn shora pareceria situarse miés blen en como po
der mantener la estabilidad de precios, conocido el caso de que bajar la
inflacién ee muy costoso. Ningdn gobierno, despuds de que un pals ha esta-
do al borde de la hiperinflacién, desearias que se presentaran rebrotes in—
flacionarios que dessstabilizarian a la econom{a. Podria promover un rdpi-
do crecimiento, pero si no culda de evitar aceleraciones en el crecimiento
de los precios, no podria sludir, tarde o temprano, pol{ticas de ajuste.

Al parecsr el nuevo pacto no se ubica exclusivamente en el abatimiento
de la inflacldn, sino que ahora su preocupacidn ss crecer mds en términos
reales del PIB. Los resultados que, grosso modo, se obtinvieron : Para fi-
nes de 1989 la Inflacidn fue carcana al 20.9% (diciembre de 1988 a diciem-
bre de 1989) y un crecimiento real del producto intarno bruto de 2.5% es
decir, por arriba de la meta prevista de 1.5% (véase cuadro 6). Este resul
tado se explica, en buens parte, por la recuperacidn del mercado interno
resultante del incremento de la imversidn privada, estimulando bdsicaments
por expectativas favorables de la evolucidn y la estabilidad econdmica del
pals. La inversidn privada, al avanzar B.3% durants el presente aflo, se si
tuard en su nivel mds alto, como proporcidn del producto de los (ltimos
ocho asfics.

También el consumo privado contribuyd al crecimiento de la economfa,
con un atmento real para el affo de 2.9% como consecuencia, en parte, de un
incremanto de la masa salarial real (véase cuadro B), resultante de un ma-
yor dinfmismo en la creacidn du empleos y de una escasa recuperacidn de
los salarios reales en algunos sectores de la econom{a. Al mes de junio,
las resuneraciones medias en la industria manufacturera se elevaron a una
tasa real anual de 7.8% mientras el Incremento correspondisnte de la masa
salarial fue de 14.7% real. Por su parte, el salario mfnimo dieminuyd su
nivel en términos de 1a canasta bdsica, pero se deterioro, también. en for
ma dréstica, sn tdrminos del {ndice nacional de precios al coneumidor.

El crecimlento de la actividad econdmica se ha presentado en un &mbito
de deciplina fiscal y monetaria, que ha contribuldo a crear las condicio-
nes de certidumbre y conflanza para la recuperacidn de la inversidn produc
tiva. As{, cabe resaltar que el superdvit primario de las finanzas plibli-



cas para el clerre del affo fue de 7.8% del producto, 1.1 puntos porcentua-
les mayor que el originalmente programsdo. El déficit financisro, por su
parte, cerrard en alrededor de 6.3% del producto, el mds bajo de los Jiti-
mos 11 affos.

Al parecer el ritmo que ha tomado 1a economf{a mexicans presenta signos
positivos y alentadores. Es, a pesar, de la diffcil situacidn econdmica ip
ternacional, muy prosetsdora. Sin embargo, se debs tener presente que el
salario se ha deteriorado gr te como ia del costo que éste
pacto para la estabilidad y el crecimiento econdmico ha trajdo. Las pers—
pectivas won que la dindmica econdmica hacia ®} cisrre del aflo se situe,
por lo general, dentro de lo programado. EL balance entre lo propussto y
lo alcanzado es positivo, pero psrsisten problemas, cuya soclucidn continua
ra reclamando el esfuerzo de todos, crec que en condiciones que serdn cada
vez mds favorables para crecer con establlidad. Hasta lo hoy alcanzado, no
es sindnimo de victoria, falta mucho por recorrer.




LA ECONOMIA VENEZOLANA : POLITICAS ESTABILIZADORAS

El periodo 1979-1983 fue dramdtico para la economi{a venezolana. Duran-
te el quinquenio el producto nacional real percipita se reduce en casi en
20 8. La inflacidn promedlo 12 % interanual, y la balanza de pagos, aunque
recuperada en 1979 gracias a la segunda explosidn de los precios petrole-
ros ess aflo, continud su tendencia al deterioro. El sector externo hace
crisis en 1982, producto de los problemas en el mercado petrolero y de una
espectacular fuga de capitales en ese mismo aflo. Por dltimo, es en dste pe
riodo donde se desarrollo el problema de la deuda pdblica externa, no por-
que el pafs necesitd financlar un exceso de gastos de inversidn, sino debi
do, precisamente, a la espectacular fuga de ahorros que se dio a través de
1a exportacidn de capitales privados (v€ase cuadro 1).

En nuestra opinidn, las polftlcas econdmicas Instrumentadas aparecen
como las principales responsables de tan paradfgico comportamiento. A pe-
sar de la espectacular nueva alza en los precios del petrdlea, el goblernc
puso en prictica un plan de establlizacidn cuyes principales componentes
fueron probablemente concebidos. €1 plan inclufa una disminucidn brusca en
1a tasa de crecimiento del gasto pdblico en 1979, y una extensa liberacidn
de precios y aranceles. mfs adn : en 1988-1961 el Banco Central reacciono
ante el aumento brusco en las tasas de interds mundiales, congelando las
tasas internas dentro de un esquema de libre comvertibilidad.

De las politicas macroecondmicas instrumentadas por el Gobierno de He-
rrera Campins, una que podria haber sido justificable, en apariencia, fue
la de desacelerar sl incremento del gasto pidblico en 1979. De hacho la ad-
ministracidn anterior habfa comenzado a hacerlo en "1977 y 1978, forzada
por sl deterioro dz la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ya hemos
argumentado mds arriba, que 1a induccidn de una recesidn podr{a haberse cu
estionado severamente en 1979, porque el pafs tenfa un gran margen de mani
obra en aguel momento para continuar creciendo. Sin embargo, luego de la e
volucidn del mercado petrolero durante el aflo, podria pensarse que la con—
traccién del gasto en términos reales era injustificable, mfxime cuando la
inversidn privada estaba disminuyendo drfsticamente (vdase cuadro 2)" 1.
El problema de la cuenta corriente se estaba resolviendo con el alza en
los precios petroleros y, en todo caso se ha podido usar la pol{tica comer
cial y cambiaria, en lugar d inducir una recesidn, para comenzar a trenar
las importaclones. Contrariamente, el paquete de medidas de polftica se
complemento con las mencionadas liberaclones de preclos y aranceles . Apa-
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rentemente, la primera no hizo mucho para estimular la produccidén en el
sector privado, mientras que la liberacidn comercial, por su parte, contri
buyo a cancelar parcialmente las ganancias en cuenta corriente producidas
por la reduccidn en el nivel de actividad econdmica.

Aunque en principio ciertos ajustes de precion eran necesarios, pedri-
an argumenturse que uns implementacidn moderada de los miemos pudo haber
producido mejores resultados, incluso dosde el punto de vista de la asig—
nacidn de 10s recursos. L1 proceso brusco que tuvo lugar en Venezuela en
1979 y 1989 produjo un crecimiento excesivo de las expectativas inflaclona
rias, con todas las consecuencias especulativas, de distribucidn, etc., co
mines en crtos tipos de episodios "liberadores*. Lo mismo puede seflalarse
sobre la liberacidn arancelaria. Aunque recomendable en principic por sus
consecuencias sobre el bienestar y porque promueve la competencia en un
sector industrial sobreprotegido., no era aconsejable para ser implemsntada
»n medio de dificultades de balanza de pagos ( con importaclones que venl-
. creciendo o una tasa de 4@ % interanual ). “"Puede decirse, sin lugar a
dJudas , que los etectos potenciales beneficos de 1a liberacién de precios
y aranceles fueron mds que cancelados por lo indiscriminado y sdbito e im-
portuno de su implementacidn : la llberacidn de precios aumento excesiva-
mente las expectativas de inflacidn contribuyendo a aspreciar en términos
reales el tipo de camblo, mientras que la liberacidn comercial contribuyd
a cancelar las ganancias en cuenta corrlente causadas por la disminucidn
del gasto y el sequndo shock petrolero” 2.

Los resultados macroecondmicos de 1980 fusron realmente paraddgicos.
En medio de una renovada abundancia de recursos externos, el producto na-
cional cae en términos reales mds de 1%, y el parcdpits més de A%. A pesar
de que el gasto péblico crecs en términos nominales, lo que hace es acomo—
dar una inflacidn de 23%, y como ia el y 1a Immrsién
plblica, sélo crecen 2.4% en tdrminos reales. Con la immrsidn privada re—
al contraydndose en 24%, y el consumo privado detenido porque el emplec se
estanco y el salario real dieminuyd, el producto real no petrolero se redy
jo en 1.5 %. La masa monetaria crecid 23 %, para scomodar la inflacidn de
ese orden. E1 gran aumento en la inflacidn en medic de una demanda agrega—
da claramente debilitada suglere claraments que los aumentos de precics se
originan esencialmente debido a factores inerclales de costus, importados
y tambidn estructurales.

En el trente externo, los desarrollos de 1989 son premonitorios. Debli-
do al gran aumento en los ingrescs de exportacidn (véase cuadro 3) y al en
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tr ento de la {a. la cuenta corriente mostro un amplic superd-

vit en este afo. A pesar de este superdvit y de las entradas de capital
por via del endeudamients, no hay una gran expansidn de la liguidez debido
a que en wste aflo comienza a darse fuertss salldas de ahorro privado al ex
terior. En el cuadro 2 pusde observarse los movimientos de capital privado
registrado de corto plazo entre 1972 y 1982. Aunque todavia no pareciera
alarmantes, es claro que en 1980 comienza una tendencia ominosa a la expor
tacidn dsl shorro privado naclonal que tiene su climax en 1982 ( y comien—
zos de 1983 ).

Como es bien ssbido, el mercado financiero intsrnacional sufrio en a—
quel entonces un aumento encrme de las tasas de interds, debido a las fuer
tes polfticas antinflacionarias de la Reserva Federal en Estados Unidos.
En 1980 las tasas de interds subleron bruscaments sn éste pais para llegar
a niveles cercanos a 20% a fines de ess aflo y durants buen trecho en 1981.
Esto trajo como consecuencia aumentos simlilares en las tasas internaciona—
les, ya que laos otros pafses no tenfan mde alternativa que seguir la ten—
dencia ascendents de las tasas norteamericanas para evitar fugas de capl-
tal. Wientras menos flexible el tipo de cambio respecto al ddlar, mayor la
necesidad de seguir el aumento en las tasas de Estados Unidos o de estable
cer un control de camblos. En Venezusla, el Banco Central, bajo la presidn
del gobierno, congeld la tasa intarna para estimular la invereidn privada
y promover el crecimiento. Esta politica fue mantenida durante 1988 y bue—
na parte de 1981, bajo la argumentacidn inicial de que el pafs no estabas
blen integrado financieramonte con el exterior. Como no es de extraliar, on
te una total libertad cambiaria, comenzaron a producirse salidas fuertes
de capital. En agosto de 1981, las tasas de interds venezolana fueron libe
radas y alcanzaron niveles competitivoe con lae internacionales; pero pue-
de decirse enfiticamente que el episodio de represidn de las mismas de fi~
nes de 1980 y 1981 represento un grave error de la pol{tica econfmics que
indujo a una importants exportacidn del ahorro nacional. Las pdrdidas de
reservas a través de la cuents de caplital en esos afos anularon parcialmen
te las ganancias transitorfas en la cuenta corriente y dieron inicioc a la
sustitucidn do activos en ddlares del sector pdblico al sector privado,
que son la verdadera ralz del problema del endeudamiento externo venezola-
no. En 1982, las importaciones aceleran su tasa de crecimiento por la cla-—
ra apreciacidn real del bolivar, las exportaciones petroleras comienzan a
flaquear, y la cuenta de capltal continda deterlorandose de mansra alarman
te, por las obvias sxpectativas devaluacionistas que Inducf{an salidas
de capital con fines especulativos. Desde comlenzos de 1982, el gobier
no ha dsbido devaluar el bolivar a un nivel de equilibria, o finstrumen
ar ssveros controles cambilariocs, para haber evitado la Impresionante
sslida de capital privado gque rebaso los acho mil millones de ddlares en
ese mlemo affo.



El comportamiento de las autoridades monetariass venezolanas era total-
mente injustificado. Corregidas por la inflacidn, las tasas de interds reg
les eran negativas, y, por lo tanto, evitar «l alza de las tasas nominales
a niveles competitivos no iban a estimular a la imersidn privada, que se
estaba desplomando por razones que no tenfan nada que ver con las tasas de
interds, sino con el enfrimmiento de la economia y la sobreirversidn que
se dio entre 1975 y 1977, Pero mds significativaments ain fue sl haber prg
movido las exportaciones masivas de capital privade como Instrumento de lu
cha antinflacionaria."En primer lugar., la inflacidn de 1988 y 1981 en Vens
zuela fue una inflacidn de costos, inercial/estructural, con muy pocos com
p tes de d da. La d da agregada ss habla estado debilitando™ 3
y de manera especial la demanda per la produccidn intsrna, en medio de un
ambiente de libre comvertibilidad total del bolivar y asbierto atreso cam-
biario. Una inflacidn de costos e inercial no se pusde cosbatir con politi
cas de reduccidn de la demanda agregada, porque lo que se términa estran—
gulando es la produccidn real, sn tanto que las alzas de precios térainan
por manifestaree irremediablemente. Esto es lo que ocurrio en Venezuela en
1988 y 1981. A causa de las politicas de promocidn de fuga de capitales y
y pérdidas de reservas, se logra una destruccion monetaria que contraia la
demanda agregada, pero no reprimia la inflacidn sino la produccidn real y
8l espleo.

El clamor de las autorjdades monetarias de qus sus politicas contralan
eficazmunte la inflacidn luce sin fundamento. ta inflacidn fue descendlen—
do paulatinamente del nivel de 1988 (23, 17 en 1981 a 11% en 1982), esenci
almente porque la inflacidn inercial, represada y de costos, fus dieminu—
yendo su presidn en el timmpo. Comenze alto porque en 1979 y 1988, al libe
rarse los precios, se manifestaron fuertss presionss especulativas, porque
se protegieron loc mirgenes de ganancia snte las cafdas en la productivi-
dad; por loe aumentos generalizados de sueldos y salarios en 1908, y por
lo fusrte de la inflacidn importada. En 1a mismsa medida en que estos factp
res se atenuaron en 1981 y 1982, se anlmo la inflacidn wvenezolana ( wisse
cuadro 4 ).

Lamentablemente, camo ya hemos seflalado, la represidn del crecimiento
a cortoe plazo no fue lo nico que logro la pollitica financiers de esos &
flos. El largo plazo se vic también comprometido con sl sacrificio de reser
vas internacionales que implicaron esas politicas. Ds hecho, camo veresos
en detalle mds adelante, todo el problema de la deuda externa venezolana
surge, precisamente, de esta exportacidén de ressrvas y ahorro naclonal co—
mo salidas de capital del sector privado de 1981 al 18 de febrero de 1983.

3.2 E] consume privade ammete ¢n Uruisws resles 73 faterammal oo prowedio do 1979 2 1901, b loversime privefe pord 0 8
o 19131981, § ¢l euits mo crocis signiticativamente on téralows rrales wotre 1919-1901 o excopeion do 11 {condre 7).




En el supuesto negado de que hubieramos necesitado reducir la demanda agre
gads a través de una contraccidn de la llquidez, la via obvia en el casc
venezoiana era la no monetizacidn del ingreso petrolero a traves de las aex
portacidn de capitales pdblicoe, gue, a diferencia de los privados, retor—
nan al pafe a discrecidn del gobierno._En cualquier otro pais (con tipo de
cambio filo) donde el Estado no controle las sxportaciones, la via obvia
de control de liquidex es el control dsl crédito Interno y mmeca, por su-
pussto, mediantas el sacrificio de sus reservas internacionales.

Coma pueds observarse (véase cuadro 5), en el gobierno de Herrera Cam-
pis (1979-1983), el aumento del total de 1a deuda externa plblica y prive-
da de unos 15808 millones de ddlares, més el sustancial superdvit en cusn-
ta corrlente de 4800 millones de ddlares, sirven en sl agregado pars finag
ciar compras de activee financieros de) sector privado { por eds de 22 mil
miliones de ddlares ), a travde del mecaniemo da transfsrencla de shorros
que hemos descrito sustancialments con anterioridad.

Es lwportants sntender y enfatizar la diferencis entre los dos tipos
de endeudamisnto. Rientras que sn 1978 casf{ toda la deuda podria ser cance
1ada con los activos externos en poder del mismo sector pdblico, en 1983
1a contrapsrtida total del endeudamiento eran activos venerolanos, pero
del sector privada. tas conclusida es obvia : el problema resl de 1a deuda
externa ss origina en 1a sustitucldn de activos externos piblicos por pri~
vados que se da bdsicaments entre 1988 y febrerc de 1983.

Lo qus acurrio en Veneiuela dursnte el periodo 1979-1983 va a quedar
reagietrado como una de las parsdojas mfs espectaculsres en la historia ece
ndmica contespordnea. A pesar de la enorme transfersncia de recursos exter
nos que recibe «l pais, el resultadc no pudc ser psor : estancamiento, in-
tlacidn, deuda, crisis de la balanis de pagos* L.En febrerc de 1983 se lm
plemento un rdgimen parcial de control de cambios, qus con racionamiento
de lmportaciones redujo estas a menvs da la mitad (de mds de 13 mil millo~
nes de diiares a 6888 millones). E1 PTB se contrajo casl 5% en términos re
ales on 1983, y 2% an 1964. De acuwerdo con el proyscto de refinanciamiento
que se acordaria con la banca intsrnacional, el servicic da la deuda se
colocarian por encima de los 5 mil millones de ddlares en los prdximos
afios. Las limitaciones a las posibilidades de crecimiento fueron wvidentes
e irritantes, sobrs todo cuendo 1o injustificedo que resulto el endeudami-
ento neto del sector pdblico.

El exmman del comportamlento de los agregados macraecondmicos de balap

4.~ nmguse, Cicards y Wargeer Mmtave, “ts crlols scontmics vesatolons : wipenes, swcadiomes 7 secodenamionts®, Iovesti-
qucide fondnica, wis. 1% Maice 1983 9. 13.



za de pagos, crecimliento e inflacidn desde 1979 suglere que 1a “crisis del
sector" en 1982-1983 no fue otra cosa més que una crisis de reserves inter
nacionales, producto de la fuga de capitales que comenzo en 1981 y tiene
su climax en febrero de 1983 (wdase cuadro 6).

Ciertamente, el déficit en cuenta corriente de 1982 representaba a pe—
nas 15% del total de reservas intsrnacionales en poder del banco central a
mediados de ese mismo aflo. A pesar de la fusrte dieminucidn del ingreso pe
trolero y del aumento en las importaciones, la situacidn de la cuenta co-
rriente no parecia seriamente cr{tica, sobre todo despufs de la acumula-
cidn de un supsrdvit de casi 9 mil millones de ddlares en los dos afios an—
teriores. Oe la svolucidn del crecimiento y la demsnda agregada en 1979—
1982, pareclera evidente que el déficit en cuenta corrients no ss deblo,
sinc mde bien al atraso cambisrio que se evidencia desde 1981. La crisis
queda conformada por la salida de més de 12 mil millones de dlares de ca-
pital privado en los catorce meses previos a febrero de 1983.

Una vez identificada la verdadera naturaleza del desequilidrioc extsrmo
originado por el atraso cambiario, pareciera claro que ss justificaba un
ajuste da precios relativos en 1983; pero no una reduccidn violenta del
gasto que disminuyera el nivel de actividad real en forma sustancial.

Agobiado por el abatimiento de las reservas operativas del Banco Cen—
tral, el goblerno decidid cerrar sl mercado camblario el 18 de febrero de
1983, despuds de casi veinte afos de libre convertibilidad y paridad fija
del bollvar. Algunas medidas fueron :

-El establecimiento de un sistema de tasas de cambio miltiples, que devaly
aba el tipo de camblo promedio para las importaciones en 26%. La aduinie-
tracidn del sistema dio lugar a la instrumentacion de controles casbjiarios
para buena parte de las transacciones corrientass y al surgimients de un
mercado libre de divisas.

~La puesta en prdctica de restriccionas cuantitativas a las lmportaciones.
—Controles administrados de preclos.

~La instrumentacidn de una politica de gasto pdblice francamente contrac-—
tiva, que reduce el miemo casl 27% en términes reales.

Los resulatdos del plan de establlizacidn de 1983 no ss hicieron sepe—
rar. Como ya mencionamos , el PTB se contras en 5%, y el PTB no petrolero,
en 35%. Las importaciones de bienes se reducen de 13600 miilones de- ddla—
res en 1982 a 680@ millones, producto del racionamiento que produce la ad-
ministracién del control de camblos. La balanza comercial pasa de un supe-
rdvit de 2988 millones de ddlares en 1982, a uno de més de B8 mil millones
de dflares en 1983, y la cuenta corriente de un déficit de 3208 millones



Ce ddlares a un superdvit de 4788 millonws de ddlares. Con la pequena deva
uacidn y la situacidn severamente contractiva del lado fiscal, la infla-
clén se mantiene obviamente baja, & un nivel de 6.4% (vdase cuadro 7 y 1).
La fuerts calda en el nivel de actividad real ss manifiesta en el marcado
de trabajo, y el desempleo alcanza la cifra de 12 & a fines dal aflo, mien-
tras que los salarios reales disminuyercn &x.

“En 1983 la economia venezolana requeria solamente de un ajuste apropi
ado del tipo de cambio qua eliminara la spreciacion real y algunas restric
ciones cusalitativas a clertas importaciones de bienes y serviclos" §Sin
necesidad de contrasr la sconom{a interna, éstas medidas hubferan logrado
sliminar el relativamente pequefic desequilibric en la cuenta corriente de
1982, Lamsntabliemente, a pesar del enorme superfvit en cuenta corriente
que se produce en 1983, el nuewo goblerno que se encarga en 1984 apoya su
diagndutico macroecondmico en la hipdtesis de que se mantiene el desequili
brio extarno, y continua la aplicacidn de politicas contractivas de gasto
on ese afio y en 1985,

Debido a lo tneuficiente de la devaluacidn de 1983, el nueva goblerno
se vio en la necesidad de ajustar de nuevo la paridad en 1984, a un nivel
*de equlibric” ( el promedio de la devaluacidn fue del 35% ). Se mantiene,
sin embargo, el sistema de cambios miltiples, Incluyendo e! mantenimiento
de la visja paridad de 4.38 bolivares por ddlar para las importaciones de
clertoe alimentos ( hasta 1965 ), y para la amortizacidn del capital de la
deauda externa (hasta que se complete totalmente esta amortizacidn). Por o-
tro lado, a pesar de la alts tasas de desempleo y de la capaclidad oclosa
promedio en la sconomia, y de habarse conseguldo un sustanclal superdvit
en cuenta corriente el afic anterior, se decldio mantener una politica de a
Juste y reordenamiento del sector piéblico. Esta politica términa concretap
dose en una nueva contraccidn del gasto pdblico internc del 4% en términos
reales (viase cuadro 2), la cual, unida a una reduccidn en el constmo pri-
vado, induce a una caida en el PTB real cercana & 2%.

El afusts en los precios relativos producto de la devaluacidn, se ex-
presa en un aumento en la inflacidn que se ubica en 188, y en el sector ex
terno se producen grandes superdvit comerciales ( mas de 8 mil millones de
ddlares ) y en cuenta corriente ( que se estimd en mas de S mil millones
de délares ). Debido a que los salarios nominales se defsnian a travds de
la contraccidn colectiva y en virtud de la debilidad del mercado de traba-
Jjo. los salarios reales se contrasn abruptamente en 8%. Esta raduccidn, au
nada aun  astancamiento en sl empleo, ocasiona uma disminucidn en la masa
wsalarial real, que s lo que explica esencialmente la nueva calds en el




consumo privado. Con la prolongacidn de la contraccidn el desempleo alcan—
za 15%.

Los resultados finales de dste celoso ajusts de 1984, a parts de lo ne
gative en términos sociales y de aprovechamiento de los recursos han crea—
do condiciones macroecondmicas muy especiales : la generacidn de un enorme
superdvit y la acumulacidn de 13 mil millones de délares de reservas fnter
nacionales (2@ meses de importacién), una enorme capacidad ociosa y desem—
plec ablerto de la fuerza laboral, un shorro financisro masivo en el esec—
tor pdblico, y un sector privado que es acreedor neto en el exterior por
casi 38 mil millones de ddlares.

1985 se convierte en sl séptimo ano ivo de lento o con
traccidn para la econamia venezolana. €n primsr lugar, la politica fiscsl
del goblerno y del sector pdblico en su conjunto sjerce presiones contrac—
tivas, como lo muestra el andlisis del presupuesto fiscal y las prediccio-
nes de gasto para el resto del sector. En segundo lugar, el sector extsrno
de la economia no contribuyo al crecimiento econdmico porque las importac
ones creclieron merginalmente y las exportaciones sufrieron una caida, con
los problemas del mercado petrolero.

La leccidn fundamental de esta historia scondmica recients es trists :
Venezusla desaprovecho una extraordinaria oportunidad para crecer y avan—
zar en  su proceso de desarrollo. La deuda aexterna, el estancamiento de
1979-1982, el colapso de 1983 y la continuacidn del “ajuste" en 1984-1985
son {njustificables. Si se hublera hecho las cosas medianaments bien, Veng
zuela es de los pocos paises que hubiera podido crecer a un ritmo sosteni-
do, sin necesidad de endeudarse, y acusulando recursos extsrnos ques hubie—
ran apuntalado a la econom{s durants los afos dificiles de medisdos de los
afios ochenta.

La situacidn es distinta ahora, pero si se quiere, mucho mas interesap
te y retadora : poder crecer en medic de una relativa restriccidn de recur
s0s externos. Para lograric es esencial obtener un cambio creativo en el
proceso de formulacidn  Implementacidn de la polf{tica macroecondmics, y
para ello es indispensable que los arquitsctos de politica superen smplia—
mente a sus predecesores, que defaron mucho que desear sn términos de domi
nio de la teoria econdémica y de comprensidén del mecanismo de funcionamien-
to de la economla venszolana,



LA ECONOMIA COLOMBIANA : POLITICA ECONOMICA ESTABILIZADORA

La década del ochenta se ha caracterizado por la 1inestabilidad en la
econom{a colombiana. Los ritmos de crecimiento mostrades por los indica-
dores hasta 1988, se tornaron negativos en 1981.

El primer semestre de 1981, reflejo la crisis aguda en que se encontra
ba 1a econom{a colombiana. SSlo en el segundo semestre de 1983, después de
un promedio de leves recuperaciones y caidas, el indicador del producto ip
terno brute registraria una reactivacidn marcada. "A partir del segundo se
mestrs de 19684, la dindmica perderia fuerza volviendo a caer hasta 1985,
As{, la tasa anual de crecimiento del producto Internc bruto pasd de 1.8 %
en 1982 & 3.8 % en 1984, cayends a 3.1 en 1985. La evolucidn del producto
interno bruto por habitante, fue mds dramitica : ~1.1 % en 1982; 1.6 % en
19684 y #.7% en 1985" |,

Las tasa anuales medias de desempleo urbano, aumentaron a lo largo de
1981-1985. La tasa de desempleo urbano paso de 8.2 & en 1951 a 14.8 % en
1986,

La crisis golpeo mis fuertements al sector manufacturero. El PIB manu~
facturero presentd una tasa de crecimiento negativa (-2.6) en 1982, situa-
cidn que se revierts en 1984 con 8.0% de crecimisnto, volviendo a caer du-
rante 1985 a 3.8%. E1 empleo Industrial cas de 509 mil empleos en 1980 a
454 mil en 1985.

En este contexto la finestabilidad fueron crecientes. La evolucidn de
los precios al consumidor ( IPC ) mostraron primerc un periodc de calda de
de 1981 a 1983 ( de 27.5% pasc a una tasa de variacidn de 16.5% ) y luego
un ritmo creciente ( 18.3% en 1984 y 22.3% en 1985 ). Ante un crecimiento
mis lento de las remunsraciones, la evolucidn de la remuneracidn media re-
al fue negativa en 1985 (-3.8%). Igualmente el salaric m{nimo real urbano
cas en 3,6%.

La fuerts oscilacidn en el IPC, ss explica fundamentalmente por el au—
mento sn los precios de los alimentos. E1l {ndice de este grupo crecio 28 %
en 1981, 17.3% en 1983 y 27.7% en 1985. Durante el primer trimestre de
el crecimiento en sl IPC de alimentos superaba 37.08.

El gasto social del gobierno se vio igualmente afectado durante la re-
cesidn econdmica de los ochenta. Ante las exigenclas hechas por el FAI, la




disminucidn del fondo de diviuas y e) aumento de las erogaciones por con-
cepto del servicic de la deuds extarna ( la participscidn del servicio de
1a deuda extarna pGblica con relacidn a las exportaclones de bienes y ser—
vicios, pasd de 10.3%, que s tenfa a principios de la década, a 368.1 & en
1984 y alcanzando 48.5% en 1985 ). Asi, los gastos en salud y weducacidn,
sectores claves en la capacldad distributiva de los gastos del Soblerno,
se vieron fuertements reducidos (vdase cuadro 1).

Durante los primeros afios de la década de los ochenta las finanzas del
sactor pdblico se detsrioraron sensiblements. Ellio a que en 1964 se aplicy
ra una pol{tica de ajuste fiscal que constituyo la base de la politica de
establlizacidn scondmica.

El desequilibrio fiscal de la primera mitad de la décads se origine en
el crecimiento acelerado de los gastos y en el descuido del recaudo. “Deg
de madiados de 1a década del setanta, el fortalecimiento del sector exter—
no se tradujo en un Incremento inusitado de los ingresos y de lss disponi-
bilidades dcl sector plblico. Este fortalscimlento se produjo en un inlcio
por los mayores ingresos derivados del ssmento extrsordinario de los pre—
cios de café” 1y, con posterforidad, por el ingreso al pafs de cusntiosos
recursos del créditoc extarno. Las utlilidades de la Cuents Especisl de Cam—
bjos ~CEC- llegaron a representar la cuarta parts de los ingresos corrien—
tes de 1a Nacidn entre 1988 y 1982 y las recursos provenientes de los i{mpy
estos a las importacionss crecieron con rdpidez. Esos mayores ingresos co~
rrientes llevaron a que &s descuidara la generacién interna de recursos
tributarios.

con el augs de los flujos de credito extsrno hacia =1 ssctor pdblico,
el Gobierno Central y las entidades pdblicas contaron con una posicidn ho}
gada de llquidez, que les permitio el relajamiento en el control del gesto
y la posibllidad de acomster proyectos de Inversidn de gran emvergadura.
En el caso del Gobierno Central los gastos de financiamiento tuvieron un
crecimiento, en términus reales. del 13.4 % promedio anual en el periodo
1978-1982. Como quiera que los ingrescs no crecieron al miemo ritmo, el a-
horro puiblico disminuyo de manera dramdtica en 1979 y se volvio negativo a
partir de 1981 (vwéase cuadro 2).

Si bien el deterioro fiscal comenzo a hacerse svidants desde entonces,
1a disponibilidad de la liguidez necesaria para financiar el gasto plblico
evito que el problema se manifestara en sus verdaderas proporciones, & un
costo muy elevado. La presidn que ejercia el exceso de liquidez sobre el




crecimiento del medic circulante llevo a la adopcidn de medidas tendientes
1 neutralizarlo, las cuales afectaron en forma negativa la posicién del
sector y el ritmo de actividad econémica.

Lo utilizacidn del endeudamisnto extsrno como recurso importante en
las finanzas estatales se inicio en 1979, cuando dichos Ingresos se desti-
naron, de manera significativa al financiamiento de importantes proyectos
de infrasstructura. Los flujos netos de recursos ascendieron en dicho afo
a 667 millones de ddlares, aumentaron a 810 millones de délares en 1989 y
alcanzaron el mdximo valor en 1981, 1485 millones de ddlares. Paralelamen-
te, la participacidn de las fuentes privadas de financiamiento disminuyd,
pero as{ mismo, esta disminucidn fus sustituida por las fuentes oficlales,
en sspecial por créditos de los organiemos multilaterales. La participa-
cidn privada en nuevos créditos ss redujo progresivamente, pasando del
73.4% en 1979, & 14.2 % en 1985, En 1983 y 1984, se presento una drdstica
calda en los flujos de financiamiento internacional y fus necesario recu-
rrir a la utllizacidn de las ressrvas Internacionales con el propdsito de
cubrir las opsraciones comerciales (véase cuadro 3).

“La mayor disponibilidad de recursos del crddito externo protaocolizo
1a situacidn deficitaria del sector extsrno y de las finanzas piblicas. La
debilidad del sector sxternc se tradujo en la cafda de los recursos fisca—
les, vinculados con dicho sector y las dificultades de obtener crédito ex—
terno llevaron a que ss hiclera necesaria la obtencién de cupones de crddj
to directo en el Banco de la Repéblica para financiar e} gasto piblico" 3.

“En el esctor externo de la econom{a se presento a principios de la dé
cada de los ochenta un cambio radical en el comportamiento de sus cuentas
con relacidn a la ssgunda mitad de los afios setenta* A.la situacidn comen—
20 a detsriorarse como consecusncis de la recesidn econdmica internacional
qus estinvo acompallada, de un lado, de una cafda en las cotizaciones inter-
naclonales del precio del cafd y, de otro, de la revaluacidn de lutasa de
cambio que sltero la competitividad del comercio.

"De ssta manera, la balanza comercial qus con pcldn de un pequel
déticit en 1974 habfa registrado saldos positivos desde 1972, alcanzd en
1981 un déficit superlor a los 1308 mlllones de ddlares (wase cuadro 4).
La ca{da en e1 volumen y el valor de las_ventas internacionales de café" §
y la pérdida de dinimiemo de las exportaciones no tradicionales llevaron a
que "entre 1980 y 1982 el nivel de exportaciones dieminuyera en cerca de

1- [ 3] lea 3 do Iowstigaciones. Colombia; ¢ & w nUxtrs ccontaica, 19,
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1080 millones de dflares. £sta situacidn se vio reforzada por el acelerado
crecimiento de las importaciones, cuya participacidn en el PIB llegd en
1982 al 288, cifra sin precedentss por lo menos desde 1978. En sdlo un afio
(1979-1988 el valor de las importaciones hab{a aumentado més de 1208 millo
nes de délares lo cual respondla principalmente a las mayores demandas del
sector plblico” (.

Ourante esos aftos el gobierna habfa iniciado un ambicioso programa de
inversiones en los sectores energetico y de comunicaciones, que ten{a un
alto componente importado. Ademds del impacto sobre el valor de las impor-
taciones, dste programa llevo a un répido aumento en las contracciones del
crédito externo.

€n 1980, el endeudamiento neto oficial se habfa multiplicado siets ve—
ces con relacidn a 1978 y por la liquidez que caracterizo al mercado inter
nacional de capitales en éste periodo, permitio no sdlo la financiacidn de
las importaciones, sino que ademis se tradujo en un aumento en las reser—
vas internacionales. Es as{, como en 1988, a pesar del supsrdvit de la ba-
lanza de pagos fue de sélo 184 millones délares (véase cuadro 4), el sn
deudamiento oficial llevo a acumular reservas internacionales para 1241 mi
llones de dflares.

A partir de 1981, la cuenta corriente empezc a registrar altos défi-
cits que se prolongaron hasta 1985, Por las razonss anotadas, durante 1981
y 1982 la balanza comercial explica el comportamiento de esta cuanta. Por
el contrario, a partir de 1983 la causa rddica en un desfavorsble resulta-
do de la venta de servicios.

A mediados de 1982 se inicio el control de importaciones mediante aren
celes y tasas impositivas y, principalmente, con medidas administrativas
que afectaron el volumen y composicldn de las importaciones. Estre control
mostro ser un mecanismo efectivo en la correccidn dsl déflcit comercial,
el cual pasd de 2076 millones de délares en 1982, a 404 millones de ddle-
res en 1984. Si se tiene en cuenta que las importaciones cayeron en cerca
de 1408 millones de ddlares, mientras las exportacionss ss redujeron en
135 millones de délares, resulta claro que el ajuste recayd sobre las im-
portaciones, en especlal de bienes de consumo y capital.

En Colombia, tradicionalmente, el objetivo principal de la pol{tica m
netaria ha sido la estabilidad de precios. En términos gensrales ssts cbjs
tivo se ha logrado : la inflacidn se ha mantenido, a lo largo de la Jltima
década en rangos aceptables, fluctuando alrededor de 22 %. Sin embargo, en
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mds de una ocasidn, esto ha significado sacrificios en términos de crecimi
ento y de generacidn de empleos.

Entre 1979 y comienzos de 1981 el crecimiento de las reservas interna—
cionales continud siendo el principal factor de expansidén de la oferta mo—
netaria. £n 1979 estas aumentaron 524 millones de délares. Para mantener
el cont,ul del medio circulante se recurrio a Instrumentos adicionales a
tos que venian utilizando desde 1977, los cuales hab{an pédrdido su efecti—
vidad a causa de las innovaclones tinancleras (vdase cuadro 5).

Las implicaciones de esta politica se hicleron evidentes a partir de
1980 cuando comenzaron a caer las exportaciones menores, a disminuir la
produccién industrial y. en general, a reducirse el ritmo de crecimiento
de la actividad econdmica, que cayd de un promedio de 5.7 % en los Gltimos
aftos de la década del setenta, a A.1 % en 1988, a 2.3 en 19681 y a 0.9 en
1982, indicando que ia econom{a hab{a entrado en un periodo critico de re-
cesidn.

Frente a esta situacidn, a fines de 1982 se considero necesario que sl
manejo monetario contribuyese a la reactivacién econdmics mwediants un
incremento de la cantidad real de dinero (véase cuadro 5). El conjunto ds
medidas monetarias restrictivas que camenzaron a practicarse desde la bo-
nanza cafetera de 1975, aunado a la rigi{dez y a la baja de la tasa de in-
flacidn, habfan originado una dieminucidén de los saldos monetarios reales,
con su consecuente efecto recesivo sobre la actividad scondmica. Esta re—
duccidn de la liquidez comenzd a acentuarse a ra{z de la calda de las re-
servas internacionales qus venfan presentandose desds el segundo trimestre
de 1981.

El ofecto recesivo de la restriccidn monetaria se producia al debilf
tar la capacidad crediticia del sistama bancario y por ende sl acceso sl
crédito por parts de los sectores productivos. Identificando el problema
se optd entonces por reactivar la econom{a con base en aumentos del défi-
cit fiscal, financiado principalments con recursos de crédito primario, so
bre ia base de qus la ca{da de las reservas internaclonales permitia uns
mayor imversidn publica. Esta pol{tica desbordo el margen y en 1962 la ex-
pansidn de crédito al sector pfiblico generd un crecimiento de la base del
28%. El valor en pesos de las reservasc internacionsles se mantuvo constag
te durante egse affo (véase cuadros 2 y 3).

“tste crecimiento acelersdo de la tinanciacidn primaria al sector pi-
blico contradecia los propdsitos Iniclales de orientar el margen monetario
en mayor prowrcio’n hacla la financiacién al eector productivo, cuyas sm-
presas atravesaban por grandee dificultades y al sector financierc propla-



mente dicho que entro en crieis en ese aho” 1.Con el tin de apoyar las em
presas, entre 1982 y 1983, se crearon cupones especiales de descuento; se
disminuyeron las operaciones de mercado abierto: se redujeron los encajes
ordinarios y se elimind el encaje marginal. Estas medidas permitieron au-
mentar en 1983 la participacidn del sector privado en la expansidn de la
oferta monetaria, lo que estuvo acompafiade por un crecimiento maderado en
el crédito al sector piblico y por la gran cafda de reservas que se produ-
Jo en ese afo.

Las medlidas tomadas durante el proceso de sjuste fueron exitosas en
trenar la caida de reservas internacionales y reducir el déficit riscal,
pero aumentaron la carga tinanciera de las empresas endeudadas en moneda
extranjers y presfonaron al alza las tasas de interbs domésticas. Ambos
factores contribuyeron a gravar la crisis del sistema financiero, puesto
que las empresas tuvieron mayores dif{cultades para cumplir con sus obliga
clones crediticlas. E} resultado de éste multiple esfuerzo contraccionista
se manifestd en un crecimiento de la base monetaria del 28.2% para 1986.
Abn sf el multiplicador se hubiera mantenido estsble en su nivel de 1985,
la contraccidn de la base hubiera sido suficliento para cumplir con 1a meta
monetaria de 208% establecida para 1986. Sin embargo, el crecimiento de los
wedios de pago fue todav{a menor (22.8%), debido a que el multiplicador re
gletro una calds notoria de 4.2 % al finalizar el aflo. Este (ltimo factor
obedecid principalmente a que la autoridad monetaria anuncid con suficien-
te anticipaclén una mayor sancidn por desencaje y una elevacidn del costo
de loe recursos de crédito ordinario para los bancos, que los indujo a man
taner reservas suficlentes para atender sus bajas de depdsitos al final
del afio, evitando asi recurrir al desencaje como ya era tradicional.

“Desde camienzos de 1987 se detuvo el proceso de acumulacidn de resep
vas internacionalss como consecuencla de la cafda de los preclos interna-
clonales del café” i. S5in embargo, el debilitamiento del ingreso cafete
ro origina tendencias expansionistas al! tener cl Banco de la Republica que
redimir parte de los tftutos que sl gremio habla adquirido en el marco del
acuerdo cafetero. As{ miemo, la necesidad de! gobierno de atender sus pa-
gos lo llevd a disminuir sus depdsitos de tesoreria, introduciendo un cle-
mento expansionista adicional. Lo anterior hizo necesario adelantar opsra-
ciones de mercado abierto, a fin de mantenerse dentro de los limites del
crecimients monetario (véase cuadro 6, comparado con los pafses imvestiga-
dos).

Con la establiidad que ce dio a partir de 1985, el Gobierno de Virgilio

8.~ Wowe pora awper amlisls ; £ bulotin do egtadlstica ) U6 0. cit.



Barco sigue 1a misma politica en Agosto de 1987 con el Plan de Econamia So
cial que, entre sus medidas establece : 1) Orientar la inversién pdblica
hacia los programas de desarrollo social; 2) Mantener el nivel de la tasa
de camblo para que sirviera de estimulo a las exportaciones; 3) Mantener
un nivel suficiente de reservas internacionales; 4) Evitar que e} manejo
monetario sea factor de perturbacidn de la estabilidad de precics ; y 5)
Se crearon condiciones tributarias propiclas para el incremento de la in—
versidn privada.

Esta estrategia ( o medidas ) del crecimiento econdmico se orients a
apoyar y dinamizar 1a produccidn, garantizd que la oferts de bienes respon
diera a la expansidn y composicion de la demanda agregada; a elevar el em
pleo y aumentar el Ingreso laboral, con base en sl incremsnto de la produg
tividad. La viebilidad de éste objeto se fund o en la pansidn de la
inmversidn privada, de las exportaciones y del gasto péblico. Los sectores
prioritarios fueron el agropecuario, el industrial, el de la construccién
y el de hidrocarburos y mineria, por su capacidad para impulsar la marcha
del conjunto econdmico. reorlentar la produccién para atendsr los mercaedos
nacionales de consumo masive, contribuir a la consolidacidn de 1a aferta
exportable y elevar el nivel de competencia del aparato productive colambi
ano. A diterencia de las otras econdmias latinommericanas ilnvestigadas
( planes o programas estabilizadores ). la economla colombiana gozd y gora
de estabilidad y crecimiento econdmico ( de 1985 a la fecha) por el acier—
to en la aplicacidn de sus medidas en materia de politica econdmica.

1%



LA ECONOMIA CHILEMA : PROGRAMA LCONOMICO ESTABILIZADOR

“Dentro del programa de estabilizacidn aplicado en Chile puede discer—
nirse cuatro fases distintas™ |, A la primera la llamaremos de “liberalize-
cldn"; la segunda, consiste en lo que se dic en llamar el tratamiento de
shock; la tercera procurs el quiebre de las expectativas y la reduccidn de
costos, y la cuarta fase corresponde al snfoque monetarista global. Los
principales Indicadores econdmicos para éstas cuatro fases se presentan en
el cuadro 1 on «! que pueden identificarse facilmente las tendenclas y ca-
racter{sticas de cada una de ellas.

El objetivo principal de la primera fase es establecer el funcionamieg
to de los mecanismoe de marcado en una economla caracterizada par oumero~
sos controles y agudos desequilibrios. Normalizar los precios es la tarea
prioritaria. Ella se cumple mediants la devaluacidn de la moneda nacional
y la liberacidn de todos los preclos, sxcepto los de 38 productos que ha—
bran de ser liberados en forms mfs gradual. La tasa de cambio es devaluada
en 238% entre septismbre y octubre de 1973. Un segundo objetivo de 1a polf
tica es reducir el déficit del sactor pdblico, via la rebaja de los gastos
gubernamentales y el aumento de los tributos. Los principales cambios en
materia de gravhmenes consisten en la introduccidn del impuesto al valor a
gregado, con una tasa del 288, mientras que, al miemo tiempo, varfos triby
tos directos que afectaban al cepltal son reducides o eliminados. El grava
men sobre las utilidades de las empresas es rebajado y los impuestos sobre
el patrimonio y las gananclas de capital son abolldos. La reduccidn de la
tasa de expansidn de la oferta monetaria y el deterioro de los salarios re
ales pretenden (nducir deliberadaments una contraccidn adicional de la de—
manda .

El cuadro i sintetiza la evolucién que experimentan las principales va
risbles macroecondmicas. La abrupta liberacidn de los precios condujo a
una tasa de inflscidn del 128% en el Uitimo trimestre de 1973. Sdlo en el
mes de octubre ascendid a 87.6%, en circunstancias de que el promedio men—
sual sn sl periodo snero—septiembre de 1973 habis sido de 14.6%. Paro esta
espactacular subida del nivel de precios, que refleja la inflacidn hasta
entonces reprimida y las sxpectativas deemmsuradas que se configuran des-—
puds de decretada la liberacidn fue seguida por tasas menores, aunque esta
bles, en los meses siguientss. Los incrementos de los precios se estabili~
zan en torno al 45% trimestral, segiin se aprecia (vase cuadro 1), columna
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1, lo que equivale al 14% meneual, promedio muy similar a la tasa imparan-
o en el dltimo aflo de 1 gobierno de Allende.

La 1ibsralizacidn de los precios Impulsd s las empresas s reponer sus
menqguadas existancias, les cusles habfan dlemlinuldo s causa de los estric-
tos controles de prescios y a 1a elevada infilacidn reglstrada en 1872 y
1973. La produccidn industrial cracid en el dltimo trimestre de 3973, pero
se establlizd a un nivel mas bajo durants 1974, como puede comprobarae en
la columna 3 del cuadro 3. A comienzos de 1975 se hicleron svidentes los
sintomas recesivos. La produccidn industrial del primer trimestre resultd
158 inferior & la de igual periodu del aflo precedente. La recesidn fue fru
to de 1a swvera caids de los saldes monetarios reales sn el Sltimo Crimes—
tre de 1973, como pusds apreciarse (wase cuadro 1), al cotejar 1a expan—
sidn de la oferta monetaria nominal y el aumento de los pracics. Estos 1~
timos aumsntaron a una tasa casl tres veces supsrior a 1a expansidn monets
ria. La contraccidn del dinsro se vio reforzada por un deterioro del orden
del 48% en los salarios reales (vWase columna 13 del cuadra 1), tomanda cg
mo refsrencia los niveles observados en 1978.

Lo tass de desempleo mostro ser muy sansible s las nuevas polfticas.
Al cabo de tres meses se habfa duplicado, llegando al 7% en el Ultimo tri-
mestre de 1973. En el transcurwo de 1974 se mantinvo alrededor del 95 %,
para slavarse por sobre el 13 % la demanda y en una profundizacidn de las
reformas sstructurales (véase cuadro 2). El shock de demanda fue adminle—
trado par diversas vias. Los gastos gubernamsntales deberfan reducirse du~
rante el afic sn 158 en términos rsales en sus components Intarnc y en 256 &
on su components importadoe. En la prdctica, los gastos totales cayeron en
27% an términos rsales en 1976, reducidndose a la mitad la imversidn publs
ca. Los fngresce tritutarios iban a Incrementarse mediante la splicaclén
de unta sobre tass al impuesto a 1a renta y ia ellminacidn de las axencio—
nes en el lwpuesto a) valor agregado. Las tarifas de los serviclos simlnis
trados por swpresas péblicas fueron objetc de alzas sustanciales. Los sala
rios resles axperimentaron un deterioro adiclonal (vdase cuadro 1) al modf
ticarss 1a base qus wervi{a ds referancis pars calcular el monto de los rea
Jjustas compensatorios. Para atenuar el impacto negativo de 1a recesidn el
goblerno puso en marcha el llamsdo Pian de Emples minimo, estableciendo, a
demds, un subsidic en favar de las empresss qus contrataron nuevos trabaja
dores.

Un estudlo de is trayectorfa de los principales indicadores muestra un
resultado de difersnts signo. La tass de incremento del nivel de precios
disminuyd desde el 17% mansual durants s} primer semestrs de 1975, al 9 %
on ul sagundo. Al miamo tiempo, durante este Yltimo se revierts el fendme—
no de pérdlda de reservas internacionales, a consscuencia de la espectacu~



lar calda de las Lmportaciones y de la constants expanaidn de les exporta-—
ciones no tradiclonales, la cual compensd, en parts, al msnos, e} fuerts
deterioro de los ingresos gensrados por el cobre. Hacia fines de 1975, la
balanza de pagos se encontraba adn en una situacidn deficitaria, perv ls
tendencia era alentadara, toda vez que durants 1a segunda mitad del aflo la
brecha habla sido de apenas cinco millones de ddlares.

La politica financiera y monetaria arroja resultados interesnates. Se
sliminan numerosas normas que regulaban la actividad finsnciers. La liberg
cidn de 1as tasas reales de interss , desde 23% en el segundc trimestre de
1975 a 178% en el tercer trimestre, segin sa puede observarss ( wiase cua—
dro 1 ). Este brusco incremento hace recasr sobre las empresas un costo f§
nanciero que acenta los efectos recesivos originados en otras medidas de
politica, como contraccidn de la demandsa y la devaluacidn. Ls polftica mo—
netaria, por otra parte, se ve cowplicada por la drastica caida de la de-
manda por importaciones, que s traduce en una gran acumulacidn de reser—
vas en manos del sector privado, fendwenc que induce un sfecto expansiona—
rio sobre la base monetaria. Esta es la razdn que explica que sl shock mo—
netario se haya podido mantener solamente durante el segundo trimesstre de
1975,

£l hecho do que la recesidn fuess mds profunds y prolongada que lo que
se hab{a pensado, saguldo de un recrudecimisnto de la inflacidn durants el
primer semestre de 1976 provocd insastisfaccidn, y ésta llew a un nuevo
cambio en las politicas. La estrategla para contener la inflecidn fue eod)
ficada, esperdndose, como resultado, que el ritmo de incremento de los pr!
clos ee atenuara considerablements y que el nivel de actividad
comenzara al fin a recuperarse.

La estrategla antinflaclonaria cambia el hincapis de junio de 1976 a
junilo de 1979. £n lugar de contraccidn de la demanda, sl acento ss pone a-
hora en la contencidn de las presiones de costos y on la eliminacidn de
las expectativas. En junio de 1976 el peso es revaluado en 18 % y entra en
vigencia un calendario preestablecido de futuras paridades casbiariss, co—
mo una forma de reducir los cosfos y de condiclonar las expectativas inflg
clonarias. El tipo de cambio es revaluade nusvaments en sarzo de 1977. En
febrero de 1978 se amplia el horizonte de ssta politica. Se programs el va
lor del tipo de cambio para los siguientes nusve meses. Este nusvo enfoque
se ve complementado por una rebaja aun mds wevera de los aranceles. Entre
diciembre de 1976 y diciembre de 1977, la tarifs méxima que se postula co
mo meta es reducids de manera gradual a un nivel generalizado del 10 8. A
éste se deberfa 1legar en 1979 con la sola excepcidn de los sutomdviles.
EL proceso de liberalizacidn comercial se ve reforzado por el retiro de
Chile del Pacto Andino y por una sistemdtica abolicidn de las regulaciones



que afectaban los flujos de capitales externos lnicfada en octubre de 1977
y concluida en 1979.

La devaluacidn de la moneda nacional se hizo sentir muy pronto sobre
los costos, las expectativas y la tasa de {nflacidn, la cual disminuyd al
4.9% mensual en agosto en 1976, para aumentar tan sdlo al 7.8 % en los we—
ses posteriores. No obstante, la tandencia a medianc plazo era clara : las
tasas trimestrales caen desde 40% para el segundo trimestre de 1976 al 13%
en los trimestres tercero y cuarto de 1977. La declinacidn se mentuvo en
1978, (vease cuadro 1). La tasa trimestral de variacidn de los precios se
estabilizd entre 7 y 9% hasta en junio de 1979.

La calda de la tasa de inflacién estimulo un mejoramisnto de los eale-
rios reales, dado que los salarios nominales sstsban atados a la variacidn
precedents del nivel de precics. Los salarios reales aumentaron en 5 § du—
rante el segundo trimestre de 1976, en comparacidn con el nivel que habla
registrado en el primer trimestre. Este fue un factor que ayudo a la recu-
peracidn de la actividad industrial, la cual muestra una tandencis al alza
a 1o largo de todo el periodo. El desempleo disminuys dasde el 16 al 13 %
nivel en el que permanece en 1978 y 1979 (véase cuadro 1).

Después de junio de 1979 ningin gravamen sobre importaclones supera ya
el 108, con la sola excepcicn da los automdviles. Las ressrvas Internacio—
nales van creciendo, el déficit fiscal ha desaparscido por completo y la K]
conom{a sigus dando muestras de estar recupsrandoss de la recesicn. A es—
tas alturas, junio de 1979, la tasa de cambio es primero devaluada en 5.7%
y luego fijada. La econom{a esta ahora ablerta al comercio internacional,
as{ que €e plensa que la tasa de variacidn de los precios externos va a re
gular en forma automitica la inflacidn interpa. Despuds de un clerto plazo
ésta Ultima deberia hacerse similar a la primera. Cuando ello ocurra ya no
sera necesario introducir ajustes adicionales sn el tipo de cambio.

Los resultados de ésta fass son {lustrativos del funcionamiento en la
practica de estos mecaniemos. La fijacidn del tipo de cambio, unida al sa—
neamiento de la situacién fiscal repercute en la reduccidn significativa,
aunque m{s lenta de 1o esperado, en la tasa de Inflacidn. Esta es de 9.5 %
a fines de 1981, Al mismo tiempo. la mayor tasa de inflacidn nacional res—
pecto de la {nflacidn internacional que prevalece en el periodo, repercuts
en un deterioro del tipo de cambio real que se hace acumulativo y que se
refuerza por la revaluacidn del ddlar respecto de otras monedas { el pseo
sa encuentra atado al dolar a través del tipo de cambio fijo ). Al tercer
trimestre de 1981, el deterioro acumslado es cercano al 38 % segin pusde
verse (vease cuadro 1). Este rezago cambiarioc repercute en una pn'rdlda de
competitividad del sector exportador y en un abaratamiento de las importa-



clones, lo que genera un deficit crecients en 1a balanza comercial y en cu
ents corrionts de la balanza de pages ( veéase cusdro 5 ). Estos llegan a
ser, respectivaments, 18.7% y 15.1% de PGB a fines de 1981, Este déficit,
que segin el snfoque monetario reflejaria un exceso de gastos sobre ingre-
u0 on 1la sconomia, pone sn marcha el ajusts sutomftico. Esto consiste en
una fuarte slevacién de las tesas de Interds que sn téminos reales borde-
on el 58% anual a fines de 1951 ( véese cuadro 1 ), y en una pérdida de re
servas internacionalss segin pusde observarse (vease cuadro 1).

La elevacidn de 1a tasa de interds, unida a la pdrdida de competitivi
vidad Internacional, induce una fuerte calds en la actividad productiva.
El sector industrial, por ejemplo, muestra en el ltims trimestre de 19981
una cafda de B% lgual a la del mismo periodo del afio anterior. Otros sec—
tores productivos entran también en una aguda fass recesive. ia desocupa~
cidn sube nuevamenta, [isgando a 13.5% en Santfago y a 12.4% a nivel nacio
nal hacia fines de 1981. Cabs hacer notar que la dectucupacidn efectiva a
nivel nacfonal, Incluyendo el PEM, llega en realidad a 17 % an septiembre
de 1961 (wase cuadro 3).

La recesidn, unida a un fuerte endesudmmientc de las empresas y & la
disminucidn del flujo de créditos externos desencadena una crisis financie
ra cuyos primeros s{ntomas son el lncremento de la cartera vencida de las
inatituciones financieras en noviesbre de 1981, Estos representan 9.3% del
capital y reservas del total del sistams.

En el primer somestre de 1982 se agudiza la crisis economica. Se acels
ra is pérdida da ressrvas, la que supera los 688 miliones da délares hasta
Junso. La sutoridad econdmics sigue conflando en el “afuste automtico" se
falado mfs arriba. €1 resultado es que la produccidn Sndustrisl es sn el
segundo trimestre 19 § inferior a la del mismo periodo del afo anterior,
las tasas reales de interds supera el 28%. "En estas circunstancias en jy
nio se devalua el tipo de cambio en 18% sstablecidndose una nueva polftica
camblaria segin la cual el peso estaria atado a una canasta de monedas" 1.
“Luegc de la devaluacidn sumenta el ritmo de pérdida de las reservas Inter
nacionales, probsblements debido a las expectativas de futuras devaluacio-
nes por parta de los agentes econdmicos quisnes la consideraron insuficien
ta. Comn el propdlu’.o de detener las pdrdidas de reservas y aislar la emi-
sidn de los cambio en dstas, en agosto ss decreta la liberalizacidn dei ti
po de cambio. Sin embargo, a los pocos dias de lniciada esta nueva polfti-
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cn y ants la fusrts alza que expsrimentan sl precio del ddlar, el goblierno
wapleza a intsrvenir en el mercado cambiario. En esta semana sigujente a
1a 1liberalizacidn, el tipo de camhio se devalud en 36.2%8" 3.

Mientra tanto las dificultades del sector financiero continfan, y a és
tas se agregan las de los deudores en ddlares. Paro enfrentar las primeras
el "Banco central crea un mecanismo por el cual el sistems bancario le ven
de la cartera vencida y rissgosa. Poco antes, se reconoce oficialmente por
primsra vez el problema de las carteras relaclonadas en los bancos y finan
cleras y comlenzan a hacerss intentos de desconcentracidn® d.lusgo vie-
nen medidas en estes mismo sentido en el caso de los fondos mutuas y compa-
flias de seguros. La venta de cartsra vencida no resuelve el problema de
fondo, esto es, la morosidad de los deudores de distintos tipos y la pro—
porcidn de los créditos impagos sigus creclendo ( wdase cuadro 4 ). En lo
que se refiere a los deudores en moneda extranjera, hacia fines de agosto
s crea un tipo de camblo preferencial para el pago de este tipo de deu~
das. La emlsldn por subsidio al “délar preferencial" entre septiembre de
19682 y marzo de 1983 repressnta AN del PGB de 1982.

A partir de la primera devaluacién sl ingresoc neto de créditos exter—
nos se reduce y a partir de ssptiembre ss vuelve negativo. A fines de ese
mes se anuncla una mueva politica camblaria. Esta consiste en la determina
cidn de un tipo de cambio de “referencia® cuyo valor se modifica diariamen
te ssgdn la diferencia entre la inflacidn interna y una estimacidn de 1a
externa, ambas del ews anterior. Ests valor pueda ademds fluctuar dentro
de una franja. Se autoriza la existencia de un sercado paralelo libre, pe-
ro se sstablecen cuotes de venta en el mercado oficial. La politica cambi-
aria es nuevamente modificsds en marzo de 1983, manteniendose la fljacidn
diaria pero sdlo segin la variacién de 1a inflaclén Interns en el mes ante
rior. En nueve meses el tipo de cambio oficial se devalud en casi 168%.

A partir de noviembre de 1982 comienza a aplicarse sobre tasas arance—
larias temporales a ciertos bienes, pero en marzo de 1983 el arancel pare-
jo de 10% es slevado a 288 por un plazo de casi tres aifos al cabo del cual
debe volver a su nivel inicial (vdase cuadro 1).

"Durants el segundo semestre de 1582 y comienzos de 1983 la situacidn
econdmica continua detariorsndose. £1 PGB cas 14 § en el aMo de 1382, la
produccidn Industrial en 18% en el cuarto trimestre de ese affo y el desem-
pleo alcanza 24% en Santiago durante mario de 1983 y 38% si se incluye los

3.- Tipe én casble pramuile do vants calcaiode por of famcw Comtrel.
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programas de smpleo de smergencia (véase cuadro 2). Aunyue la tasa de ints
res real cae en el segundo trimestre ants la mayor inflacidn, ésta vuelve
a niveles del 30% a partir del Sltimo trimestre de 1383 (viase cuadro 1).
A partir de diciesbre el Banco Central comienza a "sugerir™ la tasa de in-
terde para depdsitos a 38 dias, la cual es reducida paulatinsmenta. La ta~
sa de colocacidn (prdstamos) disminuye pero mfs lentaments® §.

A partir de la primera devaluacién la inflacién aumenta, alcanzando
las moyorse tasas mensuales (superior al 3%) a fines de 1962 descendiendo
luego en el primer trimestre de 1383. La inflacidn, sin ewbargo, medida
por un {ndice de precios al consumidor o el de precics al por meyor es in-
ferior o las devaluaciones en el miwmo periode. Esto se explica por la fu-
erts depresidn de la actividad scondmica.

"el alto nivel de importaciones de 1981 es reducido casi a la mitad en
1982 e Incluso desde los Jltimos meses de ese afio la balanza comercial ti-
ende a ser positiva®§. Esto contribuye a reducir a la mitad el déficit
en cusnta corriente (wdase cuadro 2). Sin smbargo la balenze de pagos tér-
mina con un déficit superior a los 888 millones de délares.

E]l sistems financlero vuelve a ser crisis en enero de 1983 con la in-
tervencidn de cinco bancos, 1a liquidacidn de otros tres y la supervicidn
directa de otros dos. Entre los bancos intarvenidos se encuentran los dos
wmis grandes privados, 1os cuales constituyen el centro de los dos meyores
grupos scondmicos privados. Las ocho instituciones intervenides y liquide-
das representan el 34% del capital y reservas, 45% de las colocaciones to-
tales y 52% del créddito sxterno del total del sistems financiero.“lLa sums
de los aportes que el Banco Central ha hecho a las instituciones financie—
ras en liquldacidn entre mayo de 1982 y marzo de 1983 y los prestamos de
urgencia y sobregiros otorgados al slstams financiero entre diciembre de
1982 y marzo de 1983 equivale al 15 & del PGB de 1982% A trawée de la ip
torvencidn, el Estado toma el control de empresas relacionades con los gry
pos econdmicos y debe hacerss cargo de la deuds sxterna de estos bancos.

Los postulados de fondo de la polftica sconémica no han sido sbandone-
dos, lo cual se refleja en la firma de un acuerdo de cardcter sy ortodoxo
con el Fondo Monetario Internacional y la reticencia de las autorldedes de

S-ls el somrstre de o cres o aweve - ') L]

Toinle oche aes astes (wises condre 3).

§.- £ reweltads do 1o balmis ceswreial pors 1982 o poeltiwe ol fos cxpertacionse o jagertacioges v giden o Siralmne
d .

1.- W 3.7, brellane, “B¢ 2 ifberaliraite o [s iwterwwside : ol

mweyrafs, avpe iy 1983, 9 UV,
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las autoridades para Lniclar un programa de reactivacidn, confiandose en
e ésta se producira “autométicamente". Desde junic de 1982, la aplica-
cidn de medidas puntuales, tales como la reestructuracion de deudas no su-
periores a cierto monto, sobretasas arancelarias para clertos productos,
renegociacidn de las deudas con instituciones estatales, subsidio a las de
udas hipatecarias, etc. ha obedecido mas a las presiones de clertos secto-
res que a una voluntad por resolver los problemas de la economf{a.

El experimento monetarista neoliberal sn Chile representa una combina-
clon de polfticas de estabilizacidn ortodoxas y du cambios reveolucionarios
en 1a estructura de 1a sconom{a, siguiendo la {deologia neolibersl.

La politica macroecdnomica aplicada entre 1973 y 1982 tdrmina en un ro
tundo fracaso. La economia no crece, disminuye fuertemente la inversidn,
se enfrenta una aguda crisils en el sector externc, el desempleo triplica
las tasas histdricas, los salarios y pensiones caen en tdrminos reales,
as{ como se reducen los gastos del goblerno en los sectores sociales.

Hacia 1983, la crisis econdmica emvuelve a las actividades productivas
on las que se multiplican las quisbrae de empresas. El sector financiero
on su conjunto cae en la insolvencia, al superar las carteras wvencldas en
poder de los bancos el 180% del capital y nnrvu de sstas instituciones.
Las empresas productivas se ran sobr das y, dada la profunda
recesidn de 1982-1983, no puede repagar ni produclr lo suficients como pa-
ra tener alguna expectativa de repago.

El endeudamiento sxternc total se acerca en magnitud al valor del PGS,
y el ssrviclo de la deuda proyectado para el resto de la década de los o-
chenta representa porcentajes superiores al 70 % del valor de las exporta—
clones.

Pero los indicadores macrosconémicos son sélc la parte mas visible, no
necesariaments 1a mis Importante, de la transformacién revoluclonaria que
ha experimentado la economia chilena durante éste periodo. Como ss ha des—
crito en las péginas anteriores, la econom{a fue sustancialmente privatiza
da. Se llevo a cabo un radical proceso de liberalizacidn del comercio y de
los flujos financleros externos. Se reorientaron los recursos y la capaci-
dad empresarial desde las actividades productivas hacia la especulacidn f}
nanciera y hacia el desarrollo de las actividades comercliales vinculadas a
las importaciones (viase cuadro 5).

Como resultado de estos cambios, se desprotege a las actividades pro-
ductivas internas provocando su marcado deterioro. Al mismo tiempo se gens
ran las condiciones para la smergencia de poderosos consorsios financieros



que adquieren una influencia preponderante en el manejo de la economia.
50n ellos quienes canalizan mayoritariaments los créditos extsrnos y serdn
al tinal los responsables principales de la insolvencia financiera en que
caen numerosas empresas en la economfa. La cafda de los principales grupos
econdmicos hacia fines de 1982, arrastra tras de si a buena parte del sec-
tor financiero, el que debe ser intervenido por el Banco Central.

£l fracaso del experimento deja ademis un negative saldo de pobrera ma
siva. El desempleo efectivo a mediados de 1983 llega & un terclo de la fu-
erza de trabajo y lus salarfos siguen cayenda. La paralizacidn productiva
acompaflada de la crisis externa. augura un prolongado periodo de severo de
terforo en las condiciones de vida de la mayoria de 1a poblacidn.
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Losslon
o220 reajute

3] titnus deses
by Prelinmar




Cuadro §. PRODICYD [BTARRG RROTO POX PIP0 DB CASY
{atilones de fatle de 13T0)

198671998
1t} 1986 {potenataje}

e e NS [ B
Connumo privade IR B L N })
Corsune pddlics 3. .2 La
Iavereién pihlica n.s HI N ]
Inverstés prina 1.6 M WM
Tartaciés exfstencing [ B 1M
Erportacien (bleael 3. S5 -1%.42
tapattaciones (dienen § 93] 3.8 FiN ] (A1}

“UTENTR o Banco de Crédite Runal, Lisa , Perd. Datos anvales/trinestrales/



MEXICO



Coadro 1. TEDICIZORES PRIBCIZALRY D11 HRODECYTC, MBIICO

Indice e fadlee & Heo de

Mo bl ) precios sl precion al candis
coasnaidor {3) siyaree (b) contrelade (b}
{psreaatajes) (porcaatajes)  (porceatajes}

1§13} (8] 1) [N ] “
19466 [8) 1) 1 e
1961 (3] o 1.y (K]
1948 [ 11 1 L1 "
196 (%] (%] (K] "
194 (1] 4.8 LB e
181 [ %) 51 ] (3}
m [ 8] L] [ %) "
m Wi 12 i) [B)
i it w1 JEN) [X)
1918 5.4 ni PRt A “
1" 4.2 n.: 5.1 9.1
m L4 H ) 1w e
m L B 161 jtN) A1
L1t 3.1 we 1%, [ &)
1 [ 8] A 0.4 .4
R} 19 b8 ne 1.3
LY 4.4 ne "4 u®1.8
m -5 1{R) we (L3
1 31 9.1 6.1 ny
1998 I | .1 .4 (18]
it -0 15,7 e s

TOBRTE o Denco do Méndco, Carpatn de Indicadores Beosbaienn
1) tae de crecinteato
b) tase de eracintente de fiefendre o diciendee



Ceadro 1, IBDICADORS PRIBCIPALSS DRL PRODECYO. MBIICO
{continba del cuadre 1)

Indien de Indiee o Tips de

Ao MY resl {3} precion al precies al canbie
connmnider () ngeres (b} costrelade (b
jes) { fea) ( )

1968 8.0 wn.é LB}
196 i 1.4 8.2
1967 .2 1M.4 (IR
150 LI 04 "4
156 .7 1H.4 ne
im 1604 1R 6.1
1 14,5 A "
im 1064 {8 .3
m 103.% 106,58 1.1
1" 16,1 $.4 1.1
1915 ma LX) 1.4
19% mn.a 1.8 1m.e
m 14,1 119.4 1.0
197 1.4 126.9 1.1
1973 1.2 1.4 1.1
10 1 100.4 une
191 1254 " 1.l
m 1240 . 0l
1983 W 13, A
b1} na ma 74
14 8.2 1449 1.9
1386 ns 1563 5.6

JRERTE 5 Basco de Mézies, Carpets de Indleadsren Reontnticon
1) tasa de creciniente
b) tasa de crecinfento de dictenbre a diciendre

iy



Caadro 2. IRDICADORES YRISCIPALES DB Li BALABIA OB 1AGOS

{oilionns de d8lares)

Coente de capital

eambio a1

Mo total  aecter  mector  Letal  secter  sector aTTOTen § Testrvan bratas
piblico privade pblico privade enbaioany hl 3, de K1,
W -3l 208 DS WILS ML Y SSRG WY
FLEL I UIY R IS ST IS L TN I {31 ST T SR R HE 1% NS 1 199 1094
W -3 -5 ML ST ST AR 230 -1
197 -804 C2008 BT N6 LT o666 <228 (110}
FLOC IS} IR 13 P IS b TS N YA UTR U L X 1 O £ [ P IS #4 X [} N}
[ERL BT I MNP ()P IS I TE LN HE PO N L IS R 1 P IS S 1] 1% iR
[ELURR (YR PR SR TE WIS U7 TIPE IR SUT YR T AP E 1S B THT N T {1 19 11084
(LTI Y R P P Rt HI PR I (3 I A L T B (I SR T ET N ) LI
JULY IR Y3 PR LI TN D VI YR B 1 208 R [T 3 118 ) IR
1" LTI E3 0 S E P IR UHT PR T TP B 111 0 S £ T ) kIR
" [T} R EENY I H A IR R HIR N IR IR] TR B P ] pi ]
1943 12368 40,2 NN A1526.7 10260 -1 -0 R N
I -1 -106 SI6 22765 16,3 - W) "4

TOERRE o duaco de Mivico, Slaborade con datos de 1n carpeta de fndicafores econdnices



Coadro 3, SITNACION PIDMACIERL DL SECYOR POSLICO. WXIICO
(poreastajes)

1tlieit (341313
ik (341319 eeoniaice -
tivaaciens stisario cisnal
145 [A] (A] [ 3]
1846 11 1 (A}
196 .1 “ 1.1
1968 1.3 (8] 1.4
1948 1.4 (B} 1.3
" 34 13 1.4
1 1.3 (X 13
m [B] 1.2 3
m £.3 13 1.4
1 [B] 11 i
197 1.3 (K} (3]
" 5.1 [} 41
wn £} Ll 1.6
un .1 .1 4
"N 1.1 1 11
1m 1.8 s Lé
1981 (R} [ K] 0.4
1 [} 1.3 5.5
11 [ 4l -4
i [} 4.1 [ 8]
198 1.4 -3 "
156 1%.0 1.6 PN}
jLIt 16.1 -4 -1.4
311} 1n. -3 1§
158y
~§te [} 1.6
-eleere esti, .3 14
1994
wtale) 1.6 -5 1.5
“nta sia
ttecto de a
teduecrén
seqocieda e LTt
4e L1 duda 5.3 6.5 .t

TOERTE 1 Baaco e Mimieo ¥ Baciema] Mimsciena
) lacleye eatimnclén de 3,9t ded 210 por concepto de ceduccils
seqociada de 3 deada piblica externe,




Cuadro 4. LRDICADORES DB 54 SEWSIDILIMAD DS ALGWSOR RRECIOS CLAVE & B4 IRRLACIOD

{Bizies)
tater do crecinients
tan de crecteiaaty de los salazios tam do cneciastente o
periods dd tipe ales oy 1as los prative plblicer
do candie s
[UTHET I
Saeze de 1972-agoata do §374 ] [R{1} ol
. ‘lly. de 1974 anere o 1982 -4.021 -3 .50 1y
faero de 1982 marze de 1987 402 110 (X1

TOERTE « Blaborade cos datve de 1o Carpetu de Isdicadorny
feonduicon del Ranco de Mxice

i)



Candrs §. IEDICES DR PRECIOS Y SALARION BB 1983 & 193§, MRIICO
[para los waaeros fadice, 3t de diciemdre éu 1902+180}

ptrdia
ded poder
atquiritive
Tadiee 4el nalarie
de nala- Indfee teapecte ¢l nlarie
rie #f- & mlarle ol ke debia efe-
Tadiee de sive mo- real dae |4} Tarse ¢ (¢}
Al precion [0} (b} aml (e} 1 t
1M .4 [ X B { X ] "
nm [LIR) . ne nNn
1984 0.8 W N n.i
190§ aLt RIS U IR ] RRH
1986 968.1 @ 4.9
4 15,
" 111,58 1,28 6664 4.9

FURNYR + Basco de México, Iadicadores de precios y Carpety ¢ Indicadsren

Reontaicon

) Banade en el ceclntento dol dadice nacional de precion ol consunidor

B) Coatorse o 1o aunentes malariales e ¢} D7, Viese dltlna ¢o de tste cuadro

¢) Bl salarlo real se edtiene dividlendo fadice de nalario nlein al/{odice de precies
4} La ptedida de poder sdquisitive, respects al allo base, se obtiene restands ¢l atwers
1ndice de) nalario veal do 104

¢) ba proporciés en que el salario debla elevarse, pata recuperar ¢l poder

atquisitive del allo base, oo odtieae dividiendo perdida del poder adgeintive

del nalardo ral sl ¢ 1 1MW

4



CUADRO §. TVOLUCION RCOBOMICA B5PIMADL, KE1ICO
{1909-19%%)

toneepto It R

Troducetdo 1 precios

M3 aosinal (billonee de guses)
D real (variaclés porcastual}
1atlacién (varda. pore. dic-dle.)

THosazas pedlicas {pore. dul 21D} La)
Defsest tnanciere
Deticit operacional
Superdnit primarie
intereses totales
Tagreses presopuentales
Httolerss
Be patreleton
Sasto progranadle devengado

Yariadies tusncleras
CIF promidte
Tipe de cnadie real (b)
Yariaciée poercestual (dic-gic)
fatde 4o whoste tinasciero taal ; o .
Tatiactda porcentual (ddc-die) 4.3 L1} 5.4 JUNY
Tiaanchantants teal al aector prind

Tarlacids poreastaal (dde-dic) L4 H{ ) Wa 13
lueze de pagos [uillénes de délazen)
Coeata corriente R LIRY SRS LI BRS |1 PR i H
Tepsrtacidn de aercancine 120209 1883 288 %
Trportactonsn 1o patrelerns 1264 1My 19213
Yolunan de petroles {mdd) 1248 1§1}1 n 12
Precio pronedio del petrélee (£pb) 151 113 15,1 134

IORNE ¢ Mactomal Timasciern. B1 Heceads de Valores, Vazion Bomeros
a)lacluye ol efecto de 1a reduecidn seqociada de 13 dewda podlics enterm
B} Tadice calenlado en relacida ol délar sorteanericano, con dase 1378100



Cuadra 1. [RILACICN PROGLARADE, O2TEBIDA T AUNEWYOS SALAGTALRS
01 1582 & 1986 WIRICO

Auntato al
11} 1aflacids programt 1atlacids shtenida salario slsino soninal
B t t ]
JELI : 19" wn.an
im " 0"t (1931
1584 0t - [} §5.2 S6.H
1585 kL] . 5.4
At ; " 1w 98,68
[LLY R [ (N 1} 135,21 1} 1155 (3}

TURRYE v Ravco de Méxsee, Carpeta de 1ndicadores Reondnices y Caaderne
1, Tsdices de precies




Cuadro 8, MEITCO o INDICADOASS DB LA DREANDA NOBRYARIA

t1902-1946}

{gorcentajen el M}
Concepte na JELE] i1 1) 1988 194
ML, y aon. ¢ cheques
0, gac, 1.5 181 1.9% 1.58 iR 1)
Cheques Bob. e1t. [ B} 16 en [ B} 5
Toat, de wborre 1igeidon .38 L us wn 9.48
Inat, do sborro 2 plaze 16,30 15,88 LN L9 .4
Otros actives fHaan, * L 1.5 L (1] LK
totay WG NI W

IORNTE ¢ Slaborade o partir de la {aformacidn de la ‘Carpeta de {ndtesdorss

ccondnicon’ o Banco de mézice,



VENEZUELA



Cuadro 1. 1HD, POBLACION T POM PERCAPITA RELL, 195%-198¢

[LEL1E 1Y)
Mo m il teblaciés M percipits raal
1992 i 5.0 81
1984 . (N} (111
1960 .44 1.1 0
1968 .54 L A} L1TH)
32) 0.8 1191} un
11 1. 1.9 L4
1914 . un 1012
inl 1.4 Wi "
it LN HRIY wn
n 198,41 1519 A2
1904 133,30 15,080 11t}

FUBITE ¢ T, Botadieticas Masaciersn Intetancionalan,

‘Estistciones proplas

Bots 1 Sag cifran del PEB rea) eatdn e siles de ailloses de bolivares
conntantes 4 1975) 1a goblacid, ¢ sillenen de pozsonas 1ol

1 peredpita, o Dolivares contentes do 1913



Coadro 2. VRRRIPELA, JEDICARORMS W
{fanan Qe enee

FCORORICON SASICOR, 13T2-190¢ g
1eate tesl] I

inm " "y 1" tm "m R IT R TR T i ; »"Nll)
LU

[£13)% (B} (191 [N “1.4
50 Minolens (B 0 "

(R e

Tererssdo privad 138 1.4 i

Sarte pablice [} . ne

tiperacacoes [t I N S )

Tapottaciones [ na s
Trecton Coasunidot L] 13 . 1.4
Trectos af mayeres 164 n.2 e [
Salarte Tl (%) 1) [ %] -0
[ACUIT LT P na ) (181 8]
Ligstdet tul 1 n.S "y -11.8

TO3REE « Cdlealon propion 4 partir de lu feforsacién dal Nante Central de Toaetule
(00Y), denaris fetadlotice, rarion afon,



Cuadre 3, CERRTA COMRIZETR DS LB DALABIA D% FAcOS DO VEERINELA, 1%4¢- LMD,
(ullen de oillonen & ddlazen)

LA ALK CORITA
Mo RINORTACIONSS THPORTACIONES saricos conranes
it} (1) 118 4
1948 .4 13§ [ A1}
1974 .60 .n A
1918 LB S8 1
ine 19,28 10.38 [B}]
1 u.1n 1mn (X ]
19 16,58 131 1,4
199 HAI 6.0 [N

TEERYE ¢ Danco Cestral de Vesetsels, Inferse dawal, varion akies,



Cundee 4, TERBIVELA, TASA3 DB INPLACION 1955-1883

Precion 2] waperes

1re (1
1954-11 1. 1.6
1954-1958 1.4 4
19551963 1.3 1
1564-1500 14 1
15§9-1911 e 1.8
1904-198) (%) 1.4
1810 1.2 1.4
19791903 1.4 1.9

TIRNTR ¢ TA1, Bacadisticas Piaancioran Iatermacionalen
Rerdota Tendo Renetaric Internacional
chlenion proplos



Cundre S, BVOLYCION DR LB DBYZE RITERDL VEBBIOLANM FIRIODO 1OW-1978 Y Ul’ 1582
{ailes de nillanen €e dblaren; cifras agrosinadas)

1Y) [}] ) [0} 151 [} n ; L}
oilde eongold- dends  {acrenen-facrestn fscrestato total i
dads enata total e denda to doade aetiron erternes reservan ¢ FIV - aetivos pblicon  activan privades
Mo corrieate vl Milia 143060700 : BN R
m - n . . - .
1973191 088 15.2 1.1 [{R) 0wy L4
1975-1982 “ e 154 12.4 n.é 14
1014l
BI-1802 L . e .4 Wy (8]

TR0 ¢ Calenlado » pactiz de daten do BCY naforme samal, vartos sfen, 7 de entadisticas Iel o
4 Hnedial, Ferdd Oedt Tadles, varion afes. Traducids por Wilda Shuches NS
ton o conata la revalorinacide dal ore




Cuadro 6, L0 BILADEE DX PAGOS DB VERBIVALA, t900-1988

{oiles e uillones de délares}

198

i

1982 193 180 s
frpertaciones 133 w1 16,8 15 160
Tetroleras 11 mt 1.1 i (R )
o peeroleras 1.9 1.1 (3] 13 1.1
Tportaciones DU RS V5 B E A ) -1 -89
Bafasta conercial [ 8] L8} 1.4 [ B 11
Daluaza do aerviclon -3l -Lé 5.8 L AL B B
Salde cueats corrivste 41 [N BNy 5.8 5.2
Jalaaza cueats capitel
(sacloye £ 5 0} -4 -1.§ EUN LN E T L W )
Saldo en balanza de paqos - LS {38} [ 3] |8 ne

108088 1 Baseo Ceatral do Tesezuals, duzacio de Beries Tstadiaticas, Cordiplas

Batimaciones para 1984 ¥ 1988
ogstinaciones de Cordiplan,
fatinacioned propleas

1



Cuadro 7, YEARIVALA, TASAS DS CARDIO BODIBAS T RUAL 1924-1988

Indice de precinn 1utionn do precian b e e

iy al miycteo ¢
Yesezuels Tatades Baidos wainl el

19 .9 §.1 [X11) “n
%15 e e 4.208 4198
1] 1.3 15,4 4,198 m
jL1N} 0.y " (%311 1.9
1w e mas 419 L3
L) 0L 1184 5.4 un
19 6.8 19,1 (A1) (K]
1988 e s (A1) (K]

TOERRE ) B.C.V. Intorse hanal, varios sfos; vy TUI, Batedlsticas
Hoascierss Interuacionsles, Cilenlos propion.

iU



COLOMBIA



Condre 1. ABQUERINIBNEOS DU TOVERSION TV LEOLMO, COLOWMIL
(Poreentajes con relactd al M3

Srecht
G0 Aloao Worre  Mhorzo total laversids-hherre  brech
Mo Privada Mblice Privade Mdlico Baclenal  exterse  (ofav. total) Privida Mbliea  enterm
t {2) (31 () AS)0pee) (6 ATerl) ) 19 (8= (0)e(Y

1m0 1“3 4 JLK B ] 4.5 1B} 191 41 [ 83 4.5
1981 LR §.2 wt o1 3.1 w.é H N} ! ) L1
nn 15 [H] 131 1 L] .S s -1 1) L]
1 1.1 1.4 3413 §.1 1. 19.y 1.3 [#] §.2
114 [ B) 9.1 1.5 e L 6 1.4 3.6 .1 11
1y 1.8 " .9 LS 1.3 1 17 %) (B} %]
198 W 5.3 1.0 54 B8] 161 1 -39 [N e Y
19874 112 [} 1y 4 4 1.4 na 4.1 4 L
LI AL P ] 14 14 2 RE ] 186 1.4 1t e 14
JREL LA PN ] 14 e L 1.3 1.4 5.1 4. 5 1.9
"y 1Ll 14 173 Ly LS 1.7 " [R) 2.4 1§

13910 o Degartameste Raciessl de Poblacidn {DOF), Chlewlon con Dase en 1 19001945, Separtmatate
Adntadstrative Nacional de Sotadistics (DAIR), Coeatas Ma 9.1906 Batimaciones 282, 1907,
1954 Propeced .

*Citean prelinisares

**Proreceiones

Bote o Lap proyeccicaes se bicleron ssponiesdo que ot pastient la relacid marginmal caplprod, prow,




Cuadro 2. COMPOSICION POR

TUAL DB L4 IBVERSION T 1L ANCRRO, COLOMAIA

pLLLLEM] Ko dberro  Aborrs tetal

Mo - Peivada Pebllca Privade Péblico Raclomal  antarse  (siav, tetal)
1] 2] ) (4 18)e3)el8) (6} (Me{lbe(2)
i 1] .4 5.1 .4 N1 oma -1 1.0
411} 1.4 .l [{K] 13,6 ne n.e M.
U e na (N $.3 0.8 1.3 1.0
1903 .0 na 6.3 [B] n.a .1 1.0
(111 o 2.2 6.2 161 1.1 1 jL X
s a0 §1.1 9.9 it t 1.4 .0
19060 65,3 i [13] M.y 10 1.6 .
[UL VAL ¥ na 1.1 H B (28] 1.4 "0
e W 4.1 §.1 . [[A) 153 "
19090 416 FEN) (1) p R 1.2 L) e
1990 G4 bIN] it "y .2 1.1 e

TURNTE o DAP, Cdlenlow com bane an o 1900-1385, DABE, Caeatas Ruclomales. 1938
Iatinacicons 002, 15!1 <1958 Proreceivens M,

00 heleros feads qoe 3¢ sastiens 1s ralecion sarginal
capital-producte prosedie pira ¢l ]Qll"l 1970-1908,



Ceadro 1, SALD0 OX 1A DRIDA PUBLICE BIfSNBA

{1934-1998)
(955 sillones)
{tia de cada ate)

1586 1 " 1 i} 1
Jace tuleilatent e n1 (3 8.2 (411} N
Banca Comercial (1) [[11] [[ R} [H}] ny (]3] 36y
Proveedores 7 Goblernca hi 8.0 EH 11 %.9 ni H

TORBTE o Departamesto Nacfonal de Poblacide.

(1) Inclaye celeeacidn de bonon en el nercade jatersacional de capitales

Rl




Candre . DALADTL DD PRGOS, COLORMIL
(alllones & M0)

1914 1131 wn (1] [t 1M i mm 1 i 11 115 I
Calina conrinane -1 n m n 1 FLUNNNE EF IS LIS FIOEY | B b B i) )
1 20 Coneretal m §6 b3} 1Y) 11 1 -3 -u% -nn “H uy 1M
2 Inpertacioans 1m nw un 1Ny 3818 423 un umn he ui wy un
tate B0 nT 1k Wi a1 s Wl M i ik
Reste do exportacions L1} 0l i 1un 14 m uy 11 1 uy un M
b, Inporta s 10 (U i1} 159 18 i 2] an e Lt} Hel “n N HH
) alasze de Sermgclec -n -4 <34 -1 - -6 L B 1 BT T B T I H]
4 Serefeden Lnscdern 1} I 1 F ] -m 1L I T TR B} I L TR b1 U
b, Ocros servictan - -109 " m m 1} 191 188 <18 41y -8
€. Tranaferesciar L] L [ n m 1 3 1" 14 m “om
CTIDTA O CaMITAL 1 H] -u j{H m EILIS U LI ¢ TR} 1] FIUBRT ]
&, Jector ofelsl 16 139 ] 1 45 13 1 1154 14 s un m
4. Crédito neta da latge plate m HU itl ) m i n {1 111 1 11w
b Ceddice sete do corte -2 ] L n -n -t 16 Hé W - M s
). Ssetor privade «in 5 - 153 s [}¢] wm ” " m o
4. Iaversiie Minaeta 3 1" (1] (1] 19 H] m m D] 1 m
b, Crddizo seto de Jargo pluze -y ) -6 L3 H M 51 [[}] bl ) n [} LI 1]
€, Cridito sete de carto plate
[§1] 19§ " B 1] m m S u m - R H] -48 Ml
€. Oteen 12) i 4 B} -3 - 13§ 1) -H L] -4 -1 ]
CORTAL FARPIBAS {)) ) ] ) (] u H] u ] 1 N - ]
BLRORES T OXIDIORES n m n m n 162 -1 - 26 -11§ M -l
VARTACION BD REDROTAS BETAS 1] [£}] [} [1{] 1113 123 w <0 -y -l o ne

T000E o Qasce de Ju Repddlica, Cojoabia,
privado 7 secxor financiere
de cartera 7 otres activen de aacionales ea ¢l exterior

(£) Tneluye weets
1

¢
{3} Iaclape angquacién. DBC. Weilidad o pdrdida por vests d¢ oro o por compra vests da divioas y contrapaztidan

it



Cuadro 5, PRIBCIEALES IODICADORNS NOBETARIAS, COLOEMIA
inallanes de peaos 5 porcestaies)

feglos Narnacidn  dase vaptaciba malti- wartacidn taen de rardacidn tess e

de pig Yonsaenarn bt plicador ] uterls 1] 1aterts
" L1331 e 1.5 1.8 1.y
I 15383 FIPR A k1) (IR ] 11) -4 24 5.4 5.
[ 103503 kLN 1111 [ 23 S PF1 141 -1.4 . 9 1.3
e 13488 Wy unn Yy L -1 1.9 1.3 1.9
1" W IRt ) e LUK 4 .5 [11%) .4
1411 1456 nlouan bR I P 3] ] 0.8 4.5 na 2.5
m pitH 1 HY A 1) UL 18N 4. 1 Wy HE
itiH 05 W4 9 LR (81 nae 5.6 1.8
i} (113} B8 M 1LY LM i na 1.1 154
mi e 8.1 W 11 LS (W k[N 1.4 13
198§ ({1t i due 5.3 15878 1.1 1.9 37 pe N )
nu A YN LSRN IH 4] E P N R ny

FURNYE ¢ Revista del Saaco 4o Ia Jeptblice, Boletines de 1a Doloa d¢ Qogota,



Y

Cuadro €. OPEATA WODRTARLA ANPLIADA {E2}, COLOTMIM
CONG PORCENTAIE DEL 1B 1904

PALSES LRYESTIGADOS pereeataje
drgeating n.1
frastl e
Chlle w4
| (i) 33
tert H N
L[TTITTRTY (18]
fronedio siaple : "0 B

tolemia Cna

TUUMK 1 Banco de 1a Depablics, Colowbia, Ratadlstiens
Iasteacionales. e

1o}



- CHILE



Cuades 1. PERIOZ0S FR BL PROGIANA OF RSTABILITACION APRICADO £2 CHILE 1313-1921.

TP ¢ 3 P 1T B 1 Besocape- cobre ¥ C AP RYCN (1] n HTT "
umm (1 1] (3) clén (4} 15} (4 m )] [L]] o an Ha 1)

nse t
FLLE TS S T ] {1}%] Lt .y N .8
m e .2 . b} 1.1 (12} %2
JLANRH N m.s 1 3.3 it Hae i 484 .1
mo1oua 0SS e 1 6 . 28] LI .1 .2 4
e ey w1263 1. L] LA s 3.3 3
ur wa -39 UL " wi ) e 55,6 na .4 1.7
(LU TR L A B (LA 1) (3N N 6.4 (38 .l n L N ] 18
[ELL S S TS B B n ine (1K ] W1 6.6 e 1.9 [ AR} ¥ .
nm?

[ERL O ) S R B P R [I N N (11%) Shi .1 4 L1 RN ] ny 8 -0 [1 X}

m o aa (18} 1.5 164 561 4.1 i [171] 0 .1 [ N 6.2

LU MBI N | LI ni $1.1 ({8 ] e [{") n1 L) 1.4 5.7 .1

JEEL T GRS | P N P 1 i e 364 [{%] LAl [18] it ni LA} 1.1 (18]

I nae LR LiN] 1n.e "1 (18] .7 8 na Y 1.y LR .t
ns

nE oo Ny 15.1 j( 23] n na Wi ua [L7%] 5.1
I we n.é 0l ua ) [177] .0 u.1 it
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COMCLUSTIONES

Como se pudo obssrvar, a lo largo de loe 7 clpfculo- de cads una de
1as sconom{as latinomméricanas, que implementaron medidse setabilizadoras,
eblo dos presentaron y pressntan signos poaitivas de estabilizecidn 1 Wéxj
ca, en primer lugar y, Colombia, en segundo; sin emdargo, es necesario des
tacar que Colombla a diferenzia de Wéxico, no ss ha enfrsntado a procesos
que la conduzcan a una hiperinflacidn; y fato, ha permitido que se manter—
ga en niveles econdmicos aceptables. Es importants recalcar que los logros
alcanzados por y en México no son contundentes : no se ha crecido {produc—
tivamente) como se sspersbe; el desemplec, desde la implantacidn de las me
dides, ha 1do en ascenso; los salarios pierden cada vexr mis poder adquisi-
tivo y ha sido, en especial, un largo periode de wsfuerzo de la clase tra-
bajadora. Aunque a diferencia de lse demés wcononfaes, ésta sf ee mentiens
estable. Eeto tras como corolaric que toda estsbilizscidn que pretenda llg
varse a cabo, va a tesner un costo eoclal, scondmico y pelitico. No crsemoe
qua Ndxlco sea el prototipo s seguir en pol{ticae sstabilizadoras; sin em
bargo, crec que ss deben de retomer algunas medidas ( dado qus gran parte
de las econom{as latincaméricenss y, principalments las analizadae, presepn
tan similitudes en su dessrvalvimiento ) llevadas a cebo para que permitan
controlar su economf{s. No es una receta mégica lo llevado & le préctica
por la wcanom{a mexicena, pero debe coneiderarse para tomar algunas decfej
ones, as{ como revisar, el porque setas, a pesar de lo seflalado, s{ han
funcionado.

Por lo que resp a las {as restantes, ee pudo obeervar que en

todos los caesce, la polftica econdmica logro una reduccidn conelderable
del ritmo de Lnflacidn. Sin smbarge, tawbién en todow elloe se experimen—
taron rebrotes {nflacionarios més o menos severos, que los gobiernos no py
dieron controlar siespre adecusdamernts, y se deesarrollaron distorciones,
aunque de difersnts eigno, an los precios relativos. En sl caso de los pro
gramas heterodoxos, tabidn we logro un exito inicial en controlar el cre-
cimiento gl los preclos. La reduccidn de la taea de inflacidn fue suy mar-
cads, segun ee pudo apreclar. Sin ambargo, se enfrentaron a dos tipos de
problemns : los rsbrotss inflaclionarios y la sfectividad muy diverss del
congelamientc en distintos mercados, Como era de ssperarse, el control so~-
bre los mercados de preclos flexibles resulto limf{tado. Como regla general
los precioe al mayorso aumentaron a ritmos muy diferentes a los de aque—
1los al conewmidor.

tambidn se pudo aprecisr que el tipo de cambio se rexago Igualwents en
todos los pl‘lll. sunque en magnitudes que fueron inferiores a los experi-
wentadoe por los preclos piblicos. Se pude distinguir qua el comportamisn—
to mén fevorable de los salarios coincidic, en low palses que adoptaron



los choques heterodoxos, con una evolucidn favorable de los Indicadores de
anpleo que reflela, a su vez, el vigoroso crecimiento econdmico que desa-
rrollaron todos sllos. Todos los paises experimentaron un crecimiento sig-
nificativo del dinero (W1) en podsr del plblico durante la fase de estabi-
1izacién y en su iniclo. Pero, como pudo observarss, la magnitud de dste
crecimiento fus, sin esbargo, sy diferente, reflejando las polftl:as mo-
netarias divergentes gue adoptarcn los palses objeto de sctudio. Ademds to
dos manifestaron cambios significatives, aunque de naturaleza diferente.
en la composicidn de los activos liquides en poder del pdblico.

Las expsrienclas de los pa{wes analizados indican que una calda subita
del ritmo de Inflacion tiens un efecto expansionlsts en la actividad econd
mica. No obstante, la magnitud y naturaleza de dste efacts depende de las
politicas fiscal, monetaria, salarial y de comercio exterlor que acompafian
#l1 choque antinflaclonario.

Se observd qus un aumento sorprendente comin de todos los palses anall
zados tus el detsrioro de la balanzs de pagos. En efecto, segln se aprecia
a lo largo de los distintos andlisis, el déficit en cuenta corriente aumen
to en todos los palses anslizados y la mayoria tuvieron una balanza global
negativs.

Unc de los aspectos que resaltan es, como se sefialo an la Introduccidn
la semejanza Gue o lo largo de las siete sconom{as, se sstablece de 1a in-
flac18n con 1a (des)estsbilizaclén, esta (1a Inflacién) como pudo observar
se, provoca que se menifiesten desequilibrioe en todas las economias. Como
se aprecld no fus la intencidn Lmvestigar que provoca la inflacidn, pero
si, que ésta, provoca desastabilizacidn en las sconom{as, y que la conduce
a la implantacidn de medidas estabilizadoras.

Que hacer para qus una sconom{a funclone mejor?, o mejor dicho, para
que dsta maniflests establlidad?; sl eso es, 10 que Interesa a los que pra
siden el poder, Retomar las medldas de polftica econdmica implementadas
por México?. Efectusr una receta general?. O cual es la solucidn?. Sin pre
tender una cura mlglca tratard de exponer algunos puntos que, an bace a
1as sconom{as anslizadss, son indispensables para que la sstabilidad, por
lo menos, llegus a tomsr buenas expresiones : 1) mezclar pol(th:as ortodo-
xas y heterodoxas ( nl una ni la otra fueron y son perfectas, pero hay pun
tos rescatables); 2) eliminar los precios tops, es necesaria su indizacidn
en forms gradual; 3) sjustes macroscondmlcos para determinar el preclo ¥y
1a produccidn; 4) tener una austeridad controlada; 5) mantener la existen—
cla de cambios en los precios relativos an base a los movimlentos de los
preclos intearnacionsles para promover las aexportaciones e lmportaclones;
6) eliminacidn en la sconom{a de las restriccionec productivas; 7} depre—
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clar el tipo de camblo real, con la intencidn de estisular una substity
cidn de loportacionss; 8) isplemsntar una pol{un de  crédite que permita
importar librements a los exportadores; 9) evitar las pox(ur:u fiecales y
monetarias restrictivas; 18) acceder a los cepltales privedos en proyectos
pdblicos; 11) el el tipo de camblo estd sobrevalusde permitir la develua-
cldn, sino, tratar de evitarlo en lo méximo; 12) liberalfzacién comsrclal
on forma concertada y bajo clertas clausulas; 13) en el punto anterior,

be existir la consideracidn, de la ley de un eolo precios 14) recomersi
industrial y modernizecién en los difersntes sectores de la econom{a que
asl 1o requieran (en forma obligatoria); 15) sl mercado de cambice debe
ser controlado; 16) mentener tasas de interes de acusrdo a la 1nflacidn
{ ajustarlas en los casos necesarios }; 17) svitar une pol(dcn sonetaria
austera en el slstema financiero; 18) coherancia en la teoria mec

ca de cada econom{a yi 19) en base a lo antsrior, evitar a lo nlximo una
devaluactdn.

Es a mi juicio, los pasce mfs importantes qus una econom{a debe conei-
derar para aplicar sedidas establlizadoras.
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