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IllTRODUCCIOll 

"Ninguna politica ele estabilizacidn 
puede dar resultado por austera que 
sea, aientras baya países que pro
curen vender al exterior en myor 
proporcidn ele lo que ~ran1 aien
tral! no ae e<mprenda que loo recur
oos financieroo loa .,eners la pro
pia produccidn "'*' tuncidn del ..
pleo y que la tua ele interés bm
cario, ea decir el coeto de la ere§ 
cidn de ....Uoo ele -· eea lo m
bajo poe:lble. • l 

La inflación y sus correlatos, las politicas antintlaciooariaa y las 
polÑ.icas sobre sus causas y BOluciones, son historia antigua en Amértca
Latina. No obstante, la intensidad de los procesos inflaciooarioa recien
tes y la naturaleza de las -=d.idas dirijidas a C09batirlos tienen mcbos ~ 
le.entes novedosos. 

América Latina ha pueoto en práctica paquetea ortodoxos do estabiliza
ción con diferente fortuna deacle """11adotl de la clécada de loa Mlllellta, 
cuando lo• primeroo reoquebrajoaientoo del modelo ele ~tución do 1-r
taciones se tradujo en dificultades de balanza de pagos y .....,to• en la -
tasa ele inflación. En loa allos ochenta, la ll- "criaio ele la deuda" 
-.iltiplicd la frecuencia y severidad de esas fallas estructurales •zclan
dolas con problemas de estabilización y ajuste. 

IndependientemP.nte de las peculiaridades en el desenvolviaiento de la 
crisis, el objetivo ccaín de los paises de la región ha sido estabilizar 
la econoaia y 90dificar los miodelos de desarrollo para satisfacer lU es
pectativas sociales, sobre todo en aateria de creciaiento. Sin embargo,
son pocos los casos en que se han logrado avances dUraderoa en alt¡JUnOB de
esos frentes y no puede mencionarse ninguno en que se hayan alcanzado -
bos objetivos si•ultáneamente. 

C090 la inestabilidad e:conóaica se aanifiesta, tarde o temprano en de
sequilibrios de la balanza de pagos, cada país ha debido enfrentar la negQ 
elación de su relación con el resto del -.mdo e illst.nmentar prograaaa de-

1.· l~a !< lllrica Latlu. f!l>lleaelda HIU!nl, CIJI, ll!rleo, U. !!f\1 .. n l!ll 1. U 

! 



Htablllzación sancionados por al fond'> :.tonetario Internacional (AU). el 
cual •cb.Ja como intermediario de la -_.JQl.lnidad financiera internacional. 

El esfuerzo da irrv.stigaclón concerniente a los procesos inflacionari
o• y la• polÍ ticas de aetablllzaclón en ~rica latina durante las dos 61-
timas ct:cadae. ha sido tan aKtraordinarlo como su propia exparlancia hiatfi 
rica. Laa tasa• da inflación nunca antaa aa hablan 1MT1tanldo tan consisten 
t.aittante altas y ganaralizoda•, inclu•o al conaidarar loa patronea latinoa
Jricanoa. Por otra parta loa debate• que •• llevaron a cabo en torno a 
las frustraciones eucealvas obtanldn a partir de la realización da progr.! 
mas de estabilización "corYVencional••" u "ortodoK0• 11 paracian revivir l••
diecuaione• de loa ello• 1959-196•. acarea de la ineficiencia de la• astra
taglaa da aatabillzación. aaocledos al Fondo Monetario Internacional (f"I) 
Tala• .ativacionn propiciaron un gran est.ln.lo para al ntudio da astrat,! 
gi" altarnatlv" da astabilltaclÓn. 

Ante tales circunatenclas, al propcfsiCO funct..ntal del presenta trabJ! 
jo fue analizar cualaa han •ido laa causas qua han propiciado qua una aco
nca!a antra en un proceso de d••••tabillzacicS'n. AaÍ tanlbl,n, a travls da 
la lntanci&'n anterior, cuales han sido los caft'bloa manifeatadoa, tanto en 
en la ntrucbJra ac~ca ca.> en la aiplicaclÓn da política• acon&nicas 
para au arradlc.cicfn. El FJU y BM han preaadldo la mayor parta da las nag,g 
el.clones econ&aicaa latino.--rieanas, ( huta la dlcada d• los •etentaa ) 
y ~ M han aplicado lee 111~• polft:.icH aatabilizadoraa para todos 
loa pa!aes analizadoai Braall, Argentin•, Perú • Mlxico, Venezuela • Colom 
bi• y Chil•a l•• •l•ta aconoal• -'• grandtl• da ~rica Latina, qua •• ª"! 
llzan en late trabajo, loa re•ultadoa han sido totalmente dif•rante• an c .. 
d9 una. De aato• reaultadoa, ••• tlnlbiln, de lo qua da•ao hablar. 

Uno da lo• pa•o• iflportante•, que pena.ita abordar con mayor prechi&'n 
lo .,,.lizado, e• qua •• rwi•an las prlctica• aetabilizilldora• llevada• •n 
e.a. uno de los paf•a& ••rlaladoa para con1prend•r •l porqul de su licito o 
fracaao. Aunque algunas prlctica& han tenido una apUcacld'n da &U polftica 
ntabillzadora diferente del FltI y BM (•n lo• ochenta•). la conclusid'n que 
•• obtiene •• qua lata•1heterod0Ka•1 Braail. Arg•ntina y "Pen~" y la otra& 
ortodoxHs MIKico, Vanazuela. Colont>ia y Chile son lmcoq>letaa y defectue>
eaa. "'Mico •• la 6nica aconcmifa qua ha logrado un l'xlto favorable, ha CO.! 

ta d• un gran eacrificio •acial y de ,..,. Qr.n partlclpaci&'n ciudadana 1 91_! 
pr-•rio•• ~inoa, obrara•. Sin _.,argo, las d-'8: econOlftlaa puaden y 
tienen la al tarnatlva de emprender una tao ria acorde a aua nace•idad•• y 
alcanzar objetivos aiJnilara• a lo• Mlxico .. Los prograa.t&, al funcionan. 

Se distinguen aaI, en late trabajo, dos tipos de pol!tica• aatabilha
doru las hatarodoKH y las ortodo1Ca&. Las pr 1.mara• son aut&notM"• y no te>-



•'" en conelder.clon la• polÍtic•• ~rendida• por el FfllI y ª"• •• •nMr
CJn en BrHll. Argent.in. y el P•rÚJ ad-".J'• de que conci.enens c0009lmniento 
de precio• y ••l•rio• y tipo de cllN>h .• e1Jm:Jnac1án de l• 1nd1zec1Ón de la 
econc-c•, lntroduccic!n d• U'1ll nuev• -.med• y converai&'n de contrato• a la 
nuev• 910tlttd•. La• eegunda• lee conti•nen la• cuatro econontÍa• re•t..nte• : 
llllxico, Venezu.l•. ColClllllbl• y Chile, atmqU9 alguno• perito• en la rnat.ria 

:.:~~adde f~::~~~o{/~~= :-,,.~~~ª ~=~~~v!:• ~:'t~:~i}~, ~~~er!c~l 
comercial y tipo de c.t>io y r•cortea ularl•l••· Son prlctica• ortodoxae. 

Uno de loe prJncip•lea rezgoe que ~· obeervar;. • Jo largo del tr~ 
bajo, e• que no edete un coneenao en la teorl• econáln.lca con r••p•cto a 
- c...., i. -t.l>Ulzoc:l"1 ec""""1ca (para •l pr .. onte trabajo r lnfl.11 
cionn • hiperinflacionee, no eon e1BÓn1->• de d••ntab111ziK1Ón, P•ro eon 
loe que l• provocan, y " la parte nodal del pr••ente tr•bajo y_ en ceda 
una de lae econcal•• enalizad••). 5• ••tf•la en •lguno• c1Ho• que l.ta par
te d• l•• l'Allla• polÍticae ecOOÓlft.lc•• de quien pre•id• al pod•r y alguno• 
otro• que Mt. e• ntructural, (•n aJ. opln1"1. y a lo largo de cada capi
tulo, •• cte.cubr• que let. eon eatructural••) aunque: •ua •olucione• no P.! 
recen •er de la aiema nab.Jraleza, elno de indole pollt1co. "J"xico n un CJI 
eo tÍpico. Hay que reconooer que l•• polÍtic• econ&.lcee Jnpl~t.MIH a 
pertlr de dlci9111br• de 1987 • le fecha han _,,tenido la ••cabilidad econ&
llica on ..,.otro pa{o (la lnplontaclcfu del PSE y del PECE han !Joopodldo a la 
ecOOOlaÍ• ••!cana entr•r en IM1 procno de hiperlnflacio'n). Eate cepÍtulo 
•• reaalt.a y es nec•Hrio r•tanwlrlo paira entender cual•• eon lea Ndida• 
.,. -lndrependien~te de ceda econal.J.,_ debert tener•• en cuenta. 

Se cuente t-*'iln, con un• ••ri• de cuadro• para cada Lna de lu econg 
J •• que peralten auatent.r, de UNI fo,... Ne pr.ktica, la teorJa deaarro
llede en c.ede uno de lo• capÍbJloa. AdN"e no. pe""1te viauaUzar la dif.
renoJa en cada w.o de loe ~to. •croecondidcoe-.•ted!attcoa par• d1-
tl"9'J1r. el " vwrct.d, que Htoe, •on lo• que no per'lliten eetabllizar la 
ecoña.la o aon ut!Uzadoe cmno pretexto por loe gobi•rnoe. De ant.-..no quj 
ero Nlliller que latoa funoen CCIRD pr•texto, uetedH lo podrán coniprobar a 
lo largo de ln lectur••· Mxico y ColOllbla han enfrentado loe lftiaft>a pro
bl_.. econ&d.coe que loa et.Me pafen y h.-. podido eontrolar •u econom!a. 

Eepero eu1pUr con la ••ri• de obJet.ivoe. Y pr•••ntar alguna• altern.,_ 
tiYH en l• partti que correaponde a lae concluelonee.Loa error•• aon de "'1 
e1ecluatvided. Agradezco la• •lJ99renciee, crltica•. obeerv.cionee y aporbt
cion.a d• las peraona• que directa • lndireccan.nte participaron en la 
fo,...cicfn de late trabajo i •n eapec.lel al Lic. Pedro Paetrana Salazer, 
C.,.,_n Teutla Narci.nez, Sa1°""1 Izquierdo Lera. A todoa elloa m.1 profundo 
agradecimiento. 



LI\ ECONOHIA BRASIIBilA • F:I. PI.NI CRUZADO. 

Desde hace más de 25 anos las autoridades brasileftas se han enfrentado 
al fenómeno inflacionario ! , sin que hasta ahora hayan podido abatirlo. -
Una de las principales .etas del régt.en llilitar que ainmió el poder en 
1964, después de derrocar al presidente Joao Goulart, fue eli.91..nar la in 
flación y las dcfonaaciones que esta había provocado en la estructura eco
nómica del país. En los siguientes nueve anos varios gobiernos ailitares 
tuvieron un éxito relativo, pues lograron disainuir el rit.o de creciaien
to de los precios de 921. en 1964 al 15. S\ en 1983. 

A partir de 1968, el control de la inflación estuvo ~ por un
creciaiento espectacular del Pm, ilrptlsado sobre todo por el dinmiao 
del sector industrial. Eutos logros fueron el resultado de un h&bil manejo 
de políticas de estabilización, fiscales y 900etar1as¡ la aplicación de 
una Política represiva de los salarios; un real ineaaiento de loe precios -
controlados: un ágil sistema de ajuste de paridades, y medidas de indiza
ción en los instl"WICntoa financieros, con el fin de aliviar el dáficit pÚ
blico con recursos no inflacionarios y de prevenir nuevas deforMCiones. 

Sin ellba.rgo, a finales de 1973 el prt.er chOCJJ.e petrolero -Brasil ee 
un Japortador neto de hidrocarburos- y ,:diversas circunstancias ecooóllicae 
internas provocaron un brusco cambio de las tendencias inflacionarias:. l -
de acuerdo con los datos de la fundación Getulio Vargas, de 1973 a 1974 la 
tasa de inflación aás que se duplicó (16.2 y 33.8 por ciento reapectivaaen 
te), en los siguientes cuatro anos estuvo en un rango de 30 a 46 por cien
to; en 1978 y 1979 casi se volvio a duplicar, y en 1990 rebaso' la marca de 
100\. En 1983 y 1984 registro loa ni veles históricos Es elevados hasta en 
tonces: 211 y 224 por ciento, respectiva.ente {véase cuadro 1). 

Cabe apuntar que de 1976 en adelante la ezpansión de la ec:cnm.ia ya no 
rP.gistro las altas tasas que caracterizaron a la época del ailagro {11 \ -
anual). Así, en 1977 el Pm creció a .Wl ritao de 5.7\ bastante menor que 
el del ano anterior (9.7\). De este modo se inicio un larg:o período de es
tancamiento, en el qi1e incluso hubo tasas negativas de creciaiento. De acy 
erdo con divernos especialistas, en esta inflexión de la actividad econ&I! 
ca influyeron las consecuencias del alza espectacular y loe posteriores a! 
tibajos del precio del petróleo de 1973-1974, que obligaron a las autorid¡¡ 
dP.c; ~ reorfrnt..0:1r su modelo ectJnJ.ico para sufragar las abultadas adqutaic! 

1.·hdt~. La.u Rmndt. InmtimióD lmótlc1. l~lico abril • lllD.i? R 1m. lootdi Iaduidl N!. J ltrUU lil.. t•. L4 
mht& bm tluii)Q ml111ln1ute ¡ Brull. 
l.·hm eoUtle1 tD Brasil. en el limad@ dt nhru. lDO nm. Gdlllro. !L. 7 ff •otlnfm 6t nu. w m 1 lltli nrb~ 
u pw·.~t..:l w irtlei1hs 1cbr~ !n nful~o. 



ones pet...""Oleras. Con ese objetivo se elaboró el llaaado Seg\Uldo Plan Nacig 
nal de Desarrollo, en el que se preveian altas tasa.a de creci:aiento y de 
inversión en la aayoria de las actividades, especialaente en la industria
de bienes de capital, la mineria y la infraestructura econóaica. Sin ~ 
go, las propias autoridades obstaculizaron el desarrollo de ese ambicioso
proqrasa al llPvar a cJ.bo proyect_Qs que absorbieron enotlles cantidades de
recursos. 

La int..ensiddd y duración del fenó.eno inflacionario, así COllO su reSlJ! 
gimient.o en el decenio de los set.cnta, dio pie para que los expertos con
frontasen sus puntos de vist.a. en un animado debate entre la escuela ortodQ 
xa y la neoest.ruct.uralist.a. 

En wchos análisis elaborados en loa anos sesenta y ochenta se sostie
ne que la inflación en Brasil tiene su origen en loa desequilibrios inte¡ 
no y ext.f'rno. Entre las causas dr.l p:-1JnP.ro destacan las políticas moneta
rias y fiscal aplicadas por los sJcesivos gobiernas para estiwlar la ecg 
nom{a nadonal y superar la crisis agrícola. Del factor externo se enume
ran los choques petroleron de 1973-1974 y de 1979, el brusco creciaiento 
de las tasas de interés ( 1980-1982), las maxidevaluaciones de 1979-1983 y 
algwlos desastres naturales que tuvieron severas repercusiones en los pre
cios de varios productos básicos de exportación, en especial el caté. A 
estos elementos se agregan diversa::¡ circunstancias políticas que facilita
ron, a P..:.rtir de 1971, l.J prop.tgación de lor; efectos negativos de estos 
facLores, la que suscitó una escala del proceso inflacionario. 

Cabe dest..dcar que los expertos otorgaron un peso distinto a los des~ 
quilibrios externo e interno, segÚn sea su concepción teÓrica de la infla
ción. Quienes explican el origen de la de Brasil desde la perspectiva neo
estructuralista sen..ilan que la desencadeno el choque petrolero de 1973-12 
74, pues con:::;lderi\n que el tipo de cambio es una variable dependiente, cu
yo ,_·reciml~ntn n.~ deriv~ d~l incr~mento general de precios 1· Los que 
ilp0y.::an l.1 tr:idid·~r. ort.O<J••i:a ~1fi rm.:a.n que no hay evidencia e•pirica sufici
r.nte para aceptar tal arguaento y que el control de la inflacicSn depende 
Jnicaaent.e de los rni:trumcntos de las autoridades gubemcmentales. 

Durante la primer.lo •i ~d de los ai'ios ochenta, periodo en el que los c! 
viles reasUJRieron el poder, la política econ6aica se oriento principat.en
t.e a coabati r un proc~so inflacionario cada vez aás desenfrenado. A pesar 
rlr ello 1 r· 1979 y l'Jf\0 la i1"1flari<fr1 subió de 76.8\ a 110.2\, SegÚn diver
s11s estudins, est0 ~ •lf!ht.i -, 1,", 11res1mda si•ultÁnP.d de una polÍtica in-

!.·!.:é":. hi:t~ir·~ '!J lt!~~:iOt itt:eul. hip!ritfü:Hu r ~fh~i'u: totu l e~ltUru". ruilU allilb teoG61.ieot 
tb. '· hh.:o ~icin!m ~' 15H lttl~~. tm ¡.&;. u. 



terna ori~ntada a establecer precios correctos y de un aimento en la frecy 
e11c~n d~ }')t: .ijui>tP.s ual:tr-iales de rlor.e .J seis 9eses, y a los efectos del
seyundo ·:hoque IW'!tr Jl•!ro. 

Eu 19P.1 y 198:' l<t inflación disainuyÓ ligeramente (95.2 y 99. 7 por ci
P.nto, r1!Spectivan11·nt.e), r.0110 con:::ecu~ncia dP. la aplicación de varias medi
das restrictiv.:is. De 1983 a 1985 el proceso inflacionario repuntó con la 
virulencia tal r:¡ue desquicio laz políticas oficiales, adn antes de udurar 
(v,!ase cuadro 1). En esos a!'los el creclaiento de los precios tuvo un premie 
dio supt"rior, atribuyéudo:>ele a la maxidevaluación del cruceiro (1983) Y 
a los reajustes econÓll..icos introducidos par el re'gi8ell del presidente Jo&e 
Sarn1.:y ( 1905). De 19B1 a l!=IM lnr. autoridade~ económicas brasileftas utili
zaron llH!d1Jus tcadkiC'nales (ortodoxas) de estabilización, C090 el cent.rol 
d,.l t!~ficit fiscal, la dimninuciÓn del circulante y el ajuste de los pre
cio;.: dP hien•.!S y s~rvicios del sector pÚblico, para citar sólo lo aás 60-

hrcnalient.e. Empero, lü infJaciÓn no cedió. 

En 1985, cuando se inicio el régiaen ·c1eaocrático·, José Sarney propu
r:o ,un •pacto social" par~ conciliar las de.andas salariales y la desinfla
cion. Dicho pacto, tambien de corte ortodoxo, preveía WI recorte en el gas 
tn p~bli r.¡1 y una reducci~n en la expansi6n 110netaria, as! colla el congela: 
mientr. <if? lof> pr~cios. Taabién se devaluó la moneda y se reinició la pol{
tfr.1 de rle: ! izarnir;'nto diario, cuyo ritmo SI? <1cordaha c.tdéi !nido de mes. 

En el primer 9eS de vigencia de esa polÍtica, la inflación caYo consi
derableni~nte, de 12.7\ en aarzo de 1985 a 7.2\ en abril (vfÍasc cuadro 2). 
Eate éxito alento al Gobierno a 1.•ictender la durariÓn del prograaa, en e~ 
cial lñ congelaci6n de p~ecios. Sin embargo, como no se atacaron los dese-,. 
quilibrios en el gasto público ni el exceso en la aasa 1n0netaria se genero 
um: p1••::iiÓn inf1.1r.ton~1ria que se transmitió a los costos de producción, 
provocando nleadas de dcar.ontento.r.n j110iv de 198C1 se empczo a descongelar 
1-·:· 111 :l:;. , " n l•J ¡t.1r la lnflacJJn .i•uncntr:+ m1,·v.~r¡te 1 al r.s niguiente 
·~!-• ',l:~i r.l 10-.. 'flt!OSU·t' (v~.1!;e C':J;11ll<J. '.""). 

r.n 1:11111to a lu evoluciJn econÓaica uen1•ral, 1985 fl1n w1 .an'o que hizo 
recordar los niveles de crecimiento de la época del ailagro econóaico . En 
o:(M-:t .. , el rm n•yi~tró una r.xp¿,.nr;jÓ11 de 81., a ~sar dr> un.i. int.P-nsa sequla 
c¡iJ~ afectó ¡¡ l.1 prc.ducciÓu agropecuaria (-5\}. En contraste,. los sectores 
tnduatri<"tl, il"' la construccién y del ~omercio crecieron más de 11 \ debido 
al impulso de la dell.a.Jlda intf'rna. La eicpansión econóaica provocó, a su vez 
'JtJP. ~ •• '-'"'~;.1 m~··J;,, d .. ·fl•f;1•mr.1ro :1ltlt•t t '' f'!n ].ir. ¡;1 jnf•Jpal•·:: rl111t11de~ se red!! 
ji • ;, ''<! ... 1 ~ 5. Jf (•;fÍas,.: cu.idro J). 

r, prln.·i1 l_n,. c1e I9P.6 la inflacfÓr, galop."tnt.P. ~nazaba la frágil coali-



cicln polÍtica que apoyaba al Gobierno y se e..,.,zaba a poner en tela de jlQ. 
cio la existencia .isaa del proceso d90Cratizador. En eBaB condiciones, 
la olnica salida viable para las autoridades era aplicar un choque heterod¡¡ 
xo r¡ue en principio se había desechado debido a los eventuales efectoe re
cesivos que pod{a provocar en la economía. 

At~n as!, el 28 de febrero de 1986 el presidente Samey • decret.d un ny 
evo programa de estabilización, el Plan Cruzado 4.La decisiÓn de "i'lie&r -
un choque heterodoxo se diÓ después de aplicarse -la indizaciÓn tamal (ya
desde antes hab{a una indización info"'11 J y luego de que se presentará 
una violenta contracción de la demanda, tanto por reetricciÓn .:>neta.ria co 
mo par presión fiscal. Las medidas básicas del plan de est.abilizaciÓn ado2 
tado en febrero de 1986 consistían en r 1 J un congelaaiento de precios, &!. 
larioe y tipo de cambio durante un periodo indeterainado a partir del dia-
0; 2)eliainac1Ón de la indizaciOO de la econC.Ía; 3) una retoma monetaria 
que introducia una nueva moneda, el cruzado, para que sustituyera al cry 
ceiro a una paridad de •11 cruceiros por un cruzado el dia O, y el eetabl~ 
ciaiento de una escala de conversi&n subsiguiente basada en la devalua
ción diaria fijada en 0. 45\ del cruceiro con respecto al cruzado, y 4) con 
versión de loe contratos con cruceiroe (salarios, rentas, colegiatura.e, h! 
pÓtecas, atcétera a ctUZados.) 

El efecto Jn.ediato del plan cruzado fue muy positivo, tanto en lo eco 
nÓ•ico coJDO en lo pclftico. La tasa mensual de creciaiento del Índice gene 
ral de precios declinó de 22\ en febrero de 1986 a 1\ en .ano, e. 6\ eñ 
abril, 0.3\ en aayc y 0,5\ en jlDlio (véase cuadro 4). Siailtáne-nte se 
acelero' el crecimiento econóaico, en particular en rubros como autom&viles 
bienes de consu.o duradero, tractores, etcétera. 

Para el segundo se9estre, el Gobierno decidió Entener el congelaaien
to de precios, apesar de que ya habían aparecido severos problmaa por el 
lado de la oferta sobre todo en la de alimentos. En julio, en lD1 eatuerzo 
por di .. inulr la pren!Ón de la domanda, el Gobierno aplic& un iopuesto de 
25\ a los v1ajes internacionales. Asi•isao, se establecieron qra~s de 
30i. a los automóviles y de 28\ a las gasolinas, considerados ~ •pré11ta-
11as• ohltgatorios, que ser!an devueltos al público mediante bonos qubenla
mentales. 

Estas modificaciones, aunadas a las deforaaciones que se hablan aani
festado antes, crf?aron un aabiente de desconfianza trente a las -4.idu ao 
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tUnflacionudm;, ya l.l\JC el plan de .:Jlorro obligatorio atento la elevación 
de los prt!cio&. Todo ~110 ~xacerbct "!l mé\lt:star popular, lo que se tradujo 
•! 1 1!'1f\st.mt1~s '/ :';ritin1Jo5 mot.tn1!::- !Ue c:ouclu{an en asaltos a los comercios 
dontlt• !..e expandiiÚl ctliment,os 

J'f)r otr~' i>arte, a cñ11s;1 dP l<'J i:ercanfo de las elecciones legielativas
dd 1r:. de i.1.Wh!Rll1t~ 11;; 1'1f36, el Cobi1>rno trat1.{ de 11ejorar las cosas, en e!! 
pecial en cuanto .1 loa. aliaentos; sin embargo, sólo empeoró la situación. 
Un ejemplo fué un intento de requisar los rebai\os aediante el env!o del e
jP.n~H.11 ;1 lit il(tl {ci.1 d varios rancho:;. Al 11iS110 tiempo amplió la illPOI't§ 
~t.:.-~·,. ii1•: y -11.r11:::- lTorf1wtH:, lo que r1!~r~1tlÓ dir~ctallente en las ba
l~u1~1::> <:'Oml?rd<Jl y <lP pa<JOS, dehilitando aun más la situación de Brasil 
frente a mis aC'rnf!dores. 

roro des¡,utb di: 1.-1:; ~1,~ccionc::;, lac autotidades anunciaron un prograaa 
11•! •iJur.tP .Jr .~r:' f<:,,, r1w· puso finul al r.0n9elaniento de prPcios dP. los pro
d1:c'"v:.; c:l.:ivr~ Ju!; dUtom~viles subieron 80\; las tarifas de 3ervicios pY 
bllcos (t.elcfono, ;uz} 35\;las gasolinaB,. 60\, y los cigarros y bebidas a¡ 
~oh~l k 1::-, 100-:. {vr• lt•~ "'W1•ltl) •t). Por otra partP !':" rP.st.1blerló el s1nt.e~ 
dr 1alui-l··v .~·:,t1·í·>11>'r- Jo ~··· 1'• ,,:,,~,1;;.-r-n11 11uevos ihc,..ntivoc .1 la invernJón. 

•¡::¡ r~uult.ado d~ cstts 1'edidao, combinadas con el incresiento salarial 
de principion d~ 19R"7, fue el resur9ia1ento de la inflación con tal int.en
std.1d que eru pr,1ctlr.aJl)fmte incontrolabtf?• j, En efecto, en diciellbre: de 
198& fue 7.7\ y, ~n enero de 1987, 16.81..Cn febrero, las expectativas eran 
600\ anual. 

No obct.antt la lnflaci&n, de nuevo en 1986 el PIB registro una expan
r.tór1 ~:i11Car J. 1~1 (1P. 1985 {Bt}, /ll t1<>11po que la Urna de dcr.rapleo se redy 
jn , l. !it .f1 l."I pob1Jc1rfo ~"onomi•·amente activa. Empero, el esfuerzo del 
Gobierno por evitar ~l C'"hoquc recesivo ocasionó un enorme deterioro del 
'"ré°g11>1·n rt1 mor-rc)tir.o•. Los cost.os pol{ticor- oc apreciaron con toda clar! 
d.to'.! ~n dki,.mbre d~ 1986, cuando la canvocatoria del presidente Sarncy pa
ra convenlr un nuP.vo pacto social a fin de erradicar la inflación pareció 
1 .. , r11>r.p~1 r 1r • l mimor 1nteré~ de los ciudadanos. 

!"°''"J1Ín <liv .. rnw-: ""·•l h:t;rn, el rt,ul Cruza.do f;tllÓ por don razones' pr1DQ 
1·0, el Gut1krr1C\ • ::peJI.' d1~a.:u;tado tiempo para restablecf?r el slatea.l de prg_ 
::h• .. E!Jt" miuó' el con:;,:11no r;oclul '!lit' h<lbÍil a(Y.)yado J?l Plan en los pri~ 
ros mcsP.n, :11 mismo f kmr~o 11JC hi.:o resurgir la luchd d1strilJut1va, part.i-

l.-t'crcdrc. D:hdtl1> Diu:. ·u 1tc.m a !m~ plm h ·r:sis 4t h d!~{a t d e.ml tubi&11U dt Ju eoUtiw " nu 
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culanrmnt.. durante el &egundo semestre de 1986. Segundo al no controlar el 
desequilibrio en el presupuesto, •l i:..-IJI :irno perdió la oportunidad de eli
lllinar el •lmnento no inercial de la .1.0flación. 

Hay que agregar que el enorme peso de la deuda externa llmi ta la ca
pacidad de Bra&U para reiniciar su expansión económica. Para atenuar &us 
efecto& el régimen d• Sarney pronmviÓ las má• variada& fÓrm.Jlas de reneqe 
elación, desde la moratoria hasta la actitud más abierta, aceptando o re
chazando diversos acuerdos con los principales organi..no• financieros in
ternacionales. incluido el nn. sin haber logrado un avance slgnlflcatlvo 
para resolver ese grave problema. 

En enero de 1987 el Gobierno reiteró a los sindicatos y a los etf1>resa
rios la propuesta de un nuevo pacto social para .vitar la hlperinflación. 
Sin efllbargo. el 11.-..c:lo presidencial no alcanzó su objetivo pues dichos 
sectores no hab{an llegado a un acuerdo sobre los ln&tr,..ntos que deberí
an utilizarse. pues mientras los sindicatos exigían un aLPento salarial •
quivalente a 311 d6lares, loa ~r•sarios propon1an la liberación previa 
de los precios. 

El & de febrero el Gobierno anunció un "retorno al régimen de las fueL 
zas del mercado01

, para lo cual liberó el precio de "'°'s de 2181 productos 
con el propósito de reabastecer el mercedo. En abril los precios crecieron 
21' la ta•a más alta del ano. Ante esto, el Ministro de Hacienda informó 
la puesta en próctlca de medida• 1,_di•ta• par• controlar la inflación, 
entre las que destacó la fijación de un lapso mlnimo de 31 días antes de 
modificar. en un ...áximo de BI' de la taaa inflacionaria del mes anterior, 
los precios d• los productos industrial•• y las tarifa& de los servicio& 
p&blicos. 

Sin errbergo, los efectos de astas ,,.didas fueron poco significa 
tivo•. por lo que el 12 de Junio el presidente Sarney decretó un~ 
nu.va congelación de precios y salarlos por un lapso de 91 d{as e 
incr91Mnto de las tarifas eléctricas y teléfonicas y del precio de los 
coft>ustiblee, el pan y la leche. Tllllbi4'n anunció que los salar los se 
ajustarían el primer dla de cada mes. según el promedio de la in
flación trinw:stral. con base en el C<>Cf1>ortamiento de la Unidad de Refe
rencia de los Precios (URP). 

En el doctan9nto que e>eplica el Plan Nusvo Cruzado -;e se"alo que, 
al terminar la fase de congelamiento absoluto. los pr~cios se ajustartan 
mensualmente en términos reales, de acuerdo con la variaci6n de la URP. 
Además el Cruzado estableció recortes en el gasto gubernamental. su~ 
pensión da obras p6bUcas y supresión de subsidios. 



El 1e de julio, la Fundac16n G•tulio Vargas informó qu• la inflación 
.,, Jwaio h•bÍ• eldo 6e 25.l!lft, debid• ~ ~ue antes del congeil.-dento la• ay 
toricMdee autorizaron al.l'IWnto• de 106 precios de los producto• básicos, P.! 
ra evitar el deaabaato. Por su parta, el Inatltuto 8raeilefto d• Geograf!a 
y Estad!stic• (I88E) sel'\lllo que la inflación acLmJlada en el pu·iodo enero 
julio era de 194.8 por ciento. 

El 1 cNt septJ..ibre de 1987 •1 111ln1•tro de Hacienda anunció la contlnu.§ 
ción del Cruzado, coneieUnte en un periodo de tres nwses de fledbilha
ci6n. Eeto ••• a partir de esa fecha lo• precio• y loa salarios •• reaju•
tarian cada •• de acuerdo con la URP, cuya te•• meneual •• fiJd' en 4.69•. 
La •d1da tuvo un efecto poeitlvo en el control de los precio•, ya que en 
eeptllllllbre la ta•• de lnflacidn fue d• 5 .68•, unos cenbÍsimoe menos que en 
agoeto (6.36). Sin .margo, t'Al declinación ful ef!mal"'a, pues en el dltimo 
tl"'1-etre de 1987 lo• precio• cl"'eci•l"'on de ....nel"'a pronunciada, a ritmos 
..neual•• euperJol"'•• a 11•. La inflación de dicielllbre de 1986 al mismo mes 
de 1987 llegó a cael 366 poi" ciento. 

Por eu pal"'te, el PIB aunentó a una taea de 3•, debido particularmente 
a la brueca desaceleraci6n del Cl"'eeimiento de lae actividades urbanas, en
tre las cual•• deetacó la indu•tria manufecb.lrera que en 1987 •• e.cpandi&' 
apena• 1• (11• •n 1986). A au wz, como conHcuenc1a de la ac•l•r•cid'n ln-
1laclonar1a, lo• aalal"'lo• l"'aalee decrecleron, lo que aunado a la• expecta
tivas desfavorahln deprimió la d ... nd• interna, cuya baja apena• se com
penso por fuertll ••PllMión d9 l• export.clonn. En loa pr !mero• cinco -
••• de 1998 la lnflac16n 11•~ a 124• y en ec51o el •• d• nw1yo el incr ... !! 
to fue de casi 18•. En esae condlC"ionea, la 1nflac.16n estilMda pal"'a el ano 
•e calcula en &MI, de confonll.dad con l•• aut:ol"'idadea, y en rMe d• 91t•, 
aegún analletes Jnd.,-iendlentee. 

La P4rd1de llbeoluta del control d1 la lnfl11eión •• atribuye en buena 
a.dlda a los frecuentes c.-blo& en las pollticae econ&nicas, monetaria y 
flecal, que dan una 1Ngen de lnaeQuridad y por lo tanto alJ.entan la• ex
pectativa• lntlaclonal"'lae y la especulación. Sin .mugo, sin duda •l peeo 
principal l"'Kae en la deuda e.eterna de fliÍ• de' 121,eet llftl.llon•• de dÓlal"'•• 
y la elevada car9a que repreeenta su servicio. !!L•• nn•goc:i.acion•• al Mll.t 
gen del fl'1, la nlDl"'atoria pueeta en vigor y luego levantada. la carencia 
de recurao• externo• "fra•cos" y la in••9Ur ld.-d sobre la evolución del ti
po de carrt>lo, dan al traste con cualquier proyecto o programe.:! !· 

El r/ginwn de Sarney, eq>ero, no ha perdido la• ••paranzas de frenar 
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la inflación y corregir los desequilibrios fund.:wnentales. pero se vela im
pedido de hacerlo an buena parte a ca•!:.a de las discusiones sobre la dura
cicSn del mondato pra&ldenclal. En ma,J. finalmente. la AsM'lblea Constltu
yen~e decidió qua seria de cinco años. lo cual le da a Sarney un respiro 
de casi do& anos más para tratar de reordenar el pals. 

Sim enbargo pese a los intentos durante y después de la ap11cac1Ón del 
Plan Cruzado. la economía brasUena a sufrido severos deterloroto en los dl 
ferentes atnbltos que la integran : desempleo creciente, inflación ~reis
tente. caída de los salarlos reales. l~roductividad (truy baya) en rela
ción a las ~resas htinoarhérlcanas. etc. etc. 

ºEl propóaito fue reconatruir el nwtrco conceptual y circunstancial del 
Plan Cruzado brasllet'io de febrero 28 de 1986" J.fl éxito o fracaso de un 
programa de estabilización no depende solamente de las bases técnicas sol! 
das de sus qestores. sino tantiién de una adecuada evaluación de las condi
ciones económicas previas al plan. de la compatlbll ldad entre la teoda y 
la práctica en su fornulaci&n del alcance de los ajustes y de la capacidad 
de la polftlca económica durante su ejecución. El an.hlsls de los analh
tas del Plan Cruzado durante sus primeros meses indica que hubo tanto estj, 
lnftclones y decisiones apropiadas como equivocadas. 

El "Choque HeterodoJC.o" que inspiro al Plan Cruzado. (descrito teórica
mente) ... elaboró para enfrentar la inflación inercial. pero 68 lanzo cuan 
do la lnflaclÓn se estaba desplazando a nuevo nivel, se estaba resolviendo. 

fn su fonnulacld'n, el Plan Cruzado propon!a una redlstrlbucidn del in
greso justa y rnttrec!da, la cual, &in ~argo. ai.nent:aba los riesgos del 
programa de estab1Uzac1Ón. Los precios reh1tivos fueron congelados a nl\I,! 
le& que eran con.,atibles con un equilibrio a largo plazo. la indlzaclcfo no 
fue dl.rninada total!IWnte. Por el contrario. la lntroducclÓn de la escala 
m6vU para los salarlos reprHento' un factor de alto riesgo ya que no sólo 
se podría 9Vl tar la 1ndizac1Ón tan pronto loa reajustes salar tales comenz~ 
ron a disparan;e sin periodicldad fija. Se penso 1 sin el'OOar90. que las de~ 
viaclones an la estlmocidn. fornaJlacid'n y ejecución podían corregirse du
rante la vida del Plan. Mo obatante, las mismas restricciones políticas 
que ayudaron a lanzar el Plan Cruzado en febrero de 1986 segu{an vigentes 
y U.mi toban el margen de accidn de la pol !tlca econOOilca. los temores pol.Í 
tlcos a una recesión y a la escala móvil, que estuvieron presentes en las 
discusiones previas al Plan en la segunda mitad de 198S, siguieron dominan 
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~o el panorama político y econ&nico durante los diez mese& posteriores a 
·u adopclcfn. 

El Plan Heterodoxo tuvo poco •xito. La característica principal que a
brazo el programa fue antes que lo econ&nlco la conveniencia pol!tlca. El 
Plan Cruzado parece haber sido efectivo para detener la Inflación por sólo 
ocho meses; un ano despu4's se ha observado un rebrote Inflacionario que es 
al menos de sitnilar m11gnitud a loe valoree predominantes en el periodo '"8,!! 
sud previo a la aplicación del Plan. Se puede vsbouar algunas razones que 
esclareceran los resultados obtenidos. 

l.- Existió una desigualdad rruy marcada en la dlstrlbucio'n neutral. El 
salarlo •rrancó con el rM• bajo porcentaje. S•: esto. cori>inado con el aho 
rro "forzado" -~uesto Inflacionario- origines" un e>ecesivo con&IJTIO masivo. 

2.- La congelacl&'n pnmatura de los precios sin igualal"'los. contl"'ajo 
un desvalance en el conjunto inicial de los mismos. Ello provocó desconcer. 
tac1Ón y e•peculación entr-e los agente• econ&m.icos. 

3.- Se incorporo al plan. como medida necesaria. que desvalanzcf por 
coq>leto al programa. un incremento de 21• de inflación en relación a los 
incr ... ntoe salarial••· La carrera de estallidos inflacionarios mensuales, 
motivo una pr-ofunda confusión. encontr-ando catrpo fértil en los mercados f! 
nancieros, con tasas de interés e>ecesivamente albs. 

4.- No edetid' congruencia entr-e lo polftlco y econ&nlco. Nientras que 
por un lado H trato de restringir la d91nanda con miras en las elecciones. 
poeterlonwente no se hizo nada .Js. La• iq>ortaclones crecieron y las eM
portaclone• cayeron, influenciadas de la elev,,da actividad interna !(véa
se cuadro 6). 
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LA ECONONIA ARGENTINA : El PLAN AUSTRlllL. 

El shock de precios de junio de 1975 que marca el inicio del proceso 
hiperinflacionarJo. tiene en Argentina como Único antecedente histórico a 
la aceleración de 1959 !· En Mi>os casos el argl.IM:nto fue prJot.l~nte 
el mismo : la necesidad de una fuerte devaluacid'n. Sln -'>argo. le re•ul 
tan te de ..,.,os shoc);s penn.1 te aventurar. al menos 1 una r•zcSn di fe rente ••.e 
ciada a otro precio de la econom.la. El shock de 1975 no logrd el ai.-i re
sultAdt' ya que. a pesar de las fuertes variaciones relat.lv•s en loe preci
os. los salarlos reales no sufrieron caídas signlfic:ativas. En l.a pr,ctlca 
ello constituye una expresJdn del fracaso del shock. Sólo au repetlc16n 
(marzo de 1976) generd el efecto buscado : la caída salarJaL 

Es dl fÍcU aventurar que la evaluación del JxJto o fracaao del .noetc; 
haya estado. en los tres casos. asociado con una resultante diferente a la 
calda del salario real 1 lo que expresa una b~equeda pr.,.dltada de canGl.os 
en los precios relativos : la esencia aú.....a del shock. Una búsqueda que 
por su necesidad de l~osición sólo puede eer inducida o conv.lideda por 
el Estado a travd's de la deflnicid'n expresa de tasas d• variac16n elgn!fl
cativamente dlspares en tres preclos : el tipo de canblo 1 loa salarlo• y 
las tár! fas p~bllcas (Julio 1975 1 marzo 1976). 

tn visea de lo anterior dos fac~re& adquirieron una Jq>ortancta deci
siva. Por una parte. la crisis de 1975 provoc4 un caftllo penn11nent9 en la 
tasa de inflación. la q1.:e desput1s d• la casi hlperlnflacidn de ••• illto 
prácticamente ya JarMs bajo de 111' anual. Por otra parta. las polltlcas 
de Uberallza-.:ión de 1977-198• y la aperwra de la economla provocaron una 
elevacidn de la deuda corno contrapartida de la fuja ma&lva de capital Ñs 
bien que del excesivo gasto interno l· 

la 1nestab111dad y el est.ancllmiento que caracteriz•ron el decenio de 
1975-1985 empeoraron en 1981. El colapso de las pollticas 1"'1'lantadaa en 
anos cJnterlores -sobre todo después de 1978- provocó una &8'\/9ra crld• en 
el sector externo precedida por la caída financiera de 1981 desate4H por 
el colapt:o de los dos mayores bancos privados. las pollticas de ajucte J.nt
plantadas en 1981 tuvieron éxito parclal en lo que reepecta a las cuen'Cae 
externas. Ze gener& un super.lvlt comercial grande y sdlido 1 pero no pudo 
equilibrar!">e 1.i cuenta corriente debido a la pesada carga del eervlclo de 
la deuda externa. En lo interno el paquete de polÍUcas de 1981 condujo a 
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una c;ltuación caótica. En virtud de que el efecto de estas pol!t.tcas esta
ba nuy rresente todavla al iniciarse el Plan Austral. convendra ••ftalar 
!;U!. aspectos mJ!. prominente:.. lo!. que condujeron a una especie de ajuste 
catStieo en un esfuerzo por superar las restricciones i1r9uestas por el sec
tor p)(terno. 

El proce!.~ de aju!:.te iniciado en 1981 se caracterizó tanto por la in•.!! 
tablUdad poli tlca econ&nica. En muchos casos la interaccid'n de los dos 
factor,.. ... agravo el de!:.equlllbrlo de la econom{a. En efecto. la capacidad 
dr tom.1 de dcc.h.ione·, de la<:. autoridades econ&nJc,1!> fue severamente erosi,g 
nada por las dcfic.lenclar. políticas del gobierno. Los grupo6 Gociales ates_ 
tado!. por 1.:Js medida!. efe establlizacid'n manlcbraron ejerciendo presid'n pa
ra obtener subsidios del sector póbllco que COOlJensaron los costos del 
ajuste del sector privado. Por ejet1l>lO en 1981. cuando la deuda externa 
del sector privado aumento considerablemente por efecto de la gran devalu.! 
ciln del peso, se> pero;uadIÓ al gobierno par<l que convirtiera una gran par
tt· de lo<> pasivo•. en monedil extranjera mediante un programa de subsidios 
para conservación de las divisas. En 198:? se redujeron t..wwbidn conslde,.a
blemconte loo::. p.'lsivo!. de la<:. c~resas nacionales mediante la introduccl6n 
1fo t~rminoc- bl.mdos que un oja1·011 la ca1 ga del costo sobre los ahorradores 
naclor.alcs y el Banco Central. Esto condujo a su vez a un al6n8nto del dclf! 
clt gubernamental. En 1983 debido tllmb!Ón a la erosid'n de GU poder laa au
toridade!. cedieron antl' las presiones de los sindicatos y no se regulo a
propiad,)mente 1.1 r·ocuperaclÓn de los salarios reales. En 1982 los salarlos 
hablan estado rwy por debajo de sus niveles histdricos o normal••• pero la 
rccuper.Jcidn fue dernadado brusca y cadtica de modo que produjo deaequili
br Jo en l.J-::. cuenta-:; fic;cal(>c:; e inflacidn. 

1 or. 1csP.qul l lhrlo.-. Internos ~eoraron considerablemente a resueltas 
de e~ .. to~ fdcton•s l•con&nlcor, y poJlticos. El nivel de la actividad bajo 
c:on•.tdrr.-1hl['fl)('r1te. l.J lnflacldn se acelcrd' y los precios relativos tluctu! 
ron crrd°tlctmente. Hubo una fuerte tran5ferencla de riqueza entre el sec
tor privado y f'l p6bllco y dentro del .propio sector privado. El sector fl
n..lnciero se derrll'Tbd' y la economía se desmonetizd'. mientras que la5 cuen
tas fiscales c;c sal ian de control. La abrupta declinaclcfn de la lnversf(fn. 
con graves consecuencias sobre el crecimiento de largo plazo, fue quiza la 
c:Jrilctcrf ... tlca principal de csP periodo. las negociaciones de la deuda e)(
tl•rn.1 no llcgtlron J rcsul tado dlguno de modo que tlftl>ezaron a acurrularse 
lo-:. retr.Jo:.os dr lo!. pagos. 

Un brc.· .... ·c anJI fr,f~~ dl· algun<l~ cifrato ilustrara los choques que sacudie
ron la cconom!a do }d polftica de ajuste de 1981. Est.l política se enfoca
ba a corregir lrt rcv<llu.icldn del peso en vigor desde 1978. la que hab{a 11! 
ncr.Jdo un fuertC' dPsrqullibrío "" las cuentas e>eternas. 



El prn<.co:.o de Jjuc;te r;e lnidd' con un cPri>lo drástico en los precios 
relativos rforivado de las r.ucesivas devaluaciones a lo largo del aifo. En 
1QB1 Junt·nT:o 4;>41. el tipo df' c.ambi11 r1omin.1l. lo que rrodujo una com•idera
ble devJlu.1cid'n en ti:trmino!. realet- 0 ya que 1.1 inflación ascendi& a 131'\ d_y 
· c:mte P<:.e .Jiio f11 19íl"' L'l ·.·.1lor del d6!.ir .:u.nent" 1G4't.. mientras qur los 
11n•dv·. tntrr¡¡úor, !'..<* rlevdhdn ne~. 0l.'r.de ente.rices <'l tipo de canblo re.JI 
hil fluctuado a)rC'dedor di . -:o~ nlvt·lt•<;. (.·étlse cuadro 1). 

Tr.1t.-1nc10 r:lr· r.c.•r r.u- IJ l1recha fi·~cal -r¡11r •,p en-.. 111chÓ por í•fecto dp l.Jr. 
dev.llud< lonl•!. Pnt.-e ot 1 .t~ co!..1s el gobit:rnc.. l!levó en t~rmlnos reales 1.Js 
tarifas de lo-:. «t•• vicio& pÚbl icos como ulh! fuent~ de fin"nciamiento (aun
qut' el gobic>rno '"lo fue t.an con~ruentr como t>n t>l c~o:.o du lo~ tipos de cam
bio. yu qul hubo oc;,c.it.nC'o:; <·n que las tarif"""" de lo~, servicios pliblicos ba 
jar·<>n ,.,- tr!rmiílO' rC'.ll "' ; "fÍ<J<:.1! cuadro 1). El intento de cambiar los pre.;;! 
o•. n·lctti•.100:. ml'dü"lnt'· dl•VJluJciones y ..ijustC'<;. de las tarlf.Js de los servi·
doo:; públicos acelc>rcS l.J inflaci&n. !a que pa..,d' dt> 181\ en 1989 a más de 
~88'\ en 1982 (vé.ist> cuadro 2). 

A medi<Jdos de tqB"J la elPv<"clcin de lo<. or:.Jbrios '!!n rtK>dlo de condlclo
i11fl.·cion.i1·i.i~ Londuj-5 ·l 11 i.J ta'...J anudl de lnfláción de 419,. Como 

ejemplu convendra" obs~rvar que el 'ialario nominal por hora ai.mento casi 
108' en la induistrla durante el Último trime5tre de 1983. 

la!. devaluaciont>s reales de e.,e periodo lograron generar un superávit 
comercial enfocado a reducir el d'ficlt básico de h cuenta corriente deri 
vado del incremento de la carga de los p.Jgo'i de intereses (el increment~ 
del o;;ervicio de lo<:> intereses derivado no sólo de un aiinento de la deuda 
s.ino t..lmbl~n de la elev.ici&"n de l.Js ta"ias en los mercados internacionales 
de crldito). (sto condujo de un déficit comercial de 2511 millones de d&la 
res en 1980 a un •;uper.Ívl t de 3388 millones de dcSlares en 1983. CQ'nQ resul 
t~1do el d'flcit de lcJ cuenta corriente se redujo a la mitad durante el mi~ 
mo prrlodo (vla~e cuadro 3). 

El super.lvit comercial durante esos ª"ºs se eKpllca básic ... nte por 
unu gr<Jn rl'dUc<.iÓn de l..is i~ort.Jcicnes. las exportaciones al.m8ntaron slg
ni flcativamente en tt!rminos tísicos pero no en ti!miinos de valor debido al 
dt>tr.rioro de los tlrminoo:. de.> JntercMbio. En lo interno las reducciones de 
la-;. l1r9ortilcione>s ocasionaron uniJ fuerte ca!da en el nivel de la absorcidn 
partlcul.inn(>ntu el de la invrrdd'n. lol ab'i>orcidn total como porcentaje del 
PIB pao;o de 10'.J't en 1?88 a 9!)'l. en 1983. mientras que el gasto de lnversld'n 
baj.Jb.J de :'Ja 14.l:f't. rsta debilidad en la demanda Interna real redujo los 
nivele-:. rir a(.tivid.1d. En 198~ la producclc!n fue 11\ menor que en 1981. En 
1983 hubo dt>rt.l recuper.1cJó'n groJclas al incremento del consLMnO derivado 
de> lo!. <tUffil•nto!. salari.1le!. y de las tLa!>cJS de lnterls (v,ase cuadro 4). 



"En el C.llflPO financiero el severo ajuste produjo una gran elevación de 
la tasa de interés, .:s medida que surgla un c001>onente de riesgo entra las 
tasas internas y las externas" } Este componente de riesgo lf11Jllcaba no S.Q 
lo la prob.:sbilidad de una devaluacidn sino tanbidn una falta de solvencia 
del sistema financiero. el que ~e venia deteriorando desde 1981. AdemJ's la 
existencia de garantl.:J~ e~.tatalPc;. sobre 111\ de los depósitos y la tasa de 
interés libre en un contexto de reduccid'n de la supervisión bancaria •• &J;! 
maban también oll -llto nivel de la•.; tasas de interls. ~ezaron a acU'T1.Jlar 
se 1.1-:. deudJs no pagad<.1s rn lo<:. activos de los balances de )of; bancos, mi
entras que los pasivos tend(an a b.1jar en td'rmlnos reales porque la deman
da de dinero bajaba a resueltas del proceso inflacionario. En 1981 la fra
gilld.1d financiera de bancos y erll>resas alcanzo su clÍmax. Para 1982 pod!a 
etoperaro:;e su quiebra generalizada. Tratando de evitarla los agentes priva
do!O presionaron inicialmente al gobierno para que estructurara sus deudas 
de largo plllzo, y despu's para que las redujera mediante lll aplicación de 
td ... as de interés fut.·rt:emente ncgatlvai;. Como consecuencia se aceleró el 
proceso de dosmoneti1.1cld'n y se .1corto el vencimiento medio de lo& depd-si
tos flnanclcro5. 

''las consecucnclc:s-:. del proceso de. ajuste no fueron menos negativa& en 
el sector fiscal. Aumentaron marcadamente los gastos p~blicos del servicio 
de la deuda externa, no sólo debido a la devaluación real sino tarmlén a 
la convcrs.16n de unl:l gran parte de la deuda p6blic<> (vdase cuadro S). En 
1980 el servicio de la deuda externa constituía solo 1.3\; de los gasto• d• 
operacid'n pero en 1981 éste hab!a aiinent.sdo a 12t. la aceleración de la iD 
flación redujo la recaudaci6n fl&c.Jl por modio del efecto de retraso" .J. 
la gran reducción del nivel dP actlvidad_tuvo el mism:J efecto. Además. el 
déflci t fl!:ical creci6 como consecuencia de los problemas financieros del 
sector p~bllco 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 asi..mid la forma de requerimientos de reserva• con P.! 
go dp intereses en el sector bancario. Los métodos usados para trotar de 
reducir la brecha fiscal tlNleron un efecto negativo en la inversión pl5blj 
ca, y::J quE' ~sta fue el c.~onente del gasto que mostro la reducclcfo fMyor. 

Durante 1984 la tasa media mensual de lnflacicfo ascendl& a 18.Bt y du
rante l.') primer trlmer,trc d~ trl85 ~e elevo' a :'.'4.1'\. rn abril se decidió la 
lJr4llantacidn de un programa de choque Heterodoxo. Este progr.-a iq:illcaba 
t.Jnto accione<:. en \,1 dPrt\clnda agregada, sobre todo en la política monetaria 

l. lldu, ~rlt {19141 "IMt.h •e I• hfl.clM : el c•rtal•ll .. l" 1rrcln nhtlvt1 n tr•tlu', • lltltr r -
nhMrMtrn, llflitti• t v•rl~IllU. dt lts lrtcÍH uhtlVM. ctaJ. lfllct Hit..,. 14 
l.-\ltn1 lllwu !n111 1 TMll (UH), .... r r Strft tn"l prtu1Ur• .. tu1t1flucU1 11 HU 1ftclt n ti UH 
UJ!t!tlM. 



y f!scal, como en el control directo de precios y sal<lr!os. La &ib.Jación 
del sector externo t~nla que resolverse básicamente al pdncipio del cho
que. en vlstd de la poslclón de balanza de pagos resultante de h elevada 
deuda externa y sus lmpUcaclones sobre las expectat.1vi11s. Por Glt.1.mo eri11 
ilfl>os!ble considerar un progrcWa que buscara una reducclcfo sign! fici11tiva 
de la inflación si algunos precios relativos básicos ten!an que reallnear
se simJltJneamente. Por lo tanto los precios relativos tenían que ajustar
se antes de que pudiera lnlclar~e el programa. 

A µdrtir de abril y h.i~.ta el 1::' de junio: 1) se hicieron m.is flexibles 
los controles de los precios industriales; en m.Jchos casos se eliMlnaron 
e~to~ controles: 2) se elevaron la~ tarifas de los serviclos p6bUco& a 
fin de incrementar la ,.-ecaudaciÓn fiscal (el at..mento alcanzo una tasa me
dia mensual de 37\ durante abril-junio. mientras que los precio& de los 
consum.ldo,.-es scho aunentdban 28\}: 3) a fin de n.jorer la posicidn de la 
balanza de pago ... y de reducir las expectdtivas devaluatorlas despuds de la 
congclacicfo, se devaluó el peso frente al dcHar en términos reales en el 
periodo dbril-junlo; la tasa mensual de devaluaclcfo fue de 3'"; por otra 
p.:irte. la eJeYaciÓn en el tlpo de cambio se c~ensd' con un Incremento en 
los impuestos a la t>><portdcidn (cerca de 11\); en otras palabras, la deYa
luacidn en t~nninos reales tuvo bmblln una meta fiscal ( los !ncremsntc& 
de la recaudacJd'n representa,.on cerca d& 1\ del PIB}; esta cn&dlda C01T99n5Ó 
con cree<?& el efecto fiscal negatiyo d1t la devaluacid'n derivado de la ele
vada deuda p6bl fea externa. y 4) además se tomaron medidas para ai.mentar 
los precios de la carne de res que se había rezagado en relación con los 
promedio!. hh.tór!cos. 

l.1 reallneacid'n de Jos precios relativos condujo a una aceleración en 
la ta~a de inflac:J&n. Esto ocurrio a pesdr de una m&'s bien rfgida pol!t.lca 
monetarI.:i y una reducción considerable en la demanda agregada. Los sala
rio& re.lle& disminuyeron a resultas de la aceleracidn inflacionerla en 
C>l contexto de una econOfTl!a indizada y t..llmlén porque en abril se habla 
dt>cidido que los saldrios se lndharidn por el 911\ de h lnfloclÓn pa
sada. Es razonablt> pensar que esta medida se apUcÓ a un sector privado 
que ilfoCtcJba una baja de la dem.anda y una disminucldn de las horos de 
trabajo. 

Por lo que respectd al sector externo. se penso que antes que pudiera 
ilt'Plant.Jn:e el program.l era necesarlo llegar d ciertos acuerdos que perml
tiPran 1m .lfianciamlento externo adecuado y que dieran credibilidad a li11 
polftfca de cambio. Ot'be rccord<lf"'se que la Argentina tenla una deuda e><teL 
na Jproidrnadam<>nte clnco veces mayor que sus exportaciones y que no hob!a 
ninguna poslbiliddd de equlllbrar Ja cuenta corriente. adem.!s los rezagos 
dscend!an a 3318 millones de ddlares. 

1L 



Para tal fin •• negocio un acuerdo contingente (stand-By) con •l FJllI. 
!•te acuerdo proponía un fuerte •Juet• f'.ecal y a••guraba el finMci-1.en
to del equilibrio de la b•l•nz• de pdgo•. El acuerdo firmado por el Fondo 
una e~ .-ite• de la 1'1pl•ntaci&i de la política no con•ideraba una ••
tr•te9i• de "choque gener•llzado". 

Conviene eK-1.nar loe argLmentoe que condujeron a un choque "hetar_g 
do>eo", a fin de .a•trar l• di ferenci• con lo• •choque•" aplicado•, por .
J9111Plo, en lH hiperlnflaclone• europ••• del pH•do. Una eKtrepolaci&n de 
••t. tipo de e>eperiencla• no fue plen-nte aplicable en el c•eo argen
tino z 1) en Argentina no habla ni 1.#\a "dolarlzacid'n" total ni una indlze
ci&-. "continua"¡ habla una 1nerc1• contractulil aunque por periodo• corto•. 
Loe ecuerdoe re;!an por lo •noe durante un meez 2) la Argentina habÍ• e>e
perS.-nr..do diez anoe de infliacl&n errltica, paro •n el periodo 1976-1984 
ol por lodo -•l h.i.!o oldo do 11'1. 

"Por otra parte, no ••ta claro que •l -ro anuncio de un choque fiscal 
y monetario pueda prOYOCar e.mios en 1 .. e.pect.tiw.• cepacea de rmiper 
la inercia inflacioneria. En pr1-r ll.Jl)llr el choque daba ••r craible para 
que ocurra tal coaa. ~., la actitud de loa agente• econ&nicH depende
r• del patr&1 econ&.ico que te099 en Mnte c~ uno, aai ccmo de l.. rea,¡ 
clone• esperad•• d• otro• egentea econ&.lcoe" ¡.•Por otra parte, una rea
llneacld'n global de lo• precio• baeada en la• expectativas de que el gobi
erno nabllice la cte.and• •grao-da requiere un al to alncronizedo a los i!! 
cr-.to• global ea de loe precios. No ••ta claro que todoe loa agentes co
ordinar., sus iacclone9 de Mdo que ••to ocurra" §. 

"E• mJY protNibl• que algunoe, precio• coneerven una tendencia aacanden
te" L y que eur J• una recaeid'n cuya duracid'n depend•ra ct.l calllbio en l•• e.! 
P9(:t:At1vn. Una rec•ei&n tendra doa af•ctoa. Pr1-ro habrfa H.pectatlva• 
et. que el "fuerzo de "r..bilizacl&n no pudi•r• dur•r en al contllKto de 
un• di•inuci6n del 111111>1•0 y de loa ••lario• r••l••. Ad..l•. una baja en 
l" oportunidades de empleo y en lo• ••larlos real•• •• con•ideraria inJu.! 
ta y provocarla fuerte• reacciones social•• y pol!ticaa que al.lment.arian 
a au vez e>epect.tlv••· Esto tiene una iq>ort.ancla deci•iva en Argentina, 
porque h población ha e>eper1-ntado un gran deeceneo en el ingreso per el, 
pita durante loa i5'ltilloe al'loa y t..t>iln ha sentido e l efecto de fMrcada& 
di-1.nucionee de loa salarlo• real•• durante el gobierno ra11itar. Por d'ltj 
.a pero iJRport:anta. deber• tener•• pr•••nta el fuerte control d• loa sind! 
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catos arg•ntinoa en un contexto no autoritario. AdN'e, le •yori• de loe 
•indicetos eran opoeltor•• pol!ticoa del grupo en el poder. 

Por toda• eataa razone• un .. choque de denanda 01 sin una congeleci&n de 
precios y ••lar lo• quedaba totatn.nte descartado. 

El programe ae eatructurd' como un ••fuerzo congruente y coordinado en 
todos loe frente• donde loa de•equllibrioa eran .,,. evidentes. 1tef pun, 
la pol!tica de choque •e orlentd' hacia un calllt>io l~lato en lae e1epecta
t1vas de precios. en la acUJdldad y lo!. nw:caniGnlO!· d1· firiu11d..-11t1!11to del 
d'flcit fiaca!, y en equilibrio •Mterno. El prop&.lto ere introducir c.....
bio• en loa dato• e)(Ógenos que reatrirttJ•n el c~r~ento de loe ao-ntee 
aaf como acortar en la mayor medida podble el periodo de ect.pt.ci&i de su 
cmiport.-rento al nuevo Mt>iente. Eeto reducirla loe coetoe de la 9dlipte
c1Ón reaul tan te• da loa errorea ccnetldoe en la tOIM de decielonee • cauea 
de una falta d• entend1"'.lento de lH nueva• regla• del Juego. En otrM P.! 
labras, no se estaba peMando a&lo en tlrwinoe de un equlllbrio eino t.mJ.1 
'" de la m1n1Mizaci6n del coeto y el tlMpO del •Ju.te dinálco • la nueva 
eltuacid'n. 

A fin de manejar laa funciones de eMpectatlv" de loa egentae. al llll•
mo tieq>o que •• elinllnaba el cmiponente inercial de la inflac16n. ae de
creto una congelacld'n general de precios y aalarioe. Eapec!fic-.ente, se 
ccngelaron todos loa precioe, excepto loe que se det.Mllinen en •rcedoe 
flexiblH, • loe nivelH prevalecient.a doe d!aa -.tea de la 1nlciac1&1 
del programa. El tipo de c...tlio •• fijo al d&lar. 1.8 -..etreles por dd'lar, 
y loa salarios se ajustaron por dltl.ma wz de acuerdo con una proporcicfo 
de la inflación del:,,.• anterior. 

la viabilidad de eatas medidas se facllitd' por la reducci&i antea ...,..._ 
clonada en td'nttinos contractuales. En virtud de que todos loe arr-egloe e
r-an de corta duracid'n no se eeperaba que ocurriera durante el periodo con
tractual una desallneacid'n marcada en. loe precio• r-elatlvoa ( adN•. cm.> 
ya h8'110a visto, su correlacld'n hab!a aldo promovida en loa me••• ..,t.rl
ore• ) • 

En el frente fiecal y financiero •• 1.Jlplant.aron .,.dida• cc-s>•tlblea 
con la pol!tica de precioe y salario• antea •ncionade. Se conaideralMI una 
gran reduccid'n del dlficit en laa cuenta. fhcalH. Eate dlficit Hcendi& 
a 12• del PIB durante la pr1Jl8ra titad de 1985 y •• eaperlb• que beJ•ra a 
2.5• en la segunda mitad del ano. Tal reduccld'n derivarla primord1•1-nte 
de un lncremanto marcado de los ingreso• del sector pdblico, el que a su 
vez derivarla del ~nto de las tarifa• de loa ••rvicloe pdblicoe, del ay 
mento de la carga tributaria dd cCWMrclo e><terJor, de una reatructuracid'n 



de loa inlpueatoa indirecto& y del aunanto de la recaudacicfn causado por el 
retr••O fiscal al bajar la inflacid'r. A,;emd's. esta.a medidas se fortalecie
ron con la iq>lantaci&'n d• un mecan16m0 de ahorro forzoso para los contri
buyentes ricos. 

La acción Ms rn.>ortante en el sector financiero fue la tn.,lantacid'n 
de tKla reforme monetaria. Se introdujo una moneda nueva. el austral. en 
suet.ituci&i del peso ar99ntino. Un auatral equivaldria a mil pesos argen
tinos. A partir de la fecha de J.q>lantacid'n el austral se revaluaria dia
ri_.nte frente al peso. Lo• contratos en pesos argentinos que •• vencie
r11n ctespule del 14 de Junio se depreciarian ( de acuerda a una tabla d• 
conwrcidn ) frente al a.atral por una c•ntidad equivalente a la Usa de 
inflacicfn prevaleciente anta• del pl•n. Ea ta medida trataba de evitar una 
redi•tribuc:id'n d9 la riqueza que favoreciera a loe acreedores a costa de 
loa deudor•• a reauel tas de la r•duccidn de la usa de inflaclifn, puesto 
que loa contratos vigente• incluian ya la ta.a de lnflacid'n esperada.La ~ 
aa de interla regulada se redujo de 28 a 4 por ciento. 

Por otra parte, el gobierno se cort1pr011Mticf a dejar de endtlr dinero P.! 
ra financiar el dlficit fiscal. Por lo tanto el dllficlt flecal se financia 
ria ent.r .. nte con crid1to •>eterno. El propósito da iste coq>romlso er:; 
controlar la• fuente• de creación d4t dinero para lograr c~at:ibilidad en
tra la pol{tica da ingreso y la política monet.arla. Ademla. con esta medi
da ae trataba de afectar las e>epectat!va. otorgando credibilidad a la via
bilidad del progrMWI. 

Pronto •• advirtleron loa efectos d• la congelacid'n en la inflacic!'n. 
Medida por el Indice d• precio• al mayoreo la 1nflacicfo bajo de 42.3' en 
Junio a _..n en julio. En tirm.1noa d• lo• precio• al con.unddor la intl&
cid'n bajo de 31.6 a 6.2t en el rnililftO periodo. Durante lo!I congelación de 
nuew •••• la ta•a r.naual de Ja infl•ci.Sn de loa precloe al rnayoreo fue 
en promedio inferior a 1' mientra• que llegaba a Jt para Jos precJos al 
consUlllidor. En loa nuwe trae••• anteriores al plan estas el tras llegaron a 
7 y 25 t reapectiv.,.nte (vlaae cuadro 6). 

En Junio de 1986 la razd"n d• precios agrícolas - no agrícolas era de 
1.611 en marzo de 1986 esa razd'n sv el...,o a 1.93. lo que representa un au
Mnto de 62t. Do• factor•• parecen haber •ido los reeponsables prlnc.lpales 
d• late efecto. Cuando •• Ílllpl•nto la pol!tica el valor relativo de los a
Umantos estaba JNJ.)' por debajo de sus niwlea habituales. Ademls. la decU 
o.ación en la taea de inflacid'n eUmlnó Jos efecto& devastadores de la 1n: 
flac:id'n en el po«Hor de cor111ra de los trabajadores debidos a la brecha t:.m
poral entre la recepeic:fn del salarlo y au gaato. Ad.más. el ingreso total 
de loe trabajadores tand!a a aw.near (vi••• cuadro 7). Asimismo. d•spuls 



d• lo• pr1-ros me••• del Plan la actividad econ&nica rnostro signos de r.,_ 
acttvaci&n. lo que penal.tid' alMlltfltoe ¡;alariel••· 

Sin -*>argo, durante los prlmeroe nueve meses posteriores al choque. 
la inflaci&n de los precio• al conslaftidor alcanzd' un promedio 1Mnsual de 
3.1,, ( la 1nflac16n de los precios al rMyoreo fue de 1.9• ) • En la et.spa 
eiguhnt. Hto• pr~dio• se elevaron a s.e y 5.1 t: respectiv.,..nte. Esta 
acelerGCi&n fue activada bleic ... nt.e por los c~onente& estructural•• de 
le intleci&n. movilizado• por el coneiderable incremento de los precios r.! 
lat.J.vo• de los aliJMnto• y por el atnento de los aalarios nominales a ,,._ 
diadoa de 1986. ~dWa, en late conttiJC.to de preaid"n inflacionaria el con
trol de la d81Mnda i11Qre9ada se relajo debido a que se perdio el control 
pr1Mro de l• oferta .,,,.teria y -.. tarde del 1110nto del dlflcit flacal. 
E• .1.11>ortante tener presente que el choque eJC.t.rno resultante de la disto.r:: 
ci&n y en loa tlrtainoa de intercantllo y la lucha por la dietribucld'n del 
iflCjlreao •• dejo aentir fuert.Mnte en el aector fiscal. La prim.ra deterig 
ro la recaudacld'n fiscal y la 1Ut!Ju dificulto el control de loa presupue1. 
to• del Qoblerno central. low gobierno• provlclonale• y laa aMpresae p&>l! 
caa. Por otra parte, la oferta monetaria se torno end&gena desde abril ha.! 
ta agosto de 1986 debido a la presión de diveirsoa sectores para n.jorar su 
eituacicln flnenciera en el cont.><to dll un. estructura financiera dlbil. 

No hay duda de que el tratanllento de choque h•terodoJC.o logro controlar 
lo alta ta• de lnfloc:i<Ín. Uno -rcada O.clinaci.!n on la tatJ• de inflaci.!n 
eln eacaaecea y con una anvoata brecha entre el valor del dd'lar en el IMr
cado negro y en el •rcedo oficial, •• hizo evidente en los doca me••• si
guiente• a la ~lantltcid'n del programa. sobre todo en los nueve m1ses de 
la c_.hcicfn. 

L• reduccicfn abrupta et. la t.ea de inflación eUm.inÓ caai por completo 
el illpueato inflacionario. Su suetlbJcid'n por ""'ue•t:o• eJC.plÍclta• 1111Ddlfi
co la dlatrlbuci® del in;raao en f.vor de loa trabajador••· Este efecto 
•• la BJC.pllcaci&l principal del aUftento d• la d91Mnda casi deade •l inicio 
del prOQr-. 

"'E•t. fue lM'I periodo d• aignifica'C.i.va remonetizacid'n de la economla. 
E• dif!cU evaluar •1 la e11Cponaitfn de la oferta monetaria que acoq>affo a 
e•ta rldlOnetlzaci&'n fue e>tceelv• o no. Sin .margo. la evolucld'n de la• ~ 
••• de lnt.rla ( a H:Cepci4n del segundo trU.atre de 1986 ) y la del dc:f
l•r en el •rcRo negro indican clarmnente que la creacicfn de dinero no 
no fue e><cealva durant. eae periodo11 J. 

t.-ht99 MlW! la tan a=t!!t, ""p .U(cU crw • .U.l1 • ft'ftl'•ll m1Ult! tltrt I• t.. • i.n ... 
t!ll W!!!* r le !ali.. 



11 La. bisa• de 1nterH .,•tr•ror. tR'l.i t:.ndenc:la d.•cendent. duron~ el 
periodo en coo•ider9Clón. El d4f1clc fi•cal f)9raaneció rrwl• o ,,.nos constan 
te durante ••to• do9 ••••l por lo tanto. ••• declinación puede •>epllcars• 
por el inc:r~to en la ofert. de cridito y/o por 111 -yor crttdlbilldad de 
qu. la 1nfl•cidn no •• ac:.lerarl• abrup~nt.e y aobre todo por la confia,n 
za de que loe tlpoa de C4111b1o no fluctu•rian slgniflcatlv,...n~" .!· 

L••-variebl" na.t.nal ... b.Nleron que riKUnar•• en abril de 1986. E•to 
u d«J1Ó a una grM fluctuacidn en lo• precio• relatiVO'IJ que en la segunda 
eit.ed de 1985 f~r•cld a loe a.11.Nnto.. y a la "cultura de la lndización» 
deriv.-da de t111eho• ano. et. inflacld'n. que •• MiSnife•td en nuevoe arreglos 
ularlal" durante el 61~ tr!JMatr• de 1985. 

El ascttM-o de l• curve lnflaclonerla lniclado e -.diado• d• 1986 •• •is 
plica -.obre todo por urna elwecl&n ealarial •n el cone.)(to de una política 
..,.tarta paeJ.v•. flfo hay ~ de que el tu.rte lncr .. nto en la detMnda e
vidente deMf• la illlplantaclón de la nu9'Va pol!t.ica econÓlllica facilitó el 
alu ularlal. 

El c0111p<Jrt.1111.iento po.terlor et. l• JnflaclÓn pued. eMplicarse bdsiCllfTlll'!! 
t. por l• axperJ.ttnei• argentlna anterior al Plan t.uw.tral. 5• ha logrado 
~1"1 ... pM19rno conaidoinble en la reducc16n do! l• taca de lnfloci&n 'I 
de l• incertiduMtr•~ Sin Mlb•rgo ... .vidente que ha h&bldo on rfttorno a 
ctert:M prtkttc•• i le indiz.aclctn de lo. contrae.o.. oo d4Ucit fiscal ew:c,t 
•J.vo - por lo minos eo téralnoe de LWY tH.a de lnflaci&t cn.neu.al d. 2 • 
3 - - y la lnc.rtl.....,ro rnultenC. do! l• lucha por 1• dhtrlbución del 1!! 
gr"º• el 6'f1cit fi•cal y la n.gocl~lón de la deuda •xt.rna. 

El diflc::lt f'iecal fue razonable hnta el tercer trt-etre <» 1986. O•.! 
puiie •• •lw• coneiderabl-.tte. le razón, aperu- de l• baja de los preci
o. lnt:.rR11Cionel" et. los productos agrfcolM que Keleró la reducción de 
loa .blpuetetos • la •)tportac1ón. fue que loe ~ueetoa tafllporale• cnados 
al Jnicio del pr09r,.. no " euetituyeron por -dldff más penunente• en 
l•• cuentn fi•c•l•• y partlcula,_.,te en el program.a tributarlo. 

El fracna <191 p¡.,, Austral •• debió a que ••to en todos •u6 haberes 
dnic....nta coneidero a la inflec1Ón como el el1111Mnto detonador de la econg 
aía 'I• eu principio y fin fue la erradicación de tlete 1rwti. sJn cons1dera:r 
el cr.eWento produc::tlw. Ae! COllO una •la epllcac1Ón del ntl..,. Detall,! 
do a lo largo de! .. t. lnveetlgacldn~ 

t.- L .. , f, 11 ldlt,, l ......... t S. fl.P (191, llflfdil 1 !tf!tU!ucUt: t. mtrl•ll • lV•I. l!Wtf~ 
-. ""'1. !allm 1 ll!ldp. l!l!lrt! tu. U frl!!ttn l...W. f.t.t •• lfúff 1•. 



LA ECO!!O!UA PE!l!JW 1 El PlA!! I"!J. 

•La gran lnflacldn peruana nació en el ano de 197~ con un auaento en 
•l coeto de vid. CJ'.MI .obr•pasó 2et.. ra111pi•ndo una larga tradición d• ••b
bllldad IM>n9tar1a .. Con •JCc-.pcidn de un corto brote de inflación alta (3• t. 
--.al) .ufrldll en loe anos 1~7-1~8. la taaa anual fue Nno• de lit dura!) 
te ... de ..Uo elglo. 

A diferencia de la rilpidli ntabilizoc:lón que caracterhó la ••p•rien
cla de la anos cuarenta. el brote inflacionario (22t. anual) que surglo en 
1974-1975 fue el inicio de un procaeo de alta y creciente inflación que d.! 
....aocd W1 taeas -..uales d9 1e a 12 t. durant8 el prim9r semestre de 1985 
y coloc<Í al paÍ• al borde de la h1per1nflac1dn. 

El control de Ma ...,..z• fue el pr1-r objetivo econc:S.ico del gobier
no apr leca. A los pocoe dJae de MJ lna<JU,.acidn en julio de 1985 el gobier
no dicto un conjunto d• .. dldas QU9 confonaaron un plan antiinflaclonar lo 
bM.to en el control d9 loe prKloe el--.. y en oo 9hock psicológico. e ... 
..elidas lnicialH ae IMfltlNieron con poca• variaciones a lo largo de 17 111!! 
.... ha«t.a ti.-. de 1986" }. 

La prnencU de fueren ..c_..1_,. p•icolÓ91coe en •l procuo lnflacl_g 
nario se inflar• en l• evoluci&n que ha tenido la ta•a anual de lnflacidn 
durWlta l• ~l~ ~. El perfil de na tasa. vieto a larqo plazo. 
pr_,,tll el •apecto de ~ eKaler-a, con periodoe l•rgoe de relativa ••ta
b111ct.d, y Nltoe .tu·upto. a nivel••• o pi•oe •ltoe {ve'aee cuadro 1). De 
la fo,,.. de qe perfil •e lntlly• la nec••idad de una respuHta heterodo>ea. 

Desde 1931 ta.ta fine• de 1974, l• inflación anual fluctlÍo entre !:t y 
1e "· ulltlndoH de •H r&n90 en edlo cinco oca•ionee, cuando •• regietra
ron .-ntoe de entre 11 y 21 •· 

El periodo CS. 1975-1977 fue de traneiclÓn hacia una Inflación m&s 
altll con tasa. ..-..ualH v•riebl.. y. en pr~lo. dos veces mayorea 
que l• de los .nos anter-lor•• : 24 versus 11 •en el periodo 1969-1974. 
,.{, ..,._ de fusrtn reajustH en los precios clave y en tipo de 
calllblo, l• lnflM:ión llegó a un porcentaje sin precedente. de 64 ' al 
ano dur.,te •l H9Udo .-str• de 1976. pero bajo nuev .. nte a 32• du
r ... te 1977. IEn loe pr1-roe _. .. de 1978, sin elllbargo, el rltnto infl&
ciOll'Yrlo ascendid nuw_,.te a 6._71t; y as1 •• 1M11tuvo durante los el
gulenua cinco M'k>9.. 

\,_.le !llWl!!!-111 P !l!lr!a l!!!I!. W, !ldori, l> Ptlio jo\ !la .tl!furl-lt jo\ Ptrt, 11 tllloltn 

'nti 1..Wf.I.(,*"1. !!!. 



Loe Hlt.oa po.terlorn U. ilbrupt'~•· En lo• priMro• •••• de 1983 la 
t... anu11l •• ~llCÓ y .. 1MnbNo '°'' 11 ... 121a durante do• Aftoe. F lnalm.n
u. et. 111 -.a a otro. la tasa •• duplled otra vez •n enero y fluctuo entre 
ZN y ,..._ duranta los eiete -.ea del r4gi..n. periodo ir-..diat:anenta an
tllrior a la aplicacidn <191 pl.n antlnflacionarlo. 

En 1• curv• inflacionaria •• nota una prop.ensión hacia la estabilidad 
alredtrdor O. un nivel jl#'lto coo lMla sorpresiva capecict.d para el c.-,10 
violento de la inflación. La .. Htabllldad" dti cada piso •• aprecia m&s cl.s 
r...,te al •• considera que en todos eaoa perlodoa la econonúa e)(perilMnto 
shock• en los cato., en particular por ah•• en el tipo de calllbio, ae! c,g 
*" fuertn e.mios en la dmMnda agregada. los que fueron absorbido• aln 
verlacionn signi flcet.lvaa de la infl.cldn. 

!LH causas prlncip.l•• del proceao inflacionario varlan. La prinwra 
gran ruptura 9 la eerie, en 1974, ee asocia con un exceso de dMMlnda. El 
-.-nto m la lnflacidn durante 1974 y la ..ayor parte de 1975 precede a la 
ct.Yelua:lón que 811pi•Z• en ocbJbre de 197&, y coincide -'• bien con dos 
afio• (1974-197&) de ••paneldn aneteria y gran ~to en la delunda pro
veniente de la• e111port.acionea y ct.1 gasto p~blieo,: !:. 

Sin lllbergo, el aelt.o Me grande -1• lnfl1teión •• waJltipllcd por trH
fua dff.pulla de lnlcl-® el proceeo de d9v"eluae ld'n a flnee de 197&. En ooa 
pr1-r• et.pa. la inflacidn aubid de L.W1 prOIMdlo de 24• dur.ante el periodo 
predevaluator lo dli enero cMI 1974 a eept.l.-Ere de 197&. a 34 • has u. fina& 
de 1977. El •alto definitivo de 69-7• • fue en 1978, eolncldlando, lr&nic.! 
•nte, coo ooa etapa de contr.cci&n en la d-.nda agregada;; tanto el déf! 
clt fiacal C'*9 el crtldlto al .. ctor prlvedo ae redujeron. :tos macanismos 
det.arain.ntn. m e•e .... nto tu.ron, al perecer, una fuerte devaluación. 
alzas en loa precios controlados, .. ! ca.> la lncertldl.dre y eapeculacidn 
ere.O. por el Vialble dnconcl•rto y dffcontrol de la política econóaica, 
a lo que •• ~ la ,,4rdlda dtil crédito eJCC.rno. l• Se'Y'9ra contracc16n du 
l• ~ agrepda no pudo contrarrestar la acción de esos mecanieMOs,:: L. 

El papel de loa dlatintoa •cani.ms •• revlrtlo nuev.-ne. a partir 
de 1979 i el .-nto de la e>«panslÓn -.:tnetaria ~idlo que la inflacic5n bi! 
Jara de 64t-7•• a peNr de la r•duccldn, en blMlll.noe r•abs. de vario• pr.
cloe; cl.w. en particular los de la onollna y el tipo de cllllt>io ( ve ••• 
ctJadro 2). El precio real del defiar •• r.dujo en 28•. El erecl.nllento amne-

t .... c. Jnt • ...i. !C!!Wtrl• .. •ll •W. •• lJ .... ,.,.., •••• ll#U f•) ... 1 ............ 
•tl!!!f:..,..,..n • .,.•.n. 
1.=11rnn. l'M· ,.._,, • • •""'-..., ,.ut! .. " ... u.11o .._ •. .._.,,,, i.u .... " htllil 
.......... tMtp. 



tado de 1979-1981 tuvo au e>epUcacld'n en la tn0netlz.ci&n CS. re•ervn CMJ
•ada por un pico •n los precios de •>eportaci&n. i\l 1190tarM el -. exter
no, en 1981, el alto nivel de la demande fue ao•bmict. durante loe doe 
anoa •i9ulente• por un 1Uyor g"to pl5blico. Sin .m.rgo. a partir de 1981 
la prealcfu lnflaclonar1a provino tanto de la e>epandón mnetarl• com» del 
aL.Smnto de 18• en lo• precios real•• de loa producto• controlltdo•. A•.1Ja1•
mo, la tasa de lnterla nominal &• elevo fuerte.tnt. a principio• de 1981. 

D•b• Nncionarae el bre'V'9 e>eperlmento d• control de l• 1nfl•ci&i que 
•• apllcd' entre agosto y d1c1errbre de 1983. En a90eto, lu990 dll una devaly 
ac1dn de 12' y de un .. •1nc•rmalento" de loa precio• controledoe, •• prom.I!) 
cid ooa tabllta o cronogra111i11 de aiin9nto• para el d6lar, y .. 1991•14 un 
tope para los reajustes •nsualea de lo• productos controlados haeta fin 
de afio. El e>eperiln9nto fue parch:tn.nte e>eltoso, al reducir la lnflacicfn 
1Mn•ual de 7.9t entre enero y agoeto a ta.H ..n&uale• de 4.9, 4.6 y 4.6 
durante el 4ltlmo trlmastre ( vla•• cuadro 1 y 2 ) • 

A partir de febrero de 198• la ta•• lnfleclon•rie •• r.-tllblecid' en 
11 .... 121•. ~ujada por un renovado intento de aunentar loe precio. realn 
de los cOfl'buatlble, ••rvicloa p6bllco•, alguno• •11-ntos eubeldladoa y 
del tipo d• cllN>1o, a pesar de la reduccld'n del ;aeto p6bllco, de la caída 
de la• e>eport:.c1one• y de la contlnu.clln de la recn14n iniciada en 1993. 

Una nusva aceleración de los precios acM\1.nlstrados produjo el tercer 
carrblo. En enero de 1986 la infl.cldn se duplicd' repentl...-nte, llegando 
a tasas Nn•uale• equivalentes a un ritmo anual de entre 2• y 3M •· Du
rante enaro y febrero los precios controladoe; ee ._ntaron • una ta•• any 
al d• 394t y la devaluac14n fue igualmente el.veda. Sin lllllb•rgo •• dable 
fupon•r que Hte 6lt.1Jno d•scontrol de l• inflac14n reepondlcf en parte • l• 
d••conflanza y a la especulación g•nerada• y a l• perepectlva de un nuevo 
gobierno controlista. S• o•n•ralizaron lo• -...ntoe antlclpatorlo•,. y la 
n .. yor lnflacld'n se autojusti fic6 mediante un ai..mnto en la velocid•d mone
taria. 

Ante el desagradabl• periodo inflacionario en 1985, H anuncl•ron t .. 
priJNiras medidas d•l plan antlnflacionarlo en la pr1-r• •~ de ~to 
de este ª"º· MI• alla d• la decls16n, tomada en lo• 1.fltl.m• dÍe• previo• 
al carillo de gobierno, de aplicar un ezquerM de shock al contenido npecl
flco de ••• ••quema fue dlacutldo y decidido durante l• primra ._,. de 
gobierno. El paquete fue llevado al Presidente •l 31 d• julio y pre•ent.ado 
a la priJNira seeld'n del nuevo gabinete ••• noctw. L• elllborac:i&i rlpld• 
del programe fue ayudada por la hegenl)neidad intelectual del grupo •conl
mlco ( gobierno militar. InstlbJto de Planif1cac1&n. Partido Aprieta • in
fluencia de l• CEPAL de lo• anoa setenta ) , y por la part1cipac16n de ~ 



nlca. de i. OIT J del 9rupo 01ConcÍlúco del Plen -trol. 

L" •didae -. !Jlportante• fueron ln &igulente• 1 

•) Dwaluaci6n de 1n y .nuncio de congelaai•nto del tipo de c.-bio por un 
per lodo 1ndeflnldo. 
b) Reducción de l•• ta.as de lnt.rée efectivas de lo• préat.->s. de 281 a 
11•• '1 eliainac16n del illpuHto • Jos inter .. •• bancados. En realidad. lo 
que •• convino fUe LS1 cronoQr_. de reducci&n gradual de lo• lnter•••• a 
lo !ergo de varloa ...... 
e) ~nto general de loe salarlo& en ftNOr d• los sector•• d• •nora• ln
grnos '1 lM"I lncr-nto prm.dlo de 12 • 13•& el salarlo .Ínúm •• ... nto 
Y•. Con esta tasa ~la. "I -'- CJ909re1-nU con la genero&• pol.!tlca sal.! 
rl•l Cl'l9 H lldopto a lo largo del pr09r .... &e dli11n1Ó •l v.rdHero carAc
ter del ....,_.. 1 el control directo por el Estado de los costow. y no la 
guerra pmlcolÓQlca contra las ••pect:ativas. 
d) "'-nto en el precio de calllbuatlblH en 33.6• y aLM1anto de 1& a 31& en 
diversa• tairi f• del ••c:tor pdbllco ( W:a11e cuad,.o 3 y 4 ) • 
a) Congelación venera! de pracloe y mpli-=lón de la lleta de los pr-eclos 
flji9dos dlrec~nte por el Eat.do. 
f) Reducción de loa precios de ciertos productos básicos: fideos. ace!tes. 
c-nto, medicines. 
g) El.vacidn de i. C..• de enc•Je .. rglnal pera l• banca c~rclal a 75" 

Eatae aon, groa.o IN>do, le• -didas inlpl-ntadaa en •i pl.tn antinfla
cionarlo. Sin embargo, ex.latieron otro tipo de medida• •con&..icas •dopt:o
dee por el nlJ9'ilO gobi•rno en dlf•renU. '-bl toe de la econOlll!a que es ne
c .. ario presentar. 

Ell EL SECTOR EXTERNO: 

- ScSlo el 1e ' dttl valor de Jats •xportaclon•• •• deatlnara al eervlcio de 
le deuda externa. 
- Devaluación del 12 ' del tlpo de cAllDlo oficial .ntea de fljarlo ( con
~lado en e1 plan ) • 
- IllplM1tacidn de un r {gJdo •control de c-.bioe•. 
- Loa depd.ito. en dÓlares ( certl flcadoa de 1ROneda extranjera ) &a conge-
l•ron por M dlea. 
- Se cnó 1.m -rcado financiero paralelo al Mercado Unico de e.Ola (MUC) 
- Diferencia de 25 ' entre el ddlar del -rcado financiero y el tipo de 
callllbio del MUC ( contMphdo en el plan). 
- Introducción de tMrrer .. drtVlcelaria• (llcanclaa previas y prohibiciones 
c0111pletee) para controlar laa iJtlportacionee. 
- Otorganient.a da incentivo& a los exportadora& no tradicionales (CERTEX) 

Se conaJdero COMO uno dtt los sectores que tuvieron gran r'elevancla 



EN EL SECTOR FISCAL 
- lncr-.nto del precio de lo• cc:nl>tMtibles y en particular el de l• ..-o
Una flj,ndolo en 1.2& dólares ( contMplado en el plan ) • 
- ~nto d9 algw¡as tarl f.n dll lo• servicios pGbllcos ( ••rvlcioe tel,fo
nicos. energfa eléctrica etc. ) ( cont.Miplodo en el pl8f'I ) • 
- Se propone una refo1"'1M tributaria orientada a aiJlpUficar el el•~ i.-. 
positivo y a •Jorar los •can1UI09 de tiacalizacic5n y de 11plicecldn de 
saneiones a los wnores. MUllam •• anunció que el C)Oblerno no otor~rla 
-.16tiaa trlbut.arias. 
- Reducc16n de los gaatoe de defem.a y los deetlnados a proyectoe de lnw.r 
tSidn de llJ'f larga duraci6n. 

EN EL SECTOR llOllETARIO 
- R•duccidn de l• tau• de lnterls efectivas. El 2 de mivoeto de 1985 H 
redujo la tasa act.lvd efectiva de eprod.~te zae a un (ccmo mi.m) 
y la pasiva efectiva &e fijo en 95• • Poaterlo'1'90te se efectuaron dos r-.J:t 
vas reducciones y en la actualidad estas •• encuentran en 4~ y 39 t r~ 
tlv.-.nte ( contmlplado en el plan ) .. 
- lncr.,.nto del encaje n.orglnDl en moneda nacional de '51 a 7!t • ( 81Sta 9! 
dida poaterio~nte fue modificada ) • 

PDLITICAS DE INGRESO Y PRECIOS 
- Incremento nOftÜ.nal de 18 • ( •n prcmedlo ) de ln r...,.r.cionee 
- tncr .. nto nmnlnal de !te t del sueldo in!ni-> vital 
- "Cong.1.waiento" de lo• pr•cioa d• lo• bl.,.. y ••rvicioe (drapué. de i .. 
alza• inlclaltt•) (cont..iplado en el plan). 
- "Concertación" de precio& con los -..>r•earioe de loa di ferentra aectorH 
productivo&. 

La mayor parte de estas •didea adopt.Adn en el plano econó.ico. 1~ 
encMlinada& a controlar (reducir) la 1nflaci6n en tJraino• cuantit.tivos. 

1'1 parecer era lo qu• Ñs preocupaba a .-1an 6arcla. eln ntlrar el C091:o so
cial que ello !n¡>Ucaba. 

En primer lugar. debe recalcarse J.a notorh •Jorla de los tlrainoa de 
interc.mlo internos del sector agropecuario. En doce ..... que fueron de 
agosto de 1985 al "'1MIO 1"8& de 1986. loa agropecuerlos ..,_nt.ron ue -
(6.'J t rwenaual) • mientras que loa ..-iofactureroa 12.3 - (W..e e:u.dro 5). 
De ah! que. en el &eguodo tJnnlno. marezca res.alt.arae el dxlto que el go
bierno ha tenido en la conqelaci&n de pncl09. qua nb.NO concentrad. .., 
el sector flllDderno urbano fMnufocturero. cuyoa precloe ~nt.aron •no• de 
l t mensual on esos doce nmseo. Finai...nte. queda claro Qf.M1 los precios de 
loa productos ~ortados crecieron a tasas aiy •laUarH ( cinco puntoa 
porcentuales menos durante el prJJmr ano ) que loa de loa productos nacio-



rwl•• talMdo9 ccmo un todo. Ms aún. mientra• los producto• •gropecuarlo& 
JJnportados -.-ntaron en 3••. los nacionales rebasaron el lM •· lo que 
peraltlo al gobierno - por twdlo de las ~ortaclone& - graduar 1ndlrecta
Mnt8 la S"VOlucldn del ••l•rlo real urbano (vtlue cuadro 6). 

W• e11:portacionn cayeron en ca&i 13• y el gar.to del gobierno •• manty 
vo C01'19tlll1te ( el •lza del consuno póbllco en 3. 4• fue neutralizado por la 
ca.Ida de la 111V9re1dn p6blica en 6.1• • Sl bien la lnveraidn privada cr-
cid' 16 • .41 •. su reducido ni\191 apena• •><plica un déclrno del crecimlento dol 
PIB. De est.a nwK1•ra. la reactivación tuvo su origen casi e11:clusiv-nte en 
•l creciJldento del conet.mo privado. As!. contra la experiencia de periodos 
previos. la recuperacidn pre&ente no provino de la IU(panaión de las expor
taclooee ni del .-nto del gaeto pdblico, sino que •• lleYÓ a cabo por C.! 
nale• no tradlcionalee eatrech.-.nte ligados a lo política econdrnica "het§. 
rodox•• aplicada. 

Un prU.r ilnpul&o de reactivación relatlvaMente obvio. provino de la 
.anetizac16n de loa Certiflcadoe Bancarios en "oneda E>ttranjera (CB"E) .que 
- desde el anuncio de la nueva polltlca económica - vieron reducida su re.n 
tabilldad ( por la congelación del tipo de cari>io y la prohlbicidn de obt! 
nerlos en d&lare•). Fueron convertidos en intls. que ingresaron al flujo 
circular. tanto par• la cc:npra d9 bienes de con•UlllO duradero. COIAO a la 
Bolea de Valores.. li94Ó0 a ••te proceso se dio una gran eKpan&ión de la m:e, 
•a flDnetaria. a consecuencia de un cent>lo en la estrucb.Jra de la liquidez 
- la reduccl6n entre dinero y cuaddlneros era de 1 a 4 en junio de 1985 y 
•• nivelo • 1 con 1 en septl.mre de 1986 - y una desdolarhación acelera

, da - en junio de 198& el cuasldlnero en nwlneda extranjera equivalla a 15"37 
alllones de dc5larK 'I en - •eptlMbre de 1986 a 614 lllillones. representan
do excluaiv .. nte 61 y 16 • de la liquidez del sistema bancario. A pesar 
de esta drástica 11t10netlzacldn ( la base ..,netaria alA'n8nto en seis veces, 
en 9ran parte debido a ello), la liquidez real global no atnento en 106 
primero& catorce ine&es de 9obl11rno. Ello se logro por una creciente desln
termediac16n financiera (el 11'1.Jltlpllcador monetario cayó de 2.1. a 1.3) al 
el.var la tasa media de encanjv efectivo. Esta al.l'n9nto de 24 " en junio de 
1985 a 81• en JMrzo de 1986, que fue el periodo rná& acelerado de monetlza
ci&n¡ con ello. la inflaci6n ti.NO poco 4'dto en su contención ( vdase 
cuadro 2 ) • 

ltl iniciar•• el presente rlgtn.n, el del presidente ltlan Garcla, la in 
flacl&n se encontraba prÓ>el.mo a 19• 1. (Julio de 1985 / julio de 1984) y s; 
e•poraba que el alfo acabarla con una tasa de 251 1i ( anualizando las ta&as 
de los siete primeros •••e de 1985 ) . La decisión de aplicar un programa 
de shock se tmm con un .!n.U..O de preparación intelectual. A pesar de la 
•ev.rldad del proceso inflacionario, fueron escaeo6 los plantedmientos 



ted'ricoe y -.!nJ.., el debate acerca de l•• e-.... de eaa 1nflac16n. !n eu 
mayor parte. el debate c009lst10 en recalc•r 1.. bonctadee o ~111cladea 
del esqu-.s nmnet:arista. Hlas críticas ... -.nc1onec:la• M r•ferlM • l• 
rea11-ntación via devaluacidn y via al tas t.s.e de lntarée namlnal"• 
al efecto inflacionario d• la reduccicSn de •ubsidtoe y al •yor •rgen de 
ganancia& que se hablan g•nef"ado durente l• recHidn" jJlo •• cteti.t:teron 
la• virtudH o debUidodeG de alguno 09Cl6n, llh •11• del recl- polltlco 
- que no convencla a nadie - en f11VOr de loe controlH de p.-.ctoe. f•ltd 
&d-.is una investigacldn miplrlca que e11plicar• l• ewluc16n M1terlor de 
la intlaci&i. en bfnRl.nos de loe distinto. dllterat,..,..tee, 7 .,. es¡aecl•l la 
duración de los periodos de inflacidn nbible y loe .-ita. de .,tebre. 
El "debate" fue superficial y mayo~te político y la crudeza del dl~ 
tico Únaino reflejándose en los errores de la elaborKidn y de l• pueet. 
en marcha del plan. 

•.f•• • ..., pnt•hs1'1 • "-· Sd111't ..... • t. tr.. ilrbQlt .. 11 •lftJa """"" Al r "
lWtah•. '· ,__ r.1.1~ • ..,... •11 ....,,, U• e• •• w-111. 



LA ECONOMIA •U:XICAHA : El Pl'ClO OE 50llOARIDAO ECONO"ICA (PSEl Y El 
Pl'CTO PARA LA EST,.BILIUAD Y CRECI"IENTO ECOHOMICO lPECEl. 

_:Lo& ª"ºs de fuerte depresidn cbmbiaria que condujeron a una alta tasa 
de infldcldn en Mddco fueron de 1977 a 1982.:.'. !.Ello sugiere que. en una 
perspectiva ~lia. una de las presiones inflaclonar las básicas del peri
odo fue generada por lOti desequilibrios en la balanzas comercial y de pa
go&. originados en un rápido creclmle.nto de las iJll)ortaciones y posterior
mente en una carga tinanciera creciente por el servicio de la deuda o>Cter
"ª• y que corre-sponden al agotamiento de una largd fase de o;ustitucidn de 
1.nf>ort.d>ciones industriales. así como de las fuentes de tinam;i..-nineto del 
dliticit comercial que generó La lndustri.o 1Mnufo1.;turera en ese proceso. E§ 
tos fen&n.no6 han dado lugar .., devaluaciones sucesivas que. por las carac
terísticas de la economla mexicana. tienen fuertes efectos inflacionarlos. 
Sin enbargo. las devaluaciones fueron tanbién. en parte. respuestas de po
J{tica económica a procesos inflacionarios previos. que tendieron a sobre
valuar creciuntem.nte el tipo de cM"bio on te'nninos reales y dieron origen 
d cri&i& recurrent.s de divisas (v.fase cuadro 1). 

:,En cuanto a los anos de 197~ J 1976. el origen del aceleramiento de 
la inflación durante éste per{odo perece radicar en un conjunto de circun~ 
canelas ext.rnas corrbinadas con la accidn de de&equlllbrlos intarno&" jEn 
efecto. una de las principales presiones inflacionarias durante estos af'ios 
parece provenir del COl1'Jortaniento de los precios lnternaclonale& de lo& 
all.m11nto& y materias pr !mas duran t. 197J y 1974 y del precio internacional 
del petrdleo que se cuadrupica a fines de 1973. As!. como puede wrse (CU,! 
dro 1), el acelerMliento de la ~sa de inflación en 1973 y 1974, aparece 
vinculada al rlpldo creclm.iento de los precio& de alln.ntos. 1Mterias pri
JNllS e ialportaclones de bienes interm2dio& ( que tienen su origen en el CO!!,! 
portamlento de los precios internacionales de esos productos ) • as{ como 
el b1port.tnta ~nto en los precios y tarifas de las 8"1>rosas pÓblicas. 
en partlcuhr en el precio del petróleo y derivados. 

Una brusca modificación en los ttÍnninos de intercant>io internos entre 
la industria nwmufacbJrer.o. por un lado. y la agricultura y el petróleo, 
por otro. fue el resultado del conjunto de factores resanado. la consecuen 
cia de lste fenónrano fue. a su wz. una contracción del ingreso manufaceu= 
rero y una lnc~atibilldad. como resultado. entre las participaciones ne
gociadas del capital y del trabajo en ese ingreso real disminuido. En es
tas condiciones, h lnflaclÓtJ en la industria manufacwrara no podin más 

J • ..fei\I, J, r llrll" J. IHl21. • l• l1U.d'9 11 lfdt1 : tri•clNln t....tn l1thdwrbs tM-1•. tkh • llc..-
11*1. i.uc.u 1aelMJe1 ~ • Mllw. 
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que progre&dr propa-gdndo&.e rJpidamente al conjunto de la econom!o. erosio
nando !a pdrticipdc1dn "ex post" de alguna de h:s partes o bien. r•stable
ciendo progrei:olvtmente lo~ tdrmlno& de intercM'Dio entr-e la agricultura. 
potrdleo e industrict tienden iJ volver a su nlvel original. el proceso ln
tlacionario se desacelt'1 ,,. comr> sucede durllnte 1975 y el periodo en•ro ~ 
90(;.t:O de 1916. 

Hac1d tinet. d..- 1976. ba!o le'\ presidn de: una crisis de dlvlsa& que se 
precipi lA pur· ld especulJt:ldn contra el peso 'J por una considerable tuga 
de Ci'pl tal. se Introduce un conjunto de medidas de pol Ítlca económica con
venido1;1. con el Fondo "onetarlo Internacional como parte de un progranwt de 
estabit Lzacld'.n. 

:_El dia9nÓ1'>tico que !nspird' esas medidas puede MJI" l"'e&Lllftldo br~nte 
como slgue : la infhcldn y el desttqulllbrio en la balanz.a de paqos (..,.rase 
cuadrr.. 2) son el resultado de un e)(Cetoo generftl de d..nanda. provocado por 
una e>1:pdn<>idn e1<ceGiva d•l déficit: fi'ical (véase cu.,dro J). ad como por 
el acentuado proteceionhmo qua acon1pa"o al O.•al"'rollo indu•trial. f...-.,.. 
nos que condujeron a und sobrevaluaclÓn crecJente del p•ao me.xJcano en tl.r: 
minos realer..Oe ahl !a deci&i6n de devaluar el peso:,: !.(de 12.51 pe~ por 
dÓ}dr a un valor que finalmente se eat:abilita en 11lrededor de 22.81 peso• 
por dólar J 'J de adopt.tr un conjunto de •didK que conducen a una r•~ 
ción del gdsto póbHco tin términos reales. a uno pol1t!c4 de 8)(pans16n r•!:: 
trlngldd del crédito interno. y a pol!tlcas tendiente-a a la el1Jftinac16n CS. 
tarifas y s.ub& !dios en o1 comercio exterior. i\dtllftáa. con poe.ter ior idad • 
un incremento salal"'lal de emergencia (de apro.xlaadmMnte 221). poco despu
és de lo devolu.ac!dn. se introduce, a partir de 1977. una polltica de r1q! 
do control sobre las mi<1oci4clooes sa1ariahs. que conducen a .-nto• del 
orden d" 11' y 12' en lof> salarlos noatlnales en enero de 1977 '/ de 1976, 
respect!vanente. 

Un anAlh1s de lo5 efecto¡¡ de h devaluación &obre el nivel de preclos 
•ugiere que. a partir de nlvel•6 que t11ndian a acercar•• a la inflación ln 
ternac1onal en los primeros ocho m1ses de 1976 - el proce•o lnfleci0011rlo 
su encontraba en franca desacel•r4clón. de MOdo que para 1976 •r• de ...p.
rarse un crecimiento de lo& procJos al comunldor del orden de 1ea a 11' -
lt1 devaluación del pet>o provocó un levant.niento brusco en la taea de ln
flaclcSn en 14 ft\byorid de los t>ectores econáaic05. d••pu4'a del cual los au
mentos do precioG en los sectores menclonado• tendleron a des-acel•rar&a. 
EGte p.ttró11 de crecimiento de los precio• &e refleja .n d ea.q>0rt.-J.ento 
de los precio6 61 conf>tinldor. el cual despuds de nlcanzar su nivel .Jx!MO 
en 1917 ( 38' ) • registra una reducción en su Usa de c:recim1ento em el 



siguienbt Alfo ( 17\). 

En 1978 se inicia la recuper-acicSn econom.!ca y se abr-e un periodo de 
cuatro aftos do al to crec.ún.J.ento econdmlco ~lsado por h produccidn y el! 
portacidn masiva de hidrocarburos. Durante 4ste per-iodo y desputis de haber 
caldo a 17 .5\ en 1978 con r-ttSpecto a 1977 -una vez que pasar-on los efectos 
Ms agudos de la devaluación de fines de 1976- la tasa de inflación. medi
da vla precios al consiinidor. vuelve a repuntar al alza. pasando a 18.2 \ 
en 1979 0 26.J\ en 1981 y 28.I\ en 1981 ( medida de dicienbre a dicleni.lre. 
la tasa de Inflación pasa de 16.2\ en 1978 a 21\ en 1979. 29.8t; en 1981 y 
27 .7'. en 1981 ) (véase cuadro 1). 

En el segl.Wldo &-stre de 1981 0 105 desequlllbrlos acurulatlvos generA 
dos durante el auge petrolero. junto con la reducc16n en el precio lntern!! 
clona! de lo111s ventdl& externas del petróleo y la contracción del sistema 
credl tlcio internacional. anuncian el fin del periodo de r.!pida e Intensa 
e>Cpansldn econdm.ica de los Últimos cuatro ""os. 

"A medida que varios síntomas IMIY serios de desequilibrio favorecían 
laa tendencias especulativas de lo dolarización y la fuga de capitales. la 
rffPUe•ta quber-rw11Mntal desde fines de 1981 y durante gran parte de 1982 
consistió en continuos aURentos en las bsas de interés y el deslizamlento 
cada wz md's acelerado del tJpo de cambio - que durante 1982 se convierte 
en "maixl-devaluaciones" que modifican la paridad libre de dlrededor de 27 
peaos por- dÓiar en febrero a 151 P"ºª por dÓlar •n dici.t>r-e•• !.A ee.ta& 
dos piezas centrales de la estrategia financiera de-sar-rollada se agrega la 
revisión de la pol!tica de rezago en los precios y servicios del sector 
pdbllco. 

"la con&ecuencia de este conjunto de n.dldas fue una fuerte agudiza
ción del proceso inflacionario." i que lleva la ta•a de inflación anual de 
los precios ,d conaLlnidor de 28\ en 1981 a 591; en 1982 ( medida de diciem
bre de 1981 a dicierzmre de 1982. la tasa de inflación se dprodma a 111\). 
El principal ln1:>ulso a ltjta aceler-ocid'n inflacionaria provino sin duda de 
lae maxldevaluaciones de 1982._"Al igual que sucede con el alza dv las ~ 
••• de interés. e&to& cswbioa en el precio de lo& divisas ejercen. como se 
ha "'8nclonado ya. una influencia &obre la tasa de inflación a través de su 
papel en la fonMción de las 1upectat1vas inflacionarias. ademda del lnlJa~ 
to directo que ejercen a trMs de. por eJ001>lo 0 el costo de las llrporta
clones y los costos tinanchr-oG" i· 
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La devaluaci&n de 1982 di tlriÓ de los episodios anterior•• en do• os
pecto& princlpale&. Primero. la vulnerabilidad de la econa.ía rmxicM'la • 
loto choques externos habt.i tiunentado en 1982 porque las •Xporbciones pe
troleras. que ante& de 1975 habhn sido significantes. se convirti•ron de,! 
de 1978 en una fuente ~rt:ante de recaudac!on póbUca. Ad.U. la deuda 
externa dol sector póbllco había aLmantado en 1981 en un eno,._ 56.6 ' (18 
millones de dc!ilares). 

Otra dl ferencla iq>ortante del episodio de 1982 era la ausencia de una 
correlaci&n del d1hicit trlls la primera devaluación en febrero. En con&
cuencid la economía se torno inestable en extrM10 0 de modo que al finali
zar el ano se habían depreciado los tipos de cambio libre y controlado del 
peso trente al d&iar en 458 y 262• respecto a la paridad exlebtnt. a fine• 
de enero (vdase cuadro 4). 

Lato devaluaciones tlNieron un efecto inflacionario lrmediato y el IPC 
aunontcl 99' en 1982. Sin errbargo. el tipa de carillo real medio .tt.m9fltó 37• 
respecto al ano anterior y la cuenta de tnercanc!,a. ••tro un auperdvlt por 
primera vat en 39 anoto. Por otra parte. el PIO real bajo 1.5•. p•ro la re
ce&i&n sólo tocd fondo en 1983 0 cuando el Pl8 diMl.inuyd 5.3~. 

En 1983 y 1984 el nuevo gobierno ""'lantó una drástica corrección fl•
cal y el d'ficit primario bajd de 7 .S\ del PIB en 1962 a -14.2 y -4.9 \ re.!! 
pectivamente (vilase cuadro 3). Como rusul tado la cuenta corriente _,.trd 
un superávit en llnt>os. anos y Jae r•servas de dlviaae subieron conti~ 
te. aunque a una b&a decreciente. Dado que la lnflación superd a la depr,! 
ciacldn del tipo de carrt>io. el tipo de cari>lo real. medido en Úrm.lnoe de 
los precios di&minuyó 22\ entre diclmbre de 1982 y dlci.mre de 1984. 

En 198~ bajo el sup•rdvit público pr1""'rio de 4.9 a 3.7 \del PIB. lo 
que retorzo la decllnacidn del superávit de cuenb corrlent. iniciado por 
la opcraci&n real de los anos anteriores por medlo de su est.Ílll.Jlante efec
to en la produccidn y las i~orbciones. Adtnás. la reducción dttl superá
vit primarlo coincidió con un fuerte lll.llD9nto de la de.mda del cr~lto prj, 
vado. En 1983 y 1984 t•l crédito bancario real al sector privado habla baJ.t 
do dceler.idamente. lo que libero recursos tanto para financiar el cúficit 
como p11ra una acurraJlacldn consldorable de reservas internacionales. Por 
otra parte. estas reservas se redujeron en 1985 por la coincidencia de tM

yoreE:. rf'querlmlento6 flnancloros póbllcos y privados. 

A tln de contrarre&tar esta dttcl indciÓn y la especulacidn que habÍ• 
surgido a medida quP. se tornaba excesiva la expansicSn del crédito lnt.rno. 
59 elevo el encaje Leqal y se devalud en 21\ el tipo de cMblo controlado 
en el me& de julio. y lm• l5ltimas cuatro meces del ano éote se depr1cio a 



w1i11 tasa anual de 142'· En consecuencia la inflación aLanento de nuevo. de 
flOdo que para el 61 timo trimestre de 1985 era ya mayor que un ano antes. 
En foras d.ntilar • el ano de 1985 ténn.lno con un tipo de cantil o real del n! 
wl •-jante al de dlcieaibr• de 1902. 

En 1986 la economía ,..xicana padecid' •1 deterioro mds severo de su hl! 
torla .:>derna en el terreno de loa tlnn!nos de lntercari>io, cuando el pre
cio ,_dio de sus exportaciones de petrdleo crudo en dÓlares. bajo' 53.4 '· 
de .oda que el valor de laa •Mportaclones petroleras bajo 58' ( de 147•1 a 
62H millones de dcSlares ) • COIRO resultado de la cuenta corriente de la bl! 
lanza de pagos del sector público e>Cperimentó un déficit por prln.re vez 
desde 1982 y al PIB bajo 3.8 por ciento. 

A pea•r de loa esfu11rzo111 para contrarr .. tar loa efectos fiscal•& del 
choque petrolero, el auper~it prillwlrlo bajo a 2.3 del PlD en 1986 y los 
requerJJaientos del sector pdblico aunentaron a 15.1' del PIB, debido a la 
elevacidn de las tasas da inter6a nominales y reales que slgulo al detarl,g 
ro de loa Únn.lno-. de lntercmlll>lo. Pero a pesar de este deterioro pr-••upu
eatario y de la falta de funclon.-J.ento externo dur-ante la rwayor parte del 
arto, las r-eservaa bajaron adlo traoai toriamente en el primer semestre y Pl! 
ra dlcieft>re hablan ._ntado en casi Mil núllonn de dÓlar-ct.. F.bta se de
bió a la continuacidn del congel.-..lento del cr9dito lt11plantltdo a fine& de 
1985 y a una depreciaci6n de 148' del tipo de cari>lo controlado iqilantada 
en 1986, que elevd' el tipo de callllblo r-eal hasta 173 ( sobre uan baee de 
1978-111 ) en el 61tlmo tri..met:.tre de ese ai'fo. Por otrci parte. la tendencici 
creciente de la inflación •• agudhd. de modo que par-a el pr!Jnur trt.astre 
de 1987 loa precios al consLmldor estaban creciendo a una tasa anual de 
139 por ciento (vtlase cuadro 5). 

La situación económico'.! existente despuls del choque petroll•ro p!dntea 
varlae cuestiones relacionadas con la elaborocidn de una ev.trabtgla de de
sinflaclcfo. En primer- lugar. es de presUftir la experienc!a reciente de al
ta inflacldn en Méxlco haya dlM'n8ntado la ra'pidez con la que los agentes e
con&.lcOtS reaccionan a los calllbios en el nivwl de precios, una condlci6n 
que. fortalecerla la conveniencia de un plan heterodo>Co. Segundo, se ha 
cuestionado la neceddad de un nuevo ajuste de los renglones fiscales tun
damentaln porque el sector .,.SbUco ha venido e>Cperl"'9ntando un superávit 
pdmairio desde 1983. Tercero, cuando se deduce la amorthaci&n real de la 
deuda pdbllca denominada en peso!> (incluido el circulante) debida a la in
flación del total de los requerimientos financler-os plrbllcos. el resultan
t. déficit corregido por la inflación, o déflci t operativo es sólo Ugera
•nte •yor- en el periodo 1983-1986 que en la época de precio& eet.ables. 
Cuarto. aunque la depreciacidn real de 1986 era indhp•n•oble par-a absor
ber en el corto plazo el colapso del precio del petróleo. no eat.a claro si 



el tipo de c..,io real prevaleciente a fin•• de 1986 r•pr ... nt. un equili
brio de largo plazo o sL se r-equlere una nueva realin•ac16n antes de que 
pueda considerarse una estrategia heterodo><a. 

Sin enOargo. pese a las con&lderaclones que venían desenYOlviencto.e, 
la econom.la mostraba una crucial lnflacidn a fines dei 1987, como consecu.n 
cia de la contracci6n del mercado petrol•ro •n 1986 que propició un repun
te en la inflación (V'llase cuadro 6). Aconteclai•ntos que dieron naclaiento 
al Pacto de Solldar-ldad Econ&.ica (PSE) s QU•, aqul r~. 

"La prasbtencla da la lnflac16n y los diversos acontllclalentos econó
rt1lcot1. ocurridos en las dltlmas s-.snaa ( novl..mr.-dici..ibr• de 1987 ) han 
generada inquietud en la pc.blación, preocupacicSn en 109 aectorn producti
vos e incertidul.mre en la colectividad respecto de la evolucl6n pr.vlalbla 
de la economÍll a corto plazo... a f ln O. atacar 1- raÍcea del fenámno iD 
flaclonarlo y evit.or asi qua la población de bajos recuraos y •n particu
lar lor. trllbajadore& de ingreliOs fijo& y la clas• .. dia, wan oun Ms redil 
cido su poder adquisitivo o •1.19 condlcionea da mipleo, •1 Gobierno de la 
Replabllca ha con6lderado indispensable realizar un r•novado .. tuerzo de 
concertación nacional" l· 

"'1te eeto& grlNW& fenór-noa econÓla1coc que confronta el paÍa, •• llevó 
a las conclusiones : 

1) El hnÓrmno intlllcionario a detAriorado al conjunto de la poblaci&n y 
rMyon'l'9nte a la de bajos recursos econ&n.icos. 
2) Se ha visto reducido en fonM fragante el poder adquisitivo de loa tr
bajadore& y &u incierto &obre la .voluclón da lll •canoa!•. 
3) Contracción del gasto corriente • lncr-nto de blene• y eervlcloe qua 
produce el sector p&bllco para ,..jorar las finanzas póbllcaa. 
4) No ed•te di&cipllna en el fllBrcado interno y ae requiere de allalNtr v.1 
cio& con la tlnalidcJd de hacerlo c~etitlvo. 
5) Eficientlur lll& iapor-tacionet. a travé• de la racionalltacicSn de l• ea
tructura arancelaria. 
6) Es necesario eiq>llficar los tráialtes adalnietr•tivos relaclOrMdos con 
la actividad econ&nlca. 

"En un acto en=abezado por el prealdenU de la Rapóbllca, llcwiclado 
Miguel de la Madrid. el Gobierno de la RepdbUca y los sectores obrer-o. 
cilqle&ino y empresarial fln11ii11ron un Pacto de Solidaridad Econ&.lca (PSE.) 
cuya finalidad esencial es evitnr que el pala caiga en la hlperlnfl.ción 

J • ..f•ta • S.11 .. 1 ... lc-*"u. llt~ '1#1• • rlrcalal• • lftln. 11 • tld""' 4t l!1.1t!rh511 t!kWft 
ll'ri.stt Cmrd1 lrt.rlw. ~ 4t V.llfll¡ •l..U. 



y que la poblacidn de b.sjoe recursos vea reducido aun Ña au poder adqul•J. 
tivo o sus condiciones de .-.pleo. M 

Proseguünos ••• "'Nos hento&. reunido •l dia de hoy para fl,,_r U'1 Pacto de 
Solidaridad EconÓllica entre el Gobierno de la Repábllca y los dlrlgentH 
de los sectores c~sino. obrero y ..apresarial. Eate p.cto " l• "rnpuB;t 
ta de la &oci•dad mexicana". en su conjooto. al det.rloro econdatco cp.ie ha 
sufrido el país a partir de •diados del .- de octubre (1987) ••• l• vol
nerdbil lddd de una tasa de lnflaci6n y taiiei•n entonce• ••oe dllela rH
pecto de nuestra si tuaci'5n econdmica interna reforzaron el deton.dor de la 
baja en las bolsas de valores. ( yo agr~rla la t.rrlble -.pecul.cldn de 
los grandes inversionistas y dc.Jetlo• de lae Casas de BolNI ) ••• 11~ hoy 
a un pacto que i.Jlplica la adopcidn de .-dido!s fuertn.. de -.dldea -r;n, 
dolorosas ""ª ~Ucan sacrificios y esfuerzos para todoe¡ no .. ~ ofr.t 
clendo una .. cura mdgica" de nuestros 1Mla. econJ..icoa: .. ~ pldl.ndo a 
la sociedad mA:s esfuerzos y Ns sacrl flcioe .•• palabra• de MiCJUel de la ,.... 
drld Hurt.odo." 

""ª el negativo panoraM de la econORÚa 1t1u:lc•na en loe dlt.t.os ..... 
de 1987 ( ya e><plicado en fo,,.. oflcl•lieta ) • e><preM1do en fuertes prHi2 
nes inflacionarias. el gobierno JAlplMtó Medidas para frenair la egudlz..
clÓn de loa problemas econdit.J.c09 acelerados dude el crKk burÚtll. 

El proceso intlacion.!r lo conatituy• un ten&..no qu. •• ha lnt:ent.lldo 
controlar. con distinta inten•ldad. en lo que v• de la prMenC. .-.U.i•tr.1 
ci6n. Este fen&..no es dobl-nte nocivo : en lo econ&llico. dlflcult. el -
cAilculo econÓl'ftJ.co y en lo político. resta legit.J.aldad al Eac.do¡ l• .s..por
tancla que la dJJw.nsión Política adquiere en el .-nto actual deteralrw 
el especial interils que &e ha püeeto en el pl., de dnlnfl.cidn 11~ 
Pacto de Solidaridad Econ&.ica. que prec.nde ellaloar la .celer.cl&n infl.t 
clonarla desatada por el crack ( .. fYalado .,terlo,._,,t.). 

El plan. puesto en tMrcha el 1& de dic191111bre de 1987, tiene c'90 obje
tivo fundamental controlar y reducJ r la lnflacl&n, pretende que en el .a
gundo tr .lmestre de 1988 decrezca la tasa y que • flnee del alio aea dill 1 o 
2t n.n&ual. Luego del proceso de deslntlacldn. se pretende la recuperaci&n 
de la economía. que perm.1 ta un crecltalento de 2t real para el eegundo ee
mes tre del ano. 

Las 1n8dlda& que se instrt..IMntaron para lograrlo fueron (y aon) la• ai
guient.es : 

1.- fuerte di(ollllnuclc5'n del gasto plibUco (v.fa&e cuadro 6). 
2. ~nto al salario mínimo contractual de 1~ •des.de el 16 de dlci.-,re 



de 1987 y 21'- sólo al ntÍniJno a partir del 1 de enero de 1988. OriginalJMn
C. •• planted que. después. el ••larlo iba a aer a.-ntado mensualmente 
confor. al Índice de precios previsto de la canast.!t básica ( v4ase cy 
adro 6 ) • 
3 .. - Control de 109 precios cM- la canasta básica. incluidos los biene& y 
aarvlcio• públicos. Loa pr.cio6 de g.srant!a Mntenddan el valor real que 
b.Nleron 9'1 1987 ( vine cuodro 5 ) • 
4.~rtura ccn.rclal. 
5.- Tipo de cafttio operado de tal fonna que contribuyera tbnto a dlMllnulr 
las presione• inflaclonar las como mantener la conipetltlvldad externa de nj,! 
eatrn •rcanciaa. 
6.- TMae nacionales de 1nter4s na.J.nalu al alza en una prinwtra et.epa y a 
la baja cuando la lnflacl&n dncandlera. 
7 .- RHtr lcci6n del crldlto. 

La di..U.nución ct.l gasto pbblico y la rHtricc16n crediticia hacen ba
jas la d.-anda. con la que se busca forzar la esbbllld.sd de lo& precio&. 
Eebt contrecci6n de la actitud econóralca n Ns negativa para las activld,! 
des qu. producen p•ra al 1Mrcado ine.rno .. Es .vidente que dentro de la ac
tividad industrial del país &e ha di feram:iado clar ..... nta al &actor produ.!;: 
tor pera el twercado externo. el ús di"'-1.co y el cual ha sido fuerU...nte 
mpoyMk> por al Estado en lo rehrente e wntas y a Cmtf>r•s exl:e'rnas de los 
bi..,.. necesarios para su produccidn. 

El proceso inflacionario, que en dicierÑ>re de 1987 alcanzó &U nivel 
-'• aleo (14.8) del ano en enero de 1968 siguió al riblo al alza ublclndo
••en 15.S" ( W.ne cuadro 7 y 6 ·). Este tau superó por tres puntois por
eentualn • la que "perab.sn loe .utorn de Pacto. paro el nivel de 3.5 • 
en la sagt#lda quincena de enero ya ..,..tra una lnflad6n respecto a la pr.! 
•ra del -ª· aunque en la pr1-ra quincena da febrero volvio a &ar 1Myor 
(S.e•). Ye al ÍncUca •nsual de febrero de 8. 2 "• sin embargo. significó 
una baja en la inflacidn que continud' hasta inano. en que fue de s .. 1-. rMn
aual. para llegar a 2• en junio .. 

Es difícil pensar que la t.ndencia pre&antada por la inflaci6n en el 
pr.1a:r trU..tre de 1988 haya sido COllJJletafwnte reauelto del plan de de
sinflacl6n en operacldn. puu. da•d• que et>l:a'llo la crisis en 1982 la evoly 
cldn estacional dtil indica inflacionario e>epresa qua diciMlbre y enero son 
•••• de elev..tento en los precios y febrero y marzo &on lftlt&as an lo& que 
el Índice pres9flt:a un CCJlllPOrtaftiento a la baja. Pero aOn asi 0 el índice a
Cu.Jiado da inflación es tnayor al del mi_, periodo de 1987 .. ~unque el pr .! 
-r tr1-stra da todo• los anos desde 1982 es de alza en enero y de lnfla
cicJn a la baja •n febraro y marzo, las ftWdldae u.plantadas bajo el pacto 
han reducido el indice de inflación. porque en este sentido actüa la res-



trlcclón del gasto y d•l crédito que &e expr1nan en fuerte contracclc5n de 
de la d_,.da y. por tanto. en una caída (desigual) de la actividad econ&
aiea. Admwl's de la acción da la calda de Ja daMnda sobre los precio&, tam 
blén hWI contr .lbuldo a bajar las expectativas de inflación el tipo de cam
bio estable, la caída de la tasa nacional de interh (iniciada en la segun 
da etapa), el control de los salario& y el de loa precios de garant..la. es 
decir, el control de los precl09 el..,. de la econcm!a. 

Al parecer el pr-ogrimM antinflaclonario •xlcano llegó a su fin arro
jando buenos reaultado& por lo que se refiere a bdjar la inflación, aun
que quha no aean tan fiSYOrabln e~ se pudo pensar en dici..t>re de 1987 
por lo• fiMMntee del pacto (véase cuadro 6). Los reault.adoa no fueron ~ 
poco ce.o lo pensaron aus detractores a inicios del progrill'IW!I. En julio la 
inflación fue de e.si l• llitad de la del -• de Junio. De este lllDdo. ha 
sido clara la tendencia declinante de la ta•• inflacionaria de&d• enero de 
1982. 

Los rnultado• del pacto han •ido alr.-.nte aatisfactorlos. La lnfl
ción .-naual se redujo de un pr~io de 8 ' en 1987 a un promedio 1 ' en 
en los Últinmt cinco -••& de 1988. La desinflación rJpida no ha sido art.! 
f1cial, puea &e witó recurrir a controle& generalizado& de precio• ). se 
..nt:LNleron niwln de abaeto ut.bfactorioe ( a travis de una myor aper
tura ccm.rclal : ialiportaciones ) • la pe,......ncla de la de&inflaclón esta 
91pUnbilada por el eno,... esfuerzo flaca! realizado i el superávit prilMtrio 
sera cercano a º' del PIB. a pe6ar del choque e>eterno inesperado que slgn! 
tlcó' la caída del precio internacional del petrc5leo (v4aae cuadro 6). A
•lai_,. le apertur• cm.rclal prcmovld' l#1a asignac16n de recurso& en fa
vor de bienes exportables. lo que peraltió que la• exportacionee no petro
leras -.sntlNieran un cr•cJJaiento dinámico. 

El pr09r.-e ••tuvo aujeto durante 1988 a LWte aerie de eventos externos 
que, al bien fueron absorbidos Íntlrgr-.nte ain generar inflación. han re 
sultado en un d4'ticlt de la cuenta corriente que edge un esfuerzo adicio:. 
nal de finanzas póbllcH y nuevos -can16'N>& de financi.U.ento externo. 
Sin ..margo, otros objetivos del Pacto. COlflO la protecci6n de los niveles 
de 9111pl.a y de poder adquhitivo de los salarlos. han sido sacrificados 
(viaae cuadro 7). ClerC.-nte. di&IR.lnuir la inflacidn tiene costos. Pero 
supon!a que -co. ya estaban suficlenC-nte cubiertos. Estos objetivos o 
-tas serian retc.adas por el nuevo rdgU.n aallnlst.!1. 

En su discurso de toma de poaeaicSn. el Presidente de la Repi5bllca seftg 
lo : "El 11ator del nuevo creclnúento vendra. en lo fundamental. del ahorro 
interno¡ sin .,..,.rgo. en rMterla de deuda externa la situación actual ~! 
de la recuperaci6n econÓlal.ca. No volverME& a crecer, de manera duradera. 



si seguimo• CDnlO hasta ahora tr~flriendo al exterior, cada ano, el S por 
ciento del producto naciorn1l. Esta sltuacldn e• inaceptable y n 1neosten.1 
ble. La prlorldad ya no aera pagar, sin!> volver a crecer. Esto no n. d9ma
gog1a ni advertencia. e& un riaizONllllliento medl tado que " despr.-,de de la• 
nece&idadee de mi pueblo y del eno,,.. esfuerzo que ya ~ realizado• !· 

Eaa declaraclcfn constlb.Jye, al .anos heat.a Mlora, un cam>io cu.11t.t1-
vo ln1>ortante respecto a la fo,... ccimm se 90frento el probl- del ~ 
•lento durante 111 adlalnlatración anterior. Define, ~ •• Ja orienr..cldn 
blaica de la estrategia de política econ&.dca no .Ólo dli 1988, elno de to
da su gest.ld'n. 

Por lo que respect. al pr09r- econ&alco del afta en curso, lo. obJet! 
voa y laa -ta& han quedado ya definid.H i consolidar la "tablllcMd alean 
zada durante el ano anterior. dando le continuidad a la concert.-cl&i econó-
111ica QU4' se logró, y debido a la cual Jooito con el control de loe precios 
bAeice>& de la economia se redujo el Índice lnflaclonario de .., 16.6 por 
ciento 1119fl&U4l a taaaa inferior•& al 1 por ciento en un plazo rel•tl~ 
te corto, iniciando una -'•!JNI recuperaci6n de la ectlvldad productlv• pa
ra la segunda parte del ano. la& grandes •tas son lograr una te.a de in
flación del 18 por ciento y un crec:Jaiento del PlB chl 1.5 •· en loe Mrcoe 
de un nu.vo pacto, ahora para la nbibllldac:I y •1 crecia1W1to econ&.tca. 

De los acuerdo& que se llegaron en el ruevo Pecto : 

1.- Mantener un balance de las finanzas pdbUcn COlllpatlble con la CotWOl.,1 
daci&n del abatialento de la 1nflacidn. --.tener la •at.-bllldad de precioa 
y s.entar la• baae& para ia recuperaci6n gr.dual y aoatenlde. 
2.- No habra incranento ,dquno en lo• productos que inciden M. elgnlflca
tlvomente en el gasto del cons~dor. "'--"toa en b19flll• y urviclo. del 
sector póbllcos referidos a la lnduatri• y el c~rclo. 
3.- Modiflcacidn diaria d•l tipo de calllblo para hacerlo acc•slble al lnw:L 

=~~n~~ficaciÓn a la estrucbJra de ar.nceles. 
5.- Control a los precios de los productos que u encuentrMl sujetos ofici 
a1-nte. 
6.- Eliminación de •didas de regulación econ&.lc•. 
7 .- Derecho a la revisl&n de contr•tos colectivos de tr.ta.jo. 
e.- 1._,lsar una ..,yor productividad en el ca1111>0 para elevar loe lngr"os 
y el nivel de vida de los ca111p-lnos. 

Por lo que hace al Pacto para la Eer..blUdad y CrecJ.alento Econóalco 

1.- Vwl• •l•I" • tlrat.Jil 1 lft'hta tflcllla. lhla t.f. l • '1ú'*' • lW. 



resalta las di ferenc:laa que gu•rda con el antiguo PSE. En particular se 
preaentan doa. En pr1-r 1U90r es una política que no busca disminuir la 
inflación sino 111antanerla en los niveles a loe que se ha Uegado ttn los ú! 
tiJlo• -~. esto n. en alrededor del 1 '& .. nsuaL 

El que sea una política d• este tipo inlplica que no tenganms que estar 
h.abl.-.do de poU.ticaa antinflaclonaria• de choque, de retrotraer el papel 
del ajuste fi&cal, de los a.abr1os 1 etcti'tara, en procesos de deGinflación. 
Por el contrario la reflexidn ahora parecerla sibJarse rús bien en como pg 
der 1Mntaner la estabilidad de precios. conocido el caso de que bajar la 
inflacidn ea nuy costoso. Mingdn gobierno. después de que un país ha esta
do al borde de la hlperinflecidn, desearla que se presentaran rebrotes in
fl.cionarlo. que de ... tablllzarian a la econcala. Podria pra.over un rápi
do crecialento, pero si no cuida de evitar aceleraciones en el crecimiento 
de loe precios, no podrla eludir. tarde o tallprano, políticas de ajuste. 

Al parecer el nu.vo pacto no se ubica exclusivamente en el abatimiento 
de la lnflacidn, elno que ahora au preocupaci&n n crecer Ús en Únninos 
reales del PIB. Los resultados que, grosao n10do 1 se obtlNieron : Para fi
nes de 1989 la inflaci&n tue carcana al 21.9'& (dicieri>re da 1988 a diciem
bre de 1989) y IM1 creci.JR.lento real del producto interno bruto de 2.5'& es 
decir, por arriba de la -ta prevista de 1.5'& (véase cuadro 6). Este resu! 
t.cSo ee ••plica, en buena parte, por la recuper-aclón del mercado int.rno 
rHultante del lnc:r_,,to de la 1nver&1Ón pr-lvada, astlnaJlando básicamente 
por expectativa1> favor-able& de la evolución y la esUbilldad ccon&mica del 
pala. la inversicSn privada, al avanzar 8.3, dur-ant. el presente ano, se s! 
tuar-J en su nivel mis alto, como propor-ci&n del producto de los illtimos 
ocho llftoe. 

r.mlln el conslllO pdvado contribuyó al crecimiento de la economía. 
con un aa.-nto r-eal para el ano de 2.9'& como consecuencia. en parte. de un 
incr-.... nto de la rM&a salarial real (véase cuadro O), reGultante de un ma
yor- dtn•l..a en la cr-eacidn du e.pleos y de una escasa recuper-acidn de 
los aalarioe reales en alguoos sectores dtt la econonda. Al me& de junio. 
las r...,.reclones •dias en la industria manufacturera se elevaron a una 
tasa real anual de 7 .B'&c alentr-as el incremento corr-espondlente de la ma1>a 
salar-la! fue de 14.7, real. Por- su parte. el salado m!nimo disminuyó ~u 
nivel en Úraiooa de la canuta b.lsica. pero se deterior-o, talnbiln, en for
lllWI drástica, en tlrainos del Índice nacional de precios al con&lnidor. -

El crecillrllento de la actividad econ&n.ica &e ha presentado en un Mt>l to 
de daclpllna fiscal y .onetarla, que ha contribuido a crear las condicio
nes de certidulbre y confianza para la recuperación de la inversión prodUB. 
tlva. As!, cabe resaltar que el superlvlt primario de la1> finanzas p6bli-

.!! 



cas para •l cierre del ano fue de 7 ·ª' del producto. 1.1 punto• porcentua
le& 1ni11yor que el orlglnalrMnte progr...to. El déficit flnancl•ro. por •U 

parte, cerrard en alrededor de 6.3t. del producto, el Me bajo de lo• dltl
..,. 11 anos. 

Al pdrecer el r l tJno que ha ~o la econoa!a ••lcana prHenU elgnoe 
positivos y alentadores. Es, a puar. d• la dlfícU situación econdaf.ca in 
ternacional, -.iy pre»11Udora. Sin Mt>argo, •• c»be tener pr...nte que el 
salarlo se ha det.rlorado gravemente com1 consecuencia del co•to que l•te 
pacto para la estabUldad y el crecJ.Jalento •con&aico ha traido. L• per•
rectlvas &on que la dln ... lca econdlnica hacia el cierre del afta •• aible. 
por lo general. dentro de lo progr.-.do. El balance entre lo propueato y 
lo alcanzado es positivo, pero per&lsten problmwt5. cuya solución contlnu! 
rd recl.-ando el esfuerzo de ~ot1. creo que en condiciones que Mr .... ceda 
vez ...&s favorables para crecer con estabilidad. Hasta lo hoy alcanzado, no 
es sinÓninX> de victoria, falta aucho por recorrer . 

.!! 



LA fCONOIUA VENEZOLANA : POLITICAS ESTABILIZADORAS 

El periodo 1979-1983 fue dramático para la economía venezolana. Duran
te el quinquenio el producto nacional real percáplta se reduce en casi en 
2• '· la inflaci&'n promedio 12 ' interanual. y h balanza de pagos, aunque 
recuperada en 1979 gracia& a la segunda e>eplosid'n de los precios petrole
ros ese arro, continuó su tendencia al deterioro. El sector e>eterno hace 
crisis en 1982, producto de los problemas en el mercado petrolero y de una 
espectacular fuga de capitales en ese mismo ano. Por último, es en éste P!! 
riodo donde se desarrollo el problema de la deuda ptSbllca externa. no por
que el pa{s necesitd" financiar un exceso de gastos de inversid'n, sino deb.! 
do, precisamente, a la espectacular fuga de ahorros que se dio a través de 
la ewportacid'n de capitales privados (vlase cuadro 1). 

En nuestra oplnit:fn, las políticas econ&nicas lnstn.mentadas aparecen 
como las principales respon&ables de tan parad6glco c~ortamiento. A pe
sar de la espectacular nueva alza en los precios del petróleo. el gobierno 
puso en práctica un plan de estabillzacld'n cuyos principales c~onentes 
fueron probablmnente concebidos. El plan incluía una dlsminuci&'n brusca en 
la tasa de crecimiento del gasto pd'blico en 1979, y una extensa liberacid'n 
de precios y aranceles. "Is ad'n : en 1981-1981 al Banco Central reacciono 
ante el aiinento brusco en las tasas de lnterls tr1Jndiales, congelando las 
tasas internas dentro de un esquema de Ubre convertibilidad. 

De la& pol!tlca& macroecon&nicas instrt..mentadas por el Gobierno de He
rrera Caq:>ins, una que podrla haber sido justificable, en .Jpariencia, fue 
la de deaacelerar el incr..,..nto del gasto público en 1979. De hecho la ad
minlstracid'n anterior hab!a comenzado a hacerlo en "1977 y 1978, forzada 
por el deterioro d'l la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ya hamo& 
argunentado m&s arriba, que la induccicfo de una recesid'n podría haberse cy 
estlonado severamente en 1979, porque el pa!s ten!a un gran margen de man! 
obra en aquel momento para continuar creciendo. Sin embargo. luego de la !! 
volucid'n del rrmrcado petrolero durante el ano, podria pensarse que la con
traccid'n del gasto en tlrminos reales era injueti ficable. ml><ime cuando la 
inversid'n privada estaba di6tTlinuyendo drlsticarnente (vlase cuadro 2)" !· 
El probl.-na de la cuenta corriente se estaba resolviendo con el alza en 
loa precios petroleros y. en todo caso se ha podido usar la política come.r 
cid y carrbiaria, en lugar d inducir una recesid'n, para comenzar a frenar 
las iq>ortaciones. Contrarlam.nte, el paquete de medidas de pol/tica se 
coq>lerMnto con las mencionadas liberaciones de precios y aranceles • Apa-

1.- 11 Mt • 1MW e • V.z•I• d _,.u, r d •ll•ll• .. l• ,,,.. • 41..i-.. • 1r•htd4I htn
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rt>nlemente. Jd primera no hizo rrucho para estinular la producción en el 
5cctor privado. inientras que la Uberacldn comercial. por su parte. contr! 
buyo d canceldr pardc1lmente las ganancias en cuenta corriente pl"oducidas 
por la reducción en el nivel de actividad econdm.ica. 

Aunque en principio ciertos ajuo;teG do pl"c:cior. eran necesarios. podrl
an .:irgunentdrse que unr1 i~lementacldn •derada de lo~ mhmoa pudo haber 
p1 uducido mejan·~ ret.ul t.crdo!.. incluso dosde Pl punto de vitJta de la asig
nacidn dt- lo~ recurso~. Ll proceso brusco que tuvo lugar en Venezuela en 
1979 y 19HI produjo un creclmilmto excesivo de las expectativas lnflacion.! 
rias. con todas las consPcuencia!: especulativas. de distribución, etc •• cg 
nlnes et~ e~. t.cn. tlpo~ de episodios "liberadores". Lo l'lliMIO puede seftalarse 
!.obre la Ubel"acidn arc:mcelnria. Aunque recOllE'ndable en principio por sus 
com>ecuenclas sobre el bienest.ar y porque pr01a.J....,. la c~etencia en un 
~ector lndustr lal sobreprotegido. no era acon&ejable para aer llllpl-ntada 
•m medio de di ficul t:.ades de balanza de pagos ( con i111>ortacioll96 que wnl-
1n creciendo d una t.dsa de 41 t. tnteranual ) • "Puede decirse. sin lugar a 
<Judas • que los efectos potenciales beneflcos de la llber.sción de precios 
1 ilrdncelt>s fut>ron mJs que cancelados por lo indlscrt.ú.nado y sdbito e 1.rn
portuno de su iq>lernent..Jción : Ja ilberacldn de precios at.m9flto e•cealva
n'M!nt~ Jds expectativas de inflacidn contribuyendo a apreciar en Úrainoa 
reales el tipo de carrOio. mientrn que la Uberaclcfn ccnercial contribuyó 
a cancelar las ganancias en cuento corriente causadas por la d1-1nucl&o 
del gasto y el segundo Ghock petrolero" 1· 

los re&ultados macroecon&nicoa de 1981 fueron real.Jnente paradÓgicos. 
En medlo de una renovada abundancia de recursos externos. el producto na
cional cae r.n Urminos reales más de 1•. y el p111"cApita .... de 4•. A pesar 
de que el gas.to p6blico cree• en t*nll.lno& nom:J.nalH. Jo que hace ea acmm>
dar una inflacidn de 23t. y cmno consecuencia el conaum> y l• im..nl&n 
pt5bllca. sc5lo crecen 2.4• en t:Jrwüno& l"eales. Con l• inYWr•iÓn prlv..S. r.-
41 contrayd'ndose en 24\. y el con&l.Mlm privado detenido porqoe el e.pleo •• 
e&tanco y el salario real di6'ftinuyó. el producto real no petrolero •• redy 
jo en l.!> t. la masa monet4rla cr@ciá 23 '· pal"a ac~ar la inflacldn de 
ese orden. El gran a~nto en Ja intlacldn en .-dio de una ct..aoda ~r~ 
da clarM1Bnte debl 1i tadn auglere cla1",..nte que los .-ntoa de pl"ecios •• 
originan er.enclalmente debido a factores inerciales de ca.tub, illlportados 
y tanOie'n estructurale&. 

En el trente externo. lo& desarroll~ de 1981 aon pr...:>nitorlos. Debi
do al gran ac.mento en los ingresos de exportación (v4au cuadro 3) y al •!! 
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frentam.iento de la econom..La. la cuenta corriente mostro un amplio suprH"J
viten este ano. A pesar de este superávit y de Jas entradas de capital 
por via del elldeudalftiento. no hay una gran expan&idn de la liquidez debido 
a que en este ano cOllllenza a darse fuerte• ulldas de ohorro privado al ·~ 
ter.lar. En el cuadro 2 pu9de observarse los MOVlllúentos de capital privado 
reoi•trado de corto plazo entre 1972 y 1982. Aunque todavía no pareciera 
ala.-..ntea. •• claro que en 19Be comienza IJl14 tendencia cwninosa a la •><PO!. 
t:acidn del ahorro privado nacional que tlene su cUJM>e en 1982 ( y comien
zos de 1983 ) • 

CmM> •• bien ..a,tdo. el ntercado financiero int.rnacional aufr.lo en it

queJ entonces un ..-nto enana. de las tasas de interls. debido a las fuer 
te• poUtic" antlnflacionerin de la Reserva Federal en Estados Unidos. 
En 1989 las tasas de lnterJ• subieron brueca11191'1te en 4ste país para llegar 
a niveles cercano& a 21' a fines de ese ª"º y durante buen trecho en 1981. 
E•to trajo COIDO consecuencia -.-otos sútilares en las tasas intarnaclon&
les. ya que lo& otros países no tenían -'• 4lturnativa que seguir la ten
dencia "cendente de l" t:.nae norte .. rlcanas para evitar fuoa• de capi
tal. "!entras •nos flexible el tipo de cnnt>lo respecto al ddlar. mayor la 
necesidad de seguir el a._..nto en las tasas de Estados Unido• o de e&tabl.!! 
cer un control de c.-,los. En V.nezueh. el Banco Central. bajo la pres1Jn 
del QObierno. Conf)alcf Ja tna interna pare ntlMJlar la J""9rddn privada 
y pr~r el crecJalento. E•ta polit.tca fue fMntenJda durante 1981 y bue
na parte de 1981. bajo la arou-ntacldn inicial de que el pal& no eab!ba 
blun 1ntegr4do findncierdrbOnte con el exterior. Coa> no es de extranAr. "!! 
te una total libertad cmllbiaria. cowmnzaron a producirse salidas fuertes 
de capital. En agosto de 1981. las tasas de inter'a V9nezolana fueron lib.!: 
radas y alcanzaron nivel ea cOllpetl t1vos con la& lnternacJonah•; pero pue
de decirse enfátlcmmnte qu• el •pieodio d• repreeidn de las llli&mH de fJ
""' de 198e y 1981 repr .. •nto un gr._. error d• la poUtJca econÓln.lca que 
Jndujo • una Ulportante ••port.clcfn del ahorro nacional. Ln plrdldn de 
rHervas a tr""'s de Ja cuenta de capl tal en esos anos anularon parcialmen 
te las ganancias transitoria• en la cuent. corriente y dleron inicio a la 
euatltucidn da .tetJvoe en ddlare• del sector pdbUco al s•ctor prlvedo. 
que son la verdadera raíz del probl..w. d91 endeudM1Jento ext.rno venezola
no. En 1982. Ju lllportac1ont1s aceleran •u ta&a de crecJnti•nto por la el~ 
ra apreciacld'.n real del bolivar. las ••portacione• petroleras cmnienzan a 
flaquear. y la cuento. de capital continu'a deteirlorando~e de man•ra alannan 
te. por las obvias expectativas d...,aluaclonJstar. que lnduc.lan salidas 
de capital con fines e•peculatlvos. Oesd• comienzos de 1982. el gobie.,r 
no ha debido devaluar el bolivar a un nivel de equJllbriP. o lnstr\Sne!J 
ar a....,.roa controles c-Oiarios. para haber evitado Ja iq>reslonante 
salida de capital privado que rebaso los ocho mil millones de dCÍlares en 
••• ml&m> ano. 



El conport.-ihnto d• la& autorldadee nionet:ariae venezol.,.• era total
inente lnju&ti flcado. Corregidas por la inflación, ln teaae de lnt:erff r .. 
le& eran n•gativas. y. por lo tanto. evlt:ar el ali.a de laa t.atae nmtlnal" 
a nivele& caa.,eti tivo& no iban a e&t!Jlular a le l11V9r•16n privada, que H 

estaba de&plomando por razone• que no ten!an noda que V9r con la• ta.a.e de 
lnter4e. sino con el enfrlM\lento de la econoala y la eobrelnveraidn ~ 
&e dio entre 1975 y 1977, Pero .As signl ficativ..nt. aún fue el Mber prg 
movido las e)Cport.4clonc& IM&lvas de capital prlv'9do ca.o ln-.tnm.nto de ly 
cha antlnflaclonarid."En primer lugar. la lnflact&n de 198• y 1981 en Vllnt, 
zuela fue una inflación de costos. ln•rcial/estructlJral, con tllJ)' poco• cae 
ponenete& de demanda. La d91'Mnda agregada •• habla eet:ado debllit.Mtclo• J 
y de m.tnera especial la d91Unda por la producción interna. en -.dio cM un 
llft1iente de libre corrvertibllldad total del bollvar y llblerto atraso c-
blario. Una inflactdn de costos e inercial no •• puede callbatlr con pollt;L 
cas de reduccidn de la d...anda agr.gada. porque lo que •• draln.m ntran
gulando es la produccldn real. en tanto que la& alz .. de precio. tlrainan 
por manifestarse irremediabl..,nte. Esto •• lo que ocurrlo en v.nezuela en 
19M y 1981. A causa de la• politlcas d9 prt9>Cldn de fuga de capitales y 
y pllrdldas de reservas, se logra una detStruccion ..,..,.tarla que contrata la 
d...anda agrogada. pero no reprimla la lnflacidn sino la produccldn real 'I 
•l •of)leo. 

El ciar.ar d• las autoridades monetar las de qu• •u• poli tic•• controlMt 
eficazmente la lnflacldn luce sin ~nto. La inflacldn fue dncendlen-
do paulatlndfnftnta del nivel de 1981 (23. 17 en 1981 a U• en 1982), esenc,l 
aiJMnte porque la lnflaci&n inercial. repre&ada y de coetoa, fue dl-1,.,... 
yendo su presido en el tl...,a. CONnzo alto porque en 1979 y 198e, al llb;! 
rarse los precios. se manifestaron fuerte& pr .. lonea eapeculativaa, porqutt 
sa protegieron los N'rqenea de ganancia ante la& e.ida• en la productivi
dad; por los ac..mntos 9•n•rallz.cloa de aueldoe y salarlos en 19M, y por 
lo fuerce d• la lnflaclcfn i..,art:.ada. En la m ... Metida en que .. toe factg 
res se atenuaron en 1981 y 1962. se animo la inflación venezolana ( WH• 
cuadro 4 ) • 

Li!lllMtntabl-..nte, cOlf'IO ya hMJOs a.n.lado. la reprea1Ón del creeJalento 
a corto plazo no fue lo único que logro la pol1 tlca financiera de "º• .
ftos. El largo plazo se vio t.ambién ca-pr~tldo con el secrlflclo de r•••.C 
vas internacionales qua inlpllcaron e&.as pollticae. De hecho. ccmo vwr_,. 
en detalle rMs adelante. todo el problllM de la deuda exter,,. venezoli1111a 
surge. precisamente. de esta B>Cportacidn de reserva& y ahorro nacional co
mo salidas de capital del sector privado da 1981 al 18 de febrero de 1983. 
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En •l .upueeto n.gado de que hutJieriW1K1• necesitado reducir la demanda agr!. 
gada a trevle de unai contraccidn de la llquldet. la vla obvia en el casa 
Y9tJlatolano era la no tstnethación del Ingreso p•trolero a tr&Ws de las e~ 
portac:idn de c•pltaln pdbllco•,. que, a diferencia de loa privados, retor
nan el pal• a dlscre-cidn del gobhrno._En cualquier otra pab (con tipo de 
c.t>io fijo) donde el Eab-do no control• las ekportaciones. la vi.a obvia 
de control de liquldu .. el control del crldito interno y nunca. por su
punto, -dlanta el secriflcio de sus reservas lnternaclonaln. 

Casi puede obuervarae (v4.n• cuadro S),. en el gobierno de Herrera Cern
pla (1979-1983), el ~nto del total de ln deuda externa p6blica y priva
da M unot1 168M alllone• de dcUarn, Me •1 auatanc1al aupef"Avit en cuen-
t. corrlenClt de 48lt a111onn d9 dcUarn., •lrvwn en el agregado para finan 
ciar c<1111Pratt de ectl\'Oe flnancieroc d•l HCtor privado ( por .&a de 22 mil 
allianec de ddilare& ) , a trMe del ..can161RO de tram.fer•ncla de ahorros 
que "-"• descrit.o •ustanclalswnbt con anterioridad. 

E• J.aiporblnte •tender 1 enf•tlzar la difer•ncla entre loa do• tipos 
de endeuca.ianto. lltientraa qua en 1978 casi tod4 la deuda podria ser canc!!: 
lada con los activos eJCternos en podrr deJ. m.lMID sector pdbUco. en 1983 
le contrapartida total t:Ml endeud..u.ento •ran activo• wnez:olano•.. pero 
del uctor privado. l• conclueidn •• obvie i el problelM real de la deuda 
••ttirna M origina en 1• euatitución et. activo• eicterno& públicos por pri
vado• que " da bffic...,,u •ntr• 19H y febr•ro de 1983 .. 

ªLo qu. ocurrio en Vanezu.la dur811te •l periodo 1979-1983 va a quedar 
rttgi•t:rado cmm una <M las paredoJn .a. eepectaculares en la hl•toria ec2 
ndaica con'CMll>CJrW•. A pesar de la .,.,,... tren•f•r•ncla de r.cureos •Kte.! 
noa q..M recibe •l paJ•, el rnultado no pudo ••r peor i ectltnc:Mdento, ln
flecldn, deuda. erial• de la b•lan:ia d9 pagos"' J.En febrero de 1983 se Im 
pl~to un régt.en parcial et. control de c...,loe, que con racion.-lento 
d9 Jlllportocione• redujo estae • ..noa d. la Mlbd (d• .J. de 13 mU mlllo
nes de d&lares a 68N raillonft). El PTB se contrajo ca•l S.• en tlnninos r§: 
alee en 1983, y 2- 9fl 1~. De acuerdo con el proy•cto de refinanciMtlent:o 
que- .. acordarla con l• banca int.rnacional, el aarvlc.Lo de la d•uda se 
colocarian por .nct.a d• loe: 5 11.U ntillones de ddlarcra en los prd¡icJ.mos 
anoe.. Ln 11.fttl.taclones a ln poelbllidadea <t. cr•cimiento fueron evidentes 
e irritantes, cobr• todo cu.ndo lo injust!ficodo que resulto el endeud411ll
ento neto del sector pdbU.eo. 

El ex-n del c~ortMtJ.ento de los agre9"dos nws<:rQecon&nicos de b4la.o 
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za de pagos. creci.J.ento • lnflacidn desde 1979 a.ugi•r• que la •crleia del 
&e~tor" en 1982-1983 no fue otra cosa ..... que una criela de r-rvae lnte.c 
nacionale6, producto de la fuga de capital•& que ca"Mnzo en 1981 "I tiene 
su clÍMa• en febrero d• 1983 <'-"'"• cuadro 6). 

Ciert:anllente, el d4ticit •n cuenta corrient:e de 1982 reprnent:aba a pe
nas H•• del tot.al de reservas int.rnacionaln en poder Ml banco cW1tral • 
mediados de ese misa> ano. A pesar de la fuerte dl-1.r.JC:idn d91 lnQrno ~ 
trolero y del a~nto en las iq>ortaciones, la altlJacidn de la c~ta co
rr iente no parecia seri,...nte crÍt.lca, sobre todo deapuik de la -=ia.1la
cidn de ..., auperdvit de casi 9 all aillonee de dÓlarn en loa dos .no. an-
1:8rloras. De la evolucldn del creciaiento y la d..anda aQr9geda en 1979-
1982, pareciera evidente que el déficit en cuenta corriente no n deblo, 
sino ...Is bien al atraso callbiarlo que •• wldencl• desde 1981. L• crl•l• 
queda confonMda por la salida de rMs de 12 all millones de ddlarH de ca
p! tal privado en los catorce .,.sea previos a febrero de 1983. 

Una vez ldentl flc.da la verdadera natlJr•l•za del deeequlllbrio ext.rno 
originado por el atraso cani>iarlo, pareciera claro que •• justificaba un 
ajuste da precios relativos en 1983¡ pero no una reduccidn violenta del 
gatJto que disminuyera el nivel de ectlvldad real en forw. aust.ncl•l. 

Agobiado por el abati.iento de las raaervae operativas del Benco C~ 
tral, el gobierno decidid' cerrar el -rcado callbiario el 18 de febrero dm 
19U3, despuds de casi veinte anos de libre c~rtlb1lidad y paridad fija 
del bollvar. Algunas •didas tueron s 

-El .stableci.Jl.lanto de un •istau de tasas de <*lbio .Sltipln. que dw•ly 
aba el tipo de cari>lo pr~dio para las hlportaciooes en 29•. La 41dalni.
tracidn del sistema dio lugar a la lnstr....ntaclon de control" cmibiarloe 
para buena parta de las transacciones corriente& y al .urot.ient:o de un 
mercado libre de divisa&. 
-La puesta en prdctlca de restrlcciorwa cuantitativas a las blportaclon.s. 
~ontroles acbinlstrados de precios. 
-la lnstrt.rnentaclón de una pol1tica de gasto póbUco franc~te contrac
tiva, que reduce el «Ú.l!ilhO casi 27• en términos real••· 

Los resulatdoe del plan de eatabllización de 1983 no •• hicieron .epe-
rar. Como ya menclo~s • el PTD •e contrae en &•, y el PTB no petrolero, 
un 3&'-. Las i1r4>ortaciones de bienes se reducen de 136" .tllonea de· dd'la
res en 1982 a 6818 millones, producto del racionalento que produce la ad
minbtraclcSn del control de canibloe. La balanza ccmerclal pna de un aupe
rJvit de 2qH mlllones de ddlares un 1982, a uno de Ns de 8 all .tllones 
de dd'iares en 1983. y la cuenta corriente de un cWflclt de 32H alllonea 



C.:• dólares a un superávit de 47M -1.Uornrs de ddlares. Con la pequena dev,! 
.uacl6n y la e.1tuaci&n aever-nte controct.J.va del lado fiscal. la 1nfla
c16n se 1Mntlene obYl..-nte baja. a oo nlwl de 6.4• (véaee cuadro 1 y 1). 
L• fuerte caída en el nivel de actividad real se man! fiesta en el .. ,.cado 
da trabajo. y el dea.nipleo alcanza la cifra de 12 ' a flnea del al'fo. mian
trn que loa salarios l"'ealea dhalnuyeron 4'-. 

""En 1983 la aCOl10lllla venezolana requería aol-nte de un ajuste aprop! 
ado del tipo de collllbio que eliAinara la opraciacion real y algunas restrig 
cione. cualitat.J.vea a cierta• iAportacJ.onea de bienes y servicios" !Sin 
necHidad de contraer Ja acOOOIPIÍd intel"'na. éstas ,.dJdas hubieran logrado 
aU.alnar al relatlv-nte pequerto desequilibrio •n Ja cuenta corriente de 
1982. L-.nt:abl-.ta. a peear del •no,_ .uperávit en cuanta corrJ.ente 
~ •• produce en 1983. el nuevo gobierno qua •• anearga en 1984 apoya su 
di.ginó.tlco -.croecondalco en la hipótesi& de que se nt11nt1ene al <Msequ11! 
brlo e1Cterno. y continua la aplicacldn de pol1t.tcas contractivas de gasto 
en es• ano y en 1985. 

Debido a lo lnauficiente de la dwaluacid'n de 1983. el nueYO gobierno 
••vio en la necaddad de ajuatar de nuevo la paridad en 1984. a un nivel 
•de equlibrJ.o• ( el pr~lo de la devaluac:ldn fue del 35' ) • Se mantiene. 
ain eillllbargo. el da~ de cdlllbioe •Ut.ipl••· incluyendo el IMntenlJnlento 
da la vieja paridad de 4.38 bollvara• por dÓlar para las lnlportAclonea de 
ciertos •11-nto. ( Msta 1985 ) • y para la iaortlzacidn del capital de la 
dtiuda externa (hasta que se coqJlete totdlmente esta amortización). Por o
tro J.do. a peear da la alt. tase d• ~l•o y de Ja c.tpacidad ociosa 
prcmedio en la aconmda. y de haberse conseguido un 8U6tancial 6Uper.Wit 
en cuenta corriente el ano IM\terJor. se decldlo A!lntener una poJ1tica de .! 
Juste y reordenmdento del aector póbUco. Esta política tlrmina concreta!! 
doa• •n una OU9Va contraccidn del gasto póbUco interno del 4'- en términos 
real .. (v4aa• cuadro 2), la cual. unida a una reducción en el con•i.o pri
vado, induce a una caída en el PTB real cercana a 2t. 

El aju.te .,. lo• precloe relatJvos producto de Ja devaluacJón. se u1-
presa en un ...nto en la inflación que se ublca en 18'-• y en el sector •! 
terno H producen grandes euperávit ccmercialea ( 1Ma de e mil m.illones de 
ddlarH ) y en cuenta corriente ( quti •• eatltnd' en IM& de s mU lllillones 
dll d6larn ) • Debido a que los anlarios nomJ.rwl•• •• defeni an a través de 
la contracci&n colectiva y en virtud de la debilidad del naercado de traba
jo. loa aalarioa reales ee contraen abrupt...ente en Bt. Esta reduccld'n. ª!! 
n.ade ..-. oet:anc.-ilanto en •1 mipl•o. ocas lona una dlsntlnucidn en la IM&a 
ularial real. que es lo qua ••plica esencialmente Ja nueva calda en el 

l.· ................ • .• dt .• 14. 



con&.-o privado. Con la prolongación de la contracci6n el deMllpleo alcan
za ir,•. 

LOtS resultado• finales de éste celoso ajU&C. de 1964. a parte de lo 09: 
gativo en t.érwdnos social•• y de aprovectw-.ient:o de loe recurso. han cr•~ 
do condicione& rucroecon611úcas ....,y ••peelal" 1 la generacldn de t.W'I encn·
auperávl t y la acuailacldn de 13 •11 lllllonn de d6lar .. de r .. e.-v.. 1nte.c 
nacionales (2• -•e& de lq>ort:aci6n) • una eno.-- capec:ldad ocloaa y de.-
pleo abierto de la fuerze laboral. un ahorro financiero .... 1vo en el aee
tot" público, y un sector privado qu• ea acreedot" neto en el e>eteriot" por 
casi JI nt.i 1 ntlllonea de ddlat"es. 

198& se convierte en el aépt1-:> ano conaecut.ivo de eatancamlento o con 
tt"acclón pat"a la econmú.a venezolona. En pr1-r lugar, la política fi.C.l 
del gobierno y del &ector póbllco en su conjunto ejerce prHionea contrec
tivas. como lo 111.1estra el anAllsls del pre•upuesto fiscal y l" pred1cc10-
n1tt1. de gasto para el resto del aector. En segundo lUC)ar. el sector •Mterno 
de la econonúa no contribuyo al creclaiento econ&.ico porque laa ~rtac,1 
one& crecieron ftll!rginallfl9nte y las ewport:acionn sufrieron una calda. con 
lo& problema& del •rcado petrolero. 

La lecclc!n fundamental de nta historia econáaica reciente n trlete a 
Venezuela desaprovecho una eMtraordlnar ia oportunidad para crecer y ....,.,.... 
zar en su proceao de desarrollo. La d.uda eMterna. el Htanc..iWlto de 
1979-1982, el colapso de 1983 y la contlnuacld'n del ••ajuste" en 1984-1985 
son injusti ficabl••· Si •• hubiera hecho lea co... ..ctl~ta bien, V.,. 
zuela es de los pocos países que t..Jbiera podido crecer a un rita> aoat:enl
do, dn neceeidad de endeudara•. y ectm.1lanclo recuraoa e1<Un10• que hubie
ran apuntalado a la economla durant:. loa anos di fiel.les de -.di.toe de loa 
atlas ochenta. 

La situación es distinta ahora. pero ai se quiere, lllUCho ,.... interea.n 
te y retadora ; poder crecer en •dio. de ...w1 relativa reatriccidn de recu.r 
sos externos. Para lograrlo ea esencial obt.Mwr W'I ca.blo cr .. ttvo en el 
proceso de fonnulación e ~l...ntaclón de la poll ti~ ..croecondíalca, 'J 
para ello es indispensable que 109 arquitecto• de poHtica superen ...,11.
mente a sU6 predece&orea, qua dejaron IUCho que desear en táratnoa de d--.l 
nio de la teoria ecoo6mlca y de coniprenaidn del -cani.-> de funcionamien
to de la ecooc:mla venezolana. 



L• ECONOIH• COLOMBIANA , POLITICA ECONOMICA ESTABILIZADORA 

La dlcada del ochenta se ha cal"'acterlzado por la inestabilidad en la 
economía colori>lana. Los ritmos de crecimiento mostrados por los lndlc~ 
dol"'ea haata 1981. se tornaron negativos en 1981. 

El primar aenwatn de 1981 1 reflejo la crisis aguda en que se encontr!! 
ba la economía colorrtJiana. Sólo en al ••Q.Undo semestre de 1983, despuls de 
un prom9dlo de leves recuperaciones y caídas, el indicador del producto i!! 
terno bruto registrarla una reactivación marcada. "A partir del segundo &.! 
••tre de 1984, la din-'nica perderla fuerza volviendo a caer hasta 1985. 
Ael, la tasa anual de creclmJ.ento del producto interno bruto pasó de 1.e • 
en 1982 a 3.8 t; en 1984, cayendo a 3.1 en 1985. la evolución del producto 
interno bruto por- hebitante, fue más dramitlca : -1.1 t en 1982¡ 1.6 ' en 
1984 y t. 7' •n 1985" J. 

L- taca anual•• •diaa de dea-.pleo urbano. aLmentaron a lo largo de 
1981-1985. La ta•• de deam1pleo urbano paso de 8.2 ' en 1981 a 14.1 ' en 
19B5. 

la criele golpeo Ma fuert .. nta al aector 111111nufacb.Jrero. El PIB manu
facturero presentó una taaa de crecimiento negativa (-2.6) en 1982. altua
clón que ae revierte en 1984 con 8.t• de crecinllento, volviendo a caer du
rante 1985 a 3.t•. El m1pleo lnduatrial cae de 519 mil _..,1eos en 1981 a 
454 mil en 1985. 

En este contexto la ineatabllidad fu•ron crecientes. La evolución de 
loa precio• al coneuaidor ( IPC ) moatraron primero un periodo de calda de 
de 1981 a 1983 ( de 27 .5• paao a una tasa de variación de 16.5' ) y luego 
un ritmo creciente ( 18.3* en 1984 y 22.3• en 1985 ) • ~ne. un creclmiento 
lllÍs lento dti lea r.-Jneracionee, la evolución de la rt1111meración n.dia re
al fue negativa en 1985 (-3 ·''). Igualmente el salario mínimo real urbano 
cae en 3.6•. 

la fuerte oecUaclÓn en el IPC, se eKplica fund .. ntalmente por el au
mento en loa precio• de loe alimentos. El Índice de este grupo erecto 28 ' 
en 1981, 17 .3• en 1983 y 27 .7, en 1985. Durante el primer trimestre de 
el crecimhnto en el IPC de alimentos eup•raba 37 ·''· 

El gesto social del gobierno se vio lgual•nte afectado durante la re
cesión econ&ntca de los ochenta. Ante las edgencias hechas por el fl'1, la 
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dhml.nucio'n del tondo de dlvlt.aa y •l ~t:a de la• erogK1onee por con
cepto del servicio de la deuda eJCt.erna ( la particlp.8C1dn del aervlclo de 
la deuda e1etarna póbllca con relación a laa axportac1CKWa dm blenn y ••r
viclos. pa.-ó d• 11.3•. que &• tenla a principios de la décad.. • 38.1 • en 
1984 y alcanzando 4•.&~ en 1985 ) • As1, loe gaseo. en Nlud y educ.:16n. 
&ectores claves en la capacl<Md distrlbut.lva de loa ljJe'atoe: del &oblerno, 
se vieron fuert-.nte reducido• (véaae cu.dro 1). 

Durante los prlarr09 anos de la dlcada de loe ochent.. laa flcwn1n del 
sector pdbllco se deterioraron senallJl..-nU. Ello a que en 191M N apllq 
ra una pol{tlca de ajuate fiscal que const.ibJyo la baae de la pol(tt" de 
e&tablllzación econdinica. 

El dtrsequllibrlo fiscal de la pr.t-ra lllt.ed cSe la déca.s. M orlvtna ., 
el crecJ.mJ.ento acelerado de loa gutoa y .o el descuido ct.l recaudo. •0re9 
de •diados de lo d'-cada del eetent.a. el fortal.c:Udento del aector eJCter
no •• tradujo en un lncr_,,to inusitado de loa lngreaos '1 d9 l• d19pi0nl
bilic1.tde& del atietor p{iblico. Este fortalecJ.alento .. produjo en t.wl inlolo 
por loe IMyores lnqresos derivados del --.oto eJCtraordlnarlo de loe pre
cio• de café• l '1• con poeteirlorldad, por el ingrHO al pafa de cuantiMCJe, 
recursos del crédito ••terno. la• utlllct.dn de l• Cuenta EefJ'Kl•l de c .... 
bias -CEC- llegaron a repre-..ntar l• cuarta pArU de los lnQreeo. corr len
tas de la MaclÓn entre 1981 y 1982 )' loa recuraoe pr0V90l91'\tn de loa blpy 
••tos a las illportecionea creclerOh con répldltz. E .. ~or" lngrno• co
rr lentei. llevaron a que •• de•culdltra l• geoer.c:lón lnC.rna de recur•o& 
tr lbu tar los. 

con el auge de loe flujos de cr~lto ••terno h.Kl• el 11Kt:Or pdbllco. 
el Gobierno Central '1 la• ent.tdadea póblic.• contaron con una poelc14n hol 
ga<la de liquidez. que les perwitio •l r•l•J.Uento en el control dril geeto 
y la posibilidad de ac~t.r proyecto. de irNereión de QrAn en\o'erQMl.ar•. 
En el caso del Gobierno Central los ~toa de flnanci-1.ento tJ.Nieron un 
crecimiento, en t4t"ftllnos reales. del 13.~ • pr~lo anual en el periodo 
1976-1982. e~ quiera que loe logra.o• no cr.cieron al al.-o ritmo, el e
horro público dl.Sfll!nuyo de 1N11Jltlra drm.ácica en 1979 '1 •• volvlo negatlw • 
partir de 1981 (véase cuadro 2). 

Si bien el O.terloro fiscal ccm.nzo a hacer•• wldentai deact. entoncft. 
la di&ponibilidad d• la liquidez nec•aaria para financiar el gia•to p{Jblico 
evito que el probl._ •• Mnlfe•t.ara en MJa vwr~rn proporclonee, • lM1 
costo n1y el.vado. La presión que ejercla •1 eJCceao de liquidez. eobre el 
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crec.lalento del -.dio circulante U.vo a la adopción de medida• tendientes 
1 neutraUzarlo. lee cuales •fectaron en forma negativa la poaic16n del 
&ector y el ribno de actividad econ&aica. 

Lo utUlzación del endeud.m.iento externo como recurso inlportante en 
la• finanzaa esbt.al•• •• inicio en 1979. cuando dichos ingresos •• desti
naron, de 1MMra al911l ficatlva al financlmú.ento de inlportante& proyectos 
de lnfr ... tructura. Los flujos neto• de recursos ascendieron en dicho ano 
• 667 lftlllone• de dólares, M9ef1taron a 811 ntlllones de d6lares en 198e y 
alcanzaron el Mxi.-:> valor en 1981. 1495 núllones de dólares. Paralelan.n
te, la participación de lae fuente• privada• de flnandaia.lento dluü.nuyó. 
pero n! fl.iMK>, eat.a dl-1.nucldn fue auatltulda por las fuentes oficiales, 
en eapecial por créditos de lo. organie.:>• RJltllaterales. la partlcipa
clÓn privada en ~• cr.5dltoe •• redujo progrniv_,,ta, pasando del 
73.4• en 1979. a 14.2 • en 1985. En 1983 y 1984, •• pr•••nto una driatlca 
calda en los flujos de financi.-J.ento internacional y fue necesario rucu
rrir a la utlllzacldn de 1111• reeervae lnternacionale& con el prop6sito da 
cubrir i .. operaclone• ca.arclal•• (vJ••• cuadro 3). 

"la mayor dieponibllidad de recursos del cr,dito externo protocolizo 
la situacldn ct.ficitaria cal sector exUrno y de las finanza• páblica•. La 
ct.billdad del ••ctor e>eterno ... tr.cluJo en la caída de lo• recureos fl•ca
l••• vinculados con dicho sector y las dlficultadee de obtener crldito ex
terno llevaron a qu9 H hiciera necesaria la obtención de cupones de cr,d! 
to directo en el Banco de la RepóblJ.ca para fina1u.:iar el gasto p6blico" l· 

•en •1 sector •>eterno de la economla se presento a principios de la ~ 
cada de loa ochenta 111 cmibio radical en el cOlllpOrt..iento de au• cuentas 
con relación a l• ••gL#lCla llitad de loa anos ••tenta" !.La e1tuaci6n ce.en
za a deteriorarse C<*> cOMecuencio de la rec:ni6n econdiMJ.ca internaclon•l 
que nt&No KOlllpaftNa. ca 111 l.to, de w.a calda en las cotizaciones inter
nacionalea del precio del cafrI y, de otro, de la revaluac16n de i .. tas.:a de 
cmllbJo que altero la ca11petltlvidod del ccnercio. 

•o. ••ta .. nera, l• balanza c~rcial que con e>ecepci6n de un pequeno 
cW:ticlt en 1974 hab{a r99i•trado saldos poeJtivoe desde 1972, alcanzó en 
1981 un déficit superior a loa 13H ralllones dtt dÓiaree (W•a• cuadro ~). 
l• ca!ct. en el vol ... n y el valor de ln_ventas internacionales de caf'" ! 
y l• plrdida ca dln&.iemo de Ja• exportaclonn no tradicional•• llevaron a 
que •entre 1981 y 1982 el niv.l ca e>eport.aciones diuüooyera en cerca de 
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1~11 millones de dólares. E&ta &ib.Jación se vio reforzada por el acelerado 
crecim.lento de las 1.n1>ortaciones, cuya participación en el PIB UegÓ en 
1982 al 21\:, el fra sin precedentes por lo menoe deede 1971. En echo un ª"º 
(1979-1981 el valor de las ~ortaclones hab!a a1.nentado más de 12M sa1.llj! 
nas de dólares lo cual respondia principalmente a las mayores d...,,dae del 
sector público" l· 

Durante esos anos el gobierno habla iniciado un ani>icloao progrmna de 
inversiones en los sectores energético y de conmicaciones, que ten!a un 
alto coq>onente i~ortado. Además del iq>acto sobre el valor de laa ~or
taciones, late prograM llevo a un rápido aiinento en laa contracciones del 
crédito e>Cterno. 

En 198•, el endeudamiento neto oficial ae hab!a ftl.Jltlpllcado aleta ve-
cea con relación a 1978 y por la liquidez que caracterizo al ,..reacio inter. 
nacional de capitales en lste periodo, permltio no sólo la financiación da 
las ltl1>ortacionea, sino que ad.Me se tradujo en un ai..nento en las reaer
v.H internacionales. Ea así, como en 1981, a pesar del auperlvit de la ba
lanza de pagos fue de sc5lo 114 millones de dc5lares (véase cuadro 4), el •D 
deudmniento oficial llevo a act.m.Jlar reservas internacional•• para 1241 m! 
llanas de dólares. 

A partir de 1981, la cuenta corriente eq>ezO a registrar altos défi
cits que se prolongaron hasta 1985. Por las razone• anotadas, dur'ant. 1981 
y 1982 la balanza comercial e>Cplica el comportamiento de esta cuenta. Por 
el contrario, a partir de 1983 la causa rádica en un desfavor'able r'eault:a
do de la venta de servicios. 

A mediados de 1982 •• inicio el control de ~o,.t.-clones ,..diante erO;!) 
celes y tasas i~osltivas y, pdncipalmente, con rmdldas acifllniatrativas 
que afectaron el vota.nen y coq>o1dclón de las inlportacionea. Eatre control 
mostro ser un mecanismo efectivo en la correcclón del déficit Com9rcial, 
el cual pasó da 2176 millon•• de dólar•• en 1982 1 a 414 millone• de dd'la
res •n 1984. Si se tiene an cuenta qua la• in.>ortaclonas cayeron en cerca 
de 1411 millones de dólares, mientra• la• e>Cportaclon•• ee redujeron en 
135 millones de d6lares, resulta claro que el ajusta recayó sobre las im
portaciones, en espacial de bienes de conslihD y cap! tal. 

En Colombia, tradlcional ... nte, el objetivo principal de la polÍtlca n1g 

netaria ha sido la estabilidad de precios. En tclnninos general•• este obJ! 
tlvo se ha logrado : la inflación se ha mantenido. a lo largo de la Última 
década en rangos aceptables, fluctuando alredador de 22 \:. Sin -*>•rgo. en 
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rnds de una ocasión. esto ha significado sacrificio& en términos de crecJ.m! 
ento y de generacidn de erJ1)leos. 

Entre 1979 y comienzos de 1981 el creciJnlento de las r•••rvas intern.&
cionales continuó siendo el principal foctor de expansi6n de la oferta mo
netaria. ln 1979 esta!> ai.mentaron 624 millones de dólares. Para ""'"tener 
el cont, ~1 del medio circulante se recurrlo a instrunentos adicionales a 
los que venían utiJ Lzando desde 1977. los cuales hab{an pérdido su efecti
vlddd a causd de Las lnnovacione~ tinancleras (véase cuadro &) • 

Las ltTl>licdciones de esta política se hicieron evident•G a partir de 
19HI cuiando conmnzaron ,a caer las e)l(portaciones 1n111nores. a di.alooir la 
producción industrial y. en general. a reducirse el rlt.> de creclalento 
de la actividad econóaica. que cayó d• un promedio de 5.7 'en lo• Últt.:>e 
ai'\os de la década del setenta. a -4.1 'en 1981. a 2.3 en 1981 y a e.9 en 
1982 0 indicando que la economía habla entrado en un periodo crítico de r
ceslón. 

rrente a esta sibJaciÓn. a fines de 1982 'Se consic:Mro necesario que el 
manejo monetario contribuyese a la reactivaci6n económica -diante un 
incremento de la cantidad real de dinero (véase cuadro 5). El conjunto de 
,..didas l90netarlas restrictivas que cc..nzaron a practic•rse deede la bo
nanza cafetera de 1975, aunado a la rlgÍdez y a la baja de la te•a de in
flación. hablan originado una dlm11inuci6n de los •aldos tN>net.rio• real"• 
con &U consecuente efecto reces1vo sobre la actividad econ&.ica. E•ta r.
ducciÓn de 1a liquidez cm19nzó a acentuarse a rah de la caída de l•• r
servas internacionales que venían presentandose dende el segundo tr1-etre 
de 1981. 

El efecto recesivo de la restrlcclón ...,,,.tarla se producla al debll! 
tar la capacidad crediticia del si•C- bancario y por ende el acc:Ho al 
crédito por parte de los sectore& productivos. ldentl ficando el probl.., 
se optJ' entonc•6 por reactivar la econonifa con base en ... ntoe del "'fl
clt fltscal. financiado principalmente con recur&Oa de crédito pr1-rlo. •.2 
bre la base de que la caída de las reserva• internacional•• perMltl• una 
mayor inversión pública. Esta política desbordo el .. rgen y en 1982 l• •M
pansión de cr,dito al •ector póblico generó un creclm.lento de la base del 
28•. El valor en pesos de las reservas internacionales se Mntuvo c0f19teo 
te durante ese arfo (véase cuadros 2 y 3). 

"Este crecl.mlento acelerado de la tlnanclación prlntarla al sector pú
blico contradecia los propósitos iniciales de orientar el ..ar9en 1m>netar lo 
en mayor proporción hacia la financiaci6n al sector productivo. cuyas -
presas atravesaban por grande& dificultades y al sector financiero propia-



mente dicho que entro en cria16 en ese ano" !.Con el tin de apoyar las ~ 
presas. entre 1982 y 1983. so credron cupones especiales de descuento; se 
difJlllnuyeron las operaciones de mercado abierto: se redujeron loo:. encajus 
ordinarios y ne eUmlnd el encaje margindl. [r.tas medidas permitieron au
mentar en 1983 la participación del sector pri.vddo un id expanf>iÓn du l.1 
oferta monetaria. lo que estiNo ac~ai'lado por un crecimiento moder.ido en 
el crédito al sector pijbUco y por la gran calda de reservas que se proc11.1-· 

jo en ese ª"º· 
Las medida!. tomadas durante el proceso de djuste fueron cxito~ .. lt. en 

frenar la calda de reservas interndciondles y reducir el dé fiel t tiscal, 
pero aunentdron la carga tinanciera de las ert1Jresa!":. endeudadas en rrr::ineda 
e>ctranjer.1 y presionaron al alza las tasas de lnter•s domésticas. Ari>os 
factores contribuyeron a gravar la crisis del sistema financiero. puesto 
que las ~re&as tuvieron ....,yores di !1cul tades para Ctir1Jlir con sus oblig,g 
clones credi,ticlas. El resultado de este lflJltlple esfuerzo contraccionlata 
se manifestó en un crecimiento de la base monetaria del 2H.2\ para 1986, 
AÓn sí el nd.tipllcador se hubiera nantenido •&table en su nivel de 198&. 
la contracción de la base hubiera sido suflciento para ciinpllr con Ja meta 
monetaria de 28t. establecida pa:""a 1986. Sin errbargo. el crecimiento de .los 
-.dio. de pago fUe todav!a •nor (22.8t.). debido a que el 111.JltlpUcador r.! 
gistro una caída notoria de 4.2 ' al flnallzar el ano. Este ~ltimo factor 
obedec16 principalllente a que la autoridad monetaria anunció con suficien
te anticipación ooa •yor sanción por desencaje y una elevación del co&to 
de loe recursos de crldito ordinario para los bancos. que los indujo a man 
tener re-rvas suficientes para atender sus bajas de depósito& al final 
del arlo • .vitando aai recurrir al desencaje cmm ya era tradlclonal. 

.. Oe•d• ccm.ienzos de 1987 se detuvo el proceso de actMUlación de rcseJ: 
vas internacionales cea:> coneecuencla de la calda de los precios interna
cionales del café .. !· Sin enibargo. el debilitamiento del ingreso cafet.! 
ro origina tendencias e>cpansionlstas al tener ol Banco de la Republica que 
red.últir parte d9 los t!tuios que .i gremio habla ddqulrldo en el rMrco del 
acuerdo cafetero. As{ IR16'110. la necesidad del gobierno de atender sus pa
gos lo llevó a dis.únulr &us depósitos de tosorerla. introduciendo un ele-
119flto el(panslonista adicional. lo anterlor hizo necesario ddeldntar opera
ciones de mercado abierLo. a fin de mantenerse dentro de los J imites del 
creci.Jllento .,neterio (v.raae cuadro 6. Ca.J>arado con los países lnvestlga
dot;). 

Con la estabilidad que se dio a partir de 198!>. el Gobierno de Virgll lo 
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Barco sigue la ml..., política en Agosto de 1987 con el Plan de Econcaia Sg 
cial que. entre •us rnadidas &6tablece : 1) Orientar la l"""9t'916n póbllca 
hacia los programas de des.arrollo social; 2) Manten.r el nivel de la tna 
de cmt>lo pare) que sirviera de estÚll.llo 1) las eMportaciones: 3) ...,,tener 
un nivel suficiente de re6ervas internacionales: 4) Evlt.r que el .-nejo 
monetario 68d factor de perturbacicín de la establlidad de precio• 1 y 5) 
Se crearon condicione• trlbut.!lrias propicias pl)ra el lncr-nto de la in
versión privada. 

Esta estrategia ( o medidas ) del crecimlento eeonónüco 58 oriencó a 
apoyar y din-.lzar la producción. garantizó que la oferta cM bienes reapoo 
diera a la eMpanslón y coniposiclón de J.I) d8'Mnda agregada¡ a el8Var el ~ 
pleo y Al6JM'nt.ar el Ingreso laboral. con bat>e en el lncr.-nto de l• proda.fs 
t.lviddd. La vlabiUdad de éste objeto se fund-.nto en la •WfJ'llMlÓO de la 
inversión privada. de ln e)(port.aciones y del ga•to póbllco. L09 aectons 
prioritarios fueron el agropecuario. el industrial. el de la con.truccl&n 
y el de hidrocarburos y mlneria. por su capacidad para I...-lsar la .archa 
del conjunto econlimico. reor lent:ar la producción para atender los •reados 
nacionales de cansino masivo. contribuir a la consolidación de la oferta 
e)(port:able y elevar el nivel de COllP•tencia del oparato productivo colOlllb.1 
ano. A di terencia de las otras econdraia& latlno..-.rlcana& lr'N'99tl~ 
{ planea o progr--..:~ eatabiliz:adores ) • la econa.ti• colOlllbi.,. gozó y gol• 
de etot:abilidad y creclm.iento econóralco { de 1985 a la fecha) por el Klar-
to en la aplicacicSn de ws medida• en ..ateria da política econdalca. 



L" ECQMOlllIA CHILENA : PROGRAJllA LC°"°"ICD ESTABILIZADOR 

.. Dentro del proqrama de ••tabiUzaciÓn apUcado •n ChUe pu•de discer
nirse cuatro fa•H d!etintas .. !· A la prJ.Jr.ra la lla.Mrlftl& de "Hberallza
c!ón•: la segunda. consJ.ste en lo que se dio en Uarnar el tratamiento de 
shock: la tercera procura el quiebre de las e>epectativas y la reducción de 
cOtlbK. y la cuarta tase correapond9 al enfoque monetarista global. los 
prlnclpales lndlcadorH ecoOÓM.icos para éstas cuatro fases se presentan en 
el cuadro 1 on 111 que pueden identificarse fácilmente las tendencias y ca
racter1atlcas d• cada una de ellas. 

El objetivo principal de la primera fase es establ.cer el funclonMÚe!] 
to de loa •cania.oa de rwarcado en una econom.ia caracterizada par m.nero
eo. controles y 8Cj0dos desequllibrios. NonnaUzar los precios es la t.area 
prioritaria. Ella se cuq>l• •diante id devaludción de la monedd nacional 
y la liberación de todos los precl~. e><cepto los de 31 productos que ha
bran de ser Uberddoe en fonna ...&e gradual. la tasa de cM'bJ.o es devaluada 
en 23et entre aeptlllllllbre y ocn.br• de 1973. Un segundo objetivo de la pal.! 
tica es reducir el ddtlcit del sector público. vía la rebaja d• los gastos 
guberna.entalea y el a~nto de los trtbutoa. Loa principales caniibios en 
1Mterla de gravM.nes consisten en la introducción del J.Jllpue&to al valor 1! 
greigado. con t.W1a t.aw del ze•. aientr.w que. al al~ tl_..,o. varios trlby 
toe directo. que afect.!ban al e.tplt.al son reducido• o ellm.lnados. El grav,! 
_, •obre lH utUldMin de la• t111prews •• rebajado y los i,..:>u••to& sobra 
el p.atrimmnlo y l .. ganancia• de capital son abolidos. la reducción de la 
c.aa de e>epanaión de la oferta monet.iJria y el deterioro de lofi salarios r,! 
al" pr"etenden inducir" deUberact...nte una contracción adicional de la de--· El cu.dro 1 alntetiza la wvoluci6n que experl.Nntan las principales v~ 
r1.t»le11 ..croecond.icae ª l• abrupta Uberación de los precioe condujo a 
una tasa dei Inflación del 128• en el dl tilllD tr j1119stre de 1973. Scflo en el 
... de octubre ascendió a 87 .6t. en cir"Cunfltancias da qua el prorwdlo men
sual en el pi9riodo ..,.ro-aeptt.n,re de 1973 habla ddo de 14.6&. Pero esta 
n.pectacular eublda del nivel de prttelos. que refleja la inflacidn hasta 
entone•• reprlJalda y lea •><pect.ativae de-suradaa que s• conflgur"an des
puie de decretAda la liberación fue ae9'Jida por tasas menores. aunque es~ 
bles. en loe M&es slgui•ntes. l.oe !ncr .. ntos de los precio6 se estabili
zan en torno al 4!>& tr1-stral. según se apr•cia (vd'ase cuadr"o 1). columa 

J,- ..... .._11ll'9 .. la eUWI t • • l!tlrrtlai!I • 11 C9!ftml..t. .W t w h l•l11S. • __. 
tt• • r. lalla • !. ,..,. 11•>.i•t.111. 1•19l! r •llt1• __,.,. • Wlr un-mr. • eel•t• tsi.ti• 
t1QU1 •t; 1 I• 9- .... 11•1 .... UtJca • ••llhaJÍI t cmrt.1!11Mll ttelaln : l! 18!fl•J1 clllt

• un--p. • -- CJIJUI a. n. 



1. lo que equi...,al• al l~• MMual. pr~dlo 11'1.Jy •iMllar o J.a: taga ~eran
.e en •l últi.> ollo do 1 gobierno do Allondo. 

La llberall:zaclÓn d• lo• precio• 1-pul•d a las 911preea• a r•poner eua 
~da• 1xistencla•, l•• cual•• hablan dl.tnuldo a causa de loe eetrlc
toe: control•• et. precios y • la el.vada inflación registrada •n 1912 y 
1973 .. l.• produce.Ión lndlatriel cr•ciá en el ÜlU.O tr!Jtte•tr• d• 1973. pero 
•• ••t:llblllzc:l e oo n1Vlll ..:. bajo dur.nt. 1974,. como puede cc:wprobara• en 
la collmla 3 Mil cülldro 1 .. " cOM!en:zos de 1975 •• hicieron wident.. lo• 
s.lntcma.• receslV'Otio. La producción tnctu.trial d•l priJMr t:r.U.stre resultó 
151 inferior a l• de igual 1>9riodC1 del ano precedente. La r•c••idn fue fr!! 
to de la • ...,.re caída de loa saldos WDn•tario. reales en •l último tr1-•
tre de 1973. e~ puede apreciar•• (vJ'ne cuadro 1), al cotejar la e•pan
•ión de l• oferta .anet:Ari• nmdnal y el .-nto doe loa precia• .. E•to• Úl
t.t.De .._.ntaron a una tasa cnl tr•• vwc•• •up•rior a la u:pan•i<Ín mon•t:§ 
ria .. La cont:racci&n. dlll dinero •• vio r•forzade Por un det.rloro del orden 
del 41• en los •alados reahs (véHe coll.Mli• 13 d«tl cuadro 1), tc::.Mndo C!! 
., referencie loe nivelH oburYados en 197e. 

La l:aeb d9 des91111pleo ..,.tro ser JaJY ••naibl• 4 la• nu.vas pol!ticaG .. 
Al cabo de tre• ,... •• •• hé{a duplic.edo, 11~ •1 1• en el Últ.1..a tri
-tr• et. 1973. En •1 tr..,,.curao de 197• •• untuvo alrededor del 9S •· 
par• elevarse por 5obre el 13 a la ~nde y en una profuodizacld'n de las 
reforwwa ••tructural•• <'-"a•• ctJ.tMfro 2). El ahoc::k de ~nda fue adlllnle
trHa por diwrw• v!aa. Loe igesto• giutMrna.nblln det>.dan reducir•• du
rante •1 er'lo en 15t en téraino• real•• en flU9 c~nenta lnt.erno y •n 26 a 
en au c~ta i.Jllportado. En la práctica. los o--eo. total•• cayeron •n 
271 an Ütalnoe r•alH en 1975,. r•duclindose a: la a.ltad la lnver•ián públ! 
.a. LN inigreao. tributado• ibwl a lncr...nt:.r•• •dlante la •Plicac16n 
d9 wta aobre tasa •l ~&to a la nne. y .la eUalnacid'n de l.aa •••nclo
"'" en el iJlpue•to el valor .:Jr•gAdo. L•• tarifa• de loe ••rvicloa auiünl~ 
tradoa por ..,reaaa p6b11cas fueron objeto de alzes euetancial11s. Los sal~ 
rloe realec ••perimentaron un deterioro adicional (véase cuadro 1) al JN>d! 
fic•r•• la bace QU11 ••rv!a d9 referencia pera calcular •1 "'°"~ d• loa re!! 
Juec.a C0fllP909atorio-.. Pare atenuar el hlpecto negativo d.- la recesión el 
gobierno puso en NrchA el 11....So Phn de EJlpleo 1t1nlno. estableciendo. !! 
6-ls. un aobsldlo en f.vor de la• -.:»ree:a• qu• contrataron OOl\f08 trabaj~ 
dor••· 

Un ••tudlo de la tr•y•etorla de loe principales. lndicadorets na.iestr"a un 
resultado de diferente signo. La t.H:a de incremento dd nivel de precios 
di.tnuyó deade d 111 •nsual durante el prinmr •-•tre de 1975, al 9 11; 

""" •l •e-9Ufldo. Al Mi_, ti..po. d&.lrante este Últinm •• revierte el fenó.e
no de plrdldA O. r•eervae 1nC.rMc1onalea. e consecuencla de la eGpectacu-



lar calda de l1H .i.,.ortaciooes y d• la con•~t. eMp«l8i6n d• i .. •MPOrta
cion•li no tradicionales. la cual cOlllJMOeÓ, en pairt., al -.nos. •l fu.rta 
det.rioro de los ingresos generados por el cobre. Hacia fines de 197&. l• 
balanza de paqos &e encontraba a&, en una eltuación deflcit:aria. pero la 
tendencia era alentadora. toda vez. qu. durante la segunda ait.ad del .no, la 
brecha habla sldo de openas cinco Mlllon.s d9 dÓlares. 

La pol1tlca financiera y monetd'ria arroja resultados intereanat:ee. Se 
eUmlnan nunerosas nonM& que regulaban l• aetlvidad financiera. La Uber,1 
ción de la& tasas nales de interée • dffde 23• en el s.guodo tr1-atre de 
l97!"J a 178t; en el tercer trlmet¡tre, segÚn se puede obsef"'Yarae ( ,,,,,¡ ... CU ... 
dro 1 ) • Este brusco incren.nta hace recaer sobre ln t11prfta• un cu.to f! 
nanciero que acentúa loe efectos recesiYOS orioin.doe en otrH mdldM de 
poHtlca, COllD contracción de la ~ y la devaluacldn. L• polÍtiui ,.._ 
netarla. por otra parte. se ve ca.plicada por la dréatlca u{da d. la ct.
tnanda por 1'11portaciones. que &• traduce en una gr en ectaa1laeión de r•••r
vas en manos del sector privado. fenÓlleno que induce un efecto expar111ion ... 
do sobre la base tm>net.arla. Esta e• la raz<W. que eicplica que el ehock -
net:arlo se haya podido man.tener sol,..nte durante el segundo trt.ntr• de 
1975. 

t.1 hecho de que la rec.slón fune ... profunda y prolongada que lo ~ 
se hab{a pensado, seguido de un recrudecimJ.ento de la inflación durante el 
primer •--•tre de 1976 provocd in&astisfección, y 4'sta llevo' a un r......a 
cllllbio en laa pol1tlca&. La -trategla para cont.ener la lnfl.ción fue mocl.J. 
ficada, e&perdndose. coma r•aultado, que el ribl:lia de lncr_,to d• lCM pr.1 
clos ee atenuara considerabl ... nte y que •l nlwl de actlvid.-d .conlalca 
con.nzara al fin a recuperarse. 

La e&trategla antlnflaclonaria calllbia el hincapi• de junio d. 1976 a 
junio de 1979. En lugar de contracción de la ~. •l acento .. pGfl'.11 a
hora en la contenclÓn d• la& presiones de cost.oe y en la eliftdnacidn de 
las e>1:pectativas. En junio de 1976 el peso •• r8'Valuedo *'1 11 t; y entra en 
vigencia un calendario preest:ablecldo de futuras paridad•• calllblari... co
"'3 una forma d• reducir los costos y de condicionar la• e_,,.cUtlva• inflA 
cionarias. El tlpo de callbio •• r.valuedo nuw__,,te en Mrzo de 1.977. En 
febrero O. 1978 &e ~lla el horizonte de ••ta política. S. progr- el VJJ 
lor del tipo de c.tnbio para los sigulentn. nuev• ...... Est:. nuevo enfoqa.. 
se ve COfl'f>l-ntado por una rebaja &Un J. ...,,.,ra de lo• arencelu. Entre 
dlcientJre de 1976 y dici..t>re de 1977, la tarifa "'"4:dJM que•• po.tula CSt 
mQ raeto e& reducida de manera gradual a un nivel geMrallz.Mlo del 11 •· " 
éste se deberla llegar en 1979 con la sola eiccepción de loe au~ll••· 
El proceso de liberalización cClml'rclal se w reforz6do por el retiro de 
Chile del Pacto Andino y por una sist:WtJ.c. abolición CS. la• regulaclonee 



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

La d.valuación de la manada nacional se hizo sentir n1.1y pronto sobre 
los costoe, la• expectativas y la tasa d• inflación, la cual di-1.nuyd' •l 
4. 9t imnsual en agosto en 1976, para a1.nentar tan sólo al 7. 8 ' en los ..
•e• posteriores. No obstante, la tendencia a Ndlano plazo era clara z las 
taaaa trV.atrales caen deade 41t; para •l aegundo tr!M:stre de 1976 el 13t; 
en los trlmlstres tercero y cuar~ de 1977. la declinación •• ,...,t&No en 
1978, (vlaae cuadro 1). la tasa trU.etral de variación de loe precio• •• 
estabilizó entre 7 y 9t; hasta en junio de 1979. 

la calda d• la tasa de inflacld'n ••tiaJlo un •Jor.Uento d• loe Mla
rios reales, dado que loa salarlos nominal•• ••tab«I et.dos a la vart.ctón 
precedente del nivel de precios. los salarlos reales aLal'ntaron en S ' du
rante el ••Ql.lndo trimestre de 1976, en coq>araclÓn con el ntwl que hebla 
registrado en el pdmtr trl.nlestre. Este fue un factor que ayudo a la recu
peración de la actividad industrie!, la cual ...,.etra una tendencle el •lza 
a lo largo de todo el periodo. El de•1111Pl•o disminuye de•d• el 16 al 13 ' 
nivel en el que permanece en 1978 y 1979 (véase cuadro 1). 

Después de junio de 1979 ningún grw..,.n aobre lmportaclon.e supera ye 
el lit;, con la sola excepción de los autom6vil••· las retervat internacio
nales van creciendo, el déficit fiscal ha desaparecido por CQllllPl•to y le e 
conomla sigue dando 1TL1estras d• estar recuperandose de la recesión. A ea:. 
tas alturas, Junio de 1979, la tasa de cefllbio •• pr1-ro devaluada en S.7t; 
y luego fijada. La econonúa ••ta ahora abierta al ccw.rcio internacional, 
aef que se piensa que la tasa de variacJÓn d9 lo• precios externo• va a r.1 
gular en fonu autmMtica la inflación interna. Despule de un cierto plazo 
ésta Ült!IM deberla hacerse almllar a la pr1""ra. Cuando ello ocurra ya no 
sera necesario introducir eJustas adicional•• en el tipo de c..t>io. 

Los resultados de ésta faa• son .llustrativos ct.1 functon-1.ento en le 
práctica de estos mecani5'"0s. La fijación del tipo de e.mio, unida al ..... 
nearnlento de le situaci6n fiscal repercute en la reducción signl ficativ•, 
aunque más lenta d• lo esperado, en la tasa de inflación. Este ee de 9.5 ' 
a fines de 1981. "l mismo tl~o, la mayor tasa de inflación nacional rH
pecto de la inflación internacional que prevalece en el periodo, repercute 
en un deterioro del tipo de c9"0Jo real que se hace ac1.1•llat.1vo y que ee 
refuerza por la revaluación del dólar reepecto d• otra• monedas ( el peso 
se encuentra atado al dÓlar a trffls del tipo de cambio fijo ) • Al tercer 
trimestre de 1981. el deterioro acl.ISIJlado •• cercano al 3• ' eegún puede 
verse (véase cuadro 1). E•t• rezago cMt>iario repercute en una plrdid• de 
c~etitividad del sector exportador y en un abaratallllento de las i..>ort.-
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&•r. r••pectiv~te. 1e.1a y 1s.1• de PGB • flnn de 1981. E•te dlficit. 
que eegdn el .,,foque mnetarto reflejarla un •MCHO de gastos sobr• ingre
•o en la econcm!a, pone en Mrcha el ajuate auto.ÍUco. Esto con•lete en 
....,. fullrt:e •levac16n de 1• tesa• 69 lnt.rls que en tlrndnoa real•• borde
., •l Set ...... 1 a finn cl9 19tl1 ( vó- cuadro 1 ) , y •n una pérdida dtt •.! 
HNn internaci~l" .. p puede ob .. rvarse (w'aae cuadro 1). 

La .i..,oclÓn cl9 la t:a9• de lnt.r*•· unlda a la plrdlda do c_.,titiv! 
viüd tnternac:ional. lnduce una tuerta ca!da en la actlvldftd productiva. 
El sector 1ndu9tr1•1. por ejmplo, ..,..tra en el Últim> er.i-stre de 1981 
una cefd.a de 8' l~•l a l• del 111._, periodo del .no ant:erlor. Ot:ro• •.c
tor .. productivo. entran t..m1"1 en ....,.. aguda fue recnlv•. La de•ocupa
cid'n eube nuev.-.nte. 11~ a 13.&• en Santiago y a 12.4• a nivel naclg, 
nal ti.cia flnn de 1981. Cabe hacer notar que la det.ocupación ef.ctiva a 
nivel nacional. incluyendo el PEM. llega en realidad a 17 " en septi..Ore 
dtt 1991 (w ... o cuedro 3). 

La receelón. unida a IMl fuerte endeudallúento de las .-presa& y a la 
di-lnucl&n del flujo de crédltoe •Kternoe MsencadeJM ...,. cri•i• flnancl.! 
r• cuyoa pr!M'ros e{ntc.n son el lncr_.,to de la cartaira v.nclda de las 
tnatlbJclone• financiera• en nov1..,re d9 1981. Esto& representan 9. 3t del 
cepltal y reservas del tor..1 del slst.M. 

En el prJ..er •-•t:r• de 1982 ae agudiza la cr1•1• econóiuca. 5• ac::•l~ 
ra 1• pJ°rdlda de ree•rvn, la que aupera loe 6N mlllonee de dólares haeta 
JunJo. La autoridad econ&uca •igue confiando en el "ajuete autaMdtico" &.! 
ni.lado m.fe arriba. El re.ult:edo e• que la produce!&. Jndu•trlal •• en al 
segundo tr!Met:r• 19 t inferior a la del lltl..o periodo del afta ant.r1or, 
la• teeae real" et. 1nt4rée sup.ra el 29t. •En ••t:a. circunstancia• en jy 
nlo ae devalua el Upo de c.-.,Jo en 18t eetablecitÍndose una nueva poUtica 
cMlblaria según la cual el pHo eatar.la atado a una canasto de 9M>nedas" !· 
"Luego de Ja dev•luaclón .-nb el rita> de plrdlct. de ln reeervaa J.nt.r 
MCionales, probtlbl-.nt. debido a las •>CSM"Ctativae de futuras devaluaclo
nea por parte de lu. agentes econ&nlco• quiene6 la com;Jderaron lnsuftcien 
te. con el prapÓeito de detener lats plrdld•• 6e reservas y aJ.slar la -1-
elón de- los callblo en leta•. en ego.to .. decreta la liberalizaclcfn del t! 
po de c:amto. Sln ...Oargo, a los pocos d{as de iniciada est:a nu9'Va poUti-
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en y ante la fuerte alza que exper.1-ntM'I el precio del dólar. •l gobierno 
~i•Z• a lnterv.nlr ltf1 el •rcado c.wt.larlo. En esta s-.ana siguiente a 
la llberallzación. el tipo de Cflllttlo •• devaluo' en 36.2•" J. 

Mientra tanto la• dificultada• del sector financiero cont.in~an. y a I!. 
r... .. aareoon las de los deudores en dÓlarH. Para enfrentar las primeras 
•1 •a.neo central crea un ..can!.., por el cual •l dae.wii bancario le ven 
de la cartera vencida "/ ringo.a. Poco antes. •• reconoce oflcia1-nte por 
pr1-ra vez el probl- de laa cartera• relacionada& •n loa bancos y finan 
cleraa y cOllllenz,m¡ a hacer•• intentos de desconcentraclÓn" ~.Luego vie
nen •didaa en .. te IÚ.-0 sentido en el caso de loe fondo5 raab.tos y COLlllpa
ftl• de seguros. La wnt.a de cartera vencida no resuelve el probl9ft5 de 
fondo. Hto ... la •roalded de loa dlludorH de distintos tipo• y la pro
porci&n de loe cr,dltoe ~ •lvu- creciendo ( vlaae cuadro 4 ) • En lo 
que se refiere a loe deudorett en lllOOeda e1ttranjera, hacia finea de agosto 
se crea un tipo de ca.mio preferencial para el pago de este tipo de deu
dea. La -lslón por •ub•ldlo al 11 d&lar preferencial" entro &eptiWllbre de 
1982 y •no de 1983 repreeent. 4• del P6B de 1982. 

" partir de la prt..ra devaluac16n el ingrHo neto de crildltos exter
nos ee rllduc• '1 a partir de -..pt1911lbre .. vu.lve negativo. ,. tinas de e&• 
... ae llnUlCla una nueva poUtlca cMlblarla. Eata consiate en la deterai~ 
clón de un tipo d• e.Ola de "referencia" cuyo valor se nmdifica diarllllNl!l 
te s99dn la di ferencla entre la lnflaci&n interna y una esttmaci&n de la 
•»eterna. -*>a• del ~ anterior. E•te valor puede ad•• fluctuar dentro 
de una franja. Se wtoriz• la exlatencla dei un •rcado paralelo Ubre. pe
ro se Ht.blecen cuobta d• vent.a en el •rcado oficial. La política c.-bl
arla ea nuev.-.nte .adlflcada en .. rzo d9 1983. rMntenltÍndo&e la fijación 
diaria pero adlo aegl.11 la var1eci6n de la inflación interna en el •& ant.! 
rlor. En ,.....,. -e• el tipo de cant>lo oficial se devalud' en casi 1H•. 

" partir de novhnbre de 1982 cotlienza a aplicarse sobre tasas arEmce
larla• te.porales a ciertoa bienes. pero en marzo de 1983 •l arancel pare
jo de 1•• ea el.v.do a 21- por un plazo d• casi tres atfos al cabo del cual 
debe volver a su nlwl inicial (VIÍase cuadro 1). 

"OUrante el aeQUOdo s81'1111J11:tre de 1982 y ca.J.enzoe de 1983 la situación 
econ&aica continua deteriorándose. El P68 ca• 14 • en el arto de 1982. la 
produccicSn industrial en 18- en el cuarto trt...str• de ese ano y el desem
pleo alcanza 24• en Santiago durante 1Mr10 de 1983 y 31• si se incluye los 
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progr..as de 8111>leo de -rgencia (Waee cuadro 2). ~ l• t.MA de Jnq 
res real cae en el segundo trU.atre ant. la Myor JnflacJ6n. éet. \IUelW 
a niwl•• del Jea a partir Ml ólt.t.» trl-.tre de 1983 (""-e cuadro 1). 
A partlr de dici.-bre el Banco Central cmdenza a •sugerir• l• t.... de Jn
teri&s para- depÓ•itos a 3t dlas. Je cual •• reducida paul•t1~t.. L• t.
sa de colocacidn (pr.t'at.m.>s) dh•inuye l'H'rO .... l«it...nr:.• }. 

A partir de la pri.Mra devaludc!ón la Jnfleción ...-nt., •lcanz-.do 
las 11M1yoree t.Has ,..nsuales (superior al ~) a flnn de 19112 de9cend1wndo 
luego en el pri,.r tr.U.etre d9 1983. La infl.ción, •in ... rgo • ..elide 
por un Indice de precios al cons....U.dor o el d4t precio. •l por -1or n in
ferior a las dwaluaoiones en el lfti_, P41riodQ. Eeto .. explica por l• tu
erta depreei6n de la activlded econ&.ic•. 

"El alto nivel de inportaclone• de 1981 " reducido cni a le alted en 
1982 e incluso desde los d'lt!Jwos ...... de ese ano la balanza ccmerci•l tl
tlllde a ser positiva"!· E•to contribuye a reducir a la .tt.d el <Wticit 
en cu•nta corr ienta (véase cuadro 2). Sin ..,.,.CJO le bal.,z• de ~ bl'.r
"'1.na con un déficit sup•rlor a los BH -.J.llonH de dd'larea. 

El sist:.mll financiero \l'Uelve a eer criele en enero de 1983 con 1• in
te"'9nció'n de cinco bancos, lo Uqui*1"1 ele otroa trn y le ....,.rviciofn 
directa de otros dos. Entre lo. bMlcoa intervenido& se WICIMfltr'., loe doe 
.la grandes privados. loa cualH con.tituyen el centro et. los cto. -.,OrM 
grupos econ&nicoa privados. La• ocho lnatltucionee Jntervwnid. 7 11•dlM
d.lG repre•entan el 34• del capital y r-H•rvn. 4" da l•• colocac.lonee to
tales y 52'- del crtt'dl to externo del total chal al•~ financiero. •L• .
de loe aporte• que el Banco Cmtral ka hecho a lea 1net.1tuc1orwa f1nenc1.., 
rae en liquldacidO entre nwsyo de 1982 y Nrzo de 1983 y 109 prft~ de 
urgencia y sobregiros otorgados •l aiet..9 financiero entre dlcJlllDre de 
1982 y 100rzo de 1983 equivale ol 15 t del P9B de 11182° I·ll tr ..... ele le l.lJ 
torvención. el Est.IJdo tOflWI el control de _..,,. .... r•lacionad:n con loe gry 
pos econchicos y debe hacer•• cargo de la deuda ext.rna de ••to• bencos. 

Los postulados de fondo de Ja pol{Uca ec:onóalc• no hen •ido aibandone
dos, Jo cual se refleja en la finM de l.W1 acuerdo de c•r.ÍCter -..y ort:odo•o 
con el Fondo Monetario Internacional y la reticencia de ln MJtor.1dede9 de 

s.- ú •I ...... wtn • t!l. UN ..... --- .., ......... ,,..,, d u- .... 11 !B c,.. ... ,....,.,,..,_..n. 
1.- U t111lt.lt • 11 Mlml -rcl.tl •• 1111 • •JtJ" d W ,_tal_ 1 WlrtaJw • • • ...... 
~ 
1.- W. J.P. lnlt.. .... Jt l!Wrtllz•U• • 1' ~l .. 1 11 pyl! • wJtal• • Pll1 llltlP'JINI. M= 
... , ....... 1m •• 11. 



l<is autoridades para lnlclar un pro9r-.a de roactlvaclón. confiandose en 
,ue é6ta se produclra .. autont&tlcarwente". Desde junio de 1982. la 11plica
ción de madlda• puntuales. tales como la reestructuraclon de deudas no su
periores a cierto monto, sobretaeas arancelaria& para ciertos productos, 
renegoclacid'n de las deudae con instltucion.a estatales. subttidio a las d.! 
udaa hipotecarias. etc. ha obedecido maa a las pr•slone& da cierto& secto
rn que a una voluntad por resolver loe problarMs de la economía. 

El elC'perlmanto "'°netarlst. neoliberal en Chile representa una corrOina
clon de polÍtlcas de estabilización ortodoMa& y du c.t>lo& revolucionarios 
en la estructura de la economí'a, siguiendo la ldeologla neollberal. 

la poU tlca IMcroecdnOlllica aplicada entre 1973 y 1982 t.áMllina en un r,Q 
tundo fracaso. La econcnJ'a no crece, dhmlnuye fuertemente la inversión, 
•• enfrenta una aguda crlele en el sector externo, el d••1111>l•o tripllca 
laa t.asa& histárlc•s. loa salarios y pensiones caen en términos reales. 
as! cDIMJ &• reducen lo• g••toe del gobierno en los sectoro& sociales. 

Hocia 1983, la criala econ&tica •rMJ•lve a las actividades productivas 
•n las que se 111.Jltlplican l•• quiebra• de empresas. El sector tindnciero 
en su conjunto CH en 1• insolwnci•, al auperar las carteras vencidas en 
poder et. loa bancos el 1H• del capital y reserva• da aatae instituciones. 
las 9111preaas productivn •• encuentran aobr-ndeudadas y. dada la profunda 
recHid'n de 1982-1983, no puede re¡Ngar ni producir lo auflclente como pa
ra tener alguna expectativa d• repago. 

El endeudaai.ento ext.rno total •• acerca en Mgllitud al valor del P08, 
y el ••rvlcio de la deuda proyectado para ei r••to de la ctlcada d• lo• o
chenta reprnenta porcentajn •uperiores •l 71 • del valor de las exporta
clonee. 

Paro lo• indicadores ... croeconl'alco• son •d'lo la parte IM• viaible. no 
nece&ari-nte la ,.¡. ~ort.nte, de la transfoMMci6n revolucionar la que 
Mi experlmnt.do l• econoala chilan. durante late periodo. Ca.J •• ha de•
crlto •n las p'9lnae anteriores, la ec~a fue sustancla1-nte privatiza 
da. Se llwo a c.t>o un r9d1cal procno da llber•llz•ción del ca.irclo y d• 
109 flujos flnancieroa axternoe. se reorientaron los recur•os y l• capaci
ct.d Bllprn•riel desda l" act.ivideda• productlv- hac1• la ••peculeci&a f! 
nanclera 'I hacia •1 desarrollo de la• actividades ccm.rciale• vinculada• a 
ln illportecione• (v4 ... cu.dro 6). 

Ca.> rnultodo de ••to• callbioa, •• deaprotege a la• actividad•& pro
ductlv• lntemn pr~ndo au -rcedo deterioro. Al al_, tiMpO •• 99"! 
r•n 1•• condlclone9 par• la -rtene1• de poderosos conaor•los financiero• 



que adquieren una influencia preponderante en el iunejo de la econmala. 
'.ion ello~ quienes canalizan mayor! tariamirnte los créditos e1et.rnoe y ••rln 
al tlnal los rcsponsctbltts princlp.lles de b insolvencia financiera en que 
caen numerosas eq>resas en la econom.í.a. Ld caída de los principal" grupo• 
econ&nlcos hacia fines de 1982, .arrastra trae de si a buena porte del sec
tor tlnanciero, el que d9be ser lntervenido por el Banco Central. 

El tracaso del experimento deja además un negativo saldo de pobreza -.t 
siva. El deseq,leo efectivo a mediadoG de 1983 llega a un tercio de la tu
erza de trabajo y lub !idlarlo& siguen cayendo. La paralización productiva 
Jcoq>aftada de la crisis ex:terna. augura un prol009ado periodo d9 swero d!! 
terioro en las condiciones de vida de ld mayor la de la poblacidn. 
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•) IHll UJI, h ..... plUlu Httrll enl•r• 1 .. ph111 ... , .... ,,. .. " 
., • "'" •• UH, lH\ , uptltMn •• "" 111 """' UH-

UllJH 11 cUnh HcH "'" lt Hll .. lH fbjt lt 11111 
u.,n .. lft1 11 h hl1111 lt plfl•· 
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C11ln '· YllUllU SU[CCJlllllS, lllUUU 

T.,ifl 
htcJll •ntJH 41111 u, .. ,,,.,., .. ,.,,.,, d C.111- 11 S.hrh Strwhht j1 ltt•lt-... ., ,,,,, .. l•I POUc11 c .... rlH(IJ 

-----------------~-

llli 
[ 11.1 11.1 11.1 11.J 11.1 11.t 
f 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1 
1 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1 
1 11.1 11.1 11.1 11.1 lt.1 11.1 
1 11.1 11.1 11.1 tl.I 11.1 ll.I 

·¡.·· 11.1 U.I 11.1 11.1 11.1 11.1 
l 1.1 -1.1 -1.1 1.1 1.7 11.l 
1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
1 t.I 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

1.1 1.1 1.t 1.1 1.1 1.1 
l.I 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.l 

1111 
[ 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
f 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
1 4.1 1.1 1.1 1.4 1.1 1.1 
1 1.1 l.I 1.1 1.4 1.1 1.1 
1 ... l.I 1.1 1.1 1.1 1.1 
l 4.1 1.1 1.1 4.1 1.1 1.1 
l 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

1.1 t.I 1.1 1.1 1.1 1.1 
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
1.1 1.1 11.1 1.1 1.1 1.1 
1.1 1.1 1.1 1.1 l.l .., 
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

1111 
[ 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
f 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

1.1 1.1 1.1 1.1 11.1 1.1 
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

----------------------------
fl(IJ[: 1t1Utth Ucht1l 41 Elt14hUu t C11111¡ Slt41ctt1r1 lt11ul 

'' ..,., .. ,. r IHu Ctltnl •• h 11,1Ulu tr1nth1. 

1) Stct11 lt .. 1trl1J. l1hrh ttrul '" .. ,. 
O St nffln 1 lf 
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ESTA 
SAL1R 

C11M1rt 7. 111 SllUUS llll!I Pll 1111 lllUl 

TESIS 
Ci LA 

' ll PU!I I! Cllnl. mm llllllllll, UUlllll 
(lllMlll 

1111 

1111 

ltll 

1111 

1111 

1111 

1111 

1117-1 

S1hrh1 
IHht (1} 

111.1 

111.1 

111.1 

111.1 

117.7 

Ul.I 

111.1 

111.1 

111.1 

117.7 

m.1 

m.1 

114.7 

111.1 

fHITh Jttltth l1rltNI 11 flhfl1Uu f Ctttll 
I•• h1tul 111 h ltptUlu ltftltlll 

1)1•) tllclldt1 

NO DEBE 
BIBí.iOJIGA 



PERU 



Culro l. !Ul ll lllUCIOI, Flll 

llO 

U!I 
1111 
1111 
llli 
1111 
llil 
lli! 
1111 
1111 
llil 
1111 
Ull 
1111 
1111(11 
1111 
11n 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111121 
lllilll 

lll lmHult 1111 

121 lllll•ljlllt 1111 

lll l11t1nln llll·luro 1111 

!uu 
tunal u 
farhUu 

1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 

11.1 
l,I 

12.1 
11.1 
11.1 
1.1 
1.1 

11.I 
11.1 
11.1 
11.l 
11.1 

11 
111.1 
11!.I 

211 
11 

r111u1 L1 "•tlh td Pha lathfhctnaru •11 rnt 
llclarlltllp.lltp. el! 

11 



Cnlu l, llllCll DI IUtlOI, mUIOl l llQlllll, 1!11, IUI 
(hrlnlll larmtnll 

1111 1111 1!11 111111111•1 

lallulla 1l 11 m lll 

hte10lltht1HI lbl 

llt• lt caúlo ·11 1 l 
toatrohlu l•I U" "11 1 
to eo1tnh•u ·l ·11 l 

COIUClalhl~lU ·I ,¡" 1 
lo eo11rc1aUuih1 ·I ·I ·• lll1t1to1 11 u1nc11Utül11 •ll •l ·ll 

l•ttllll 

IU11C10I ltctn iltonll t•I ll ll "·ll ·I 
ltHIUlCiOlU Llll 111 l 1 ·ll ·ll 
lahrlo 111111 ·ll ·ll ·I ·ll 
h1ruo 1uuul ·l ·I ·ll 1 

ll11llu lll ·11 ·! 

1111111 01. clt miro l I· m 

1l l11ro·11110. T•H 11111 
bl l11uto 1t1htl Cthlcinah ,or 11 llflet •• con.1 b ,u, 
•I Pnclu ll1•dot tar ti 1ollmo. 1t1n1t1tu ti m h la muta h mu lt •111 

J ct1uuh11 1U111tu, tt\ (tu, UCtn, hclt, assur, annll nlk1tl~l11, t\t 
tr111,ortu, n y untdu tliUcu, 1\ tltctrldbC, uldt111, 1111, eenu. 

41 lltltlt d ntlh pr01dto bl unido tnhttca f tl trtcit frttdlo •• el1tt01 
unlclu talu cno h 1uutrh y upandh h cabdo. 

ti htUu y ulartu u 111ru&1 dt lt o ab tnhJadoru. 
ti u. t1chr1 ht~•ltn u u11C1 nu111tu. 

11 

111 

11 
·ll 
·I 

·11 
·ll 

·• 
1 

·11 
·ll 
·ll 

·11 



Cudro ¡, llDICIS 11ms DI lllCIOS 1 mio DI Jm ms. fllD 
11!1"1111 

frcdtCtOI fQldtUClh IU1ce 

Cntrohdu 22.1 l!l 

lhttltOI l.l 111 
CD1b11t1Uu 5.1 lit 
tr111Jortt1 2.1 111 
Stnld01 flbl1c01 

loC01tnhdo1 11.1 ll 

Cnuctllhablu ll.1 lll 
Ul111to1 Jl,f JI! 
Otrll 11.1 111 

loC01trcuHu•lu 11.l 11 

UhntOI Jl.I 12 
OUOI l2.! !l 

flllfl 1 h1t1t1to lacioul h 11t .. ht.le1. L111, rnt 

ll 



Culro l. 11111101 mmmm DI LOI !ID!CU DI PllC!OI 
IL COISUIJDOI i!ICI l IL U!OllO i!Pll, l!I! • 1!11 ........................................................................ 

! 1 1 
110/llS Acul ltHU1 111111 IUIUl 

........................................................................ 
1m 

1 lll.l IJ.! lll.1 
1 lll.I !,l 111.l 

ll!.l 1.1 !11.l 
111.1 12.2 Ul.I 
Ul.I 11.! 112.l 
111.1 11.1 11!.! 
111.1 11.l 111.! 
Ul.I 11.1 112.1 
111.Z l,I Ul.Z 
111.z l.I 111.z 
JO.! 2,7 17!.l 
Ul.l 2.1 111.1 

1!11 
1 lll.I l.l ll!.I 
1 121.! 1.2 lll.! 
1 121.1 l.l 111.1 
1 111.1 1.1 11,I 
1 lt,I l.l 71.1 
1 71,I l,I l!.I 
1 17,I 1.1 11.l 
1 ll.Z 1.1 ll.7 
1 !7.l l.I ll.l 
o ll.I ... l!,l 

11.1 l.I ll,I 
12.1 1.1 (ll,IJ 

fHIU f luttt1to l1c1011l •• lltdt1tte1. LiH1 Ptrt 
IOU 1 Lu hcruutu HUIH Httl rtfUJdot al 11110 

111 dtl do 11tuiar ' h• 1nnalu 11 111 prtcdutt 

11.1 

'·' 11.1 
!.1 

11.l 
11.! 
11.l 
11.7 

Z.7 
1.7 
2,7 
l.I 

2.l 
1.1 
l,I 
1.1 
1.1 
2.1 
l.I 
1.2 
l.1 
1.1 
1.1 

11.11 



C1dn l. UOllC!O 111111~ 111!0 IOI llC!Olll l•I 
llt11•1H1 trlltltrtl 

•••••••••••.o••••••••••••••••••••n•n•••••••••••H••••••••••••••••••••••••••••••n•••••••••••••••••••••••••••••••••••••-••••••••• 
hrhclH flrlulb 
pam1ual porentul 

Ull 1111 1ltltt1 1111 1111111 llthH .................................................... , u 11111 ................ ····-····-········-······ U1uu 
11 JI 111 11 l ¡j lll ............................................... ~ ...... :..~ ..... ;.-.... .;~ ........................................ :. ... --.... ~~:. ........... :. ..................... _ .... _______ 

fuhcuhur11lnto IH.I 111.1 11.1 11.1 1.1 

ltu,tcurh 111.1 111.1 111.l lll.l 1.1 

fuu 11.1 lll.I n.1 111.1 11.1 

•hnu 11.1 111.1 111.1 111.1 l.l 

l111hcur1 11.1 11.1 11.1 11.1 1.1 

cu1tncclt1 111.l ltl.I 11.1 11.1 •11.1 

hUUH 111.1 111.1 111.l 111.I ·1.1 

Otrn lH.I ltl.l 111.1 11.1 1.1 

flllH 1 IHCO •• CrUlLO hui, Llll hrt. llUO•tlcll trltntnlu 
•I C1h11 fnu:acio11lu 
U rulhuuu, 11j1t.u • ru1uu 

·---

lH,I' lll.I 111.1 111.1 1.1 

llJ;I 111.1 ·111.1 111.1 1.1 

1i1.1 ·11.1 11.1 111.1 1.1 

111.1 11.1 IH.I 11.1 ·1.1 

11.1 11.1 111.1 111.1 11.1 

11.1 111.1 111.1 111.1 1.1 

111.1 111.1 lll,I 111.1 1.1 

111.1 111.1 111.1 111.1 1.1 



Culro l. llODIC!l 1111110 llllO 101 1110 DI UllO 
(ltlltlll •• lltll •• 11111 

1111/1111 
1111 1!11 (1ormt1Jt) 

m m.1 111.5 1.ll 
cu1111 pritdo m.1 211.l 11.IJ 
COllllO f0llco ll.! 11.l l.12 
lHtUih pOUu ll.I 11.1 ·i.11 
JntuU1 priu.h 11.1 11.1 H.ll 
hrtHUI UiltHCill 1.1 l.1 11.11 
llpHtlCUl lblnu' 111 11.! 11.1 ·12.ll 
llportac1uu tbinu r uJ ll.I ll.! l.!I 

< rtlHI 1 IHCO h CrUito hnl, Lill ' rut. lltOI u11lultrl1utnl11t 
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MEXICO 



m111 l. 11mmm rmcmm m nomro. umo 

............................................................................................................ 
llfül h llllu h 1110 le 

11• 111 Ud (11 prtClOlll ffldOl ll CHb10 
m1u11trOI 

"'"" 111 
mtroh!o 111 

UmnujuJ l1ncn111u1 lpercnntul ..................................................................................................... 
1111 1.1 11 1.1 
1111 1.1 11 1.1 
un 1.1 11 1.1 
1111 l,l 11 1.1 
1111 1.1 1.1 1.1 
1111 1.1 1.1 1.1 
1111 l.l l.l 1.1 
1111 1.1 1.1 1.1 
1113 1.1 11.1 11.1 
1111 1.1 11.1 11.1 
1111 1,1 11.l 11.5 
1111 l.l 11.1 11.1 
1111 1.1 11.1 11.1 
1111 1.1 11,l 11.1 
1111 1.1 ll.I 11.1 
1111 1.1 ll.I 11.1 
1111 1.1 11.1 11.1 
1111 -1.1 11.1 11.1 
1111 ·1.1 11.1 11.1 
1111 l.I 11.1 ll.I 
1111 1.1 ll.I ll.I 
1111 •l,I 111.1 111.1 

1111!1 1 IHCQ .. lhlu, C.ttlU .. llOuhru IC01611COI 
ll tlll ft CUClllllto 
bJ UH .. CUC111Uto .. Udt1hl l Uclu•u 

!I 

1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 

!!.I 
11.1 
·1.1 
l.l 
1.1 

11.1 
111.1 
11.1 
ll,I 
12.1 

111.1 



Cidro l. lllJCIDOlll PlllCIPllll m llODICIO. umo 
1mtl1llltlmlroll 

lh 111mi111 

Ull 
uu 
un 
un 
Ull 
1111 
Ull 
1111 
Ull 
1111 
1m 
1111 
1111 
1111 
1m 
1111 
Ull 
1112 
Ull 
Ull 
1111 
1111 

hlle1 •• 
•ttclOI 11 

ct1111Uor 01 
lfOrct1tajuJ 

11.1 
11.1 
11.1 
11.1 

IH.1 
111.t 
111.1 
111.1 
lll.I 
111.1 
111.l 
m.1 
111.1 
111.1 
111.1 
111.l 
111.1 
111.1 
11.1 
ll.l 
11.1 
ll.I 

llllct .. 
frte111 ll 
.. ,., .. 11) 

(1om1t1)11) 

llZ.I 
111.1 
Jff,I 
11.1 

Iff.I 
lff.I 
lff.I 
111.1 
111.1 
11.1 
11.1 

lll.I 
111.1 
111.1 
111.1 
111.1 
11.1 

111.1 
lll.I 
111.1 
111.1 
111.l 

1111U 1 IHCO •• lhiciJ, CUflU •• lldlc .. or11 lct1611cu 
11 uu de cuchttDto 
bJ uu dt uec11tnto dt Uclt1bu a dteit1•re 

11 

111111 
caüh 

mtroldt(I) 
l1m11ttl11) 

11.1 
11.1 
11.1 
11.1 
11.1 
11.l 

lff.I 
lll.I 
111.1 
lff,I 
11.1 

111.1 
lll.I 
IH.I 
lll.I 
Ul.I 
111.1 
111.1 
11.1 
11.1 
11.1 
11.1 



Culro 2. lll!Cll!Olll llJICJllJ.11 DI LI llLUll DI 11'°5 
111111111 lt muuJ 

CIUtl COU1Utt Cuata •• cattul 

do toul unn ncur total ucur unu nrnu t 
pllllco prlnh pOllco prlnlo nl1iom 

1111 ·l221.t ·2U2.I ·111.1 3122.1 2121.1 111.1 -m.1 
1111 ·1112.t ·Ull.1 ·llll.1 1111.1 Ull.I 1111.1 ·UI.2 
1111 ·llll.l ·2121.i 111.l ltll.I 1112.1 ·ll.l ·lllt.I 
llll ·1111.1 ·2111.1 111.1 llll.I 2111.l ·111.1 ·22.I 
1111 ·2111.1 ·2111.1 •Jll,I 1211.1 2111.1 111.1 ·121.t 
1111 ·1111.1 ·2111.1 ·2111.1 1111.1 llll.l 1111.1 111.2 
1111 ·ltlll.l ·111.l·Jllll.I 11112.1 llll.l 1111.1 211.1 
1111 ·11112.1 •Jll,1·11121.l lllll.1 11111.1 1111.1 ·1111.1 
1112 ·lllJ.t 1111.1 ·llll.l 1112.1 1!11.1 1111.1 ·1111.I 
1111 111.1 1111.l ·lll.1 ·1111.1 1111.1 ·llll.l ·111.1 
1111 1211.1 1111.2 -m.1 11.1 llll,I ·1111,l ·111.l 
1111 1211.1 1111.2 ·ltll.1 ·1121.l 1221.1 ·2lll.1 ·2111.1 
1111 ·1211.I ·1111.1 111.1 lllt.! llll,I ·lll.1 ·211.l 

u1Uou l11 
UHUH bUtll 
1111.11111. 

11.1 
111.1 
·lffl 
111.1 
111.1 
111.1 

1111.1 
1111.2 

·1111. l 
1111.1 
l2ff.I 

·llll.I 
111.1 .............................................................................................................. 

flllfl 1 haco b H1lco1 lh~or .. 1 COI du.11 dt h nr••ta dt 11Ucdoru tcnhlcos. 

!I 



culro i. 11mc101 mumu m mm rmm. amo 
(fHCHtljtl) 

llo 

1111 
1111 
llil 
1111 
1111 
1111 
1111 
1112 
l!ll 
Ull 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111 
llll 
1111 
1111 
1111 
1111 
1111 
111! 
•llta 

·dun uth. 
11!1 

Htlll) 
·1tt1 111 
thcto h la 
rd1tnh 
111ochh 
41 h dnh 

llhctt 
U111cltn 

1.1 
t.I 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.l 
1.1 
l.l 
1.1 
1.1 
1.1 

11.1 
U.! 
1.1 
1.1 

"' U.I 
11.1 
11.1. 

1.1 
l.l 

1.1 

l.l 

llllctt 
tCHllict 
1rturt1 

1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
],f 
1.1 
1.1 

·1.1 .... 
·1.1 
·1.1 
·1.1 

·I 

·1.1 
·1.1 

·1.1 

·1.5 

llllctt 
•ttn· 
dual 

1.1 
1.1 
t.1 
1.1 
1.1 
1.1 
1.1 
¡,¡ 
1.1 
1.1 
1.1. 
1.1 
1.1 
],I 
l.I 
1.1 

11.1 
1.1 .... 
1.1 
1.1 
1.1 

·1.1 
1.1 

1.1 
1.1 

·1.1 

1.1 ................................................................................. 

lHHI 1 luco dt lhtu r hdtul Utncitra 
ti llcllJt utiuclh dt l, l\ dtl fll fot c11etfto h nhccU1 
attochh •• h duh p&bllc1 nuru. 

u 



Culro l. lll!CUOlll DI 111111mm111111mo1 IUC!OI mu 1 u !llL.IC!OI 
illlleol 

11110 di lllMfOltO lt llll 

hp. lo llll um lt 1111 

lmo lt llll uno lt l!ll 

un dt ,u,tlltlto 
dd 111• 
••milo 

-t.121 

t.m 

fGIHI f lh~ouh cu d&t11• di h t&rpltl dt: 11Uca401't1 
lct11dliCH dtl IHCO dt lh:tco 

tHH lt eucbinto 
4• !u 11lu111 

1t1lt1lt1 .. 111 
1111m111 

llllhCtlflUI 

1.111 

-1.111 

·J.11! 

ina •• cnci1tut1 •• 
lt1 trtelt1 tOUm 

d 

t.1111~1 

l.tll 



C11l11 l. lll!Cll ll lllC!DI 1 llW!DI 11 llll 1 1!11, UllCD 
(pin 111 HltrOI 11d1u, ll .. •tcltUrt •• Hl2•1ffl 

111111 

llltn lt 
llo 1rtcl11l•I 

dt Hh· ItUu 
rit 11- h ululo 
1111 H· rul 

plrlilt 
lti , .... 
••11!1ltlto 
.. tl ulario 
rt••tcto 
alalt 
.... 1•1 

tlullrio 
ltll11lt
un1 n. lt) 

1llll tU mll t•I ' 
1111 lff.I lff.I 111.1 1.1 
1111 111.1 lll.ll 11.ll 21.ll 
1111 111.1 221.ll 11.11 21.ll 
1111 111.1 m.11 U.ti ll.11 
1111 m.1 m.11 11.11 11.11 

llllp. 
1111 1111.1 1211.21 li.11 11.11 

UIHI , 111co 41 lhlco, lldlcldoru dt tnch1 J CnptU dt 11Uudoru 
lct1hlc11 
1) 1&11Ct 11 d c1c111nu Ct l 11Uu 11donl •• trtc1o1 al co1111Uor 

' 

~J C11for11 1 lu 111utu nhrlalu u t1 D.!. fhn Utlu coh11a h hu cudro 
e) 11 ululo nal 11 obthH CltUl11do 1141ce h ululo 1lolu 101tulllDd1u dt ~uc101 
O La ptrUh •• '°'u ••••hitlto, rnpecu al do bau, n obtlnt rutudo d 0C1uo 
lldlct Cd uhrto rul •• lM 
ti 11 praporclh u qu d uhr1o dtbh tlnaue, para ncapeur t1 pcdu 
dqthltlto del llo batt, u obthu dllidlndo ptdida dd poder 1dqt111tao 
del uhrlo rnl 11ul t r lff 

!I 



CllDIO l. llOllUOI ltOIOl!Cl IS!l!lll. !IUCO 
11111-11111 ................................................................................... ~.: ........ ~ .. 

toaettto 1111 1!11 1!11· iÍll .................................................................................................. 
rrohcet61Jutcio1 
111 mllal tbllhm 11 11m1 
UI rul tnrUc161 rncntul} 
l•fllclla tmll. ¡ore. llc-llo.J 

11111111 plbllm (lm. lal 1111 l•I 
Hflclt huacluo 
DUlcitopuuloul 
S1pu,utpruuto 

l1tunu totalu 
lltrtlOl ftllOPIUUlu 

fttroltrOI 
htlttolUOI 

Gano fUfUUUt htllflh 

hrhUu Uu1chn1 
Cll 11111110 
tltt 11 milo rul 111 

llll11lh 1mnt11l lllc-li•I 
hlb tt 1hrro U111curo rul 

lirllolh 1mm11l tilo-lle) 
llu1c1a1111u ual al uctor fthdo 

lllllllh 1ommal tllo-11•1 

1111111 lt 11111 11llll111 lt llhruJ 
cu1ucorrtuta 
llfotUCUI h IUCllClll 
l1poruc1uu H fttrolun 
tol11t1 h pttroho {1bd) 
luotoprmlloltl1m6lt0lltbi 

"- ..• v •. 
·.,.·_:_•,: 

111.1 m.i' ,¡f,;~111;1 
1.1 !' 1.1:: .. ·,1:1·" ·, 3.1· 

111.1 ;;,, 11;1;; . lM ' ll.I 

u.1 t1;1f ;jf:fc~ 1.1 
1,1 "''1,I'': '"t¡f >" ·l.I · 

.... 1.1",' ·:>: .. 1t "~Ú,' .11.1 ,· 
11.1_;; · 11;1 u;1 ,.., 11:1 ."· 
11.1 ,, ' 11.1 •"11;1 ,,,.' 11.1 ·" 
ll.1 :; " 1.1 "<'.!.! 1 l 
11.1:,, ·"·11.i" ·"u:1 :,"·"11:1 · 

"·U.l•é~ 11;1: .0 11.1 :'_11.1 

11.1:' 11.1 IU 11.1 
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COMCLUSIOMES 

e~ •• pudo obe•rv.,·, • lo l•rgo de lo• 7 c.pÍtulo1 d• cad• una d• 
lH econc9Í11 lat1no.-Íric.nn, que .19'>1-ntlron -dida1 11tabilizadora1, 
.610 doe prHontaron y preoent.n oignoo -itiwo do Htabil.lzoción 1 MxJ. 
ca, en pr1-r luv.-r y, Colallbi•. •n ••vundo1 •in tlllllbargo, 11 nec1Mr.10 de:! 
t.c1r que ColGlllbia a di feren:1• de México. no •• he enfrentado • proc1ao1 
que l• conduzcan 1 \#'NI hiper1nfl1ctd'n1 y Mto. h• p1rait1do ~ 11 Nnten
• en niwl .. econ4.tcoa ac1pblble1. E• S..Ort:Mlte rec1lc•r que 101 logro• 
1lc1111zatdoe por y en Ñxlco no •on contundentff ' no •• ha crecido (produc
tlv~te) c~ 11 Hper.tNU el dff1111Pl10, d11de la lapl.rltación de l•• • 
dtdM. he ida en .. cen.01 101 1al1r.101 pierden cMt• wz M. poder adqui11-
t1w y ha 1ido, en ..pect1l, oo largo periodo d• nfuerzo de la clu1 tre
baJedoro. Aul1qUe • diferencb del"....._ oc-tÍ•, lota e{•• -.tiene 
11tabl1. feto trH COMO corol•rio qlHI toda "biblUzacl~ que pretenda ll,1 
v1r11 1 c.t>o, va • tan1r un coito eoctal, econ&.ico y polÍttco. Ho ere~ 
qu. N4'xleo 111 el prototipo 1 •19Uir 1n pol{t1011 e1tlb!Uz-.dor .. 1 •in _... 
blirgo, creo ~ •• deben de r1t.-.r 1lgun.e MdidM: ( dedo que gr111 p•rtl 
de l .. 1cono.í! .. 11t11'tNMiricll'1" y, principel.Nn1:1 la• anaiUzttdff, preaen 
tan 11m.Utude1 1n ..., d11111YOlv.lldento ) llwilda• • cabo para que pe1"'1ftltln 
controlar w 1conoaal'a. filo 11 ww rec1t. J;ica lo llwado • la prlctic• 
por 11 .cona.ala •xtcena, pero debe conetd1r•r11 par• te.Ir alguna deci1,i 
ones, MÍ cc:.1 revl11r, 11 porque let.1, • p11ar de lo 1ell1lado, 1! hAn 
f1.no1....-. 

Por lo que r11pecta a lH 1concaÍ11 ,. .. tantee, •• pudo ob1ervar que en 
todol lOll c•n, la polÍt1c1 econÓllJ.c• lo;ro \M'\lt reduccJ.Ón cont1iderable 
del rU- de Jnfl-.:14n. Sin -r90, -Jln en todotl elloo H exper1-n
taron rebrote• Jnfl.cionario• Me o -.01 eeveroe,, que lH gobl1rnoe no py 
dJ1ron controlar aJ..-pre •~te. y 11 d11arrollaron d11torcione1. 
aunque de dJ f1rwnte 11gno, en lu preclOI rel•tlvoe. En el cHo d9 loe pr,2 
gr~• httterodoxo1, c.it>itÍn 1e 109ro un lxito 1n1c1•1 en controlar 11 cre
ciMJ.ento de len pl"ecio1. L• reducción d• la ta1a de JnflacJón fue wuy tMr
ceda, MgÚn 11 pudo -.>rielar. Sln -*»argo, •• entr.ntaron 1 dos tJpo1 d• 
probl_.. a 101 rebrote• lnflactonariu y l• efectividad llLIY divwr1a del 
convela190to en dl1Unto1 •rc~1. COft'IO era d• np1r1r••· el control eo
br• lo• •rcadoe de preclo1 fl•dbl•• re1ulto lWtado. CtWno regla general 
101 precJoe al Nyoreo a ..... ntaron a ritltm• rNJy diferente• • lo• de aqu.-
1101 al cOMtJlll.1.dor. 

t.M>l.,_ •• pudo .preciar que 11 Upo de clri>io •• rezago lgualtwnt. en 
todoe lo• paÍ•e1, M.tnqu1 en tMgnitud11 que fueron inf1rJore• a lo• 1wperJ
..ntado1 por lot1 precio• piíbUco•. Stt pudo dl•t1n9lJJr que •l COlllport:Mien
to Je f..-orabl1 de 101 ealerJ01 coincidio, en 101 paÍe•• que adoptaron 



loe choquee het.rodoxoe, con una woluelÓn f.vorabl• d• lo& }ndlcadores de 
~i.o que refleja, a au ve:r:, el vlr.roao crecimiento económlco que desa
rrollaron todo• slloa. Todoe loa pa ••• •><p•riJMntaron un crecimiento slg
nlflcatlvo del dinero (M1) en poder del p6bl1co durante la fase de estabi
ll:r:aci&i y en au inicio. Pero, como pudo observan•. h magnitud da éste 
creclm.lento fue, sin .margo. taJY diferente, reflejando las políticas mo
netari• dlvwrC)Wtte• que .clopt.aron loa palee• objeto de e&t:udlo. Ad.Me t;9 
doe IMnl t.etaron cMllbioe elgnl flcat.lvoe, aunque de naturaleza dl hrente. 
en la coq>oelclÓn de loe actlvoe liquido• en poder del pÓblico. 

Las e>Cp•rlenclaa de loa palee• analizados indican que urus calda eublta 
del rlbrlo d9 lnflaclÓn tiene un efecto e)(panelon~ata en la actividad econg 
11.1.ca. Ha obee.tlt., la llMQMltud y nebJraleza de ••te et.eta depende de las 
polltica• fi•cal. INHMt.trla, •alarlal y de caflltrclo el(terlor que acompaftan 
el choque antlnflaclonarlo. 

5• ob•ervó que un aLSMnto sorprendente conafn de todos los paI&e• anal! 
zadoe, fue el deterioro de la b•lanza de P•90•· En efecto, •e9dn se aprecia 
• lo lar90 de lo• dlatintoa análl•l•. el déflclt en cuenta corriente AU'nl!J 

to en todo• lo• pa!•e• analiz.ado• y la ...,yor la b.Nleron una balanza global 
MQativa. 

Uno de loe a•p•cto• que resaltan e•. cOMO se eenalo en la lntroduccldn 
la •--Janza que a lo largo d9 laa siete- acononiÍae. •• establece de la 1n
flacl6n con la (d••)••tebilhaclÓn, ésta (la 1nflaci6n) como pudo ob••rva¡ 
••· provoca que •• ntnlfiaaten de•aquillbrloe en toda• laa aconomfaa. Ceno 
aa apraci6 no fue h lnteneld'n lnveatlgar qua provoca la lnfhclÓn, paro 
•l. que ••ta, provoca da•••tAbUlzaclón an la• economlas. y que la conduce 
a la ~lanteclÓn da medida• aat.bllhadora•. 

OUe hacer para que un• econcala funcione "'9jor7, o mejor dicho. para 
que l•ta moni fleete e•tabilldad7¡ •1 eao e•. lo que inbrreea a lo• que pr.! 
•iden el poder. RetorMr lae •dldae de política económica ~lement:adas 
por ÚMlco?. Efectuar una receta general?. O cual ee la solución?. Sin pr.! 
tender une cura Ñglca tratar/ de eMponar alguno• punto& que, en base a 
las •conom!a• analizad••. •on indt.peneable• para que la astabiUdad. por 
lo """ºª• llegue a tt:.Mr buena• expresiones : 1) 111nclar política& ortodo
xa• y heterodoxa• ( nl una nl la otra fueron y eon perfectas, pero hay pun 
toa re•c•table•) 1 2) •liminar loe pncio• tope, es necesaria &u lndizaclÓn 
en fo,..,., gradual¡ 3) aju•te• macroecon&nlcoe para determinar el precio y 
lo producción; -4) t.n•r una austeridad controlada: 5) mantener la edsten
cla de c.-t>lo• en lo• precio• relativo• en base a los movlmlento& de lo& 
pr•cloe lnt.rnacionales para promover las exportllclone& e lltlportaclone&; 
6) eUmlnaclrfn en la economía de las reatr icclonn. productiva&; 7) depr•-



cl•r el tipo de cMbio re•l. con l• int:enci&n de ntiaJl•r ww 11Ubat1ty 
ción do 1"11>ortaclonoo1 B) 1'11pl-ntar un. po1Ít1ca do crédito - penalta 
JJftportar librWDltnbl • lo• exportador••.a 9) evitar i .. polÍtlr ... 11.cal" y 
monetaria• reatrict1v••1 11) acceder a lo. caplt.tln privtldoa en proyectol 
p6bl1coo1 U) o! ol tipo do e-lo oo'=' oobrwolulldo ponalt1r l• -1...
clón • .ino. tratar de evitar-lo en lo Mxi.llD1 12) llber•11zac1ón ~rotal 
en forMtt concertad• y bajo cl•rtn cl.Ú.Ula•1 1S) en el piM\t.o .,t.rlor, d;t 
b• exl•tl,. la conal"-racJón, de la ley die un aolo pre-clo1 14) raconwr.l&t 
lnduatrial y 111Ddarnlzación en loa dlferentn aectorn CS. la eoonoala que 
aal lo requieran (•n fonM obligatoria)¡ 15) al •rc.cto de calllbloe debe 
aar controlado¡ 16) 1Mnl:tlner taaaa -S. lnterée de acuerdo a la lnfleo1ón 
( ajuatarlN en lo• caaa. nacaaarloa )1 17) wlt.ar une polltloa -t8r1• 
auatera en •l alatefM fln.nclaro 1 18) coherencia en l• taorl• ..cr:_oeoon&t.¡ 
ca dei cada •conantla YI 19) en bH• a lo ant.rlo,., evitar • lo -'xi. un. 
devalu•cic!n. 

E• • 1111 Juicio. loa pa•o• Ñ• 1.Jllporr...ntee que una econtafa debe, conei
derar para ~licar -dld•• utablllzHor••· 
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