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INTRODUCCION.

El estudico de EBrasil s& ravizte de una Qaran 1npartancia parsa
cualauier mcml sta latinoamesricans en virtud de que muchos  de
EERES YT . E mEeart1dos pot wn Qran

Fals d= Amdric raws G alaunad sansra
afacta * las d tomadaz por 2l mizmno.,  Asl,
POt Zwoar able 1mflo mdmica y pollitica 2 1la
o poraus alment e urm palz vanguardizta  en
de politica ec e ha comztituida en una
mataeria Je estudic para todos aquellos que se
zspaeCralizan en la

2 1o dltamos afos,
Latirma, conzistid
racterazd &l mer cado
de loz zetenta Fpar

la

rrializacidey de su ec
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sarcey e forma armyflcativa.

la dewuda
ricrme tran
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ursons al  exterior.

=3 %) astrinasnZia

j=lul abtereer el

INIZ 149 primaria er
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credliticia,
firarz1ami
firina
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rezimientc s
la balanza de pagos.
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y enrt

Fremte a e2stos problemaz. y ante la impericosa necesidad de
leaarar un azuerdoe de rensegociacidn de su dewda  exterrna, Brazil
tuve  gue  llezgar & ur acusrdo cornr el Fomdo, =n el cual se
a llevear a cabo un ajuzte de tipo ortodoxe &n su

Emparo, dichos ajuste mno tuve los resultados que €l Fondo
esparaba, ya Que =1 procesc inflacionarico. que en su origen gpudo
Mater side causadds por un excezo de demanda aaregada, pPara fines
da log zetenta y principios dz loz afos ochenta, era alimentado
principalmente por  choques de oferta vy la propia inercia  del
crecimiento de lo: precios.




monto de =u deuda externa y la

inflacidn, Brasil ‘adquiri¢’ una

vulnerakilidad & los = externos qus =1 Fonde parecid  no

En szta forma, la pelitica de manejo de la demanda rio

fremar la inflacide, vy 21 le provocd una aguda recesiénm

Ez axul donde empilacza & zer concebido un Erograma de
azidn de tapos heterado o,

Coma con
Fpermarencia Jd:  altas

)
a
= 0
-
—
..

En Am&rica Latira, 1 (1% Bra=zil

J aplicar wun programa heterodoxa a su econcania, El Flan

Cruzado de Brasil, al ser creado tomando en cusnta la experiencia

Araentina corm el Flan Austral. tuva una base tebricx vy empirica
maz s&lida.

e todo 1o antericor
abtlle que  =-aztert aran entre  la
me-1cana  y la braszilefa, ambaz ntar & dos
coenumes e interrzlacionados, ws anterno y ut esterno:

Qus,

1. Combatir wrma tasa de 1nflaciden excesivamernte alta sin por

ells refwunciar & Crecer econdmicamnetite.

2. Uma deuda exterma muy elzvada cuys servicio es demazido

Sin embarac. Mexlco, & Jdiferarzia de Brasil ke inziztido =n
litica anti1i1nflacicnaria araedualista, misma que tras 5 afios
utivos d2 arlicacidn rex ba permitido reducir la  inflacide
en forma permanente.

quz scbre plarnes de estabilizacién
existe muy poco conocimiento
acumnulade  (y  adzmds €l que ste se refieare principalmente &
cormomias de la poshowsrra) ., 2l estydico de la experisncia
brazilefia con =1 FPlan Cruzad o Lna alternativa al problema
de  la inflacidn, cobra gram amportancia para los ectnomiztas
mexicanros.,

En este contexto, y dad
gcoridmica de tipa  hetercdos

Por lc tantco, el objetivo dz la presente taesig profesicnal
cenziste en entendsr las condiciores en que cse implementd el FPlan
Cruzade en  Hrazil, cual  fuz su  fundamento tedrico, qué
ingtrunentos de politica ecordmi empled, v cuiles fueron sus
rezultados Frincipales para 1 poder derivar algurnas lecciones
de  politica ecordmica que sean d= alguna utilidad para  intentos
similares en =1 futuro.

&

La distribucidrn de los te=mas que se tratan en este documento
<«s la siguierte:

Err el capltule I se presentan las caracteristicas de losz
programas de estabilizacidn artodoxos y heterodoxoes asl como  las

ii
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E2s tedricas =n que ce fundamentan. El objetivo de este
pltule es plantear las diferencias tedricas entre estoz dos
pos de programas de ajuste.

= la evolucidr de

En 2l capitula Il =& bace uma Jdescripcidn
aconomia  brazilef 1

efia  ern <2l pariodo 19764-133% rFara deztacar
E principales problemaz a que z= enfrentd la econcmd y los
Etintos procezoz de ajuste a que fue sometida. :

El capltulcs III se refiers al Planm Cruzado, En &1 =e
Flican las cavcsaz del surginiento del Plarn, se caracteriza y se
aldiar sus rasultados mas brezalientes. La firnalidad d=z este
rditule es aralizar las comdica 2% &m que = aplicd el Flam vy
E Consetuencias para la smnla bypasilefa.

Firnalnents, =n
1omes de polita
la prezente inves

2l capitula IV se muestrarn las conclusicnes y
a escorndmica maz relevantez que se desprenden
gacidn.

11i




CARPITULHLO I



1. FLANES ORTODCOXOS Y HETERODOMOS [E ESTABRILIZACION ECONCMICA.

1.1, Flarez COrtcd dez Eztabilizacidn Eccrvimicas: El Modelo
del Fordo Mometario Internacional.

El Fornda Mometarico Intermacional fue establecido para
pPromnaver la cocperacidn econdmica y firmanciera ertre sus palses
mienbros, fomentar la estabilidad del tipo de cambio v @l sistema
wmultilateral de rpagos, asil como facilitar la expansién v el
crecimiento balanczado del camercio munmdial. FPor ello, el papel
central del Forndo <2 provesr de azlzterncia  financiera a  los
mienbrozs  suwieta & C1ErtaT noathazs aEnerales a0 laz que éstos
terdrian que ajuztarzs para podar dizsporner de los  recursos de
dicho crganisno. Ern sintesiszs, estas normas son Que el Fondo debe
seauir pallticaz en el uzo de =zuzs recursos para ayudar a =us
mienbros a superar sus probilemas de balanza de palos en una forma
tal que sea congrusnte con 1oz propédsitos del Fondo y  Que
garant.icen que €l wusa de loas recurscz es  temporal 1/, Al
corurte de politicaz aue rigen =1 uzg de las recursos del  Fondo
ze llama corndicionalidad.

La  ayuwda  d= Fomdo esztard

1 rd1ciornada & la  adopcién e
Fpoliticas de  ajus laz cuales Zardn necesariaz  para  bac
rosibile que las recurszce tergar un caracter revalvente, Ademas,
de esta forma ) ajuste seard llevade a cabo eficientementa.

t
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=

El Fonda, mediante su asistencia financiera, pretende ayudar
a sus mignbros a Jue. en el madia rlazo, logren una pasiclde de
pagus viable =n wur Contesxto de tilidad razorable en precics y
tiFpo da canbis, wuta taza de crecimianto de la actividad econdmica
a ur nivel csozterable y  un ziztema de paooz liberal y
multilateral. Ura  balanza de paao0z viable, para un pals  en
desarralleo, sigrafica wn déficit en cuenta corriente que pueda
ser financiade corm entradas metaz de capital conmpatibles con los
propézitos de deczarrclle y crecimiento dal pals v, por tantao, ‘con
su capacidad de endeudamiento. Para este tipo de ayuda, el Fondo
dispone de recurscz de varioz niveles de condicional idad.
Miertras mayor sea 2! norto del erédstano en relacidn a la cucta
del  mmienbroa wayor ez la cordicional idad inpuezta a  écte. Los
recursaos  de  baja cordiciconalidad comztituyen  actualmente una
proporcidn muy reducida del total debido al matodo particular que
los mienbroz han adoptadoe para aumentar el accesc a los recursos
del Forndo., Esto ez, aumentando el acceso como un porcentaje de
laz cuctas, mide que el aumento de laz cuotas mismas 2/.

El acuerdac. "stand-by" fue el primer instrumento de
corndicromalidad aplicable a los préstamoz Que sobrepasaran el
fprimer trama de cridito. Eztosz acusrdos inclulan clausulas que

1/ Dell, Sidrey, "Stabilizatiore The Political Economy of
Overkill", Werld Development, Vol. 10, No, &, 1932,
2/ Guitidn, Manuel, "Economic Management and International

Monetary Fund Corditionality", Adjustment and Einapging in
Develcping Werld, Washingten D.C., 1982,



raquarian  que 2! miecbero e mantuviese en contacto con el Fando

haci1endo comsuliaz  periddicas,. En un  principic (13%6), los

preztamas  fuer “izados ern abonez en un periodo de tiempo,

cada  abono  era wade =1 el pals  deudor aobternia resultados
1

satisfactorics. Fosteriornente (desde 1963), 1o préstancs han
sido cordicioradss al sequimento dz um tope al crédito y niveles
méximos acordados em el gasto presupuestal v & logs programaz de
trabajo publiceos

Em 1974, 21 una Facilidad Ameliada para les
Erotlemas de Bl azoellados tanto &  desayuz
eztructural zs detadee & digtrosiomes persistentes
en costoz Yy En coind & los gue  compranden un baogo

Cresllmiente vy un : arnce inberentensnte débil. ta
Facilidad Ampliada del Fordo azeaura a 10z miembroz del  Fondo
ayuda por un pericdo de 3 a S afios en un maximo  equivalente &l
de su cuota, comparado con =l acuerdo nornmal “stard-by" por
m2cses K cucta. U pals quse recite la Facilidad
Anp L ada = e de wn afic que
it zras =1 vl librae estructura
Arag 105 Proaranas _F“ndlwntes para =l

d y ter ztariormente, 21 acuszrds “stand-by" fus
teaeredyda de y luzas a 10 afes. Nz obstante, =
ztablecid  aue repaqacs zariam aceleradeos z1 la balanza de

agas del pats mienbro mejoraba 3/.

ne pusden deberze a  varios
erdo & =1 =an interncs o

y =1 Eaen i0g o peraanentes. El Fordo sostiens
origen Jdei cefx:xt & balarmza Jde pagss, interno o exhberno,
ra tere que ver <om las medidas d2 ajuste regueridas, lo que ==
impartante es  zu Cardcter transitorio o perpanente. Si  leoz
daficit son internos o externcez pero tranzitorios,. requieren de
financiamiente temporal, es decir, endeudamiemto o pérdida d=
reservas.,  Si los déficit interncs o externcs =on permanentes, el
palzs debe sezuir politicas de ajuste internas o extﬂrnas
apropiadas.

problemas en balanza de pa
aue == dlstlnnuen de &

wowow

Los recurs
el cual el aju
zevero de lo que

dz2l Fendo ayudan a ewterder el periodo durante
izte e lleva a cabo haciendo el proceso  mencs
zeria de otra nmanera.

La forma en Que puede darse el ajuste depende de la
situacién de cada pals, pPero existen dog principios en el usc de
la condicionalidad de los recurcsos. El principic de uniformidad
en el tratamiento entre miembros, vy la recesidad de que laz
politicas del Fondo en condicicnalidad tomern en cuenta laz
caracteristicas institucionalss y las circunstancias particulares
de cada pails.

T37 Dell, Sidney, "On Baing Grardmotherly: The Evolution of IMF
Conditionality", Essays ir International Finance WNo. 144,
Oct. 1981, International Finarce Section, Princeton University.

[ )



Los  desequilitrioz 2n urna ecanomia se reflelan casi sicempre en
la parzistencia de la inflacien y el déficit 2n la balanza  ds
Fagos por una parte, y For la otra, en bajas taxsas de crecimiente
y enpleoc. En la mayoria de los cazes, las variaciones en  la
demanda agregada y el 9gacste, asocixdos <con una oferts
relativamente estable, Sor la principal causa d las
fluctuaciones de corto plazo en precios, produccidn y balanza de
Pagas.

[ d

El enfoqus o=l marsz)o 32 la densnda  conzidera tode 1o
anterior Fara la estabilizaciin y  pretends supervisar  los
resultados de la economia an 2l corto plazo gara mantensr el
rrvel vy la tasa Jde crecimienta de la capacidad eraoductiva de la
ecornoml a.

Actualmente s& conocen come rlanes ortodoxes de

sztati lizacidrn  al conjunto de madidas de politica econdmica  Ju=
arlica un palz fin d= =limimar los 1librioz reales y
mecetarioes de wrnda. = el wuzo del
1nztrumartal SorveErT1onal (=11 dezir,
retriccidn mornstarla para mat ar =qada y bajar la
inflacidn, wna ralitica cambilaria flexible y la determinacidn de

los  precicos relativos a travéz de un mecanismce de  mercado. El
modelo del FMI es el princiral representante de este tipo de
rlares, El objetive de su programa de estabilizacidn es lograr,

en un tiemre razonable, uwn sistema de pagos que resulte viable.
Estao =g, el propisito esencial 23 lograr el =3uilibric internc vy
externco, unm dificait  =n cuenta corriente que  fpueda mantensrze
mediante las srtradas de capibal en o oun o mivel  y condicicones
compatibles cor las perspectivaz de desarrolloe del pals. Ello,
=i tener que arlicar restricciorezs al gomercio y a los pages por
razonez de balanza de pagos n1 sacrificar excesivamente las
per=zpectivas de crecimiento.

1.1.1 El Mcdelo de Palak.

tos lin=ami=ntos del F =2 fundamantan en el  enfoaue
motnetarico de la balamza de pa2czs, princiFalnentse en €l nodzlo
tedrica de J.J. Folak 4/. Er este modelo s afirma  [ue la
evidentia empirica en varios palses muestra whn  conFortamiento
anual estable de la velocidad de circulacidn del dinere, lo cual
no implica que ésta sea constante en todos los casos, perc si que
se puede supcner una razén direro-ingreso concstante en &l tiempo
para la tecria mcretaria de formacién del ingreso. Se suporne,
ademdsz, que la gerte mantierse dinero er razén directa a las
tranzaccicnes tonetarias que =fectla, Yy que =m el corte plazo
puede aproxdimarze por el irngrssc hacichal.

4/ Polak, J.J., “"Mcnetary Analysis of Income Formation arnd
Payments Problems", STAFF Papers, IMF Vol. 6, nov. 1957,
Folak, J.J. and Argy, V., "Credit Policy and the Balance of
Payments", Staff Papers, IMF Vol. 18, mar. 1971.



Bajo el supuesto de uma razdn dinerco-i1ngrezo cotistante, el
fpraoceso de imgrezo debe verze como un flujo circular en €l cual
2]l acerva monstaric y el fluje de ingreso sole se relacionan
proporcionalmnent e, Por =l1lc, =1 anarezc <n el perliodo actual es
=] principal deteeminante d=l o araresc ziaulente periodo.

2

coEbante inplica que =1 fluye de
1maress 2ol FuEae variar  por e canbice proporcional oen la
carbidad  de  dimero, Azl., para explicar las  cambaos la
camtidad de Jdimzro ze pueds recarrir & un anidlizis monetaric del
1Nresa. El  cambic en la cantidad de dinerca =e aproxing por la
suma de loz activas estram) retaz del siztema bancario vy los
craditos domizt oo del misms.

Ura  raz

D BUAT-T ol § b= F =30

ara it dzl  enallzis, la = parn=zidn d=l  credito
damastico 23 una varlable autdroma Que s deperedas del e
mnvertilr 01 Jde abhorrar., Tant Fpara las autoridades moresztarias

crédito no responde & un
laz reservas  poriue
Frarte d=1 modzlo,

Se afirma qus el
fimarsziada
*ivada del
s INRYSres
1a de  la
=t

coins para =1 Forndo,  la sspanz
aumzrnta ern 2]l 1naresa por =
1o e considera =l Comportamis
z1na la responsabkidlidad ds
dezarrcllo =P
cluzivamert:  median
cradita, Tamb & pusde b
LIEURSEOE O repatriliacion
exparnsidn Crediticia, no

i

3

Desfpuds del  crédito, laz exportacionses zon  la  fprincipal
fusnte de ingrezo nusvo en &l flua Ezte nueva ingresa
tisznde a arporarse & los  factor Fproduccidn de  la
industria Srtadora, Eerd &s compenzado  con
salidaz en forma de inport

muchas

o=

1
1mEsrtacl e autdrionas e 1ru idos=. Loz cambiloz autdnomos sor
aquellos que == originan fusra de la corriente de ingreso
doméetica, aurque  las causaz pueder zer domnésticas o exterracs.
El cambio e laz exportaciorss pusde debercse a un camkio en el

Se habla Jd= dos ¢ d= cambicz  aen exportacionzz e

imaresa @nter & un  ajuzte em las rezstricciones de
importaciones 2n 2]l extaria ¢ al estableciniento de una
industria exportadora en el pals. Laz 1mportacicres, & Su vez,
Pusdan modi ficarse por cambicos ey las Fropias tarifas

importadoraz del palz o en laz preferencias del consumidor.
Estos cambice pusden ser estabilizadorez para €l ingreso del
Falsy, Por ejenpla, una calda autdrnoma en las exportaciones puede
ser desestabilizadora ern wn periode de deflacidn interna vy
estabilizadara er ung de anflacidnr.

Lase cambicz  inducidoz  en exportaciones e Amportaciones
resporuden & Variacior 1 strriente de irmgreso domésticoa vy
siempre son estabilizador ardo la demarda interna cae, la
baja en precicoz pusde pravocar urn aunmento  compansador en las
exportacionezs cuande €l ingrezc  aumenta, las  importacicnes




transfirienda parte del mayor ingresa hacia
=]l drnaresc interno & su nivel normal  en el
Cuarnds =1 irareso dondsticn se contracs, laz
canalizands parte ds la contraccidén hacia el

fecto estabilizador de las importacicnez zerd

= alta zes la slasticidad de la demarda ror
canbio en reservas ez igual a la diferencia
e importaciones

aunerit.an
afuzra,

s1guiente
tacior
iar.
mayar  mient
importaciores
entre exportﬁux S

relacicnar Xpatiside de crédito, el imgresoe vy las
zo advierte qua =1 el au
completa, 2l 1nareso aumsiita e

se realiza =n
solo aumentara an el mont
=—rvx;1u' domézticos. Er el caso en que  todo
1mport=c1un;:, el incremento poterncial en el
ur aumerntoe awtdnons en las importasio
rta;xunes zola aunentan €l ingreso en la medida
it maycres 1mp artaciores. En el
variablez

Dl m e~

T2 analizan
daruss producen et =
z1zhemad nmonetario.

Fottina
tmportaciones

a) Aumento Permarnerte en =1 Valor de las Exportaciones

Si el valor de laz exportaciones aunenta como resultado de
ur incremento  en sy precioco, =1 ingreso aum;nta en la mizma
cantidad v, por ella, la demanda ¢ odinerc. S1 osxicste exceszo de
caracidad productiva vy =l aumer [ dinarﬁ =2 dirige a las
actividades Az la Fv ezentar, di1cho aumento e traducird en una
=lavacide del , ¥ lo= precioz =e lev ran muy poca o
mada. Si rs existe capacidad productiva ccicsa =1 incrementc en
el irmgresc nominal se deberi zolo al incrementce en preciocs. Una
2 dal irgresoe adicioral ze gastard ety importaciones
estimuladas por &l aunmerto = =l imareso real si la produccide
puds  aumentar, por el aumento en los precics interrocs comparado

los extermnoz 31 la produccidr no pudo aumentar, o por  uns
in&acidn de amboz,

Si el ingreso por  exportacicnes  aum=nta en 20y la
profpensidn maralnal a importear o3 de 0.2, =1 in3reso 3& =lavard
en 100 'despugz de un  afic, las importaciores aumentaran

gradualmente er el mismoe monte que las exportaciores, las
rezervas  se acumulardn porqua las importacionez crecerdn pocoe &

FOcQ, la cantidad de direre aunentard &1 mismo ritme vy,
firalnzrte, 21 superdvit em la balamza dz pagcs (causade por el
permnanents e =1 valor de la=z exportacicnas)

i



b)) Reduccidén Autiamama Permarncerte en Importacionsas.

Daebide a qus por motivoz de amdlizis el modelo comsidsra que
ure reduccisn autdnoma =z squiparatle a  urn aumerto en las
exportacionss, las resultados =zon similares &% loz qus  se
evplicaron anteriornente. El aumento en importaciores inducidas
que  se dard comnepersara la caida =h importaciones  autdnomas, la
cual  pusade deberse & restricciones  cuantitativas, depreciacién
cambiaria o aumznto de tmrlfm-- Ello imrlica gque las medidas
terdientes a reducir laz importacigres ro  tisrmen un efecto
durad=rao en la balam =P Nee obstarte, =1 lo tienen zobre
=] mivel de 1nar toEnEora v la balatiza de Fago
Jurants  la tramzicién pussd i dz aran wnportancia Far
restaurar el nivsl de reservaz 2 oun pals.

<) Auments Fermanente en la Expancsidn del Credito,

o1

Py

Si el nivel de crédito internoe aunenta, v ecte aunsenta
gaztado, el efecto inicial y firal scbre el 1na3reso et ol
T exportacior
=y dinero o

1
quz W tncrensnto de la mizma maanitud en 1a

Azlmizmo, 1Pt e

tAual=ss. laz EUVAE totalmnsnts
g fe te, sk 1portacior i
2E  Codnpersadn Wt aurnesy exportac)omes. Se  dard

las

ertorces Urna pirdida contlinua ds rezervas que aracerd al o ma oz
ritmo Aque la expantidn de cridito siernda la cantidad de dime
aproximadamente constante. Er la trareicidén, 1o obstante, la
perdida er recervaz €S mencr & la expansidn en el crédito.

d) Cambircz [izcontitgos en Varlables Autdrnonas.

Un aumzrto srscontinus 2n =1 1ngr =1 Y& TE& PAr U aumsrito
er 2l valor de laz exportacionss, la expansidn del criadito, o una
calda en laz inportaciones, trasrd consige una elevacidn temporal
del ingreso que FOCO & POCO caerd. El ircremento agregade em el
ingreso con el ti=mpo serd iaual al aumento autdromo dividide por
la propénsidn marginal a Jmp ortar. La cantidad de dinero primero

crecerd  con 2l trarezo vy luego caerd a su nivel origimal. Las
1porbaciotes aarssadaz dgualardn el aunsnto autdronc. S1 =l
aumatitd autoroms e debe a laz s.oportaciones o wnportaciarez. laz
FRzervas  prineeo aunshtaran o 2l ingr y lueao regrezaran &
U mivel original. 8i se debe a una expanzidn del créditoc, las

reservas casran =n el tienpa en ure monto igual & la elevacidn del
crédito.

En ba:e a cbzervacicnes emplricas, el medelo de  Polak
stablece qu=

1. Ura  sspamzidrn de esportaciones durarmte wm periods z2us
tanzial tiemde & producir wun aunerto e la taza de reservaz  que
ro Ze manterdrd =i la politica qua se adopte ze kace sobre  la
base de que el zuperdvit persistird, v podran surgir dificultades
de pPagoc.



=1éen de crédito tendrd zus efectos totales enm L
= tlened C 1derable. Al principio, =su
roanafarzivos y nencoras.

un

mbatir

& 1oz = halanza  de
rédito 1nterno serdn efect =

zalo lenta vy

Fa
gradualmsnte.

El autcr quz todo lo expussto anteriormnente  en
d=ja cuando la velocidad de circulacide d

=a d b2 por canbios et la taga de

auie arbarse pruipalnents o los pat

vl bauda

Cornzluziones

expOrtacionszs o reducciones 2
Tir&n, F =l miz=moz. una me)ora tenporal eeEra
la balanza de paas:z, aunqus si tiaran sobre el

a
Ezte aumznta < al menes parte,  serd en &l
(= ) st vzidad de 1a Yy fFodri
m=d1daz ndaul. lzz para =!limirar 21 gaficit
3 (=D

el diricat es  por um
aubernansntal desx LM L 0eEr S ayor  poseds
d1ficil la elavaciin de 1mpu oE Yy azi e'Llllenr la
pages al 2liminar ] déficit presupusztal.

ern importaclornss no pusden carrealr los
E & My aztoz lleven a un aunertc
[E=FF-T4% 1] e o tempoaralez), Al
o1& baln' a0z sera favorable, eero
& =dida quse :l 1ngve5c naciconal aumente.

3 Toda <
ura perdida @
soportar ura

balarza d= paz
wur perfcde A
terior  de

e

canz il del cradito lleva, =n el largo plazo, &
Fpotwdiente  en razervas, Nirgdrn pals  pusde
sxpanzidr comtirma del crédite sim deteriorar =
- Para praverir ur perjuicio maycr sobre ésta, a
i d=1 orédite debe  correzporder U
Site  embarac,  wn aumernto
un auments en 2l credito

Sacr1flcle de parte de lai rezefvas que e acunularon
cor &l aumenrtc 2 1az sxportacions

<

1.1.2 El DmMagrdztico del Forndo Moretario Internaciornal
Sobre los Desequilibrics Externcs.

al Modzlo de= Polak anteriormente expuesto, el
squ librics esbernoes de la siauiente forma:

2r la balanza Jd2 pagos Surgen cuandd  durante
un parfode se pr T U excezo de demarnda gor divizaz o en el
neroa cadnbd &rac 2] cuwal ze manmifiesta eh wuna calda er las
rezervas  imterracionales, depreciacién del tipo da canbio,
cortrolez de canmbic y/a impartaciones y préstamos de cortoa vy

refers
FMI =z<plica loz d=
loz  de=zequilibter:

a

~i



mediancg plaze recibadaz por bt gobl ernd. Ez enhtonrncz=z cuando las
politicas de astabllizacidn =consmica se deban aplicar.,

El exceso Jde demanda por divicas pusde ser causada por  und
drsmirucidn temporal Jde laz esportaciones,  fula de capltalez o
urllbrio estructural.  No obztante, la mayoria de las veces.
dificultadsz Jd= la balanza I35 paeads praovienen de la infl
reas B la concepcién tragizianal del Fondo, la anflacide
arvzial (de corto plazo) de crecimisnto en
regios abzolutoz y  de distarsian de
de precios relativozs causado esencialments por una
1dr d= la demarda S/.  Esta, & su vez, cse debe &
Iz la politica econdanica  Qubsrmamerntx]l  en
Evteryar, FLr = plitl 21cas, Folitica

alarios &/:

2z odeficit &n balanza de pago
ctlcas protecIionlstas aplicadas,
Mére i de o K1pe de Cambiace sobrevalua
aramcelarios =obre &l comsrcio exterior.
almzrte la cambiaria, fomentan la demanda
1mpartaciin,  alientan la  especulacidn
sTim1Enta Jde las exportacionss,.

politicas,
; va de diva
harlisra Yy frenan

Fropor ctanads crecimlientoe Jde
wr oresults de  gue  cualgurer
2 canzrdera & prior: arefrciente, as
ubz1dicz que e [{~IaTat=ta 2] med1 arte
s O el mantenimiento de precios y tarifas plblica

tratisferercias
& miveles demasiado te)os.

(U]

c) Meretaria-Crediticia, L expansidn d=  la oferta
aria y del cradito g erzima Jde las neceszidad product.ivas
la inflacioarn, Far una earte, a btravéez de la presidn que
=1l Estade fara frrnanciar suw d&ficit  presupuestal  con
FECUrIoE que No Froviaseen del shorro, v opor la otra, al estimular
la Jdemanda por  Créditos para =l consume,  la adguisicidn  de
divisaz, el firarmciamiente d= mayores salarics, vy para €l aroyo
de  actividadzs rno competitivaz a través del establecimierte d=
tazas de interés a miveles no realiztas (de signo negativa)d.

d)  Salaricz. Laz regulaciorss del gobiernc en materia de
salarios pusdan = mular la inflacén cuando los rmaveles de esos
irarszoz no tomar en Cusnta la fuerte relacidn qus deben  guardar
carn la pruductividad del trabaje vy buscan ajustarse por encims
del alza en los precios.

Fay quienez araunsntan que justamerte el FMI
de yna sxplicasidn agzoueda de la inflacidn.

e/ Lichtenszhe)rm,  Samuzl, "Sobre =] Enfoque y el Papel d= las
Foliticas de Estabilizacider e América Latima", Economia de
Amgrica Latinag No.o 1, CIDE, México, zept. 1978,

'
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De todo lo anterior ze pusde concluir que seglin la visidm
del Faondw, =) desequilibric temporal en la balanza de pagos de un
pals se debe, en Gltima instanclis, & ure exceso de la  damanda
agregada sobre la cferta.

1.4.3 Politicas de Asuszte,

Conforma al principic de que el uso de las recursos  del
Fondo debe cer temporal a fin de aue puedan rotar en beneficio de
todos  los palzez miembraz, vy dado Jue o= dificil  lograr  un
aumentsy  en la produccién an 2l corta o mediarmo  plazo, el FMI
rrefiere buscar corregir el dzgequilibrio entre oferta y demanda
mediante politicas encaminadas a reducir esta Gltima.

En el cortoe plazo, el enfoauws fetrico dz2l ajyuste para el FMI
se basa e la politica eonetaria y lag restricciones en la
demanda Jlobal. Eri €l larg» rlaco, cres que las leyes  del
mercado competitive y el slttema de precios  parmitivdn
crecimiento estatile v balanceado.

Fara €l marels de la demanda vy, por btanto, la eliminacidn o
disminucidn Jdel diéficit en balanza de paqaoz, 21 Fonde establece
aue Jdeberdn szaulrzss 9 paguste: Jde eolitica ecomdmica contandos
21 4 programna de eztatalizaciden 7/:

1) Fiscal. S2 llevard a catw uma reduccidn inmediata del
geficit fiscal con la ayuds de 103 recurzos dqus e obtengan  del
crédita  externo. Por tal motiva & sequiri una politica de
aasto  austers, reduciendo dastos de operacidn y eliminands  los
subrgidivs al conzuma vy a la produccidne

A medida que el gaste auments  conjduntaoente  con la

inflacidem, 1oz ingrezas del gotierne terderdn a casr en téronines
reales debidoe a la presercia gz rezagos en zu recoleccidn y a la
gscasa elacticidad del cistema tributaric que, dicho sea de paso,
los  programas ausriciadoe o pratenden csubsanar aparentemente.

El financiamiento del d&ficit inducida por 1a inflacién,
aumentard la oferta monetaria, principalmente & travas  del
crédita  Interns, v creard miz  inflacide. For ella, deberan

reajustarse las tarifacs de laz empresas parasstatales de modo que
log grecios de los bienes y servicios reflejen sus costos reales,
cuands ne sean vendidas &l sector grivade, &l que se considera
siempre mas eficiente qQue &l sector plbliceo.

Ery  resumen, e pretende sanear las finanzas publicas
limitarde la intervencidr del Estade @ impulsando el libre
funcionamiarts del marcado.

2) Monetaric-Crediticic. Regular las fuentes de liguidez
bancaria limitandoe la cartera de préstamos de cada bance vy
elevande el eancale lesal. En un caso extremc se estableceran

'§7~Eostlnzo.' G.A,, “Programas de Estabilizecidn Econtmica en
Amdkrica Latina", Cemla, M&xico, 1961,

.



encajes marginales elevacos que absorban cualquier ligquidez
excegiva que resultara de filtraciores o calculos equivocados.
Se fijaran tapes de crédito a la banca privada y al gobiierno para
que la banca central sea caraz de controlar la emisidn primaria
de direro,

Tal y <oms s menciond =n la oz1z1dn del Modelo de= Polalk,
el FMI =zostierne que =l desarrollo econdmica ne selo  puede
firarnciarze con cr&cdito 1nterno, sirma quae puede recurrirse  a
atras fusntes de financilamients qus no acarreat problemas  de
Faacs come e el casc da la expansidn del crédito interro.  Entre
astas fuentes se &Sita mayorss impuestos, repatriacion de
capital, préztamos externmcs y restricciones en €l consumo.

3

2 Cambaaric, Se bty ra de manterzr urn ta de  cambio
1) libre vy uamlc Quie ui1litee 1oz precios 1nterneos  y

1 Ella permtird wuma estructura canbiaria realiztea que
conllev= al crecamiento y diversificacidn de las exportacicrnes.

ata
=g

Se suprimirdn loz controles cambiarios que  favorecen el
agoetamiento de las rezsrvas 1ntermacionales, el endevwdanmiento y
la dizmiricidn de la capacidad de paqo de las importacicrnes  corr
loz irmarezaozs d2 la = El Fordo recomiesndza wn zistema de
flotacidn  reaulada de =da mientraz =e determnina 2l tipo de
canbio adzcuade pars la eztabilazacide de la ecoromia.

4) Comercio Extericr. Se pretende eliminar al mdoamoe  toda
claze de contrales, vya sean directos o indirecteos, tanto en el
intercamtio de mercanclias y factores como sobwre el csistema de
FAagons. Dezcortiruar lag practicaz de comercio bilateral
sustituydrdcolas por =1 multilateralizme que actualmente encuentra
SU eXpresidn institu:xonal en acuwerdos como el GATT &/7.

S) Salarial. Se insiste en evitar aumentos de los salarios
por  encima de la productividad del trabajc, ya que ello puede
apuntalar la conmtinuidad del procesc inflacionaric.

La tesiz del FMI ez que =i la politica ecordmica logra la
ectabilidad de precicz, £e favorecerd <l crecimiento d=l  anorro
interrc vy la  erntrada de capital externc, com lo cual habra
farmacidn de capital y =2 abatird la pobreza.

El  ahorroe voluntaric del sector privade aumentard medignte
una moneda estable que insplre confiarza & su tenedor, %asas de
interés reales <que impulsern €l dezarrolle del mercade de
capitales « incentivos fiscales al ahorro y canalizacién hacia
inversiones rroductivas.

A =su vez, el ahorra del sactor pldblico se elevard al
elimirar subzidios y emprezas parasstatales ineficientes, mejorar
&l zicstems impozitive, Yy =eauir un criterio de austeridad en el
gasto corriente del gabisrnc.

7 Acuerdo Gereral Schre Aranceles y Comercia

10



Er cuarito al ahcrro ectering, dete requisre de ur Clama  de
camfianza para  la  imversidtn que mimimice los riesgos | da
exproplacitn o limitacidn de la repatriacideri de garanciaz.
Adenas, so aseaura que el capital extranjero e muy sencible a la
estatrilidad de precicos v & la libre convertibilidad de la morneda.

madidas  corraectivazs sudsridaz gor &l Fondo  para
tatalizacidn ze d2rivan. en grarn parte, de  las
Sluziones obtzemidas del Modelo de Folak. Ezto es, impozicidn
topes  al cradito y menstariez, vy litre  fumcionamierto  del
wa  de precios de la economla para  restringir la  demanda

Ia =

i1



1.2. i Surgen 1oz Frogramas Heterodoxos de

Estabilizacidn®

ton Woods, 1%44), el FMI  estuva
prezante  en las sconomlias quz debide & sus desequilibrics en la
balanza d= Fa privcipalnsnte saldoez deficitariosz,  redqueriarn
de  una entrada adicignal de racyrzos para rescolver sus problemas
et =1 corto plazo,

Desde =u  creacidn (Br

34

Sin enbarac, em la o loz =mta el papel del Fonde
coma  catalizador de recurso Warclieros Yy supervisor de  la
inplementacidry de poaliticas tabilizaz1dn en las economiaz
fue perdiendo 1RO tat A ello contribuyeran el
debilitaniento Je la ia Jde Estados Uridos, el
extracrdlt@rio ditiami =mno D eurodbdlares vy la

ealmente, En ezte
Murdo y. ezpecralmente de Amdrica

it oportuntdad para financiar  su
surrir &l Fonds y & la condiciconal idad
fuvieron Créditos muy importantes de
Lhiadoz, Eurcpa y Japdn, qus i baern
= d= vaemcimento y a tatas de

de las o zmes oficiales  (FMI,
1caban tips de politica de

intErnacie F1zeacydn  de
comtexty, 1oz palzez Jgel
Latina, Fercibieron una
desarrcllo z1m tersr que
que elle siaraficaba.
prirvadoz de E=t
1dos &

IOmAayores

fueran
thterds  wun ©
Barnzo Murdial. etco). s ane
estabillizaciin, de  zupsrviTibn 01 de guztafizacidn del  destinc

dz2l priztanc.

. N stante, al  1mician la década de los  ochenta, el
Fanorama camtad  radicalmente, Come resultado de la palitica
monstaria contracciomista 1melenentada por Estados Umidos para
dismiriuir la 1nmflacidnm y fortalecer el délar, el crédito exterrnc
se restrinaid zaveraments y las tasas de 1nterés internacicorales
aumnerntaron + forma considzrable. El Provocd que los  palses
altamente erdeudadoz == vieran & s=ri1az di1ficultades para poder
sejulr  Titvl zu deuda esterrna, € ancluzo se  presentaron
algunas declaraciornez de moratoria. Arte zzta situacidn, Yy con
el fin d= impedir el colafpsc  del Sistema Finanaciero
Internacioral, el FMI ertrd Puevamente ern  accidn con  sus
proaramnas  ortodesios de eztabilizacidn econdmica. A partir d=
entonces, €l Fondo ha vuslts & tener una activa participacidn en
las ecoromias de los palses en desarrollo, y en particular de
Anérica Latina. El ajust vimlco ha estado intimamente 1ligade
& los procezos de rermeacacilacidn de la deuda =xterna de loz paises
de AmEprica Latima com la Barca Interracianal. Tales procesas han
creado nusves lazoz de wndn ertre deudorss y acreedores cor la
mediaci¢n del FMI, com lo cual ha surgldoe una nueva etarpa en las
relacionez firancieras dentro de lo que se conoce comc el regimen
de la deuda exterra. Les procescs de renegociacién de la deuda
externa tiemzn came firm evitar urma confromtacider de poderez ety el
anmbito finarciero que llevartis a tonar wuna decicidn  extrema: la
declaraciédrn umilateral, por parte de los deudores de no cumplir
con el paln de la deuda exterra, o la negativa, tambidn
wnilateral, por parte dz loz acreedores, dz mantener un flujo de




dizpensables para 2l crecimiernto de  los
arrallo 37,

—

Al respecto ze advierts que pese & que laz condiciomes y los
problemnsxs de las econemias de los palzes en que el Fando
interviene zon  sustancialmente diferentes & &yuellas que
inmperatean  custido diche orqanisme fuz creade, laz solucicnes que
€l FMI propore sigusn ziendc furdamentalmente las mizmas 10/, Es
decir, en =l corto plazo ta restraccidn de la demarda y en el
wedlare plazo &) libere furcaionamiesnts del mercado.

e o= critic nas fusrtes gus ze hace al Fonde 2 que,
came  consec ta de que su postura metodoldgica estd ligada &l
"erfoque  moretario de la balanza de palcs”, e€) diagrdstico de
ecte organitmn  acerca Jde loz Jdeseqguilibrics en las  cuentas
externas de ur pale e= 2l mismo:  wun exceso de la demands
agregada  sobre la s For =1lo, las medidaz de ajuste
“recamendades” por =) TR L = Jdeflcitaric & perovocar
[Xat] 2 Sarta para la mejorila dezsada  en

[T W T~ LR L Tal} D I

F&-IT .

La baze g dicho Jdiadrdetlice =& fundamenta en la adopcidn de
identidades conrtables qome Gnice criteric para la elaboracisn del
misma, Especl ficamente partisndo de:

Y =0 +« I+ G

Nac1rnal

= sumg Fravado Tota)

I = Irmverzicey Total

G = Rasto de Gotaerna Total

sustrayends de  ambes  1ados el cornsunme privade vy el gasto de
gobierno:

Y - (& + G) = I

de lo cual se llega & otra identidad equivalente:

donde: § = Ahorre

9/ Bendesky, L. y Godinrnexz, V., "La Disuatiédn Financiera en
America Latira", Cuaderrcs Semestrales No. 16, CIDE, México 1904,

10/ Lichtersztein, Samuel, "De las Politicas de Estabilizacidn
& las Politicaz de Ajuzte”, Eccoromia de América Latina No. 11,
CIDE, Mixiza 1924,



o1 la demanda 1nterna fusra mayor al rareso maciornal. =]

wweeso de FanhtoT (Jde oz residentes ) osobre el [S3a]
provendria de wr =alas nesativo de la balanza de
transaceicrses Corrientes. Pz aqul que gl Fordo deduzca que el

caminge adecuads para la  reduescicn del deficit externo sea
necesariaments ura Jdizminucidem d= la demanda interna o Ul aumerta
del aharto domécstice.

Al respecta e arqumenta  4gue  esta postura omite 1=
pasibr lidad  de quee wrr pats pusds termer un daeficat de balamza de
[S-T=[m}4 It gus = 1Tta wuna demarnda ithtaerna g exceada & loz
recurzos dizponibles localmente, Sirm snbargs, se afirms
varias oCaziornes tal situacidn =e ha  Jdado en Brasil.

Ersmplo Se Cita =] agravamianto de la recezidn nundial  oen
que restrirmd considerablensnte las expartaciones.  La reduc;xﬁn
dge  las exportacicones contrado =l mivel ds actividad interna &l
misne tlemeo Jue agravaba el déficit extermno. Dz esta forma, el
pals pasd g comvivir con mAd= desemplec y  mayor  desequilibeio
ahared,

D

Qe carnIluayes, L3]Sl o T340 Auee m tal sr1tuacidn WM praearana
1vo coups 1os el Forndoo sera exitozo 21 sy tnico objetavoe es
mejorar la balanza Ccomerclal, puss sienmprs sera clerto que a unz
cortraccidt de la gemanda corrssponderd una mejoria de la balanza
comercial. No obistante, dicha mejoria vendrd acompafada de  urn
mencr crecimiento 200CMMICY Yy MAS desenplec. Por ellca, rFara la

= las evportalionss debida & un colapsc temporal de leos
et Dz, la prescripcian obvia seria =1 financamiento

ad1zicnal zi =l palz ro dizpuzieras de reservaz
iﬁhernacionale- zuficieantez para cubrir la dizminucién en el
iM3resm par vEorbaciores., S1 e canmbiac la reduccide de las

vartas extsrras s debiera a una sobrevalaoraciérn de la taza de
cambia, la =clucidn seria davaluar el tipo de cambico & fin de
recsztablecer =l equilibric extzrne, aunque en ambos casos la
diferencia contable entre demanda interna v el nivel cbeervado de
ingrase nacionxl fuerz positiva.

&
O

Adamas, &1 FMI deterls zegulr tres

1. Verificar si =xizte o no Sapasl y dezamples &n
lazs  industrias potencialments exportadorsz y s sustitucidey Jde
importacicres,

2. Determirar, en cacse de existir, si la capacidad ocicza se
dete & un  problema  de demands afectiva o de falta de
competitividad,

3. Enfatizar el emplecx dJdel tipo de cantioe o de otro
inztrumnentos d Comtrol  de  importacicres Yy promocidn d
axporbasl ornes.

i
13T

Por lo tanto, si no existe capacidad productiva ccicsa, uwun
preoaramad dirigido & reducir la demanda agregada interna seria

14



adecuado. 21 el tlema fuera cadsado por  wura  recesién
acordmica mundral  se Jdeberia tratar de minimizar el ajuste vy
maximizar <=1 firva 1 hasta que la economia  murdial se
FECURSr &S,

(]

tra critica importants e bace  al  funcicnamisnte  del

Sistema Ecordmico Internaciomal {y &l Fondo como parte del
micsmno). Se refisre & que laz reslagc del juedgo del zZistema son
asimitricasz va que sole =2 rejulera de un ajuste por parte de los
palses con d&ficit imsos xbl-: en trarsaccionés corrientes y ro
del lado 1
La sentido de que no solo
se  rejui azlusivaments los  palzes
dEfILl*u az, ajuste sea demasiado
&R ido, frec aricimiento sonpersataria
te

1
xnsuf:-x:v para darles tiempo de hacer que SuS  exportacianes
aumenter, vy sus importaciomes disminuyan sin reducir €l nivel
inte dez emplao., La denands interma, por ello, Cazrd por un
midltiplic requzrido en la balanza de pagoes, Puss las
radusy b 2 2l noets regueride 2ala bras una
d=]l mivel Jde actividad.

En cuanto & loz an

strunantos & travée:s de los cuales 1 FMI
vra =1 ol laz

criticas princirales ce refisren a 9

1. El Fondo re
de padaoz  fusra sleme t
BANe e Llands, [ST=T N S TS -}
.

lo actdia como 531 =1 problema de la balanza
o & una d=manda  interna  excesiva,
=, & pazar por alto el patencial
recesive de medidaz puraneznt 1z »  EMPoniendc que =1 nivel
de  demanda total ez determirado clusivamente por  variables
mornetariazs. Por otra parte, t1=nda & subeestimar laz previsziores
para la tasa de inflacidn durante el periodo de ajuste para
prezicnar al gobierrc local a adoptar medidas "“impopulares" que
el Fonds concidera necesarlas para una reduccidn efectiva de la
inflacide, adr & costa de producir una rececsidn excesiva.

= oque 2 2l cas d=l  progarama para
=1 FmI idn  may  zevera  del
finareziamiente &l puiml 1ca, la cual concuserda oon &l
establecimiento  de =taz  monetarias (en la  primera  Carta de
Interncidr) medianamente contraccicnliztas si las proyecciones para
la inflacidn tuvieran algur grado de realisma.

Esta critica

=0 [RIaT-1 [

Partierdo de la i1dea de que uria maycr demanda por bienes
salo podria matetrializarze cuardo la demanda por dinero también
pudiera s saticsfecka, =2 comtrola la aferta manstaria para
sartrolar la demarnda por bisres.

Sin  endarac, como las autoridades monetarias  no pueden
comtroalar la base mornstaria cuando mantieren fijo el tipo de
cambio y garantizan la convertibilidad entre moneda extrarjera vy



nacional. =3 deberd cantrar en el comtrol de la expansidn del
crédito arterre,  En 2zta forma, =i €2 supore un pasivoe monstario
conztante (comztatuide primcaralnente por loz recurscs profpios de
laz autoridadses monetariaz), cuande el créditoe 1nterno estd bago
contral  Zaler wuna acumulasidn de las reservas internaciormales
permitird  ure awnments en la bazs moretaria. Dicha acuraulasiéen
1ndicard wura mejoria e la situasitie axterma del pats, razdén por
la cual la demarda 1mterna pusds aumantar y @l crecimjerto da  la
oferta monetaria serd necesario., De igual manera, lo contrariao
detard sucedsr cuandn laz rezervaz anternacional es se reduzcarn.

Ers wvirtid e Io arter oo, =l Fondo ll:;a a la concluzider de
e =1 1ht=rme Tiaquoede = las autoridadess moreetarias
Farmite controlar la demarda interna en una forns conratible con
el manten nlents del equilibraie = la balanza 22 paaos.

2. FPaulatimamamte ==z 1ntrodu)srcorn en los critericz  de
desenpefc  topss 2zp 1602 para =1 firmamciamlierte gl Qobiler;s
bajo el  argumento de= oque ds no haosrze aszil tods @]l ajuste

Credito recasria
zostiame Que

~tor privacts, Na abztanmte,
& oznbrade oty canpos flus de
competarmcia, = riteri1o: pasronales de Jdivisidn

cradite dizeormb entre oz sectores patrlicos vy privado de
ecoroinfa. 1 la critica nas severa praviene del hecho ds
advertir que c&sc braszilefo, la inexperilencia del FMI en el
mansjo  del corncepto de regquiziteoz: de fimanciamienta del  sector
Fublico (rfzp) ha traldo consecuencias muy dJdafiinas scbre su
omia,.

a forma de Lratamients ban ligera que se ha dado &
e critica el ques ro ze haya corcedida un miviane de la

que 2 necesita para lat Consecusnhclas reales ¥y no zolao
laz fimancieras Jd2 la coptracsoide: de tales requerimientos, Ezte
Froblema se torna mds grave rporgue hasta antes de la  tercera
Carta de Intancidn, & hnivel de los criterics de desempefic, &l
rfzp se determinaba en tirmimcz nomninales Yy no come: una
proporcién del  FIRB menminal.  Sue 22 como comunmzrte ge daba &
CONCHZEr . Si ze toma en  cuent la mitad de 1lo= rfep
caloulados por el FMI correspo 1ntaerds y a la correccidn
[ tarla de la deuda publica == comprendsrd que en uta economia
indizada vy urE Froyscclion subestinada de anflacidm,  tal
determinacidn resulta claramente inadecuada. Para lograr cunplir
con el compromisc firmado con el Fondo seria indispenzabrle wna
cantraccidn fiscal de corsaecuznciaz dezastrocsaz en té&rminces de
reduccidr del riivel de acgtividad y emplec.

For le tanto, &1 problema no e reduce =0

1o & Aue el Forde
& decidir um azunto de palitacs nter

ke ma  Que  no le
correspornds (la distribucade Azl crsdato en*rﬁ el cector putidlico
y grivada), siren a laz consecusniclas realesz que ello ccasiona en

la @conomisa y que el Fondo o considera. Particularmente, la
expariencia brazilefa muectra que las variables fiscales parecen
afectar el nivel de demanda adregada en forma independiente vy

16



camplenentar la cantidad de dinera.

Far lo antarior, y dado que los palses endeudados requlerer
cada  vweEZ naydr crédltas para servar suw deuda externa, lo=
Frodranas  ortodosos  de estatnlizacidey del Fondo ne han tenido
axito o lo han tenids zolo temporalmente. Se afirma que en la
mayoria de loz caszes, dicho: programas més que  combatir la
inflacidn o mejorar la balanza de pagos, han provocado una aguda
raecsazidn en laz  sconamias e que se  aplican., En ciertaz
ocaziornes la  inflacsidn  ceds un poce por la contraccidn dael
dafrzit publice, y la balanza de pa30s meiora poraus la
shkriccién  de lax demanda aars3ada disminuye =l 1nareso nacsional
it €llo las importacianss. S1m embarac, sztas  mejaras 52
lo & coe=ta de perilodoz prolongados de maenor crecimisnto
Vv mmayor emp e, Tal COEtas v anmsostenibles en el mediano
rlazo pars losz palses en viaz Jde deszarrallo por tres  razoress
primcipalmente:  Forque el loaro dzl desarraollo ecorndmico  tisne
covad prerrequizits =l crecimiento de la actividad economica; Ror
los protrlemnas Quiz ccaziona =1 mantensr un
alte nivel d= =1 tiane Y Peraus para obtemer
resurLos Para bl 1ac1 o z de la denda =
dada la retriccian dz o R B =, 1 tear expartar
Y Tervicioas e cual TRt &une e bante
Producciden.

=t

El recultads ez que ante las mecesidades antezs descritas, v
an virtud del relativo fracaso de los programas de estabilizacidn
del Fondo, algure palze=z han optado par inplemert&r SUs Fropioz
Froaramas  de tabllizacicm. EzhO= Programas 3e CONOCEN Com
cdoens porgue mo Se basar 2n la utilizacide del instrunerntal
corvernzicetal de estabiliTacidr. Ez decir, restriccidn moretaria
Fara manejar la demanda agsredada y baJar la  inflacidn, politica
cambiaria flexible y Jdetermirmacién de los precics relativez a
través de un mecaniswme de mercado 11/7. El cbjstive de =toz
programas  sigue siendo la sstabilidad econdmica, pero zin  wum
sacrificio prolargado en el crecimiento econdmica vy el emplec.

o ow

de estabkilizacidr econdnica gque =
bBazarm. et Buspa medida, en los qu
srguleron los palzszs surcope con Faparinflacidn en la postauerra
i1z/s. _Sirm  embarg tigtern importantes diferencias en cuanto a
laz circunstarcias Toque =e presenta la  inflacion. Los
programas  de esztabilizacidn de la postguerra  fueron disefiades
Fara reducir la fuerte inflacidn que surgid en algunos pPalses de
Eurcopa como resultade del financiamientce de los gastos de guerrs,
o debido a las perturtaciones econdmicas que ella trajo consigo.
Esta hiperinflacidn, nc abstante, <Se presemtaba tras un =siglo

Laz programaz heteradox
tian aplicado recientensnte

it
U O

»

- IA/ Rubli, F, y Marino, R., "Lesz Planes Heterodoxos de
Estabilizacidn, zus Caracterizticas y la Experiencia Reciente",
min&o, Bamco de México, nov. 1936,

12/ Alemania (1923), Austria (1921-22), Hungria (1923-24 vy
1945-46), Polonia (1920-24), Rusia (1921-22) y Grecia (1943-44).



Caia-t—rx:adn oot
CatOT &t
&l 1memt ada

En  todos  los
1ta inflacidn  fue
La emiz14n de

din =ra tanla prara  aumentar su
1maresc a bra i lasionarico.  Lazs expectativas de
los  ag=ntes ze realizaban & partir de sy expariencia
antericr de =stabalidad, por 1o cual ze ajustabarn lentamente &
ez ave =1 zrte y habla 1lusi1én monetaria que feernitla &
lacs 1 fizzal vy marstaria afactar laz variablez realeas  de
la

1 Crdmica que e
Ce U aran ke =torilal
Foar ello, na zolo las
rédf1damente & 1oz sucezos

ey adoptado medidas  de
zalari1oz,  seguridad =ocaal,
ra evitar que la nflacidn
A riaueza. En  eztas
1i0E, O PO auwsE
Yy riausza e taria oo
e del poder de compra
avtar1dades  norstarlaz
aunentoz er frecios
> aureue N exlcsta

1nrl C A& L0
& RE tativas
moretarios
indi zaciin

ertd monet&ria Para
la 2zparal ainfla
adizional para el

AeE FEe TIREC LAt R0 L
&t ratiaye
IraEac1dad para di
g2 la T lacidn que Sus e
1t

Bilizacidn
FrOograns s
stanautr  2n forma
wimias  Erezentan.
aedlablemente diagrnostica un =0 de

El FmMI, afyrmar,

demarda a3arsqada cuareds swurazn 1nflacidn vy desequilibrios en la
Y

balanza de
anplio mar

wrdo,  en mIchos Casos, exX1ste un
ductiva la scoromia. Es

1dad @r

decir, qQue o alounas ura parte del
“raecimien Foasda de  denanda
sar=gaada

otraz cauzas que alisnlen la anflaci
en bazge a =1lo tomar las medidaz ladazs Fara mbdtx la Si
corslistantemnznte e M1Ereda resteinole la demnnda pPara atacar
la inflacidn, y &sta noe €2 la causa, la inflacidn no cederd y si,
en camnbic se pProvocara una recesidn en la economla. Estn
recesidn se agudiza porque, una vez que el Fondo recite la Carta
de  Intencidn del pals que zolicita 2] credito v la acepta, va
ent.reqandc loz  recurscs dal ~r~dxtu acordade salo =i los
rezultados obterados por 2 pelz dewdor en 2a esfusrze de  ajuste

137 Dornbuzchy, Rudrgzar  and Firzcher, stanley, "Stopping
Hygzrinflatyces =t ard Frezent", NBEER Workirng Paper Seriesz,

Warkinmg Faper No, 10, Cambridas. Jarn. 19&8&,

Haoltfrerich, 1., "Gzrman ahd Other Eurcpean Countries in
the 1920's", an Williamso Inflaticn and Indexationm,
Argzrtina, Brazil armd Israsl. IIE, Washingtorn D.C., 1585,




satn lae ecstablecidos en el programa de estabilizacidn. Az{, =1
la causa de la imflacide mo 2c el exceso d2 damanda, la inflaszidn
no  dismninulrd SomD =e ecpera v & -ﬁ“LE:, rara poder recibir los
recursos  Qus Teguird contrayenda mas y m&s  la
demanda e =t "a de que el o miento de  los erecios ceda.
Ademds, conzideran que la anflacidn que =& presenta =0 sus
econcias ez, en buena madida, 1rherente & la dindmica de éstas
v, por ello, de tifFc inercial. Esto es, que como consecuencia de
que la inflaciédn ha persistido por varics afios, y del procezo de
indizacidrm  an mercicomads, exizte ya una cierta parte de
1nflacidn  qu= transmyte periods 2n pzricdo y  qus
1rdeperidl erit = la exizstemcia d= =153 arda aqr
Azimismo, lez 23 Nt en el precsic del
patrdlea, calda =m lasz tErmar aumentos em lasz
fazazs  de inter y aumnznta  arm las
practicas trdustrializadosz,  han
cortribuida c e los precicos en los
ralses en d= Aasegurar, Te origina por el
ladc de la ern su afar  For
vy tar ara de R
relativos = hacia arriba. £=
dezir, tbraa & la balanza
de  paacz, de cambac
domazticas y =) Jeficit pdibla
tarifas dei * Pkl ica
precicos  =e aliza.

largos  d= vy la infl
presenta la
pretende ava
aszrneral media

ya que loz
moed1 frcac
© 3ada quest,

= deprecia. laz tasas de 11nterés
aumeritar, =2
ella, =l =& en &l nivel o
ezte procezoe e Jda por perioda
alcanza raveles muy altoz, <
- La indizaca
individualez respecta al ravel
e baeres y Serviclos an
ROy Fuml lar la Fpor =] indice gensral  de
P ics en =1 p Ao 1runEl At ricr. St embargc, adends de
guz  la  indizacidtn no cunple  conpletamente con su propdsita
(Forque  al aunsrdar lus precios con respecta al periodo antericr
segduird exiztiendo um rezasc), =i as un factor que agrega a la
inflacién por 2 la inflazidn por irercia. Los esquemas de
indizacidm  tanbidm  "ipdizan" las expectativaz porque éstas s
formarn en baze a niyeles pasados y presentes de crecimienta  del
mivel general dz precioc.

Por elln, dada  este tapoe de inflacion, las politicas
fizscales y monstarias gque ==  enplean tradicionalmente para
cantraolar la inflacidn mediante una reduccidn en la demanda, como
lo proponern las prodramas ortodoxos, pierden efectividad, Entre
atras cosas, esto ce debe a que existe una retroalimentacidn
entre déficit fizcal e inflacidr, incluyendo los intereses 14/,

_137‘Aghevli, B. and Kahr, M., "Goverrnmemt Deficits and the
Inflatiohary Process im Develcoping Countries", Staff papers Vol.
25, No, 3, IMF, Sep. 1978.



La lucha inflaclromaria de los proaramas  hetercdonos, por
tanmto, so baza en una politica de irgresos 13/ Que consiste
esencialmamt = frjyar  la estructura de precics relatives al
congelatr  la Francipales vartabdes praecio de la  econzmia  Como
o1 el tipa g cambac, log salarios, las tazas de interés, los

0o ot DD
Py

Precios  y r1fag del sa2ctor publico, azf como  controlar  los
Freias  de las empreszas. Este comaslanienta de lasz  varilables
Frecic €3 tra de los rasacs distintives entre  los  prodramas
beterodoxas rec tes ¥y los de los palzes eurcpecs con  anflacidn

e Actualmente se pretends que =1 congslamiento
‘lxmzn» la 1nflacid;m que pusds zer anticipada  por

=
en  la postQuer
o

e LA formecirde de zus (=300 =T=Twd tavasz, o

e e & amercaal, Al respecto Cabe

= estabalizacidrn que = 1mplemantaron

=31 medidaz #oraue, coiG & MERciand

antariarments, 2za del problema miperinflacionaria era

diztinta. E=, p~L1f1ramerte na extstian antecadentes
inflacionaricos ni tndizacidédn de preclos que hiciera suporer  la
Fresencia de 1nflacider 1nercilal. La inflacidn era de tipo no
articipado 16/7.

15/ S= dice qus es uma politica de Jngru:cs porque al  fijar
los precios  relxtivoz determinag la tstribucidn del ingreso
factorial de una sociedad,

18/ Vease Kezsel, Raubsn A, and Alchian, A., "Effects of
Inflation, Journal of Political. Economy, Vel. 70, No,&, Dec=. 1962
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1.3, Loz Programas Heterodoxos de Estabilizacidn.
1.3.1 Cardicicnes Frevias,

proaramnas histerodo oz zon fundamertalmente paquetes de
artiinflacicornaric, decir, en contraposicidn & las
"araduxliztas” que  caracterizan a  los Frogramas
loz  programas hetercdoxos buscan romper de gaolpe la
1inetcia y expectativas inflacionarias con 21l congelamianto de

preziaz y zalarioz=, S1 la 1nflacidrm ez alta vy loz contratoz  en
EErmings romlna san & uy corto plazo o irexistentes, v 21 hay

irdizacider Jde pr 102, 2]l ajuste aradual ze vuslve nencs efzctive

la & 1 Iia anflaciarear ia. Esta Gltima se=

1

v S1ET&C1AE nstlitucionales para el ajuste
2O mayorezs cuande 2l palzs ha experimentado por mucho
inflac y fuerteszs Jiztor cresE 2 lazs cuentaz  extarnas
urma  polit conercial  Fr eccionista v owuna politica
mviaria de subvaluacidn. Adzinas, debido a la flexibilidad de
= pollticas gradualiztaz. la creditilidad en las autoridades

ra fremar la 1nflaciden pusags

menor y dificultar 2l cankao
= las wipactat ivaz s pyade haoerlaz Fare =
rsibles. Eri cambao. =1 a)us e choaue o
lemaz, Al exhrilc
tltadoz. L& zer
dJefimidaz g =
cane prioridad

LXT o B el

PRt
= polifae
Aue = debes

e 0Lros obg

la

AL

ritiinmflacionaria de choque terdra exito en la

La e&stratedla a
1 putiliceo advierta que el gobderrna es caraz de
t.

medlda en  quz e

reaular la oferta morstaria {indeperndientenente de los
requerimientss  fiscales), =n “ma tal qQuz puseda controlar  la
Liquidez o la  demanda por darer sin  crear  inflacidn, El
acbierno corazlard los precioz, szalaricz vy tipo de cambio  para

incidir scbre las expectativas.

Cuwarde ce fretende implementar un prograna heterodoxoe de
=ztabilizacidn, el gobierns debe asegurarse de que la inflacidn
que perciste <oz exclusivaments de tipo irercial, que existenr
corndicicnes estables y hay comtral en los distintos cectores de
la econamix. Al mizmo tizmps, debard tener la certera de  que
coms la inflacider ha perziztidc por tanto tiempo y a tan altos
miveles, el gpdblicoe no 2ztd va dispuesto & convivir comn ella.

elle, =1l QS0 S Card a combatirla aYin y cuardo
avia pudiera obterer berneficios de ella, principalmente a
traves del inpuesto inflacionaric.

i)
n

Para quz el prograna arntiinflaciconarie de choque pueda
aplicarse en  forma correcta en una economia, , la politica
scondmica deberd propendar a zliminar laz distorsicones en precios
relativas  que  rezulten gz 1 olez previos, correalr  loz
desaquilibrics v detzrmivar preclos realisztas. Ello se hard con
el fin de Que en el momento en que s decidan congelar  loc
precicoz de  la econoinla, la sstructura de precios relativoz se




et e en o eauilibria
facilpente, Sin embian 9
deterpirar P=(RE=Y AT ] s:1.1~-h=\ SIhruchear
equilitric, ya 9

Tontmicos la aceptan mas
b emadansnte dificil
e pErecios lless al
los va—:—-:no's ¢  justar con la misna
velocidad. Existen = e 2l ajyuzte quz pusden  llavar a
aterte gz la lograds el waqui likkio vy, por ella,
comgelar una estructura de precios inadecusda  que  miz  tarde
CoOnzZiaa SScaseT y rnusvas presil ones inflaciconarias

th =

e g 1o Ferog

~&nas Jde choque actuxles

Fodean sobre la anfl acide por inercia, el
abjet = 1 fimanzaz pEdbl 1088 de 1o programas
artadixsos SErd un Frerrequisito para poder abhatir  la inflacion
Por complato. Se pretendz lograr quz, emcluyernds los intereses,
=1 sgldo de las cuentas plblicas es td & equilibrio v que  éste
sea sostenible en el medians plazo, Esten g, que sliminarde el
afects q'h: Lt alta 1nflacidy tisrse zokre los intereses de la
devda, sela Jefic di4f et o swperdvit Yy gue la
relacijtm gazt.c‘ [ vr:»«n*»— d2 -zapltal =ea tal gue permita
manterpzrlo durante un razorab e d= tiamnpo.

@geects & la  politica camblarias =1 tipo de cambic
exlisherte Jaberd zer tal que prorpicle  la acundlacidn de  reservas
y la compztitividad esxterra.

© =4 parte,  la  balansz i Fresentar wna
situacide  =stablsz. Ezta 3 trer superivit
omerchales: vy oque la evoluw g J carriamte zZan
faveraple., La politics comne a el inimar distorsiomes
y 2l | Bahico Central dzberd conbar o reservas suficismtes para
osterpr @l tipo de cambio.

Il
%
It}

quemas de indizacide serdén &liminados con 2l propssito
de frenar la inercia 1nflacionaria qu= ést.os xlientan 127,

10302 Inplamertacidn del Proar ana.

=5 syarnto & la politica rnn:vr-n:—.t.ar*la, se¢ llevar& a cabo  una
reforms motizharia guee =& caracherlzard For la creacidn de una

trzva  (moreds Jue,  de aousrdo & las -4:.-nd1 ciornes de la econamlia,
s2rd equivalarte & cien,  mil, we omill e, ete. o de las moredas et

zirculacidn al momentd en que =e vay'a a imp lenertar =1 plan.
Dar amt cierta  periodo de tranZicidn de la amtigua & la  nueva

moneda |amntaz circulardn &l mizmo tienp o, La razén de ello es que
usde terpr wun imeacto Faverable e lazs expectativas =i el

& =z llava & cabo adecueadamentos,  Ya que nientras que  la
moreeds TE AU EETEC L At al =ontdruar aumertando la

1nrl=« e medida e eza moneds, la nsaeva moreeda conzervard su
valor rominal en =1 tisngo. Do elle . adicionslmente, la gsnte

2MpsZar
oferta
inflaci

& zustitulr moreda antigua peor pudeva, rFaeducidmdoze la
noretaria v,  coms la rmusva mertedz o carga con inpuesto
Marioc, la demxkda por direro =anerctardo. Existird libre

Rkl

ve Foo y Marino Lo, R., e it




sonvertibilidad dz  monsda antizus por nueva moneda para Que  la
FPrlmera no auanents =u veloci1dad de circulaciden.

Fara evitaer =2 PO U excesa de demanda por
dirEra @ la ecors tral rno podrd restrinoirze a
CANDIar mareda ant1aua por Pesva, S1nd que tendrd que aunentar la
=N T 120, v T aintoa o
abilarto  expanzivaz

22ar1as  oparaciones  de  mercado
tar una crizis de liquidez ern  losz

merczados finamcieros k : advertirze otra difearencia
inportante oon resge dp mare)o de la
detniarida. Mientraz ZuIlEr la
Contraccidr 3 la of Lraves la
toadaeTodn el o bz tar z
establecer qQue = rEeszzaria ha lg,
girer Qua inclazi.e PRAEIE 1Aty I ArIE para
zvitar log efactoz re dz demanda por dirzro
FUZIE provocar 1o/,

Lado  Sus = 1nstitus financieras se
afectadoz R la 1nflacidn yva no reciblran sua
del 1inELE st inafl 1 -1 girse
A1ELOrE1anEE Qe 1 imy &
ey altos, Frastamas oblaatoerios a
actividadaes pricritariaz,. =tc.

Con el fin de que me)ioren laz expectativas de inflacide, =
limitardmm o Tarclardn' alaunaz variables de la economiaz. S
pusde  armclar = sierta furm« 2l oracimiento de ia nuweva  ma
No obstarmte,  oomo no Z1encia cizrta los efect
la  r=forma la denarda por dite
actasrmg padeia verse enoun dado ante 1a  dizyuntiva =
martenzr la oferta nonetaria a ¢ b recesivos que
2llo pudisra acarrear, o aumnentarla adin a de detericrar la
formacidnm o expestativaz v = -t.1dunbre. Otra
pozibilidad es prohibir o linitar &l financiamiento directo - al
gotiierno por parte del Banco Central.,

1
=1

Asimizme, la taza de intzréds exterma podria consztituir otra
anzla. A medida quz aumente la demanda por dinere y la aferta
eztd  f1ja, la taza de nrterds irterna  aumsmbtard, fluirdn
capitales al palzs, se acumulardr rezservaz que al  moretizarze
increnentardm la oferta mnoretaria sitn provecar inflacide, vy
tajard la tasa de= interss interna.

Este tipoa de reforma moretariz, ast como los limites
impuestog a la expansidn moretaria vy &l financiamiento al
qoctnerno par  parte del Banco Central, e basan en las

Ar1da

F. y Lara Rezerds Al "Inertial Inflationm and
Brazil®, J
Qv sentina, B

13/ Con alta inflacién los bancos se benefician con  les



SEXPEPISNCLIAE  PazZadas  Sue  tuviaron en Ewropa con este tipo de
reformss. Comcretamente, =n Alemania en 1923, s inztaurd una
reforma  morstaria cuvaz caracteristicaz  principales fusraot
introduccidrn de una pueva monescda, 21 "remtermark” y uma estricta
limitacidr del orédito gzl Bamco Central al aobiesrno 20/,

plblices pressrtes

Respects & la palita 12 =
y futuroszs tendram un nxvel que no Fequlesra emnisionses  de  deuda
eublica mayosr & la 13 laz tazas de interdz reales
vigentes er 2l mercade, y ez no implique monstizacidn futurs de
log miz=mo=z. Por ellae, =l gplan debe incluir un estricto contral vy
s)ecucirr del = gdeterd dirigirss & les  proysctos com

& S tientzas el o =l plan
RN rzla altas Az praalesz
el Quobiery Faaar = realez
a positivas =retedamlento ~ade ants
tm *d de wxplicar peor Jud aumsntar ihtards

reales.

Al =limirar = I ampuzsta inflaciomario
Lardrd quee Sushibune e estus. Asl, =1 1rcremento

=t los inpusstos maryor arvd la =liminacidn
ez la i flasrdn =2 ha faarma gradual Cono e un Programna
ortodoxo.

Cabe sefalar, entomzez, que debido a que las  fuentes de
Financiamisnta tnternaz Teran nuy limitadas, la disponibilidad de
recursos  externes serd nuy nportarte en la determinacidn d2 oun
dJeficit real zostenible. Cuands la inflacidn ez en gran parte de
tipo imercial, auwegue el 11t fiscal ze raeduzca drasticamente,
pusde  sucedsr que la ins inflacianaria percsizta porque los
agreldados nominales de la zoomamis ne estén baien sincrontizados
La reforma monetaria, an cambic, suprime por completo el
componente dz  Inercia inflacicnaria, pero deja inalterado el
comporente de caucas talez como la monetizacién de un  deficit
fiscal zi/.

.

En lo que conclerte al tapo de cambico, &ste se fijard peaero
podrd estar sujeto & modificaciones dizcretas puesto que  se
pretende manterer wun t1ps g cambis real competitivo. Cuandc el
Fals tenga urm aczeso limitaoo al  endeudamiento externo  podré
optar par  imporssr controlez oz canbio ante la impcezibilidad de
comtar con divizas para sczterer la libre corvertibilidad de su
moneda. Ecste tipo de control tambien servird para  frenar las
expactativas y evitar perturbacicrnes por cambios bruscos en las
cotizaciones ar €l mercade paralele 22/7.

—_—257-Holtfrer1ch, Carl-Ludwira, op. cit.
21/ Arida P y Lara Reseras A., op. cit,
3;/ Rubili Key, Fo ¥y Marire: L., Res oPs cite.
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Ern materias ds palftics n=rT &l 1oz planes bhetarodoxos
contenRlar una maysr liberalizacidn y apertura comercial.

to dz=l programa J= chogqus antilainflacionaric deperds
cres prancirales:

« LCormfiarzs. S1 re hay confianza en la nueva politica cze

vard la ssesculacide. lag rezervas se desacumulardr vy ze

& al clroula vicioso devaluacidr-inflacide.

2openl itz % la acaphbacider de la nueva

rctura de praecl relative upcree  una recyperacidin del
i resl ques permita 2l respalda politico.

3. Frranciramisrt dete contar con W nivel
adecuado = Firanclam =1 ruevo tifpo de cambio
frente & pozitles ata a=l Qomo para  pProvesr
laz divizaz Qus regquisrs =

Focer ot ra pAete tambe s & t1eren
tadass & deternitar  una
= artificial e 2 relativas se distorsionan  laz
furciorszs d=l =i1stema de precios de ura ecomomia  dz mercado.
Egstas diztorziceres eliminan la transmizaidn de sefmlezs entre
canrsumidores  y productores o mpide und asignacidn eficiente de
los recurcsos STag0e de la ecorania. For ello, al existir
1refilClerZlas =2 Crea SITaIey v MeQros para los
Erlen demaredad 6l nivel
asr=ral.

o

OE

Azimisme, la alteracion de los fpraecios relativoz de leos
factores eroductivos puede  conducir, postericormente, a wna
selecgidm 1madecyada ) tecnalogla para la producciér,
degplazarnda al trabajo qus es el factor mds abundante de la
econhamia.

n  razas  comierr 2 =l pericode irmediate postericr a  la
adopaidr d=l proarama e= ly presencla de tazas de interds realtes
muy elevadaz. ello = «flica paor tres hipstesis:

LW

=

&) Rigidez en las expectativacs. El cambioc bruzco en la
inflacidn puede no tranzmitirze inmediatamente a las expectativas
inflaciorariaz, de modo que éstas permansceran muy altas porque
la gente tenderd a mantsrsrlas durante cisrto periode mientras se
convence dz! &xito del proarama.

t) Desegurlaibria em el nercads moretario.  El programa pusde
comazlar les =zaldas realsz & rmiveles muy bajcez, de tal forma qus
la taza d= interds nomiral de equilibrio, acorde conm el nivel de
caldos realez y una demarnda por direrc en expansién, tendria que
ser  huy elevada para equilibrar el mercadca. Az, al no haber
inflacidn, se tendriam tasas de 1nterés reales muy altas.




i libre movilidad
reales els seran el reflejo
que 2l plan ne funciore, Aque

cambio ze deprecie.

For dltimo, ez impartante establecer que los controles de
laz variabless precio mo podrdn permanecer irndefinidamente, una
S vez que las expectativacs inflacicnarias hayvan desaparecido y que
= axtierme haya logrado qus ze n camtidozs fundanentales =n zu
it reinLCa . Eales kol ez dekberdr desaparecer. Mediante
=1 comgelamients de pr =] gataermno puede  “ganat  tiempo
para 1r corrialends loz desequilibrios reales que &l contral de
Frecles,  FOF =S Mmisme, Mo pusde &lininar. Sin  embargo, el
momsnto en quE =2 Jdecide conaslarlos es crucial para el éxite del
Proarama,  Siozl witral me termina antes de que surjan escaseces
& zerics problenas en la economia, Si por el
lizacidrn ze realiza artes de gue las
expectativas de anflaciden bayan = eliminadaz, puede surair una
zeptral inflasiornaria mus s la gue @xistla antes de la
1 lensttacidey d=1l proaramna.

o

N
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2. PRINCIFALES CARACTERISITCAS DE LA ECONOMIA ERASILENA ENTRE
1364 Y 1335

SENTE S 0T N ST W 1)
RN R¥ T A= R 1 perio
=1l fim da fpro ur marco hizté&dricoe de referancia
qus  le =ea ut\l para  comprender la  problemdtica a que ==
srfremtaba =l palz arntes de la arlicacide del FPlan  Cruzades, =l
inicio de 1'93E.,

Er

Para tal & i de estudio ha dividido a=n

MmAas Sobresal verd

AT Zred s

=l oz, punto oe vizta =
G pullfluu. El grimer (1364-1373) abarca d
irncio de la gr nla de o Saimen militar  en el

hasta el primer chogue petro nterr. ciahal.  Por o=
segundo subperic (1374~ comprende la  fase
realizada & partir de la gprimer alza del precio  murn
-etroleo, =1 sreda ez petrolere y o o2l pro

Gzl as rara firalil=a Justo

ar =
FErograinsa teeraradoad bz azbabalizac

porr considerar mas relevante =l
Jertive de. esta =eccidn, sobre el
una descripcidn somera. El
en la segunda parte.

Py

Moty Ve

Er 13
la apllcact
e zombatir =l

cdgimen autoritario R1zo Fozabls
cads corte orbodoxs con =l fin
rro y la inflacién existentes.

El gobierns militar Jdiaarosticd inflaciée por  excest de

demarda agreglada cauzada por la exparsidén exceziva de los medics
de pago, del credite  privads, del gasto plblice y de los
salarics Far tal mativo, laz politicas de estabilizacivon ce
dlzeharun para contraer drazticamente la demanda com acento  ern
la reduccidn de la utxdad e drmero y del defircit fiscal. N
obztante, Wellz a wdlstencia d= baja capacidad

\
!
Froduttiva utila a Je "inflacidr correctiva” y alza

&

de salarios y taszas 237, Esto apoya la tesis de que
la tasa de nflacién cercana al 804, a finez de 1963, era
conzecuencia, fFrincipalments, Jdz prasiones de costos y  altuna

tendencia  autdnoma a2 les  precicos  causada por  expectativaz
crecientesz de 1nflacidn,

s aquella productida por el Estado
anes producidas PoOr  SU Propia

7 La 1nflaciir correctiva =
al intentar corregir distorsz:
politica ecandmica.

Wellz R., J. "Growth ard Fluctuations in the Brazilian
Marufacturing Sector During the 1960°'s and Early 197G6's", FPha. D,
Pisertation, Cantridge Umiversity, Cambridae, 1977,



La caracteriztica principal de la politica de estabilizacidn
J,

sequrda  despuds de 1964 fux la introduccider de una pollitics
zalartal que 1rstawraba ura firmula matendtica precisa para su
aplica 1oz reajustasz salariales colazativos del pals.
Ezta firmu tatdlezia que 21 reajuste de salarioz resultaria en
trez F

1. Incrsmen =l SOX Jdel aumento Jdz2]l costo de vida

en los dos afioe

larial 19ual &1 S0X de la  inflacidn

Z. Ircremnen &
iguiernte af. i

ta
Fromostlcada para &l s

F. Premic zalsoial Froaned Lert e crementa anual de la
proguctividad  total  de la merer Jde
conztartlia de s rarticiFacide loz

Irterrw Brute (FIE)Y .

g

Er  la practiza, zin embara
aceraa de la awflacidn qus rz1stentenente por
mival  efectivamsrte alcamzadas durante €1 F
premio eor &l auments la provductivadad 1a
va Lot muchce e Az =l peprEmt o el
Este | 1] 1ol alctas bxl
TCcion fizcal terdenc

Capita  I4/.

¥, aurado a la

camtra
FPara el regimen establecidoe 2n 1964, @l  patrin Jz
rEcupEracidn redinica  se  basaka  en

1
& eliminar desajustes =n
= v d=l zect herno,  basar el

Frezlaz, mor S 1DE.
dezarralle de=  laras plaza
acumnulacidon, vy rearisntar
caprtalista privads. 1l y extran)ero para qus dste hiciera
ocperar & la ecoeomla zobre las bazes del  labes mercado, Se
intentd dar umn papel protagericoca los grupcsz capltaliztas
Frivadgos, los cuales kablan zide parcralmnerte desplazadoz de 1o
centros de decizidn politica y econdmica por  la crecaente
participacidn de=l Estado vy de loz trabajadeores en politicas
anteriores,

) S INEYCr F~ltur' extaertma vy
zdente ecormimise hacia 2] sactor

[}

||I

Con el noby dc lograr las maz largo plaza s
dri=ran una serie eshiructy como la craacidon de  un
e de cafpita levarla & Wrna cre_:ente acumalacian de
ahoerro, Yy nusvaz pu1$+1Ca= de comercile exterior que  implicaban
una revisidén de 1a estructura de tarifas y de la politica
camblaria, @&zl como una afpertura bastante fusrte al capital
extranjero (privade y oficial) para financiar la expansidn
productiva del pals.

rvalhc, Les da Folitica Salarial

“-1Hb4" Enzal1os  rana 3, =partamento  de
Ecornmomia, Braszilia 1973,

Fishlow, A., "Some Reflecticns on post-1964 PBrazilian

Ezomomic Folicy”, A. Stepan (conp.) Authoritarian Brazil, Nueva

Haven, Yale University Press,
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El mod dee dasarrollo de la ecoromla brazilefa era un
mocdela de pr mdizacidn de la industrializacién e &l qQue el
mercado interno terda un papel fundamental. A partir de 1964 ce
basaba ern tres sectores, por arden de inportancia:

1, La infraszztructura e industria de bieres intermedics. El
Eztada  fue quien s impulsd =l rre:im;anto dg  la  industria
internadia. Er p—l del Estade era atrasr la
trvaerside gz mulbinaciaral & For ello e dice
ue a partie de 1964 =1 modzlo dazcarsd an la
alianza entrz el Estado, laz arar extramjerasz vy el
ram capital privado 1omal ZE5/.

L3

o+

-

2. Expanzidn de b
orisntd & aseaurar un
poder  de comeré

= de CornEun
cado para ==
de loz arupcs de i =

durable. La pelitica se
tos biernes aunentande el
soz altos a traves de  una
lar

creciente dizpersidn de la escala de zalarios

Cracimienta de las sqoportacionzs,  Su fomentc se bazd en
la cormcezidn de fuertes =ubsidios. El tipo de cambic no fue un
imztrunents esencial o =t

a politica v la reduccién de aranceles
a laz exportacionss fue positive perce ne

l'l i
19

fus modesta.,  El impul
espactacular.

td de recrisntar =2l esxcedan
dizpusieran d
del

e da forma que loz  husvos
jo Craciente de recursos.
greczia en laz cifraz de
41 de la eszstabilizacide,
tracidr del imgreso en el

CUADRO 1

Cambiios et la Distribwcidey del Ingreso
Imareszo par capita @ délaresz

Pobilacidn 1960 1370 13648 1370
S omAs alto 27.4 1,645 1,540
1S% siguizrnte 27,0 S40 720
407 =zigulentse 34.3 287 272
40 maz bage 11,2 =4 L
Total 100,10 IS2E InzE

FUENTE: Inmstitute SBrazilefio de Geografia vy  Estadistica, Censo
Demoarafica, 1970,

1.—‘y A, "I lacide
= El Tramzztre

e lgs Exmperizncias del
Val., WLVII(4), Na. 12&,




U mecanisns importante de transfzrencia del excedente  fue
el tratamierto diferenciado del trabaje y el capital., Se
procedid &  liberar  loz precioz antes controlados vy, camna se
MaENC1ond anteriornente, a uzir fuertemsmts los salaricos., Elle
ayudd a Jdiztritusr kacia 2l =ector carltalista, aunque
e3to s1an1f QUIZa mayor 1nflacidn y aunmenta =2n ]l dezemplea al

indusir,  corn la reduccidn de salarios, la calda de la demanda

intarna.
A partir Jde £ z= enfatizd la estabilizacider y  las
refornas eztructurales = los  mercados financieros. La
stabkala =z Bl & o medldaz clizicaz:  corte  del
g saectares Mayores 183resos por

raccidn del credito vy
Taunk oy &0y inciuyeron medidaz  para
Frec1los acumuladas previamznte.  Por
ajemplo, amente laz tasas de ganancia publica
que, aurque aunentan la 1nflacidn en el ‘ta plazo, permiten la
Z1dn gradual de los deficit en varios zectorez  reducliendo

=1di,

corvasl a
corredlr laz

zlimir
la n zi1dad de subzidios.

ALrguez entre clitica wan1ca loard reducir
raulat lnamznts la 1 & W armal, =l aumento an el nivel
Fenzral de preca f ayo lo pr ctada (10%), vy la  tasa
media de cimyente (314 fue mernce to al periodo 1960-63

S.7%), en tErmires reales.

qzumldor
it W)

FUENTE: Furdacidn Getulio Vargazs, Corjuntura Economica; Bamco do
Brazil, Anuaric Estadistico.

Iy z¢ loagrd el contrel de  algunos
la ortodoxias

@) Reduccide dzl déficit fiscal come proporcidr del PIE de
2.4% en 1964 & 1,8% en (966 a raiz de la contraccidn del
crecimiento del gasto coarriente gubernramental y de una mayor



rocaudacider 1mpazitiva deriveda de una refoerma fiscal. A
d1ferernzia Jde alaw = d aguzte reclentes, el gazto en
1nversnan rey fus rec

t  Comprezicn de loz zalarios reales entre 1764 y 1965
graciasz a n meEnor Srecimiento de los mismos  rezpecte a  la
dimdmica de los precioz y la productividad (Ver grafica J).

c) rta reduccidn de la cantidad de dirnero v del crédito
dizpe b ¥ tor Briva a4 partir de 1965, la cantidad
e Jaz Fluctuaziorezz rezpaitc a fa programada.

de dare=

CLADRS 3

FProdusto Interno Bruto
(Tazaz de Crecimianto Reales %)

L3
2.7
pEPR=]
4.2
11.2
9.
8.3
i3.3
11.&
13.%

'
]
I
i
i
i
i
)
i
i
i
t
i
1
|

FUENTE: Intermational Monsztary Fud,. International  Firmancial
Statlstics, Varios numeros.

CUADRO 4

DE&fFrcit Fizcal de2l Gobizrro Cantral
{Froparcider del FIR X)

1969 Z.4
1963 2.3
1966 1.8
15367 3.0
1983 [O%=}
1967 2.2
1970 0.3
1971 0.1
1972 0.z
1973 o.2

FUENTE: Internaticrnal Monetary Fund, International Financial
Statictice: tnited Natione, Statistical Yearbook;
University of California Loz Angeaeles.



THARIDRD S

At 1964 1965 1966

Frogramnado 0.4 Ja. 15. 0
Dbz srvads =5 I 70.5 13.0

FIUENTE: Feoa ey, Al=ardra. "Inrlacidry Corn Rencazi e las
Expariarss fz =]l Brazil y Chrile", El Trimastre

Ecaorbmi Vil XEVTIT (4) No. 1

» Fol.E., M&xi1co 1930,
Tales fluctuaciori=s e axplicarn, en 1365 [T el

financiamente de umda  cozecha extepsional de cafd, el alto

volumsr  de SREraTiorss e =l rmivel pravizto =n el Froarama

Garanti Pars =l Ar y =] =rdvit =n la balarmiza ds  pRocs
= A s la demearida 1mteeria, by ada con

14, La acumalacidr ==

1 de la =mizida por 1o

oz rezultadoz de 1965, la
a la planeada. Lo creéditoe FPublicos
oferta monetaria rominal,  por lo tanto,
e la balanzsa Jd= palcs. E=sta
(Aar-Talnd Pulyl ya que la inflacién fuse de
el de oun =1 Py wuezto plblico y wur menor
volunern d= zubsidoz © g mala cosecha.

—

(gl S g-T4=p ly]

1a

d) Dismirmucidn del dessquilibric  externc. El rapido
crecimierte de laes exportacicres y su  diversificacidn fuercn
considerados ezerciales pgara la recuperacidn y csalud de la
ecoromia enm =1 larao glazo. Fara ella, el gohierrc adoptd
medidas Tethe la zsbaolizide de  impusstos estatales & 1z
BpTrtaTidr, =ieplific v admirn ztrativa para  exporbacionec,

1t g Je 1rC

=

fl1zcales y cradito  swubsidiado. Coma
cornsecuenzia, lasz 1arvzs crecreran S.6% entre 1964 y 1966,
la que aunadoe & una contraccidn de las compras en =] exterior de
14 entre 19764 y 175, vy a la irnexisterncia de fluctuaciores
marcadas <en  los tdrmirnos 42 intercambic, pPermitid mejorar el
saldo en la talanza de paacz. La calda en el crecimierto de las
1MEar tas1on fue avidertsnsrte resultade de la contracsidn de la
luazidn del tipo de cambic, ¥y o de una
e al exterior. ya que despudts Jde 1964
terd1d hacia wna  wayar  liberalizacidée

&
=

comercial.

w
o



LUALRD &

Exportaciones & Inpoertéacilones de Mercancias
(Miles de millones de dédlares)

Ak Exportacionss Importacicres
1964 1,08
1965 .94
1966 1.30
1 1.44
13763 1.8%
1 1,99
1370 2,49
1971 3.25
1972 4,19
1973 é,15

FLIENTE: .
V&I 1T rehme .
Ern  cuantas  al wercade g capitales, =2 1mhstituyé la
itrdizacidn de s financiercz (=]l principal vy los

reajustabatn com la inflacidn).
e aplicd & loz bonog del gobierno, lo que le
e gon 1nEtrumentos no anflacionarios. El

10 fuz utilizade para provesr crédite  barato
= FUablica vy privado.

1
intereses d=  las
Bazicamente ezt
parmitid firmamsiar
impussta inflacia
& algumaz actividade

3,

wiilco furdamental del proceso de
1=d por &l marntenimiento de altas
Ferlodoe de estabilizacidn.

El Eztado
ralaciden, =1
tazaz de inversid

Cabe sefalar gque si bden 23 cierto que la orientacidnm d2 la
Folitica econdmica entre 1764 y 1966 fuz eminentemente ortodoxa,
antes gz P77 ya ze hablan  aplicads algunos  instrumzsntos
begterodoxas:

a)  S=  redujeron nusho los gaztoz corrientes del  fisco y
aumzrtd la recaudacidn perd corr =1 fin de manterner y alin aumentar
les niveles de inversidn plblica. Ello para evitar el dezempleos
macive Yy las distorsicres que traeria comcigo el cambio en la
composicidr de la demarda.

libe=rarcoe la mayoria de los precios que kablan
artaricrmente, Far ello, =1 caracter de la
] s=ra predominantensnte correctiva. La
inflacidn T tiva fue buzma para ajustar los Fr2c103
relativos,  perc coma despuds de w afic de aplicada esta politaca
les precics sequian subierde,  y aln se aceleraban, el gobiernc
aplicd un control de precicz que funciond en 1965 con un efecto
FPositive sobre las expectativaz de inflacidn.




Ezteraztur -

CLADRC 7

crcentual de=1 PLE

At Canzgme Corzuns Inverzidn Fijs Bruta Cambio sn Residual
FPrivado Fublico Total Fraivade PUblica Existencias

PR
IR RN S

.
| KRN

A AR AR
H

Lt NN
o

FUENTE:

Ly ez .

TS BLINEN

Erazil
1957 vy
Repart.  No,
Exzcrotmilca
A 1C&

F&ara

Hacia  fares:
Lrazi1l hatdan
inflazian
erevisto

ConzErvaba s

el Flarm g £

= =21

a la arlicacidr de ura o

3-BR.
mer1ca Lating,
tatima. varioz

S.41 1
[ 4.
S.76 2

a.87

ViteattLue laz Natiorez Wrndaszs
ara Ak 1ca Latina, Rio d= Ja

Nataonal Azoount Year
Daowzumnent. of thve World  Hank

26, 19&5: Comizsidn
Eztudic Ecardmico  para

3 Banrk
Fabruary

rimner o,

berodoxa & partir de 1967,

en que se did el cambic de acbiszrnoe (Ver cuadras 2 y &),

Entre
arientd &
plazo limitada =ola por de
taza de inflacidn y que

maximizar la tasa

la inflacidn diagnazticéd par

0]

ntivas. S r rride & oun ziztemna
vandlr fusrtonente la demanda a

10D Erlvado.
la pollitica ecardmica gubernamental ss
d2 crecimisnta del producto a corto
restricciones: Jue no se elevara  la

o menos se cubriera el déficit en la

balanza Jd%  Fpagos et o corriente con la afluencia  liquida
mediantz  la  cusnta Jde capital. La eztratzgla de crecimienta
acslarades = anflacidn z2 bazaba an 2l endzudanierto
[ ST oy T Laz ousstioe daz = Clertas  repercuziones
e redistribusys del dezarralloe ze postargaban
para el futura

- 5&7 Sampalo M., Fadro, “La Economia Brasilefa: los Caminos
Hacia los Qchenta, Revista de la Cepal, N 8,
Nacicrzs Unidaz, Santizxao d= Chile, agozte 1979,



Ern  este contextes, sSe aplicaron las politicas mornetarias vy
fiscales expansiva radicyons e U instreumerto muy importante
fus la activa expanzidn craditic Fara emprasas, consunidores vy
b =0 o8 KTl o T

m e

La Paracyder Fus amavida por o réplido  process de
industrializacidn que ze& advisrte en  loag  cambiosz en la
compoeicidn del PIBR por actividad v por tipe de bien. Se
desviaron  recur del sectar aaricola hacia 21 de manufacturas
an farma cahsizt Que el aumento en la participacidn
de ta prodoac marufactorera an el producto total se  logrd

& & una Catda de C1ém Jde la aqricultura en el

Adenasz . =1 b relative d% la  produccider de
da  cari1tal en mantuve., &1 de los btienes

BRASIL: Forcentaszzs del PIB por Activadad v Tipo de Producto.

[N Adr. Min Mar

G0 fwdr 13,4 73,4 13,2
1 14,9 73,9 11.2
tan 12,5 76.3 11.2
1at 12,3 75.7 11.S
100 12.2 76.6 11.2
100 11,6 76.7 11.5
100 10.& 77.7 11.G
100 10,6 722.2 11.2

X -. 0 luwn 10,0 79.0 11.0
B3 0E S0 ] EIT-G 2S.9 100 9.1 79.7 11.2

Bo=Risnas de Consumo

Mirm=Mineria ramnsportes Ri=Hieres Intermedics
Man=Marufacturas =rC1o Bi=Bienaes de Capital

Cor=Canztruccidn .S=0tras Servicios

ﬁ;tas: Agr=Agr;Eultur;

FLENTES: of Laliformia. Los Amgeleszs, Statisztical
af  Latin Ansrica; Camizider Econdmica  para

a Latima. Estwudio Ecomémico para Amé&rica Latina,

Amer
y Armario Eztadistico dz América Latina, 1583,

intermedicos =z=e =<levd y =1 de log bjeres de consume  dismiruyd
significativamenta. Peze & elle, Tavares csostiene que las
sectores liderez de la irdustrializacidn pesada fuereor los
sectores productores de klemss Jd= consumo durable y de bieres de
campital. Ezte liderazac, evplica, provinge no de una ponderanIidn
s1grmificativa en la prodguccider 1induztrial, sino de que fueron los
Sectores  Que dominarcn &1 proceso de acumulacién de capital del
csectaor industrial privade 27/.

22/ Tavaraes, M.  Concescitn, "La Dinamica Ciclica de la
Industrializaciérn Recierte d=l Brasil", El Trimestre Econdmico,
Vals. KLVIIC1), No.o 185, México 1580.




La Eolitrlea aub wEmn Al g atrasr & las=
enFresas  nultirasionalsz , Fomerntar la expansidén de sus Filiales
ya instaladaz en sl pals fus un factor qus contribuys en  forma
imFportante & la ta g Crecimiento de la produccidn  industrial
entre {FER-1¥72  (13%), Ertre 1%67-1973, la taza media de
crecimierta del FIE en términmce reales fue del 10%.

El diramisns de la estratedta econdmica orientada hacia el
exterior, Seaulda despuis de :#54, e apoyaba, en buena parte, en
la expansider 1nterna Jde laz corporacionss transhnacionales. Mas
=
despuss de 1Y
araratoz  =leé

de] crecimiento indusztrial
tranzports,  NagUIRaris y
Tas caucho, quimicos,
productos minsrales o me de =llos, el capital
extranjera doentrnata Jos peams Tanmbilén constituyd un
moroPCclic en la 1ndustria tabacalsra y partaciraba en gran medida

en  loz  sectorss moderncz de los alimentoz y  otras actividades
matrmafazturaeras. Aunqu& la Fartx:xpacibn aextranjera emn el total
de 1oz acktivas F1ge de Apsnas 1S% em 1974, por su
Sirany T . % w fuant
EL ey B BT DUYD | nEezado,
1JerT T

R = Ml una prasa clave ey ool
ndu=trxnl (= -1 g

La adartacidn d~1 patear e la demanda Final inte
recesidadss de tramsnacymnales fue un
muy  impor tante de las actividades
L=y T T Y B El irgreso debda
= = g la Llacadn,
Qe fam:liar |jn ternla que azzflazars
bieres xnfarnar node produsir our mercgdo atractivao
para estaz t. Erazil ze zitud como ure de  los
palzes oot g2 dezigualdad del  ingrezo en el
muido .

U hecho muy relevants que conviene destacar ez que &n el

proceso de sxpanzidn del capital extranlero, =l Estado fue  una
J_F1u1*1v=. A partilr de la instauracién de  los

anbisrnos lit er la rrezidencia,. =1 papszl del Estado en la
wmia se Forna G ogonvirtiendols en =l pibote de deszarrollo
del proceso de induztrializacade Jde la mizna. El diramisme del
Eztada permitid Qe loz dificit presupuestales fueran
reduciéndcese hazta equilibrarsze er 1973 (Ver cuadro 4), y que las

ventas netas de bomes y Ccertificados publicos mads que compersararn
los déficit excerto em 1963, Em corgecusncia, las operaciones de
las autoridades monstariaz cot la Tezoreria Federal ejercieron
una coamtinua prezidn dascenasnte csobre la oferta monetaria.

28/ PRacha, Edmar, "Alsuncs Problemas del Crecimiento Econdmico
Brasilefio, 1964-1977", E! Trimeztre Econdmico, Ensayoes de Edmar
Bacha, Lecturas No. &7, F.C.E., Mé&xico 19736.

29/ Bacha, Edmar, "Alourcz Problemss «..", ofF. cit.
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No  obstante una G
paraestatales  pudieron Fpris
privadas graciaz AN
obligatord puhlx- Fezse & ello, fFuosds
afirma inve SreEE publ tratabar de desenpefar
zola Ty v la exparzién d2 la inlciativa privada,
oz et anIero. La traccidtn del peso
relative plblica em la inversider teotal, & partir

merc” , laz eampresas
que  las enprezas
racimles, rFréstames

Ll o

e

dz la irve

de 1970, ratifica este hecho (Ver cuadro 7). Erm canjunto estas
corparaciones formarcer un "rdcleo de  expancsidn intagrado",

dividigmdose lasz antre ellas. El Estado apartaba al
mercads  1rtern IEUMOE DAE1C extermas a bajo
lo que= aprovecharon las tramse FPara expandirse an
mercadon thterno y = Rt tac il

A fFezar de ung Fresiéen de demnanda creciente, la inflacide se
mantuvo controlada hasta 1973 (Ver grdfica 2) ziendo parcialmente
meytralizada por  uma  imdizacidén general izada. El elenento
prirmcipal que 1o permitié fus urna eztricta politica de inaresce.
La palitica moretaria pasiva era canpatible con el cormtrol de la
inflacidr =2l porque el goblermo enpezd & adoptar una  Intensa
politica de control  de precios que  nclula una violenta
cantensidt salarial & travis restricciones & laz negoclaciones
e los zalarios (Ver grafica 3),  [Dicho control  de precios
coadyuve &8 la reduccicn paulating de los deficite presupuestales a
partir d= 1967, ot

El recrudscimiente de la inflacidt a partir de la  segunda
mitad de 1973 se debid, =zobre todo, & la comexidn entre precios
irtarmos y  esxternmos que sublse en el mercade  intermacional

princirpalmente e razde 5l aunsrto om el precics del petrédles de
$ 1.9 por barril a § 2.7 en este afio. Ezta corexidn esg
Creevitable en ung ecoromia Interracionalizada. En oeste afio el 164
de laE inportaciores de Brazil eran de petralec. Loz =zectores

.mas  afectados  fuerorn agusllos cuya produccidn puede destinarse
simultéreanerte al mercado interng v & las exportaciches 31/7.

Mientras tarnto, la dizt
vaz mhs rearesziva, enbre
los salarics  iba  cayer
acumnul At del  caFpa bl
Frecios & =4 faver vy por

ibucivn del imgrezo se torraba cada
otraz cosas porque =] poder de compra de
mxenirma =z marterla la tasa de
1 por el movimierts de  lag
pitblicas de irmverzsidn).

El ajuste de la balanza de pagos para mantensr altas  tasa
de crecimiento en el corta vy mediane plaza, se basd  en
la utilizacidr de rezervas, el crédito externc, la pramacidr o
expartaciones v la sustit.

2]

=
idm de inportacicres.

Duranite =1 pericodo corocido come "Milagro Brasilefia" (19267-
1973, == =zi1guld unme politica apzriura =m materia de  sechor

H__§§7_Bacha, Edmar, "Alaurcs Froblemaz ...", orF. cit.
31/ Tavarez, M. Concepcidn, op. cit,



externo, sobre todo rpor &l lade de laz exportacicones, las cuales
creciaran &l 153% arwal promnedio,  Los elementos que cormtribuyeron
ery Fforma impoartante a la evolucidn favorable de laz exportaciones
fumror:

crediticioes & la
erportasld ttica comprendla
atraztivos b~n~r131~_ =
subzidios Yy mantsnimient o jel Vﬁl“r real dul 1P de Qambic.
Ezsto Wiltimoe =2 logrd graclazs a la rtrodugcidem d=l zistema o=
mir devaluacicres 1as. El crucelra 1= devalud
qradualmente a 1ntervalozs frecuentesz pera inciertos com le que =«
mimimizaba el incentive de la ezpeculacidn con laz divisas. La
miradevaluasiormes Arsminuystror 1z probabilidad  de pérdida
firar1eras deriveads . Jd2 dsvaluatarss 1mprevizitdemente grandss

tnpositivas.

l-l it

bl

For  etl alerts & laz  emprezas locales &
Srpdepdar e e tnternacionalas.
Ze Evolucidn favorabils  de b los praductos
Frimar 1oz Aurque =ntre 1364 y 17 LCipacldr  de EH
tipo dg productos en las  exportaclianes
adamente, &l finalizar sszte pericde caz:
txprraz contaimaabs =1ends de produchos
Ft1tarins,
CLUADRSY 3
crtaciomes de Hisnes
(Estructura Porcentual)
Productaos Biernes no
Aftic Primaricos Manufacturasz Ezpeci ficados © Total
1964 4. 41 G.28 100, 0
1365 1,45 0, &% 1oQ. 0
1966 92. 59 0.2% 00,0
1967 9. 4 0.60 100,.0
1982 P11, 0.59 1a0,0
1967 g89.2 0.91 100, 0
1970 a8%. & 0.9 100.0
1371 -4 3.11 00,0
1972 S0, 1 0.91 100, 0
1973 784273 1.%0 o0, 0

FUENTE: United Natiors, International Trade Statistics Yearbook,
varios nunerog; Bance Central do Brasil, Boletin
Mersual, ersro 1955, enero 1926,

argument.ado (corvincentomants) que tantae
o miT amEortants politica ecorvbmica fue la conjuncide de
ura  fase ascerdern ci1clo econdmice (que &= end&gero) com U
periodes  extracrdinartamznts  favoerable de la evolucidn de la

Sirm embargza.




zcomomia  trtermacional,  tante  en lo que toca  al  comercic =
baerezs vy servicioz, oone a laz corvientes de capital de riesas y
préstaans 32/,

UFEos extearpos y o &l mizmo
o oute tipo de crecime
& lo cual comtribuys
tendian a gastar mas en
A la large d=zl pericde
140 2 expandiercr  mnucho
rte Como Conzecusncia  de

aratn Jrzgonttalidad
de  1mduztrialaizacidn
1MtemTive = dnport
de empresaz e tlaﬁj
cior qQue las ampr
rtaciones

1oz base

Capaesldad coloza - por el peciodo recesivo 1964-1%66,

IEILI=To o =] va B3 LINFCott et ter crecld nuchs mas que

de L& SAPOrtaciones.  =nire ohras zas fpor el mejoramiernto =
las térmirnes de arntercaanteo entre 19 y 1%°3.

Azi, el dirficit en cusnta corriente, aurrque B muy
zrarn ficativa, s=  evplica cazi exclusivamente por el déficit en
la balarmza de servicios La mayotr parte de 102 recursoz aexterncs
fuz requerida par cumplxr v laz obligaciacmes  financieracs,

FECUrEaS, & Tu vaer. pearmitiseron la obtercidn de superiavith

de  la balanza de po ar: L los afos entre 1962 vy
CUALRDT 10
Inportaciones d= Bienes */
(Estructura porcentual)
Irntermados Capital Total
24,0 100, 0
21.6 100.0
T 24.8 100.¢
S 26,6 100.0
3 9.4 100, €
7 2.1 100.9
] 8.9 100. 0
] 31T 100.0
+ 337 100, Q
z 27.7 100, 0
Notz: */ Importacieres C.I.F. (cozto, seguro y flete)

FUENTE: Internaticmal Monetary Fund, International Finamcial
Statiztics, varios rlneross Umited Natiorns,
Irterratianal Trads Statictics Yearbook, varios ridimeross
Baruzo do Brazil, Boletin Mersual, enero 1985 vy
erero

M., Fedro, op, cit.
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CUADRD 11

Saldo en la Balanza Comercial v &n la Cuenta Corriente
tMylez de millons: de dblares)

A Bxlarza Comercial Cuerta Corrients

0.343
0.
0.
.2

o,

0. 031
0, 276

FUEMTE: Intertaticrs!
Statistac

Imtarmat 1oma Finarmcial

El arndeudamients =+ terno, anteriormente poca si1anificativo,

dide un zalto cusntitativeo y Cualitativo. A partir de 1968, la
entrrada  liquida ds preztamcs e@xternos fus nayor a la  inversidn
extrarnjera, Feze al gran  influja de esta Gltima. El

sndeudamniente fue mayar a lo necssario fpara saldar la balarmza de
Faacs  y por 2llo bube ana acumalacide muy importante de reservas
internacioral e =lle ze dezprende qus =1 creciente
ardeudant enta auardd ura relasidn cor =l dezsquilibrio
ere la balarza de p . £ 2 tave vincul ade rechamnente con
la dimdmica del capaital gpreductive y, particulaecnentes, con la del
sactor publice vy la d2] caprtal sxtran)sro privade instalads  en

el pats. Laz  Firrarciamismntos  Jde importacicnes Fugron en su
maycria para la infrasstructura en donde el gobiertio tenia gran
Farticipacidn. El 30% de los creditos en moreda fueron

axtranjeras debidoe a que, desde fines de
acltmales =o basaron cada vez nenos ern €l
ut1lizar ec1entenente fandos  externos
FoOrques =] 1 zaltar ot ldmites & la rerpatriacide de
ganarclas, Para poasr opzhir, las grandes enprezas nacionales
buscaran terner L Nayar accesda al mercada financiera
internacional. A causa de la competencia intsrcapitalista
tamb:ider an laz empresaz nacicnales (en sy conjunto) fue
importante @l cridito éxtermnd a partir de¢ 1970, No  obstante,
estos  recursos  sclo pudieron cbtererce por medic del sistema
bancatric bracsilefo. caci sienpre implicando costos financiercs
relativamente miy=z altos.

absorbidos por emprecs
loz zezaenta,
autorina

I
[CANU]

El crecimients axtractdinario de la deuda externa  fue
acompafadn rOr alteracicres daportantes en suz fuentes de
recursas, o que 1inclusive explica parcialmente la propla

aceleracién del proceso de endeudanmienta. Es importante destacar

41



que entre 1370-1372 &l porcentajs de la deuda de Brasil
contratada cern fuentes de  financianmienta privadas aumsntd
rotablzmente, con lo cual las fuentes oficiales se redujeron casi
exclusivamente al financiamientce de  importaciones  consolidande

una nusva estruttura de las fuentes de recursos externos. Entre
las fu = tva las maz ziamificativas fuzron los cerdditos
= + de interds les regativas,

flotantes, ajuztadazs zemestralmerte.  No obstamte, y dada la

ararm  liguidez =m 2] mercade firmarnclizro 1nterfacional, la tasa
Prime ze martuvo eztable emtre 1970 vy 1973, A privcipics de loc
setaenta, la mavoria de los acreedores eran bancos da& Estados

LUnides. - La privatizacidn de la deuda geria un elemento adiciornal
que haria mas oreroza en el futuro la carga de la deoda exterva
Fporqua  applicaba  ur mayor pagac por el cervicio de la misma v
metores plazos de vensimisnto.

CUADRG L2

Deyda Extzrma L1/
(Mi1lzz de milloe de délares)

2362
2,645
2.727
3.281
3.780
4.40%
$.29%
6,622
9.521

12,572

Notas:s 1/ Deuda repcrtada por la CEFAL y otraszs fuentes oficiales
FUENTE: International Monetary Fund, International Financial

Statistics; Federal Reszerve, Federsl Reserve Barmk
Bulletin.
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TR 13

Frimzipales Fusntes Jds Recurzos de la Deuda Exterma
Jde Mediara vy Largo Flaza
(En Forcentaje)

Fuzntez Ofi1cialze Fuantes Privadas (ttroz
A - B [ I E F G H I
1967 F 10,2 Je.4 G966 - 25100
1370 3 1l.6 43.1 S4.7 - G 0 100
197t 4 12,8 48.2 61.0 - 4.6 1Q0
1972 3 11,9 S&.1 70,0 0.6 J.1 100
1573 & 11.4 &2.5 73.9 1.1 Z.z 100

';f IS = N‘ )
al Fuentez Frivadas

~IS MM

FLUENTE: Bol=tin Jd2l Dewco Central de Braziol, Vaol, viim. 7.

Julz de JRPE, Vol 2 ram. 4, abril de 19
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2,2 Subpericods 1974-1%5S

El dezemnFef d: la sconomlia & partir de 1974 fus
condicionade  en gram Frarte por el II Plan Nacional de Desarrollo
(IT FNID, e Juda alauna &l szfuerza miés  amportante M
= trads dsl Frtzan 2 el sentards de promover  modificazicnesz
estructuralas  an Fera una  rncongrusncia muy
1mprtants  de ez e fus formulads = dmplementado
Forrecl T amnant e BE weninia brazilefa  agctaba la faze

MEEME 1 Va lﬂ]hla1 concmia mundial emtraba em su
&S SevEra reCes1im afre treinta.

El II FNI' partla de una 1dentificacién razonabls de  lcs
strar & l& sconcamia brasilefa & fires de 1973:
e 3w bsress Froduccidn y de a&liment
J=l petrdlec v tenderncis oa oun elevado
Al £l Flarm  ssperaba enfremtarles  todog
rmotable sapanzidn del producto aareauwdo.

afs

=zeopar bk
1l b ameansrt s
= praebendia:

1. Que =ntre 1974 v 1979 la ecoromia creciera al 102 amual.
la ndusterla al 124, la agricultura al 2% vy las  suportacicres
madamente dos veces y media e volumen.
. Buzb it Al leradamzd & et o anporttacrores o e2n el sector
= LotszrozE b2 Caeital = 10zwued béaz1ooz (quinica pezada
f. Sores FERErOEosS Y omirerales no met&lioos).

Frardss groayest
alumirac y

X<

zamerte la producaide interma de petrdlec vy

mevacrdey de oereeala hidrosléctricy, desarrollar

1ar1a y 2] z1ztema de  telecamumlcacicnes,

r&alx~nr e amelre erngrams de elactiificacaidm rural, irrigacide
Yy SO brucsldn de & insersnes cenbrales de abasto.

Fara alcamzar mnetaz tan anbiciczas el goebisrne tratd
promover  la  transferencla de parts del  akorroe privado, haz
entores deztirada &l firanciami=nto de loz biernses de consumd
durabils, para apoyar las MUsvas 1nversicres; recrlertar el aharro
comFulz ara Ffomzrmar el fortalssimiento o2 la produccidn dz
(ST Fital: bterezr finarnSilamiente extsrme y atraer
irversioees  extram)zras de ries zobre todo para loz  proyectos
de t canalizar loz  estlnules & incentives a las

&
ifversiones mediarte el  Corzelos  de Desarrolla Irndustrial
(ercarazxds de conceder exensicores relacionadas con la importacide
de maguiraria y eulpal vy mobilizsr & laz emprezaz  estatales,
muchsas de ellaz rezpanzables irtearales del cumplimiento de  los
proavanxs  de 1nversiée y produccide en zuzs respectives  sectores
de actividad,

[z 1o anterior posede advertaires que la deciside del goblerns
brazilefy  al  rechazar  la opcién de fremse  drazticamente =1

o



wdml oo Mo respondid a tratar de evitar problemnaz,
d= ralz.. Sz intentaba buscar wna solucidn
sitoria para la crisis externa. Las paliticas
fiscal, credita y de comercio exterior tratarian de provocar
Sulate § Tl adecuadazs para la reoriermtacidn del procezo
SIMLErmE . y Para e librar la balanza de  paacs 210
dz laz fransrfornagiones.

crecimiento
zina  a atacarlc
duradera y no tr

L= I
peryadlicar la marc

Y prinZipalnente sthre 1967 v 1973,

Pzde 1o .
whmico  =stuve Lidereado por 1oz bienss  de

=1  crecimler

CarcueEnta

carEung  duras de modo Jus para 1974 todavia habla  un aran
[= = =T de anverzidn 21 concluir  heredados del
1lamada "m;la Brazilef Talez proyectoz cse hakd am

XD N BRIy cresimizenta oMo
2] choque petrolerce vy

fundamenfndu

15 vdea de g
acs larade

¢ T
n :

=4 drastaico dzteriore  Jda

t E-11-] aﬁo d‘and a la ecco

ere una pu53~1un iy vl prasaentaba wrm problema =1
cuanrnto a gue €1 ratata Jde toz versi1dm para cartere:
el  crecamiento. deyartia intacta una  estructura econdmica
deztalanceada y vulreratle fremte a un munda cuya  1nestabilidad
[l wJia ya zer 1ancrada. For 21lo,  la politica econdmica =2
enrf h &Y tivar la inverzidan., pere al mizmne tienpo bratd g2
e pentar parte A slla hasia la  produccidn i [ BE=IRE:

tntermedios y de Zapital.

de 1374 oonsiauid Yabortac!

mantuvs =1 Crecimiento (a  ta
) haszta fines de lo=z afic
ma&z, = ez arandes prodramna
va polltica.

Furedamzrntads, o
qQue datarn cerp

Sir etbar ., & palitios trataba de corgugar abjztaves
ciliablez it aror manterer  altaz  tasas de
2 al misme  tiewnpo, se pretemndla
acidn de la inflacider vy contener =1
dificit en la bala - Se presentaba una contradiccidn
en cuanta a una Foo 8 ioza de gasto € inverzidn publica,
v una politi irarzlianiento contencionistas Ezta

18
Sreiinlents
revaertir el gpro

Y
contradiccidem td en oun vaivéen continuo de la eolitica
ecordmica a partie  de 1974, l.a rFolitica mon2taria pusds
calificarse = d= fr y arranque con perloados de  expansidn
(Fimez de 1974 h Aos de 1976) y fazes madz restrictivaz
(Come & Frincipl 4y 1977), Pero una restriccién
demaziada fuerts a la ex 14 crediticia estuva linitada por el

i1 ecordmica aguda.

o

temnor de producir una re

Al imicia d= 1974 domind ura politica comtersionista corm el
intzrte fruztrads de restringir el crédito intarno vy reducir las
impartacicor fremte a la exglozidn de la inflacidén  reprimida
dezdsz 1373 aacidr del chogue inflacionaric  provocado
por las materias peimas y los boenss 1oeortados. Despuds del
choauws  petrolerc, =1 dezajuzte dz la balanza de pagos tratd de
eliminarsse  cervands la econcmla a las importacicones (e aplica
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uma politica de sustitusiden Jde basmes de capital estinulada  por
inversiones del Estado en biensz 1ntermedioz) pero  promeviendao

las sxportacione=z. Fece & ella. la tasa de nflacién aumentd a
mas del doble o 1374 y el deficat en cuenta corrierte en  la
balanza de  paac ==z triplicéd respacto al  afoe anterior  como
COMEECUSNCL &, inTipalmente,  dsl Jdeterlora de 1oz términces de
intercanbic & = la criziz petrolera.

CUALRD 14

Relacidn ge Precioz de Intercambiac 1/

Notas: 1/ Se me &l te dg=l Indice de valor unitaria
de tasiones = 2l indice d2 valor unitario
de la rtaciomes de bleres y Servicioas.

ta Am&rica Latina v el Caribe,
vy g Frecios de [ntercambice 1928-

Fara América Latina y =l
de América Latira y el Caribe.

ECormbmiza
AMérica Latima: Rel
121w Econdmis
Ww3re Econdmi

FUUENTE:

Si bien =& azrave la situwacidn de la cuenta corriente, no
cezd la ertrada Jde Taritales de riezgc ni el flujo de crdaditos de
Fproveedores, lo  que permitid un creciente endeudamiento oficial
para continuar com proysectoz que 1nteresaban tanto al Estado como
al aram capital inteerracional. Er ezta farma == reiterd 1la
vincalacydn  dar ra 3zl capostal productive instalado en BHrasil
cari el Sistema Firmarsiero Invsrmacionx] que == did en la fFacze
Preva.

A pesar dal  gran daficit en la balanza de pagos que ce
redlstrd an 1974, o se realizd ua maxidevaluacidn, SIing Que se
mantuve el zizstena de mindevaluaciones camblarias y el aumento

en laz  restriccicorsz & la ameortacidn (tarifas, cuctas vy
depdsitos preve . La  razdr Jz 2sto era que se podlan  crear
erezimes infleciirmarias vy freanarr la entrada Jde capitales.

Adzmaz, dads la 1raizecidn e 1oz zalarjos, una devaluacidn los
elevaria y ello wrneidirda sobre laz  costoz  Jde produceldn
contrarrestands la davaluacide. ’



Por obra parts. Cidn del crecimiento econdmilco
entre 1974 y 1975 <= los groblemss provocadaes  par
el dezequilibwic externo vy la inflacidng Sin  enbargo, ez
importarnte rec quez en realidad el dinamiznoe de la inversidén
fue 1o que impadid, por =] ladoe de  la demanda, que  dicha

d celeracidre econdmica fuzra mayor. El sustento princiral de
la inversidn fus 2l sector pablace (2l gacbierrw hasta 1976, v las
emprezas PUblicaz hasta 1979), Ellc z= debid & la cezpacidad de

avtofimanciamients Jde laz empr Fpiiblicas y a su caracidad  de
erdeudaniente propl1o en log mercados interno vy  externo,  adehss
dzl  amplico radis g2 maniobra fizcal & disposicidér del rivel
Central del gobisrme v a lag pozibalidades de nane)c de  fordos

L

1 Estads en  la  ecoromia

arar A el
o = = e ST LISIAE ol g
Er  mucha Fues resultado de oun odamero de
e forzaron @l goberna & intervsnir
2z el sistema oo del railz. Eztaz
incluyers =4 la criziz= ecortmica

actividades del capital
ar Jde wkilidad prUblica v la
y la combirmacidén de ura
zubdezarrallada,

xnternaCIONal, =] dezeo de
extrarjero (=spe
evplotacidn de
réaci1da 1ndustrialaz

[0}

1almente ern el
FEOS patur
LA SN U

El Estads fus tranzformado en el resporsable de la tasa  de
acumulacion  y del {ndice de de "rel lo ecorndmica. Colacada &l
gervicico de la acunulacidn o tenia otra altermnativa zinc
cortinuar la inverzidn 21 mizsno vy financiar la anversidn  privada
almernte subsidiarmdcla. A Fartir de 1374 =] acbiernc empezd
a;umular deficit Crecientes, El prezupuesta fizscal contiruaba

wilibrado, pero 2l monetaric.  donde se concentraron subsidics

vz Mayorszs & la agricultura (basadoas en tasas de interés

con 11f lacider o ente), presentata deficit.
szivamente madT =levadosz.

FPor el lado de2 las ventazs externas, al crecimiento de  las
expartacicras  1ndustriales  ayudd a comtrarrestir en parte el
efecta regative d= las altes precioss del petrdles inportado. La
expanzidrn  de  exportaciones  industriales despudz  de 1974 fue
resultads, en aran medida, de la pxlitica de diversificacidn de
f dog  durant loz afios set EN Eztadoz WUnidos v Eurcpa
Ferdisran @ frente a loz palzses de Andrice  Latine vy
ehtroz nercados

Aunaue laz exportaciones crecizron rapidamente. durante 1974-
1977, las diéficit comercial y en cuenta corriernte aumentaror en
relacidén  al perlodo 1967-1973. La explicacidn a esto dltimo
reside en el ré&pida crecimients de loz pagos da  intereses
reflejands los =fectos tamta del mayor endsudanmisrto asterno como

Bebkermar:, Marta, "Efectos de la Situacidn Interracional de
las APz Qekenta Sobre wn Gran  Deudor  Latirmoanericamc: El
Brazi1l”, El Trimestre Econdmico, Vol. LII(1), No. 205, F.C.E.,
Méxica, 1985,
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&1t Elle obedecid al
elevacidn de las tasas de=
rtir de 1977,
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na  Econamia

Internatioral
Statistics,
19870
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TUICIN L C& Ly

I Financial
il, emerae 2z,

reados de Exportaciden

1970 1973 1977 1980
CEE 281 37.1 32,1 26.6
E.LL A, 4.7 3.1 17.7 17.4
ALALC &/ 11.1 5.0 12.2 17.2
NAELY B/ 12,8 1.6 4,6 3.5
Jap SR 6.9 S.7 &.1
Evuropa Oriental 4.5 = 7.1 6.5
Otroz 14.2 8.2 20,6 22.9
Tatal 100, @ 100, 0 100.0 100.0
Notss: g/ Asociacidn Latincamericana de Libre Comercico (hoy

ALADT)
b/ Azociracicrt Eurcpsa de Libre Comercio

FUENTE:

Bamca o EBraszil,

133,

47
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Balanza Com=zralal y Cusrta Corriente
(Miles de Millores de Délares)

Exportacicores Inportaciones Balanza Cuenta
Ao de Rienss de Rieres Comercial Corrients

-1,&%
~2.19
-72.56
~7.00
~£,55
-5.11
-7.03
~13,47
~1Zz,80

-11_7q

FUENTE: Irtzrrnaticnzal Moretary Fund,  International  Fimarcial

Stat 1%, Var1oe Fundaziérn Getulio Varagaz,
W Ut @ Bt Cenrtral Do Brasil. Holestim
Mamzual.  Jar. s United Nations, International Trade
Statizti1cs Yearbeok,

CUADRO (&

Frime Rate
{Porzentajas Anualizados)

FUENTE: Inmtermaticral Maonetary Fund, Internaticonal Finarmacial
Statizstics, varics raimaercs,

$
o



Dezsde mediad
Froavocarar  la reverzién Jd
expanzionista, EENEV-AVEY Ty
2n los sactores gprioritar
deiadid EmpErerohsr ambit oy ograma de sustxtu;xun dn esta
tipas de bilerss. Ezta dltima polltica estuve  apovada pPor el
Eztada hazta 1476 mediante arandesz irversion publicas
orientadas al dezarrollo de productosz bédzicos Sir embarsce, el
Fercitnr que el valvar & crecsr dimplicaria un d~t~v1 SrQ alr maycr
del dificit en quenta warrients, vy que 21 financiamiento externc
Fodrla volverze recssive, llavd  al gobierna a tomar algunas
medidas  irmcisivas fir d~ H? se  impuzo  un  depdzito
compulzario del D14 las imparta
anumrlm la =3

S Lt aTrbn =1 anzs =l Proaloood

» laz presiones antirecesiconistas
5 politica ezondmica en el =zentido
ur ram nuamnera de proyertos privados
numos y baer D=3

oz de 1975
= ]

T10MeE, E&

para | la

Ere la primera mitad de 1976, el crecimiento 1ndustrial hatdla
zi1ds firmemnente reactiva a 1nflacidn se reacs & con el
choque del depdzito compulsoric y con la expanzide del  défaicit
Atobal  del sector pablilco que al cierre del afco habda  aunentado
romas del 100X, =n ned1da po subsides del

fade, Far sn & . &l finalizar

= e300 Lz = saldo  =nm
tita rrente acs tabla  logrado
abrlizar. A partir de 1976, uilibrle externa valvid &

b~ Ml

AL P urta damenzidn sninemtemnsnte firanciera ya que el déficit
e la cuerta corriente pazd a ser explicado por el déficit en la
balanza de cserviciozs principalmente. El erndeudamienrto con el
extaerior se volv:u AL Iy 11 al rmo reprezentar un aborro  externc
porae codncidid de la taza de inversidn y
o la JdizEmirceac o de bisnez de
zapi1tal = Insumos o b 14 35/7. Tal
dezacelaracidn L g v inverside, realizada  en
sectores came el wsume duraders y el textil
durante el auges del la evidercia del irrealismo
de rmuchas de lag metas de exparsidn del II PND, incluyendo la
revarsidn de las expactativas scbrz la evolucidén de la economia
murdial que afectd los proyectog de exportacidng Yy la
corcentracidr de  la irversid Lividades core una relacidnm
caplital -produste  mus mdz elaevada y/o de  amplementacidn misz
retardada J6/7.

o

24/ FPregrana quz pretendla Ja sustitucidn del  petrélec por
aloohel er =uw usa ererattaco,

35/ Tavarez, M. zpcidn, op, cit,

&/ Serra, "CDiclos = Mudancas Estructurales na Economia
Brazileira da —querra: A Crizis Recente", Revista de Economia
Politica, Vaol. I, No. 2, Sac Paulo, 19892.




CUADRD 19

Endeudamnientoe Exterres £/
(M1lez Jde Millornes de Dilares)

1973 3.051
1974 4.594
1975 4.005

10.811
~0.313

Neta: 1/ lewda repd - LeFpal y otraz fuentes ofi1ciales.

FUENTE: Interrmational Mormetary Fund.  Internaticornal  Financial
Statisticz, varioz rmimeros, Federal Reszerve, Federal
Reserve Bank Bulletin.

A wedida Que =e fuerorn presentando obetiéculos  irterncs
(irnflaciém) ¥y principalmente externcs (nivel de erdeudamierto) &
lo largo del  peri{ods. 22 implementaron medidaz  de contemado
astabilizador qQue resultaron de advertir que era tmFpczible seguir
Erecte al ritms g haczia 2t 1oz ditimos aros. Coen el fin
de atr * una mayor cantildad de fondoz externcs y  contener el
creciments, s précedld & likeralazar las  tasaz de  interés
domésticas. La =levaci1dn de laz tasas de interés comprimid la
expansidn del credito, ademdc ze controld el crecimiento del
gazto publico total. Se persaba quz al aumentar las tasas de
intares domeéstacas =2 facilitaria la correccidn de los
dez=zqui librics g=1 nanglamnienta aexterne  viabillizando una
entrada  sustancial I prastancs e moneda corr 2l objetivo  de
reztaurar el nivel ds reservaz externas vy racioralizar el perfil
de amacrtizaciér. Dado que laz condiciones del cradito en el
Eurcomercado erat cada vae mas propicias para contratar creditos
(se corcedian largcos plazos da vercimiento y se cobraban tasas de
intereés reales regativas), debia aprovecharse la situacidén
compensandose la expansidén del credito de origen externo con la
conpre=ziérn del créditoe interno 37/,

-

Ere el zegqundo semestre Jda 1976 e articuld ura politica d=
intancién contraccilonista para rescolver €l fproblema de la
inflacidérn, for o que el I PN fue  parcialmente  desactivado

/ Coutirhc, L., "Inflexces e Crise da Politica Economicas:
1974-13980", Revista de Ecconomia Politica, Veol. 11, No. 1, Sac
Paulo 1981.

11



aue e congiderabs gue dsta =re corsecuencia, de ur exceso  de

Y&

la demands  adredada sobre la ofarta. Cabe mencionar que la
camalizacidnm del aborro privado voluntario o se llevd & gxbo yva
=1 fFamarvzyam oo Zme abtove e fusites antercaciorales o

gz baz witinezs a tas g pnikerds subzidiadas,

CUARlRD 20

Irterms Bruto
=imrznna Reales %)

Froductc

-
(4
i oade Ny

d
h
i

FOP NE RN S N

FUENTE: International Finarncial

CLALRD 2y

C1oE ul Consumidor
recinlentae X)

Irdroe de
(Tazaz de

3.8
Sz.8
2.8
105.6
97.6
142, 4G

FUENTE: International Mometary Fund, Internaticnal Financial
Statistics, varics ramercos.

X



Anyca  provocd una tendencia  recesiva an

La palitica ecorn

1977, A sy vez, la contenzidén de laz inmpartaciconss vy o algunos
recsultados explasivos en lazs  exportaciones, asl cone la
estabil l1zacide d& las = dxi petrdlec inportado (Var  cusdra

Voo M JO S T = ez rezultados d2 la balanza
comzrcial. La taza Jde inflacidm =2 2ztabilizd temporalmente a un
mivel mas bajo. Fera szta zituacidn Jdurd poco ti1empo porque  en
&l esaguenma de pollitilca perzsiztia una fusrte incompatibilidad
antre la elevacidrn en laz tazaz de interéz y la entrada creciente
de pre=ztamos exterrnos. Cono resultado, sa Flid cada vez mas la
brecha  finarcilera =n la operacidn de la deuda publica  wtilizada
Fara finamciar = Wy de les zaldoes ligquidos de  los
1 paidz. El PBarico Central cartaba

E]

t

muy = levad e dinsro
de prézta tazas Jde

3 ' Aurads a = 1y la
comtr de la anvzerzidn pabdica 1 enmpresas &
reci1clar en forma  ampliada zwus =4 dz  anterées  muy

sreclones que la elavacidn
Qcbiernca s vid forzado a
diado, <] cual abarcaba
vidades Jde exportacidn
zubsi1dio fue cubierto cotr
Qe llegd a ser  del 404

altas. Fara poder hacer fi

de drteerdT Lrae

vez maE }ineda
aarfcola

t

Gt Ll tossna

=
la  edwvacider del armaj=
&7

CLADRD &2

Nota:s 1/ Corresponde & la tasa de rendimiento promedic ds
diversas oblizacziones,

FUENTE: . Interration@al Fainancial

rational  Moeetary Fu
2Eb 1SS, varios maneros.

3%/ Coutirhe, L., cop. cit.



ecurrid ruevamente & la Jdeuda externa en escala  mucho
Farticularmemte & lo lar de 1978, Sin

EUEAVE 1T opoe 2o las corgesusraiaz de  la
i =0 FLriar bl 1cas, foourn volumern

=} Hiz 131 11210y IO Una E2eRanIiorn gecméetrlcx
gz la dewda pubilica & corta placo.  alimentando una  circulaczidm
flranCiera muy deter 1o ada.

a la mzjoria en la zztabalizaciden de los  precios
del petrdld =t k] y %77, y de los pracios de lasz
de gr (=specialmente 2n 1977), =l

la dauda cada vez wdz. No cbstants

Ahata aues R E=Ts S W iat i armaclonal o era barato

: i e bomar ventajs de ezt
voabda que =l W Edame en
fizlentez de vulrerabllidad con
solvencia  externa. La carga, d=
Wik Crecyands por 2mzima del ritno

Y
&

de laz evportacic
-

el Prebrdlec
Hiarral)

o
VR RUR S = (]
[LUANEN]

FLIENTE: Calaulads
1mportac

a partir deil valor y  wvolumer  de lax
z petroleraz Jde Rrazil.

Rezpecta &l programa ensrgdtico del periodo, no funcicné
comd  se esperaba. Se hizo relativamente poco en el zentidoa  de
reducir el consumc del petrdlen, y por el lado de la oferta, es
decir. de la produccirdrn de cembwztibles alternativoz, =1 esfuerzo
fus 21O, adEmas Je = 1rteEnzive 2n tnpsrtaciones,

———557_Cﬂutinho, L., "Nao Foi por Falta de Avaiso", Revista de
Ecorwmia Politica, Val, 3, No. 1, Sac Paule, 1983,
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Carga d= la Dewda Externa 1/

1974 .36
1975 U.41
197¢ 0.45
1977 0.4%
1978 0.5y
1973 .66
1380 1.6
1 L
. 1 0.
1 .74
1734 O, 66
1985 0.7
Not.z: i 1

zervicico de la deuda
amortizacicores) vy las exportaciones.
Mozt ary  Fund, Interrnational  Firmancial
rwneros,  Fedaeral Reserve, Federal
Bulletan.

Entre 1374 y 1377 =ze cori1dimd una tendencia & la  acumulacidrm
excesiva que  g=nerd uwna brecha dirdmica entre la  caracidad
productiva vy la demanda efectivae de la industria. Se fremd la
produccidn anduztrial y empesd a santirce uara te FECSS1Va,
Ezta tendercia  apar=cldé primzra =n log sectores de biercs  de
corEums  durads ya qus la de salarioz. que crecid muchao
0ty que la progduccide,  emnp & deglinar cuande el ritme de
cregimiente d= la =conomia e Ve, La dezaceleracidn de la
actividad ecordmica fue ocazicrada por um menor ritmo del empleo
urbano, y porque  la  taza wmsdia real de crecimiento de los
zalarios terdid & declimar a partir de 1973 POF wNa Mayor
inflacidrm (Ver grafica J). la distribucidn relativa del
1A ez cantyrad deter1orind duratte setenta. Las
politicas T alauros = €COrANLICOsE

tribuyeron & smeerorar miveles de vida y & aumentar las
diferencias regionales.

La pPrezencia de inflacicrn con menores tazas de crecimiento
scotidmice de=de principics d= los afMos seternta evidencia una
estarnflacidr, la cual, dicho zea de paso, ro fue exclusiva de la
sconomia brazilefia. De h=ch 2ste ferdmeno parece indicar que,
a fimes de la década de les ta y primcipios de los =etents,
=2  did yn cambls anmportards = la maturaleza g2l propie proceso
imflaciomario. Dichn Ferdme =2 caracterizd por la convivencia
de  dinflacide w recesidn anrflacidn en todes loz  ciclos), vy
elevacidn dz2 laz tasas medias de crecimiento de los precics  aun
en los palsesz dezarrollados.




Clormete, la inflacidn ze
un de  medicz de fpa
(tecria suantitativa
TausEa clel

licakba exclusivamante por
dyn al itgrese  maciohtal
Auz se estudiabax era la

Sim embarao, 3 Fpartir

SO
i
&

e &=E o & b la inflacadn (Cuya
ralasidn 2 la Curva d2 Fhillips)
rrierde val ella, pasa & definirse
ziwElamante wome un sumentc sozhbenidoe y aensralizado en el nivel
e precioz. El aums er la cantida & poreda en clrculacion
rugde exr una de las cauzas de la inflacidn, pero ro propiamente

Tla inflacidn.

S =143 precios
mnarEtaria, MiISMOE Qus
primcipalnente: B3]

gEquIlitrig
=iclos 1nflazidn
oferte y demnandal
maropdl 1cn de emet
coms la  monetarista,

soonamia tiende a &

ada en 21  auge del
quilitrics sectorialez entre
v admirnstrada cauzada por 2l poder
y 2l Esztado. Laz dos primeras
o beoriazs de demanda (en el aufe  la
‘2 al pleno enplec v la inflacidn tisnde

a  acelerarze =1 =12 de  demandsa) . L& inflacidn
molset s ) a, A @aae y plane anples vy la inflacidn
vt ured e anflaca e f mzbs: leaitines,

pal e g by s
PR o el boarn n1 la

U e umts oz procesos inflacionariog
tanflaciden nl la 2levacidén histérica de

laz tazaz de 1nflac1on. Azl kratando de explicar  la  rieva
wnflacide;, Rres

= Persira vy Nekamo, scstismern que el fendmeno
1 LA 2w zotee el mercado.  por oun lado
= vy Frivadas vy de los sindic Y o
domiriie 3=l zistema mornopclizta o de
Litive o de doe @n Brasil
I F Estado y laz

Fundamsmtal
dg  las empr
otro, del
Flarmses o

e

2] s

a partir d2 la instauracidn de
TN . Adendz de =zuz furciones
xm11+1- cametzd & e

Jercaer furciores
scondmicas  puevas lldLlGn de mercada vy de produccidn,
promoviendo &l proceso dg industrializacidn v apoyvando, Fara
=11, &1 ararm capital privado, vy zobre tods, &l extrandero. Esta
politics  tr&)o  cono resultacdo una mayor centralizacidn de  la
ezoromia  brasilsfea & epeaetir oz loz afioz sstenta,  que derivd en
A On moreed b lza Yy oliaspdlica de laz emprezaz y o el

Arda la  rpara d gzl carlzmo de precias, lez
zindicatos, SnpEesaz tade sctuarorn admimiztrando vy cortra-
admimiztrands  preaci Asi, la  formacidn del cistema de
plarnzacidn tuve efec 1ving =obre la inflacidn, El interto
de las emprezas olig - y dz los zindicatos en aumentar su
[EETRS Dl ¥ =T Tup O3] an la renta adnimzstrando precios, interds vy
zalarioz =& Lpracu ) ar anflacidén Madnirnstrada” o de  costos.

Fergira, ., @ Nakarns, Y., "Fatores Aceleradores
Mant. Sarioradores da Inflac s Revizta de Eccnoqu
Politica, Val, 4, Noo 1, jarm-nar., Sas Paula, 1924,
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tranzfarmaron en unddadez de
e} marcado y urma  politica  de
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l~ndu draeas de monopollo & travées de 1
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Bt Cartel, Dertro de  ésta, =in duda
cativa fuz la v izada por la Organizacidn
de Fetrdlec (OFEF) que logrd  cuadruplicar
= ozn LR73.

del aumsnita en los precics del
1ok aunanbn abr 14 upa bBrecha nuy arande

ottt e

=4 wlevanda 1 marasnes de ganarcia d= lasz
SMEPEERES 3 erltipalmnente e los Estados
pradu ) =N ] N =) laz =mpresas que wtilizam el petrdlea
oma inzume tendisron a 2]l xumento de loz costos para los

Lreulu;. Iaualmente, z vy las cla=es medias
capitaliztas sintisron repasar sus aunentos en
zoztez a loz zalaricez, vy & EME Precios en 2l Caso de  los
capltalistas.

oy el L, L LAF@ dral imflacionaria que mnds
ke urma "intlaciie anportadat s le 1lamd, fus un  ejaempla
adicicnal de anflacide adminmiztrada porque partis de la
adninizstracidn de los pregcics intermacionales del petrdles por la
2FEP.

El wafacta de la alevacide de los  precioz: del  petrédleo,
—artrEbanto, T S la fue inflacionarico por  ocasicnar un
e deriamiant o alza  en praegios, zire que  fue tamkidn
anflacioraris eor la Foorma e quee acidid zobre 2l ingrezo
naciotal real y potercial,  en la balanza de pagos v oen el indice
dz endeudamiento de -adn rals

El incramstte en los precicos del petrdles trajoe cormsiso un
fuerte detericoro de los térninos de intercanbic para los  palses
iportadores de petrdles, 2]l cual tratd de  compenzarse,  en
tdrmi to del endeudaniento  externo.

1ante el

Al A &L ~taciones wtilizando
U capacidad oo s FErD t =sEonder  aunzrtando
D Freclos  Frara reduci los  términos de

1ntzrcankd o, i emnba vaczidn @n los precicos de los
productas artadozs, adenis iy limitada, fuse mids  que

competigada For aumertos subze dz los preciog del petrdleo.

Forr @lla, 2o dezsmcadend la muredial .

L L= R T tyice tante, al contraric de
o pr o la |uur1« e L4z 3 contribuyd para la
vadupzis e o les praziaress 1nflac)omne ya que en adelante,
laz  ampre rempasaban a 1oz groa o selo @l aumentos en los
R EE LT [P T-1X) ziro las pectativas de reducciden de las

1
varbas, 14 gerEral cmia murdial.

A oz veT, 2l Eztada pusde zer la cauza primordial de la
1rflaczidn admnirnztrada =21 lagra aumertar los precioz de los
bienex Yy mervicion produsidoz pae U enpresac. Faro,
Ackainz s, Eueche shanerar antflacide an gue =0 politica

de  control admimiztrativo de precios
maz altoz de 1o que el mercado permntticia.

legitinar precios




Erouma aooreint e clomynade e sl
Furestdey Tel @ Ta e
altermativa e
GadvErtir e AR Sy
los precicozs  de mercads de l
referamcial  badzica con loz pr
ferma, laz zalarioz deberdo
productividant cuponiande una b

Plamsacidn, la
Yrnica

Eaianm dezfinidos,
dzberdr mantener  su
duccide. De la mnisna
a uma tasa dada de
anareila canztante.

AgtiEadn
[T - R
whe la rrarde:s

sty g e Lty

gz planeacidn o
resultartes
For parte

Extacdn ar1as  Fara
controlar los precios = an), puade tomar
variaz formasz. Las= -3 fijar o aunentar

rEuficiantenante los
ertos  precics oy uump
1d10s. Er ambioz

o litsa amrEaEncat or s,
determinados echores anter
10% P2 )ULC Loy Lang T
f Timite & e fipa de pnli'u
recurzos flzcales disponible para
resultante,

—0

pusde contralar
praductoras  com
reaxlizanda  uma
Fracios  de
Y COMPanzi
2 Mayores.
manto de
deficit

e
w

S on
N
—

o

i

o
-0

L%
Ly

Tlpart e
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Alac zimilar sucedsrd cuands =1l tips de canbico 52 nanternga
zobrevaluade  para inpedir la elevacidn del precio de loz biaeres
. Los & p ot SN R cot zubsidios

ol iza i e debe pinardoe

fazpues

der alaer blzmeo. laz diztorzicnss gue 2 acunualan, v
Qe repercutan 2n @l presupuaezto del Estada, &  vuelven
msosteniblez,  yva gue 2l Eztado estard emitiende o 2o estard
udarida internanettse para owbrir susz déficit con obvias
inflaciorarias, Er mzta forma se dezenca
mflacidn "compaenzatoria,

dara la

Aus by pracupsezzial gel Estade, 21 aobi
1idaed lumrar laz diztorsiones, corrigiando
1refer1do; & LS Va.orezs y Castos verdaderoz),  Esta sera

litica de wnflacidrn “correctiva® (una  rusva forna  de

admimistrada) e que =2 reajuztan loz precioz en los

2quilibradoz cuyocs  gprecics estaban comprimides v

subzidins del Eztado, con 2l fin de equilibrar el

patEadas

(RIS arbe,  muy  probablemnznte

1dy porglez amplicard la elevacidén de

& g Euyez pracioz fusron corredidos. Al
mizmo  t1empao, v zimdicatez que va haklan  adecuado

i

suz tasaz d
los inmsunos
aurquee la de

Fia a log pracios "incerrectosz" de
1z precioz los aunerntoz en sus costos

.



For 1o tantao.
afirmarze  ause =l
inflacidn atmrtstrada.
desequl it 1os
de la década de 1oz z=etenta.

1o wvpuszto antericrmnents,  puosde

: inflacidey  coempersatoria v de
ww reforzandoe & la otra en €l cuadro de
£. ocurrid o en Braszil dedfde los inicies

For  obra parte, &l margsn del movimiento dJde  acunulacidn

imdustrial, [EE1a0 bizrie ficy dndose (=031 los= intereses g1
reirvertibl de laz arandes sopracas Son capasldad ociosa, Y
val yend 3 ia gleraaidr wnflacionaria,  prozperd el zector
FLpvans Lt razianal sl aue favoreqid en gran medida el
=ndegdamisto tnharmn y weoherna 417,

Er =iz, =] crecimiento esomdniczo entre 1973 vy 1930
proesentd 1uentes Caracteristicas:

. L

lHderes de  la  expansibtn fueron la
crvar )y Dot o servicios de wtilidad pabklica bajo el

1yl = 1a3 TPVEE D oress dQatertamentales y ohe l1as enprezas
aatabales, Lo aue  enfablza zu peeel oresial come factor  de
zusterntacidn el raitmne oz la activicdad ecordalcs.

2. La industria marufacturera crecid & uma taza prdxima & la
del  PIB. El liderazac permanecid en el sector de hkienes de
COrEUnG duradsro, 21la comfirms  =u excepcionzl vocacidrn
SXPENELIVAE, aunaue tomands el pericdo 1967-1973, fue el sector que
sufrid la  dezaceleratiden mads fusrte, E1 ss=ctor de bienes ds

capital. e 19760 0y 1Y
nayo @ la deld

o tuve wa tasa de crecimiento media
tor marnafacturerao,

) El  volumen de esportac aungue . verilla cayendo -
congidaerabl ansrts a 1967-1%73, =ze mantuveo a un nivel
razonable. S diverzificacidn v la participacidn de

i
procductas se =levd del 23 al 45X ehn las

estpor tacion

dezemrefd me)or a  lo  observade  en
ivo, aurgue bastante fluctuante por
ziztid &l atrasa de la rroduccion
ado ant it implicaciones muy  adversas
wiflacionario vy las condiciones de vida de  la

IN3IrEI0S.

Eromadio

sab
poblacide




o ' CUADRD =&

Erpurfazionss de Bleres
(Ectiuztura Farcantual)

Hierms no
Ezpecificados Total
1.%0 1o, 0
1.91 1tao. 0
2,10 100, 0
1.6n0 1ao.0
.0 100.0
1.an 190,0
.30 100, 0
1.40 100, 0
150 100.0
1.20 100, 0
1.90 100, 0
1.40 a0, 0
1.10 ron,a

HUIENTF
VEar 10E  ritimsr

termational Trade Statistics Yearbook,
@l Do Brasil, Boletin Menzual, Jjan.

1385, J&n. 13

nEzioNes Provocadas
vada tasza de interdés
mocentrar adn mas
sim embargo,

decrzady del
vt zerizibope mhan e = oz habdan
Farclbide slaunnT 16 ENILIHE EEer1us oen la pmlitica sCondmnica
pravalecirante, De tal formna:

(SR T

tideydami ent.o externa
sz y favoreoar la
blecid wun depbdsito

rf s gre el
sy, a =&
Aceleractdrm o2 lay mimidevaluee
devaluasisr de la monsds debeseed

ipeentives
durarte I3 afozs por la
i calnbirarias., Erm 1379, la
& =zer mayor & la imflacidn en éX.

LTINS 1 & T rup~ muchie was rloidoes Yy rigurasanente
. - glaobal de los préstancs
sromies el Barnco do Brasil.

Tavorabdes
o XTI ol A ]

politicza  agricoels,
ectorez. £1 volumer
statales == mantuvo

"

e crddibe

Fracticamertse corgelado.

HEIET 2T




o)
Naciaral
t&rmitios

wl velumer de epsrationes del  Rarmco
1 (2

para Finmansiamiento de  iaversionses  én

m) o Re

st mes vy o adrcionales en el gasto e
; Iupsridvat fa t qQue ayudaran & cubrir
roprtrene ot Fres ks Frmerezier o global del gatderno.

T achEng (A araron las  furcliones
bt e [ Hrn=1i tral para que sste wltino
Erdl e a "esteriliz tivamsrts  los  suparavit fiscalesz

Fprogramados y av1fura it +.

cirddite por parte del

rars formnararn en wna anpliacidrn del
Brazil.

clararse mads &

laz  tazaz de
del Tezoro, La
PHFE  COMPSNZar

do de l& demards
irdustria de
ndente iniciada

considerablemnsnte Flrmes
transformasidt Que gin RErsas
e 1978,

T oa

s ozl Mimizteo de Haciends y Plansacidn,
imberiz) Floer las medicdas em JdosSis mas
fusrten  reaes :nnrruln: la anflasién.  para 1o cual percibda comnc
tmica salirda la recazidn. Frante a la fuerte resistencia interpz
@ esha tigo Je polltica, 2rmonsen vide abligade & rerwnciar &
TU Carao & Lo primercos faeses de 1979,

El reveo Mindsteo, Delfim Netto, repelid firmemente la idea
f2 la recesidr vy prometid ume rarida r sid de la escala
inflesionaria  con Ju zl pretendla reanyectar confianza a  los
mediar  aner . Emraro, méas Jdicha confiarza se
dizapd Toen e b oo lar la tasa de inflazider.,
Adzmmdz del voaluamitoss deficah FlhmH‘TEFﬁ del Tezoro, las preciosz
rrtErrETLOE e ol trélen 2ztaban subnerdo répidanente. Esto
dletime mo s=olo reforse la aceleracide tnflaciomaria <ine que
ademas comtribuyd & deteriorar seriameznte la balanzas de pagos.

LR

Fazado wn mez, Nebbto  pecornoIid =l rmyx seria posible
ok ralar I anflacider el el corto placo vy sefialéd que &l
¥

prr il o et Tezoary

J'nvj~lmu I
ST TRY SR b DR P aef bacyan
[EP T hEY VErTT &Jushe inflacioraric  en
Mrectio: ¥y ftarifas 22 Loz 1mEsumos basic zarvicicos phblicos
@n virtud de la politices de contensidn mdoptnda & 1976, Adendz,
los prezioz de laz derivados  del  petrdles tendarn que  ser

“1a =) problemns (=T R XS Ta -}

. Se  percibla [ue

razjuzhadas. For slla.  arnnstd =g Jisposicidn de restaurar lag
firanzaz chel  Estado vy aplicar  wma poditics de inflacitn

SR rechive para resQuEtar la capacrdad fFinanci de las empresas
pedb l i m, ke Nt Gt Cainta e redizal en la percepcidn de
Livs  probdemas soabternns sasesche al T PN Fara el primera =l
porath beme rxsidia s g defumisrecie de mborre Yy un exceso  de

a1



IR G, AT TIETUE L by o

Ay bibrrc amterndm, mientras aus para =l

»-gL_mdu 2l praoblemns =ra wn eztraegulamizntoe externo. Las
101 Faiiblicas aue tendan g papel helemdrico  ert las
trarsfor maciones con 21 IT FNLG, pasaron a ser vistazs comoa unc de
log  probelema= maz comnplicados de la =2conomia brazilefa, Azl las
ZosaEs, las bazes del szquema de actuacidm zerdam:

I Ll rand s whimedlats =l groblema crucial del g ficit

el Tesmen & trs

S etk
abE vy ces oy

trittarios,  eliminacidn de buena
tualizacide g2 precices y tarifas  del

2 ez acelerar
da 1o wtrl yzacidey de
FaCLdperaSe  wrasrbenante
Liquaiiter

[
-
it

1emta de la deuda esxterma a travas
aE. Era necesaric que =1 Estado
cortrol sobre la emisidn de créadito vy

1d

m:
o
—
<

cEr i e pans 0t s la

ariculbura y las  actividades
B S el 1. La aaricultures =zeris capitalizeda con pracios
mhuunm méz  realiztaz,  mayor agrlidad del crecimiento rural oy
amp Lipcr A de los bopes de Fivaeziamianto del valor de . la
Fredcducct G para varios productos, El aumento de la oferta  de
prociuctes aaricolaz debertia cunpliv dos ebjetivaz:  auxiliar la
periztdey de las rtaciones  para aloanzar  uma meta  muy
a2 clo=a Yy apayar mbate & la inflacidn al rebajar 21 indice
e para &l comnzuino urbanc. La expansidr de

1wz rraoritaria dado el aumento en =1 pracio
gzl T o ] b irao Jde la balanza de  Fagos. A
At A -Hi 1oa che sustitucidn de  infportacionaez  se
Ll td == zradtico y & la agariculturs. El zachtor

F
indhoiztrz al, parte, =uf=<f1-'u laz irmdustrias de exportacide,

La

[
1EMa
3 My Seres -1
D ool B £y BT R ] rn-.u_|~-r = E]

L ENE 10
zutez1da ad
e la e
my et
[ Rl B E-DME S

zeaui erdo apoyada por
a  agaricultura.

ables de "dF’:!CId:qd
z vy estabilizacion

1
=

i o

Lo cusrita o

L E & su deficit en 1979
= el o emento en los pre 20y en las tasas de
intezrés iht.artaciona ez, Nusyamnerts, la prifciFal fuente de

anza de servicics

dezezqnn Labra o da la o ('—Hf‘n corriente fue la b
vy o la bal&imza s e afezs atraz. E
mivesl a1 ary o ambvzrihe

1k ey

[
1
lo 2e debid al alto
= altaz tazag de

rebrdles =2 1micid un proceso

e . para  amportar destitado &
agr-»avm- =e nar marcada en loz  afios s1guisntes. Er  =su
may i loz = zi1voz  solpes gue sufrid dicha capacidad
[ D Y=Y W ) (1 0 =Flejo de la actuacider de factores ajerncs al

Fal =, w a0 reduccidne
batn {7 czrecada  70%
RV EE TR WY i

prezentd al mizmo tiemrs que la ecoromiaz
mbkes 1373y 1977 haoirendo maz  diflcil =y
ypar bt e sefalar que a parkir de 1977 sa

[
[



advierte uwm amportante cambiic &n la estructura de las  compras

atar;as arn Favor de los bhiensz intermedioz.

LA e
Linpenr €50z 1 o
tEztructura F

da Brenes
erthual)

Lansumnc Imtermedios Carital Tobal

oo, a
Q.0
o0
10000
wo.n
1000
00,0
PR N
12,70 100.0°
14,70 00,0

14,23 PR O
15,30 100, 0

1E,90 o, Q

FUENTE:  Imbarnabional  Moretary Fund, Interrmational Fimancial
Statiztics, International  Trade Statistical Yearkook,
Var1os  rliner oz Bar mntral Do Brazil, Boletin
Metzaal s Jan. 135S e

n

4. i el moTy
sodrrynbracr d

zas  estatales vy & la
gobisrnn anpllaria su cortrel oy

puscase dezacelerar las
cantiruarian en  expansidy

2ty L &
cantestizaria el poder
BRATZE-T B N Ta 1 Las  empras
racdet aca.

A edians y largs plazo el gobisrmns &
politica de zjuste vy sunirtucidey de fusntes ererad

Frtra  Firpwes oy ik y dicawntre de 1973 las mnedidaz
czrmiiirtian &l g Loz ohyetivas pravizios ss inplementaron

=igurants dondeni

&) Degradacidrn de la correccide monetaris & bravezs de la
"exclus1éan” del pebrdlec v ozus derivados del Indice de Precias al
Maymreo, Ezte  ara  nuy inportaste porque desinflaba tods la
ayrand P Fymamziera indhizada v oredusisa la praside sobee =1
L R R R Pt e, Gdemass. tuavataba =]l efecto branmsisicor
e HES e St moexbEaria & [20a=Tud X di =niruyendn
: Lyt vz los fusrt FeRJUSteT & ser aplicadog

7 Doabirbize Le. "INFlexoss ... op. it




b r st e del ampuszste g9 la renta
= e oy BYuzbe de  laz tasas  para
[0

o) =l aparats 1nziitucional  del comtrol  Jde
precios & crsacider d2 la Secretaria  Especial de
Abaztecumiento vy  Frecios (SEAF) . Se decretd ademds que =&
detwr fart  reajustar los utilidad Jde la=z enpresas
tomarnds por base los Correccidn monetaria. Se
taemind  con el viailada" y == limitarorn &
chhn Uan red jusbe

3) La cailda dx la tET I rEENarla pertmitd Inigiar

del gpearfil da la deuda.  Las tasas Jde
tabn\adas de farma compataibtle gom lo=
ataba de evitar una 2vasidn maziva

aty activas indizados & posterior:
& tazaz nominales prefiljyadas.

larmtamante &l racialamisnt
captacidér filmarciara fus

S
Fitaresy
tase

Paa e Loy fadaryal gque estatdlecia

faryaz zerian semsstrales v o arwdal=s

ajus

ezt ar,

tormula zalartal y la indiz

=roan mreevo edics de prec
Qe abe de tarer efectes =

("

oy ank
S ey e salarios

oz (INFC). La
e los  ajustes

empasIn &
inflacidn  proyss
salarialez l=gal
= Lt sediy po

de diztribucidn del 1n3rezce al
ACLFEST Zon Salarios nas bajos.
Adtciongl para oo inorensntos de
Crartan entre enprezsas vy brabajadocsas
TEYEU AN e s Jacleambyre de 1¥73 vy mnayoe  de
la 1ndizacidn de salarioz dic un inpulso

t
4

f)  Se mantuvs  wun gzoruting'e mucho  mas rsgurbsa de laz
deternimacionzs vy politizas vigentez con relacidn & las enprasas
zzhatale=,

) implenentd una politica de actualiracidn correctiva de
V&I 1ITE 2C1oe Yy tarifaz fundamentales  adminizhradas  por =l
gector plblioe v o2 paraitid al cector privado realizar  algunos

ajustes limitadgoz.

h) qe apxi ur paquete de medidas fiscales en =1 Area de

de radecir la taza de devaluwacidn para
~2 zliminaron loz subsidios fiscales a
marfacturas y ze  suprimd el derdsite
vblz & laz amportaslores, L& devaluacidn compensaria  a
los & :pqrtadorez por la 2limirmacides de subsidics, y la supreside
del depdeito cbligatoris compensaria a los importadoras por  la
pérdida debida a la davaluacide. La ganancia protencial para loz

£



tada por el qobiaerns medirants 1a
=3 Ox1 3] L A AR T Iz evportadioess, El o
liquado de & la balarza comercial noe =zeria
apreclable por FIEZALGE 1ES P, @ Suy Conjurta,
Jebdla meyara la tuacidn de lazn fimanzas publicas.

SOr Ut Jde medldas. con apreclable inpacta
uria rueva ancertidunbre y desconfianza en el
Presintie la fuarte =sc d=
Tlaciorariaz e oreran todos los e 1
el e peeelrnsn oal 1esin G,
1 Lttt gada s Tae rarormas n zels

Fazara =1 1mpacto nflacionario Fara
‘s Evldents la efilciencia O la polit

d
=l fin de romper las” expectativas inflacianar:

prafijacidén de loz rvelss de correccidn . marstaria

y camblaria par |1 “n 43 y 40k, respectivamante. clla, para

eliminar la 1w tdumbire v azeaurar una tasa de anflacidn da

SO%. N t g 1o Fue Ccoansiderado comee alao Carante

rACEar anf laltinario y retraal tmentadoe =
la waai da credifvilidad en el ezquena Fus
R ImeEr memazure e VFEY la anflaciden zra
Lopor Lol gus sl qobiderne ce vid ebligado &
y tarifaz del zector piblico removands
arias. El manterimiento de la inflacide

laz inflacae

abr 1l anlibrice firancieros & los qus la  Secretaria
de Flare respondld rajeves ajustes tritutarios.
E Juztes tribwubtarios =obre la inflacidn

Y TR T v nevel e lavado en 2l primer senestr
w2 Lo A JUELSE correctivos de Loz
114 y tarifas J2 wti1lidad pdblica aceleraron
la tendencia anflacionarias For  atra  patte, la refaormna
tributaria results ura  zensible  elevacidn de la  caraa
tributaria, AQus & a nflacidn, implicaba una recuperasion

nad

efectiva de laz f pablicaz.  Esta elevacidn de la  carga
tributaria = SINAS me3orar las corndiciones del
firancianiernts = terns /.

Contratr1ams lo ezperado, lag condicicras del cradito
emnpsrarar s1blem por lo que &l Finamciamiento extsrvd
condiciond ruevaments la conduccidn de la politica ecomémica &
partir de febrero de 1980, dJdetericorando ]Ja posicion del Brazil
ante el Sistema Finarciero Irternacional privado.

Desde sept.iembre de las tasas de interes
internacicnalez e=n =1 Eurcms

aunado &l alza d= 1o pre

del  petrdlec, zsignificd la
estrarmadlacidn de la talanza o = (Ver cuadroz 18§ y ), S
dacretaron plazoz mds cortos Fara los préstamcs y se elevaron loz
maraenes sobre lag tazaz de intards, ademds de una cperacids mas
cautelosa y una ' moderads reduccidn en &l veolumen rexl dJde
cperaciconas. Las deficiencilas en €l control de la inflacidn y la

-§§7_Coutimh@. Les "Inflexces ...", ap, cit.
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fragnl gxtu c1am a2 la alanzs de pagos fusron zefiales
irequlvocsa @ loz barqusros privacdos de aque Brasil debda pagar
el basa de riesas ndE Dien elavadea.

Durante loz primeroz meses dz 1980 laz  rezervasz se
detericrar rapldamnentz  y =21 flujo de  endeudamizsnte contirwd
abalo  dJde cezario Para enfrentar la zituacidn de la balanza
de paa batgueros 1nterpacionales pediarn & Brasil que

F1ct1era
Fﬁudo

Tzt et o e pallitica reteziva y que  recurriera al
etario Inbarrmacional. £l gcblerao, no  obstante,

= la alterrativa receziva y contaba con la buerna valuntad
de la Comumidad Fimarnciers Interracional.

A mediador de Junio 1oz nargenes sobre lag tazas de interés

o @l méas debido &l ritmo de crecimiento de la deuda
axterna b tletia vilt o= afioz vy & los problenaz que el
pals Lalanza de  paI0=s. Se  decretd
= loz proyesctos de  inverzidn

=T GEY talez para 1980, recartes en
impcrkacy o del zector puablico.

o,  medidaz arriente, crédita vy

salarioz e=n la adm\n1z
cartratacicdr de personal

quedd  probibida la

= n

udamiento extertio, cor Wha  dimensidn

Frovocd que arte la crisiz la politica
la zs1dad  de  cumpliv <ot s
Ezsta zitwacidn llave a

Dazara oo

T imarz

=l pabrde de dezarrollo productive y o financiero,

r =zl proc ulative v a dar prioridad & Areas

praoductivas de mmyc' interes para =l capital aEtramiera

dismimuysnds la capacidad Jde control "macional! sobre el proceso.

Se did aci I 13 de una relacidn entre el proceso  de
ardaeudani e 1 dades del campo productivo 44/.

L e da 2] créditoe del pals reforzando

ke
SR OreEr -
Netto optd por o
TV e ai
antprdrdes
crediticia. Ezta

Frivados  antermaciconales  de
Artz ezta  situacidrn Delfin
politicas anteriores, Se
1va  ern forma defimitiva
plibklice vy la restriccidm
= tudu»\:«_, me ohetante, la
urna  huaeva Sorreccidh
aluacidn (45%) para el
vhe Julio B & Firm d= liberar los
flymdos  previanente cara d1cuenbre de 1931 sin pﬁrder
Jlmllldnd. e aunento = las tasa de
I =) N El sobre el dinerao y el
cradibon. Er  mayo de 1 2 imElartd un inmpuesto de 25K sobre
loz  prestamoz  inbern 1 o2l kriple propdzite de restingir la
demanda por oradito, lnducxr a laz =mpresas localezs & buscar

TTTAET Bazr, Méraca.  “Brasil: Pro

g e

o e Endeudamiento vy
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s R Yy draEmieutr la mEemeitud el dificit
puu_tarlo. AZLMLEMS, 1] eotablacieran controles
alizados zobre loz plarmes de gastos de enpresas astatales.

Hacia fin
prioridad &l =

la politica ecordmica establecid  coms
cartardo toda intenmta por mantener
El  ajuzts: d& corte plazo  Fara
! zabre Cuslauiar
tas medidaz, gin
oo eze afho v

Fb

101 Y e D' Loqraror e =] creEsimysnt
bampoos assauraroe =l gurs e e dends e

eshrlccle crddita, la recesidn econdmlca qus
It fuz mé:z =1 resultado de lazs medidas
para =l zechor =] 1599 en
ENETEI PARra 3 I recortes
TR =T Y A = SRR ) S ctor plibklico vy
FEOTE-TIR BT RN e e amprezas piblicas.
£r stvbaardd una poelitica fusrtenente recesiv nivel
1rkertu

&

mejores mecanlisnos de captacidn de recursos extertos
Se aplicd la pollta rra mAas restrictiva que =] pals ya
imettado de Frosn s =i19lo. Se liberd la taza de
i =

L =1}

111t

=1l g

ze  did una mayar awsteridad st oen &drea
Fricritarias llu]]”- e Fasto publicca y o=
rar“,vu 1A ¥ La raeduccicn Jde 1a

LA LV Nl W} "
mekpzbar 14 kane R

tedrs vistas, La
i altizimaz tazas de
traderon consian tagaz de ocrecimiento
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CUADRO 27
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Mo baria M1

&.7
-7.2
11,3
-14.2
-17.3
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4.2

FUENTE: Irterrationsl ary . Fund, Imterpational Finasncial
Statiztics, varioz nanercos.
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aaFarore & 1a btress de  inflacide vy ades
S raal Frente dare Ne obztant la
vTuase tden pane P E3af 1 st rara  desaparecer la

el

G presaitd ohe las politicas de 1980,
foure apemzada patcialmente por una

del wrsfibto subsidiado parx las
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1reE peor fedlar)

1974 €. 73
1975 .13

1976 10,67

THAGTIO
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77,00
L&, Q0
E200.00

FLUENTE:

5. Lounturs BEcormamicay Reynalds
ry. .

3. .
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Nota: L/ Caloulade =m baze al tipoe dz2 canbio noninal  promedic
aficizl,
FLENTE: Internaticonal Mongtary Fund,  International Financial
Statistics. varios mineroz.



La
mantuve
Miertras

dzticos de erserglia se

la  completa indizacidn,

laz  imdices estuviaeron
&’

yes cios 1 mAs del  S0X,
ET y &l camba 2 los
1rwdie

El rezultads r 5 politicas Mize patente en 1351

=T I () IR [l E3- Lo
presucsrdn ireduztrial o an
chal  crecimlento TN
FEFTI S A
v ool tdmala
tnbegpes 2t
B Wk« nedl
yrudustraal

cayd an 1,64 y la
- favorable demtro
la aaricultura 9us se
semdiciones climdticas
ta:as e
11

be Iooanbarior,  =e redlstraron glgueos resultados
prodarams de auzhearidad del gobierro en 1981, La
ida por 2l indice general de Precios, cayd
B85 oz 2l ey ziouniente,

10 e mejora de Ja balanss
e vl imporbaciones fuse 44 menor

e sl erirzipalmnente daebado a la calda en =l
[ g=Tob 31 B WL T utn] rvdhmicc, mieptras qQue 2] de las exportacicones
craclé  =n £l cracimiento de  las  exportaciones en un

conbesto
z1ard ficatl
D S

srastder mundial o oen 1931 fus wn logro muy
factores que [a lican zon:  la  acaelerada
e reirtroduccidn de  incertives & las

it

R o-Tan T EINE y tao cortracoion del mercado doméstico. Azl, @&
pommar e e ENER S =1 tarmey de intercanbic, la

3

balames comeree e e e Ficit de
Aoy ndepmrdvib o de 1o ma e

(Ve zuadrs 17) .,

millores de dédares
dilares entre 1980 vy T3

I zaldo pazitive de la balamza comercial e 1931, =1
deteriora de  la cusnta corrients comtinued debido & wun mayar
d&ficit  wm la balanza de Ssrvicios La recesidn  ecotidnicea
ramgl bt efechiva para conte ichesz temporalmente,

v e Jand [aET Y| del =zervicio de la
unuda a2l "Hﬁl o por factores fuers  del
=D SLE TN For ello, la politica
zoluciomar la oriticas situgcidn  dal
tarme y =1 preforsd la recezidn interna y el procezc
e leeFNE remalizacrdn fanarslera, tarto & mivel institucional
came via erdbsadamntasebe exkerna 42/,

e Lozt FE,

1ntermas indujeron & las

o oencdeudarze extarmamnasnte pese &l

(=TS antiaria, For =llo, et ese  afio
Wearrisr , Thez HBraziliar bBoonomy, Frasger, N.Y. 1983,
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Brasil se andeudd =0 de 18 mil millones de dblarees, El
et laz actividadez: estatales en 1981

o0 T T4
obrteariyarido

1biligdad que tuve =) gobie de sequir

rara las snerasas estatalss (Ver

BANT-TR S b SN

Bl pa problemas rara  refinanciar
s odaceda o lg aumatibar 20 endeudamients de corto
B lamen, Azl . atpecraron adun wAas las condigiones de pago Yy se
Ferdigron rezervas aen forma rmportante, El pajc del servicico de
la deuda alcanzd = de laz expartacionss en 1 «  afMo en gque
zstaz  Altimaz =2 ectadaz por la recesidn murdial, el

smertn an &) =1 I = prircipales clientes de
Hrasild y  da caidae swn el opmr rrociuchas primarios (Ver
AT R

CIALRG 3

szervas Irtermacicnales
(Millenes de DAlares)

PR R |
1771.1

FHENTE:  Armerae Estaci=ztics pera Latinosmérica v 2]l Caribe,
Ny coens Ll adas .

El baio rmvel

ralizecidn de la captacidn
=

de FEecUursos dificultades del pals
para cumelir i a=rrns, Y la orisis de deuds
ade  MiExico vy Arasthina em 1 mitad de 1922, le hicieran

maer prdoct Doamentes 2 Lna cid de inzEolvercia et septiembre
[ ST 1 Ery tnsh Zenk . erlenbes de 19R2 marcd uns

Areceantaraardiad vaE
A la wmoorwmla Bra
vialut araot, de renaandsl
ot aTLdry oo =l EMIL me

vhanbe e

avalucidn

2 las cuentas exterrnas
iicin de loz procesos de "ajuste

de ta deuds con lozs batwsos yo ohe
gquie ze tratarcon de evitar dos aficos

decidid rezccionae & la situwaciden oon
Shrlacicer d2 imesrtasiones y ur drdstico recorte de
trvize e pibdicals Esto dltine obedesid g gque una
sy rrvErsiden, & oo Fareacia de una e2m loz
EErme e U sustancial  aberrs oen divisas,
aoen la demarids interma v oes una medida nas
towpar descde 21 puanto oe vista politico vy o social, Cary
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a & 1em 21 precedertss de

RO - TrEC la Rezerva Faederal le

r foa Firmarzas y cerrar &l afo de

L caracterizticas del emdeudamients extermd v la forma

=M que fe evitd la quisbers sxplicita del palz & fimes d= 1932,

fiicieron gu

= Brazil  tuvieras aes: pedir la maratoria =l 20 de
Jdicienbt s 2 eze afio, areque =1lo mo 22 sdmitiera como tal,  La
denda exter sdcarmz=d 72 mil millorses de dilares y, considerando
la deuds d= 1 > mi1l millornes Jde dblares.

FALAE &
Firala g
inflacidn

1mIsnte acondmico al
quz  la tasa de
(Ver tundrﬁ' 20y 240,

ants la delicada zituacidh de  las
y la crizis de pagos, fimalmente Brasil firmd la
Intamcrdey para cbterer un acunrdo ampliade  por
=1 FMI. La decls #l Forndo fue
I erros & colocar
e LS00 Via  pErE
e Finarziami=nto aoterds de rensgociacidh cor

cua Ui Er
Brazil.

1. Primaera

= del 1S d2 moviembre
i 1 =eanE

F'" 1InEt

& brazalefas  com
aerro de Eztados nidos.
gEEprerndld mJ anunzico =l documento
Fara 1'#33", en &l gus se
urtaric” en la balanza Jde pagos de Brasil

IS has &l v lumen mésiinmc de
padrla ob vz &r 1983 & bravée de los
tited milez de millornes de ddlares.

lQInma'lOH gl
sroponla un Yajus
Fara adecuar
finarziamienbo sxherrm
bamoos intermscionals

A1 Timed eTomilez de
il . directa vy
credite de via cuetita
e capital, = . Tomardo
o cuenta que laz de 7 z0G

2 llead & urn zuperidvit =n uuwnfm d= capital de é w00
e ddilar meirti, zeria el déficit

méxime  de  la cuenta iente, podla cotttar  con
[T} 1zromal barm  practicanents
& it la balarnza d=

2 cla antre dste
% Egative w6 Jabar =1 zuperivit
=h E} -n—rt- cpEp 1 &l Fara Taldar laz cusntas

exterras, =25 Jd=ir, & mil millomes de dblares.
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El zuperadvit =n ls Cuwenta comercial tendria que cer obiterado
privcipalmerte & Graives de una reduccidn de casi 204 en  las
impartaciones respeccto & 195 FPusesto qQue las exportacicnez no se
esperaba ue Fudleraun o ecer nds del 104 en 1983, De esta forma,
el "ajuste voluntario” nplicaba un afc mas de recesién en  la
economia brazilefa,

fue el no cansiderar

interbancariasz (de
mercos ascendlan & casi 9
egurdas & 10 mil millones {Junio
=ervaz tetaz de  las  autaridades
zale mal millomes de délares.

La praimcaral deetil xdad gz
los craditos de caorte plazo y
verncimientos o tarnedisto) - Los pr
mil millonez de délares
de 1%32), mientras
tretarias e hakdan

Loz 1redicas " car3a del servicio de  la
deLnda peErd Lo z El principal problema
[SETIY noreda convertible vy

al =vitar

la
=l colapsy Chinkedar:

2, 2l vairtual corgelamiento
mternacional  hlzo necesaria una
Yopsrasidn de Tal vamesen quez cogprendild “griditos  pusnte" del
Tesoro de E= - 900 millones de dédlares, de los
Bancos 2o millomez, del FMI (& travéz d= su
lirea d=  fir . &b 1ol F S0 milleres vy del
Barica de Conpe slzg por uma cantidad caimilar.
Ern total, 4 3 millasnes = ares de prastamnos  compenSatorios
de corto plazo destinadoz & finmancaar wy d2ficit en la balanza de
pagoz  3lobal que llemd & casa 9 il millone:s de délares al final
de 198Z.

Durant= 1oz Glti me: mese=s d= 15
del nercago Firareciera 1

@ les brutaz al X1 de diciembre eran
dblarez, pero =n términos liguidos
mllonez,. & deuda externa total
o Zm1l millones dwx adlares al cierrs del
200 millares eran deuda de corto plazo.

Laz rezervas internaca
del orden de I I

eran nesativa
d= Brasil
atie, de los

[9] 1S d= dicienbsre Brazil Jlegd a un primer gcuerdo con el
FMI. Sir  embargo, attes de terminag el afe  fue necegario
declarar ura noratoeria  en =) pagd de la deuda mientras se
regoaciaba urm acusrdo g:lobal para 1983,

@) Frimera y Segueidy Verzidn Jde la Carta de Intencidn.

En €l acuerdo pawctadce entre &l FMI v Brasil Cada una de las
partes  azumio  dJdifererates compramisos. Fara el Fondao los
congromisos  fuesrons oconcsder wWn prestamo por S 400 millones de
dédlarez @& Brasil (una cuct-a d= firmanciamiento compensatoric  por
S00 millomes de entreass inmsdiata y 2l resto durante 3 afics  comco
un acuwerds  aneliade) y <l maz importante, ayudarle en las

neacciacionss San Rez 1 400 barnceos acreedores, Como
cortrapartida.  Brasal te comerometid a aplicar wum estricto
proqrama Jde a)uzte e I ztoroni Al El caonvehia tenla cona

preccurpacider certral el. equalibric en la balanza de pagos y  como



variabls determinants la ezstimacide de crdditos externcs que ars
pozible abterer. E1 Menorandum Tiorace que acompafaba a la Carta
de Intencidn martanla las estimacicres que contenta la PSE  sobre
ruevos Ccraditos externos, déficit en cuenta corriente v superiavit
comerclal, v establecia varios “criterios de dezempefio", de lo=
cualez &l mdz relevante se referia a las reservas internacionales
netas  pWzs su varlaclon sintetizaba las de laz otraz  variables.
Tal=sg v zrar de - 2 384 millones de ddlarezs el 31
diz=smbr ST oy la meta ara Sus noe se redulerat mas en 17
que en 1964 aumentararn em mil millones y e 1525 a 2 mil millcnes
de d&lar :

Il‘

Ern relacidén a la politica cambiaria, =se astablecid una
devaluacidr  en w14 mensual Supsrior & la inflacidn  interna
durarite 1983,  eomservamda lusas valor real. No obstante las
miridzvaluaziorzs  periddl . J 2l cruseire ze davalud
I fraenta al Tar. I T d2 =2zta maidevaluac il se produla
un  dezcontrol  anflacionario que inmepsedia cumellr los abjetivos

eztipuladoz previamente y  que obiliad & modificar ern varios
aspecto: la Carta g= Intencidn, enviandose una sejunda vercide de
¢sta & fines de febrerc,

En la nueva varsidn de la Carta de Inmtencidn <! aobi ze
compromeb il & reduwsir las ores cuantitativas a las
FU=D0 ok = Bl a1 v laz practic zi1ami ficaban  tipos
oz camtera il e s Tz e2limiraron varios
Limitez & lwz & et dz  remezas  de

reaaliazs, aziztancla

De acuerdo al enfogque orto tradicicnal del FMI, y dada

que ecte arganizmo S pronuncla en favor de la suprezidn de  los

contrales Jdirectoz zotere lazs 1mportacicres.  la reduccidn de las

conpras e el exterior s lograria mediante la contensidn de la

demarda afresada  Jdomézticsx & travéz de politicas  fiscales,
moratarlas ~tivas.

2 ge cantrd en laz finanzks publicas
El deficait firamcaiero del sector piblico terndria que dismiruar
del 13,8% del PIE em 1% 7 9x e 1983, En la seaunda versidn
de la Carta de Intercidn g2 advirtid que el déficit de 1982 habia
cida  mavar (16 ) y la MEta pnr- 1983 =2 fijd en ©.8%. Para
alcanzarla se reducirtarn los subzidios estatales al trigo y al
azuzar pasta lograr 2liminarlos por completo.  Adicioralmente, se
elevaria el precic d= los derivad Jel petrédl=c y =2 mejoraria
la recaudacicrn tributaria al elevar la captacidn en 1% del PIEH.

Irternamnents, <1 &just
H

En lo corcermente a las ercgaciones fiscales, se& seguiria
una mayor austeridad, sobre todo en las transferencias a las
enprezas pPlblicas, ¥y <& elimimaria el recursc de cargar a las
autoridades monetariaz gastos gubernamentales que se aplicaban,
entre otras cosaz, & Xa= lireas de crédito para las actividades
conzideradas priaritarias (aaricultyra, exportacicnez y programa
de alcaohol).

~
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£l craterio ga rEe la palitica mornetarila =2
ot de netives intarn def it coma las oblig de
las autaor 19dad ot 3 = anttez =1 sector e lvado mMeEras BT
active Lermoz netos, La Carta de Intencidn prevefa —[us 1a
cidr promedio arival = 1983, meta que en

=z reducirla a 784

inda verzien ze Fiyd em aproximadamsrnts 1008, D2 heche,
=l &fio les medic: de pasc se sxpandieron 92X y la baze

pero el duplicd su rritnmoe  de

crasintente alcanzands S1LN drisraenbre & Jdiciembre yvooun

perzgedio segal ode 1407

X R
i

&
durant
mortetar ia

Bl comvoziitc r iz iuyd Fefer &l as
Fera &l aabierms tratd Jde cambilar las
Foder =uerimie 14 prevalecien
@llo, reforzar la traczion de la demanda aliq
de  cosztez  =o produzcidn vy la diztribucid
servigios.

Fire b & PETIZtErcs y pialitica & 1&
aplrcacyidr e dearstos gubarnansntales en ezte aspecto

vnprdid o 1R lemerntac 1, por 1o aque =2 pronovid obra reforna
para - eliminar  la indizacider (zalvo para loz salarioz mimimos),

dejands =1 resto librado a negociaciones colechtivas, En  Jjulia,
e bpratd de reducir =1 rejuste de laz remuneracicones & un S04 de
la inflacides. Emparo, rievamente e encontraron fueries

resisten'JaE 50Clnl=~ o 1o que el Corpgreso huba de dercgar las

cides ode la Degda Eotarma con la Banca Privads

Traz ar & um acuerds prelimirar com el FMI, 21 sobiernc
sometid & 1o barcos intermaciomales acresdores de Brasil 4
rproyectos M Sus mecesidades de famanciamiento para 1'933:

1.

Py s

Foar A0 mallones de Jddlares, lo que
avmseit s chxl P ocls la sopesicidey media sl rissac

[ amozs & madiarmo vy laras pla For 4 il
Suya Fercvasider versla an 1983,

oIz las lineazs de credito comercial Jde corto

rourn valor de @ 200 millones de ddlares

los Fananil el entosz 1nterpeacionales &

tericr & i 1 30
aprosimadamente 10 mil millomes de

1
miveles existentes =

42/ Se aplicaba un 1mEL % laz operacicsres firarcisras para
1 ivizas cEras en el rior vy un cradito
& alan TR,




erdo eon =l Forde vy los barncos
-1 e laras discuzidne aaravada
Bl ral  pas hliier tdh sy alaunns srrores
b&za ST N T T TR0 G it o IV Y- enlble  antes
de gue concluysra YioEr trimestee de 195 GMT SE MENC1oONS
anteriormsmt.z, 2l documents "Frogramacidn del Sec tor Esxctarmn pars
193" contanla barpdteziz claramsnts 1rr~¢1&5 Adzmaz de ue s

oS

a

gs
I

rezstringlia & la discuszidnm de loz eztingdos & las

Mec=tidades de firmarciamie stiraia dzl problema

lobkal de la deuds Brazilefa 1a sue la balarza de pagss en
zerla zaldada zi1m tranzferir problemas pars 1933,

"pec'o ! Fre

e dblares
(@ St pagados
O% MWECETArI0sE Rara
ror  créditoz comercis
interezes claramente su

Qada gue Brasil o requairid 4
0 de emercencia bos dltimos me
3), zubeztimnaba €1 monto de racur
3 A ello =8 agrega que los  ingre
=2z fusron soebressztamades vy los gastos en
wstimadosz.

ODI‘D“~

n e <=

30
1
=1

Foeea

FPoeTo. atin =1 =& alcanzaba &l zupsrivit
mil myllarmes Jitares Brazil requerls

S o Ve adioiorales de nasy (=] moz 21 hodos los
Adomiz winpd tar pleramnaerte. Ezto dltima banpoco ==

Jaria ya qus 2l valor inicial del Froyecto 2 fuse  postericormente
alavado ern un 1S%,  mientras que los Froyectos 3 y 4 salo se
lograron  rarcialments. Ello =o dshid ezsencialmente a que la
mayorisa e los bancos acrasdores surrimieran tanto sus  lineas
comerciales de corto plazo como zuz créditoz imterbancarics.

La =mbesan ds la pramerg o & fomdos por parte del FMT y
la barvca privada o rd cubrir laz on 1dades 1mmediatas  de
TEJE, Pract i carmst, =] migme dia de la formalizacider o2 los
acusrdos Brazi1l =zolicitd postergaciorss adiclionalez de los
créditos puents pedidoz =n dicienmbre.

Enr de la primers fase de
FerEgons #sicos vy mas generales
de ap ey aravedad del frauns
Sufr e 1ol con la moratoria

e Mg
gz la=z palzez. dsudo
caor unia moderada e aci1dt dz laz =caromias de los paises
industrializados, no bRay programa de tmhlll‘aciﬁh capaz de
reducie & la mitad =noun afio vy oa e tercio er doz sfos el deficit
e las trarsaccicones  corriemtes de Ios palzes daydores.
Adicioralnents, el aobkidser brazilefmo cometid atro error &l
conziderar  que =1 &cusrdo z2erla zolo um acusrds pro-

-1 mEe gxund e sjuste simaltdnes

er el corto plazco. Auiri

frmas L r I3} Fa le permitivis
' el star la raciconal
357,

TTTER Madtan,  Ped
Armadilha da Rezcecss

. en EML ¥
cantil, Braeil,




ultarer avidentes cuardo el FMI
preciimadamente 4000 millones  ode
b a Brazil vy  la  barmza privada
e fordozs, Zta fue la respuesta a la
aprvanclia d2 laz metas acer el aocbhietrno
2] Frrlner trimestre de 13 cificamente =n
TeEl dede s de flﬁanulnmlcntu

de la anf lao b,

(TSI B

cidlaras

Sy

P e
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FMI az & =alicitar la
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e e rura loztrar la ateptacidn
By, Er e intradujleran
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(armapta
Irtermamnante s
:ub_)dlu ura nayct
[N I et yoreducir la reajustabilidad
FO% e la anflacidm.

lo oual
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del

sterizla politilca vy sozial a qua
amtzazldn  creclients en el
la armverzidn & antensificando 1a
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Auz la disponibilided de divisas 1lead

a1 oruala.
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=l FMI. al 1aual aue an la primera
2 carar auee la balarza de
RN Ellc implicaria
4 S00 mallomes o2
ac1oMEE Son loe
tatitos, =1 tope
na en 1383 se
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upErarse el nivel
estipulada para
r Fespecto
ma e Financlamiento
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aytoridades brasilefhas, y =2 exiqid la eliminacidn del inpussto
adicional proaresive & la remess de wtilidades y dividendos amtes
e firm de - parte, la devaluyacidn cambiaria siguid
realizaen al ritma de crecimiznts del Indice Gereral

e P

Tt serrzamer
clave  erooel oy
desequrlibtric fimar
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Internamsnts, la cluwcien 42 lazs transacciones comerdlales
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Recent Experierce”, FUC-RI Dept. of Ecoromics, mimec, 1985,
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Eztas madidas aumentaran las prezione:s intermnas en contra de
la politica econdmica v pravocaron la pérdida de legitimidad  del
Ministro de Haciends, Francis Pornelles, principal responsable
de ellas, Ern ezte kT con &l FMI no ers
Fosible,  por 1o que ] suspendieraon &f aldosta
e

@fin,
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crecimianto  era imprescindible garantizar la autonomia  absoluta .
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FIE  fuz de J.9% (Ver cuadr a0, 21 0y 15).
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camtiarias o= Cchoques rmegativos o deflacionarios,
=] arraelamlisnta de precios vy tarifas de
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=z factible pernsar
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Et FLAN CRLIZALG

3.1 Arntecedentez.

d=l Fltulo  amteri az froliticas
Cabil bizac i adortadas entre 1981 y %8S tuvieron
la bz la inflaciden. a anflacidn
brlidad & loz de ofzrts
politicas de restricsa demanda.

= nsensibe ]l idad

For tal mat 1y tezis estrycturalistas (X1 apayan
Folliticas de lizacion heterodoaxas cobiraron IrEts
1mpurt«ncam. tez1e z=oztierer, respecto & la

mnflaziomartio, qus la formacidn vy
weeslista o de plarsacidn vy,  por

captbalizme becn rocratice, ez el

para 2wplicar la rweeva anflacion &

El intentn de las empresas

zindl Catboz POy aumnentar =L

total  administrandos Freclos.

trade e anflacion “admiriztra Laz
frecal Fuz actdarn  lobalments el

et wma relacidn costo-berzticao
Que,  hecha la
a@ Turals Fara
. aFlrmau. 2z valida
P1~rd~ v1ab111dud 2ty U s1stema
M=CAMISMGE de mercado dejan de
=u pleratud. A=, zalo hay doz formas correctas de
abatir la 1hflacidre imercial, ambas de caractzr admirnstrativo,
que buscarn directamente comtralar las precios. 3 ze adopta  una
politica gradual de i laricz y tipo de canbico de acusrdo
a ura 1nflacidn Tty 2 o gi-al nivel de inflacidn ya
fszra  muy  alto. altermativa que el chogue
hpzteradoxo.

e  de la

1nterpretacon tedricas mads importarntes acerca
gz la inflad 1 Firaba en t 1 predominic de la inflacion
1trercial tada por la indizacidn gereral izada) sobre  las
cordiciones de  la Jdenanda azredsds y la oferta, Lores v Lara
Ressnde (13&E) &1/, Lopes (1932) Modiano (1983-84) 43/ vy
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Rezzmdz, Ardrée vy Lopes L. Framcisco, "Sobre as Causas
da Aczleracac Inflacionmaria", Pesquisa e Planejamento
Ecormmlce, de. 1
l.opez, Frarcizcoe L. "Inflacao e Nivel de Atividade no

Brazil: Um Estudo Economdtirico, FPesquisa de Planejamarnto
Ecormmice, dex. 19

I/ Modianne  Eduardo, “A bxnamzca de Salarics e FPrecozs na
nia Brazils Pesquisa e Planejanento
oiplcs, abril o

Modianc, Eduardo, "Salarias, Pre
Multiplicadares de Chogques ruma Ecoramia Irde
Discugzaoe No, 70, PUC-RJI, 1924
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Lara Tt 1 I emtre  otros, realizaran
e b B trgastdey e Te aenbrarom 2 1az formaz Para
wluminar la anriac Goeut e S peerclal. Eno2lloz. ze soztd
e la anflazion ase ) er el cuando lazs contratos tisnen
clanizulas de 1 zacién pars reztaurar s=u ovalor real después  de
intervalos Ti)oz d2 nismpo.

4o

Fara la conztruccisn del medslo de inflacién ine
dz la Jistincicdn 2ntre loz factore:zs ace
Iz la 1nflacyde, Loz aceleradorss son
Jzmanda y oferha, y 1oz mantensed
ds la  inflacidn

Ltresrs 1Al

S0 e =T wertual de la
tuzoa =we =] conflicto
la 1nflacrdr 1 2z el hecho o

titratas nonlinal
al periods previao Mo &
I

ez oz

1007 de= la
1 Lacide, -]

la mets de 1

raal, Fara wm pearicdo ndizac i,
: la anf bz, MEFor & real  del
St retoy Fat o uitd rref A b daddas myentr

E =ea el
GIuTteEn, mayor  Serd =1 valor real  del
taza dz inflacide y el tamabo del periodo
dumenslones cruciales d=s los  comtratos
1dizacidn en procescs de inflacidn
1o sar. s1n embarg irndeperdilentses
la anflacidm el tamafha normal de
gz foctn e 1dl 2ac1den la qus gobaatre
LNl MO/ B WP T S0 I N =limimacid
ad e, Tardlamzntal pars romper la imercla

loz. agentez econdinicos ar  forzadoz
1

-

{

trat
indizacien
clduzul

["8 U3

.
=

[

reducir el de contrata cuando la acidh  alcanza
Filveles  may los ajustesz == vyuelven casi continues v Ia
menoria del cistema desaparecs. For este motivo ze dice que 1a
Ripsrinflacidn trase consige la =smilla de sy propla destruceoidn.

Arida vy zoztienen que la relacidrn entre =1
Fuunsnta de & menoees periodoes de 1ndizace
ity FInEee L ae brazilefa. La imdizacidnm
formal e inmfco Zpuasta ratural de las zaentas
= o prace 1resrcial. La maturaleza de la
trezpuzsta de zi1mlar a los estatutos  legales
agcordadoes para la armdizaciées 2 Brasil & travéez de  las  ORTN
(Obligacicrnes Reajustables dzl Tezoro Nacianal). Cada mes  lacs
autoridades  moretarias anunclaban el cambic en =] valor de  las

4/ Lara Re. Ardre y Arida Ferzio,  "Inertial Inflation  and
tary Reform 1 Brazil", FUC-RTI, mimnzce, Rio dz Jareiro 1734,

. Mgl &, Eduardc. "The Cruzade Plans: Theoretical
Furdaticns arnd Practical Limitatiormz", Dept. of Econcomics, PUC-
RJ, First Draft, mimszo, Rigo ds Jasiro, Jam. 1987,

/ Lara R,, Ardre vy Arida Pérzio, op. cat.




CORTN. Ezte cambao correspondla & la variacidn menzual  en el
Indice Gemeral d= Frecicz, Lan excepcidnm del tipo de cambio v la
taszsa salarial, cazi todoz los comtratos 1ndizados en Brasil  se
dereminatear 2n ORTN's, El1 viro o camblo remirnal era revizado de
acuerde & wun o raRimEn MEel3sa lo gzneral  cada  senans.
For su parts carntratos zalarialez eram por 6 meses y con un
100% d= indy regpacta &l Indice QGereral de Precics

el diraanmsst
inercial, =1 =
obr la oférta‘
Stel
Ieem

& Jdezprends qQuse =1 la 1nflacidn es
& de um evozzo de demanda azregada
apacidad a2 los agentez scordmicos
umentos de costos a  precros, la

: admirrstrat iva. La capacidad de
rorma 1nEtant aoezs la inflacisn pazada al  prezente
M1t rRT nayor Flesra =) nivel inflaciaorario,
tad4z oliaspalizadoz o astatizadoz fusran los
servicios y del trabajo.

nay s
SICe Cambilesn ml e
mercados Je Li1an

amerdaba wa reforna monetaria vy el
vaelgmlerta tameoral precios para reducic la memcria Jdel

Tal rropussts abia bazada 2 Ciertas premiztas acsrca
mrca ot Lrazyle

En =zte contexto,

gue =l deficit operaclonal vy la politica monstaria
contral. la = wmla de Brasil no se  encomtraba
. excesa dz dzmnanda.

Tampwzo axlshia oy pob choque de oferta va, qus
== habla daao deval canmtaaria y la eliminacién de
subzidioz & bis de conmzunac b oy sarvicies plblicos qus son
Loz agustss pr Falez t=Cios relativos.

corzlulia que la inflacidn bracsilefa era
1. bazada en la inflacidn pazada.

En la medida e que talsz pranisas  fueran validas, la
refarma maretaria v el conaszlamiento temporal de precicz zerian
corndicianes =uficientes para la eliminacidn de la memoria del
sictemna. Noo obztante, =1 la  inflacidr no fuera puramente
irzrcial . estazs medidaE permibtarian establlizar los precios Fero
tandriarn Qus e precedidas por politicas de accidn directa sobre
las cauwsas Jd=l proceso inflacicnaric. Azl, la reforma moretaria
y &l cornaeslamizntc temporal de precics terdriarn que ver solo con
la  inflaciér irercial y no con déficit fiscalez ¢ choques de
oferta.

La refarns mornetaria propuesta contenia  log siguientes
=lemnentos:

—_—::7_ Que pFor estar fijado =n relacidén al délar sigue los
movimierntos de éste tanto en direccion como en magnitud,
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1. La introguccidn ode dimero 1odizado. Es decir, =n una
Facha predetermimada e rla & circutar, adends del cruceiro,
wne reeva moneds la cual tendrila wuna paradad fija de wno & wno
con las ORTN. Anbaz moredas circularian en forma  sinultines
durante wn perlodo de transicidn durante 2] gque la arreciacidn de
laz ORTN comtirwaria ziendo establecida por =1 canmbic en el
Indice Gereral de= Precic: caloulads en cryceiros, La taza de
cankds 2rtre la musva moreds y o =]l cruceire serla revizad
diariaments  de  acusrdo & la irmterpolacide geomdtrics de 1o
valores dizrormibiles de ORTM, '

0w

e carcglacion paralela D2l crucelro y la nueva moneda le

daria & ezba Ultima credibalidad porguz la gente obeervarila gue
se apreciarlia diarilanents 2m relacidn &l cruceiro.

Ze Durarte el perlods de tramsicidén, el tipo de cambic en
crucelros zeguirda =l zistema "pegqed". La taza cambiaria en la
rgEve monsda permaneceria constante al tipo de cambio real previo
& la  refortna nomstaris, itorards 1l amflacidrn  externs. Se

marterdriar log combroles de capital.

A, Habria labre convetibalidad entre cruceiros v nuava
morp=da (er ambaz direcciones) &l tipo de canbic corriente. Ello
ara ezencial para svitar que la velocidad de  circulacidrn  del
cruceiro aumertara.

4, Se convartirian a la rasva moneda todos los depézitozs a
la vizta 2 2]l ciztens bancaric com &l fin de que noe e vieran
afectadoz por la derpreciaciden del crucsirc.

z realizada=s por el Rarco Central
s comtiratoz 2 ORTN v los precios
1 aobisrno serlan  innediatamnente

laz tramzacciors
e 1oz mercadez firmamcieros, 1
adnimiztrados sestablecidoz por e
determinados an la nlava morneda.

La elimimaczidn de la inflacidm irmercial  traseris consigo
Qanancias para =1 gobnsrno, W2 o Wha taza de inflaczidn muy
zlevads, e gamancia del = / ez mayor & la que  pusds
derivarze Jdel wmpussts anflaciorario, Fuezte que la deparnda par

mentarda, =] gokaerno podria Finamciar cisrtoes gastos &
asa ohr imbterdz d2l Caro por clento,  evitande  admentes en
impuestos o smizidn de deudsa.

ezquenas Jde 1mdizacidn salarial mo serian abolidos
Fror ia pozible, zin enbargs, optar por la conversion de
los & rieva moneds de acusrdo & una Férmula definida,

L&

& vde converiidn =eria aplicable & rentaz vy obros

S92 cortrrwaria caloularmds la anflacidn en cruyceliros

de la emizidn de la musva moneda. La inflacidn en la

Garean=1a  abtemida la diferencia sentre &1 valor
moretar 1oy met&licoe 9z las morsedas



M2V & G dz, 1N tode o kramzicid 2rn que  cosxicster
los doz tipozs de morneda, =22 por «defiracicn mula, For ello, se
induciria un rapide desplazamients de crucetros por mueva mormada.

En (¥ A 2 Ja deteraieiaclan Frecios, dada la
superioridad de la rmuseva e wr=y bk i de la= tres funciores
el . ] m&loulo de la inflacidn  en
nmtade en la medida en oque la cartidad

[ied g Wlout.- 3 Ny

Jde resada moreda admenter . Ertorces, el
Elarc = 1inF 1z fijarsda la taza de depreciacidn  del
crucelro 2cke & la rusva memeds 1awal & la tasa promedio

chzervada en =] pazado irmediato,

o

Ern la
=Cconrcmist
e =2 poniam
de hacerlo. El  mayor

wds=lan i enbo de precicz,  todos los
aue debezrlia ==r temporal, pero
& crianda suzpenderlo y ia foarma
lens era Aue urn descongslamnientao
Frematurc padiera reint la=s exp-ectativas inflacionariazs vy
revivir o las ndicioe inflactydn dngrcixl, mientras guwe un
descorgelamisnta demaziads tardiio podrila degererar en serics
Frobilemas de abaztecimiento. Ademas, =t =1 dia D (dia del inicico
del Flarm), log precivs relativess dekezrian estar  razonablemente
sjustados o habiendo distorsionss cawusadaz  por  corngelamientos
parcialss vy en los aumentos de precios
dzbezrdar 2 FeEth=os parad que, &b sze dia D,
laz preziaz 2t ltbraragy oot el compelamienta
ya e =]l dlkins resouste ze reall zard a nas o mencs en ese dia D,

7 Medic de Cambio, umidad de cuerts y rezerva de valor.

g
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Caracterizticaz Jsl Flan.

Cuamnds =m0 @&bero Jde 1988 la inflaocrdn alcansd 16024y  en
febraro  1403%, la =i1tuacidin ze  toarhd tnsocsterible, Las
autoridadez mornetariaz  corsiderarer la teords de la inflaciér
itnercial  y veraficarom 2l d&xite cbtenido por reformas moenetarias
y congelamisntos qEnerales de precios.  salarios vy tipo de cambio
implemnentados en Araentita @ Izrasl en 1985, Ante ello, e hacla
nds  evidente e la altermativa para elininar la

1rexre ixl brazyiata gerla 21 conaslamiento gemeral  de

la reforma aorelbarlia. @3 Jdasir, wn chogue helerodoxo.

tas Drag Carreziro zoztizne gue la explosidn de laz tasas

de anflaciern a princiFios de 1986 marcd un deterioro

rte politico del gabiere:, o cual se parcibid cone  una

para la estakbilidad del mi=zme 20/, Desde el punrte de

VlStm polltlru &l emperimerts d2l  Oruzado  permitiria al

FPrasidemts  recupsrar
comdmicos,  s1me el
atre 1oz dedos,

t zalo la  irmdciativa = los azurtos

rmtrol palition que  pareclia escaparsels

: MAzl, &l Flan Cruzado fus lanzeds =l 2% de febrero de 1386.
El Cruzado =5 wum Flan beterodoxoe de  sstabilizacidn  ecordmnica
basade en los modelos tedricoz relatives & la presencia de

inflaciarn 1nsrcial,. erincipalmentz en dquel elaboradoe por Férsio
Arida y Ardrd Lara Ressnde 721/, For tal motive, diche Plan
partia  del supuesto de que, e el momento de sy aplicacidn, 1a
inflacidrm g2 Brasil era przdomirantensnte de tipo imercial.  Cono

T T% T8 EiX] obyetiva ara precisaments siguiendo el
amyento 32 las modelos tedriocos, tmplenartar una  reformns

ria vy una politica de 1hgresos que permitiera eliminar el
SO autdéromo de la inflacidn sin por ello sacrificar el
crecimisnto oz la scoronia.

.
Los irgredientes bdzicos del Flan Crusads fusron:

i+ Rzforma Mometaria.

i,

&) = anteoedu)o uma naeva wradad o moesetaria, &l eruzado

fequivalerte & mil cruceires) para renplazar al artiguo cruceire.

k) Se publicd  wura tabla de conversidn para los  pagos  en
cruzados ge  dewdas  comtratadaz oen Crucsiros, La takla de
cotiversidey  supuso que  los contratos fusron firmados con un&
inflacidm 2 0.49% diaria.

=) Fre elimimada la  correczides mornstaria de todozs los
& plazos. Salo  permanscizrore indizados algunes
ez mbic dz omorbo redusido,. Laz ORTN, tristirunantce
atpliamatbe wti1lizade para fimanciar las cusrtas  fiscales, 1=
cor@elaron & su valor exigible xl 28 de febrero de 19836 por un

70/ Dias Carnsire, D., “The Cruzado Experience: An Ultimely
Evaluaticon After Ten Months”, FUC-RJ, Dept. of Ecoromics, mimeo,
Firzt lraft. Rico de Janeilra, jarn. 1987,

71/ Lara Re wie, A.. vy Arids, F., op. cit.
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b ve ) e biaita alcanzada valores  omuy
£ 2@ mantuvieras libresz.
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El Flan 2l wqurlibrio gque gereraria 1a reforma
tributaria o 3 Lazs tarifaz pdblacaz no 2
S JuEtaron que =llo no era recesagio para lograr el
=auilitera O ruchazs D 2llas ya estaban ajustadas

Féata

s 2% aEumld 2l compromiso de reducire
y oaue 21 deficit operacional, cono

Sy difersrncia  can
e pago de int
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cormslaron. Aumartas futurcs en los salarios ocurririan una vez
&l afo & travézs Jdz: negociaciones libres, con ure ajuste automitico
del del aumento pasado (& partir del 28 de febrero) en el

it oficlal  del cozto d= la vida. Salo habrisa aumentoz
adiTionales cuamds la anflacidr acuwnalada llegara al 202 desd2 la
wlt tma i R LAV IRE PN Adends. = establecid  wrn zegura dz

=1 LI R TN

b1m a =y nmivel del 23 de febrsro de
paor ddlar. El tipe de cambic na
tizmpg  imdafinids, va que se
ta =1 descorngelamianta con una
i = o rEhla un mercado paralelo cuya
camtira oficial era de aproximadaments

Far  ntra parte
Fara garantizar la
ohor =

adoptd wr plan de  emerasnc
a d= alimantos basicosz. o
ho de provesr de articules b
poblacidt para svitar culaciden en contra del eroarana. Esta
medida fus vizta coms ung arantds de que el gobiernce tendria loz
Mttt oz Fara svibtar anin cri1ztis de oferta conzideratle,

&
crgando al
&

Respas
deztacar 1
Frivec1Ealmer
cambia,

medidas, resulta conmverlents
a partir d= doz de ellas
rial y la fijazide del tipo de

r convertidos

For ure lado, los  salarics noo podian se
directamerite de cracziros & oruzadoz debide & laz Jdiferentes
tazez  de fecha a= | ajustes. Tanpcco podlarn ==r  reajustadoz
For 2w ovalor p1oo (100 del INFC hezta eza fecha) vy =nseguida ser
Cormvertl1das a Crusados Porque, tratindose de un contrato a plazo,

=so 1mplicaria urn aunmerto en &1 zalario real de ios trabajadores
que po harla viakls el consslamlente para las empresas en la
medida en que estrangularda zus ganancias. La solucidn
encontrada  fue una tabla simple de corversidn de los salarios vy
aborioz  recibidoz en los Gltimoz 6 meses en cryzados de forma Qque
== aQAarantizara la recanstitucic d=l salaric medic real, Yy por
tarta, 21 podsr aduasitive de loz trabajadorss, La grafica 7
ilustra =1 pvnc::o dz recompozicidetn 2alarial en lo que ha  dado
por derominarse "patedn Serracho”, Inmediatanente después de un
rezguste raminal del salarico =e tiere un pico del salario real.
A lo largo del pericde err qua €] zalario nominal es mantenida
fijo en cruceiros, se presenta una calda del salario real

acasicnada por la slevacidn continua del indice de fprecios. El
salaric real alcanza su nivel mas bajo en el instante inmediato
antericor &l préxine reajuste, Er un contexto de eztabilidad en
laz tazes mansuales  de anflacidn e=ste cigloe == repite  cada
Feriods (& mezsz gemeralnents) ., Mueda clarce aentonces que  la
media, calculada entre dos reajusztes consecutivos, representa una
medida w4z sztable d=l salaric real en una econcmia indizada.

EL



A=z, la e=t tl]ldnd inflazionaria y la estabilidad de las
salaricz reale (en términos de suz  valores medics) -1l g)
sirdninas.

azometrico permite verificar la existercia  de
una  relacide dar a =zrdre lez valores ploco y la taza de
inflacider.  Natsze o la grafica 7 que una reduyccidn del pico del
salarico real  que manternaa inalteradoe =1 valor medic entre  dos
PFEJUSHET CorZacutivas oot orde & uha rotacidn del declaive  en
el zsemtida straric al mavimierto de las marnecillaz de un relej,

= Eequlvalern al crecimienta del indice gereral de pracics (a
la reduccid,n del parco corrsspondizsnte a  wna calda en la
inflacider) . Enm @l limite, con el pilco 1gualiandose & la media, el
declive e vaslve hnr:*unrﬁl y =] comporesnte thercial de la
] acrdey faer & des wpar Azl prlnnxpal 1naradiente de
la eztabllidad e los ci1den de 1 FICOE &
Loz valores  medios. b mueve  moneda, =1

- g Salarioz supresian de  los

- abtalidad,.

i araamszry

=l

una dizauziden  dnpcrt
de calario: era la a
@ que la tabla de coe

Er torro & asta m
Tuanto & =3 la farmg d
ejenpla,. SinQer

gz d al uttiplycar =l salarla de
1ada =1 INFC habln zidoe d=1 14,36,
raductas =1 =alaric medio en Ella, caon el
represent aba une calda dzl zalarice de

respectc sy verdadzra media.

Al articule de Sinasr, ¢

otidierore Mara Gomes 737/, Vidal
Lums 74/, Naszs1f 79/ v Arida 76/ Que la tabla de conversidn era
adecuada Yy e 1o que Sndse Llanaba ane v zolo era una  mala
interpretacide de 1a mizmea. El salario dw febrero, comtirdabars
ez multirlicade  por une porque Loz salarios que se  reciben el
wltlmm dia  d=  febrero = 1 hasta marzo ¥, dado que  la
it lacidn =3 ‘avda 235 de o el salaric real rno dizmirngird  en
absulutu.

@

AzZimizmo, Barelli =2 praofurnecid en contra de la
extsterzia de  um sade cri de2 actualizasidr momstaria  del
valor de loz zalarios. E—ramlu.1ﬁ que hay otras formas de  pago
d=2l zalaric adenaz de la merncwal (semansal, diaria,  ebc.) v oQue,

Faul, "0z Salé&rics rmo Decreto-lel No.o 2. Yy Folha
Marco 4, 13&c.
Maia Gemez, G., "Alnda o3 Saldrios ma Decreto-lei  No.
Falha de Sao Paula, Marco S, 19387.
Vidal Luna, F., "0 Programa d= stabiliza e oS

y Fulha de Sao Fau
S Nazsi1f Lwiz, "0 DIEEDE e & Fala'lm do Saldria Irreal",
Falha de Sac Faulo, Marce &, 1936,

76/ Arida, FPirsic, "Oz Salirioz na Reforma Moretaria", Folha
de Saa Faule, Marca 9,

272/ Barelli, W, “Dez
la, Marco &, 19386.

o Marce &, 1

para Reflexan", Folha de Sao



ademas, no todes los ques reciben su salario a fin de mes lo
gastarn hasta el sizuiente comd lo supgnen en la tabla de
corverzidr de los salaricos. Por su parte, Bacha 72/ crinaba que
la forma d= comversidnm constituyd uma viclacidn de la meutralidad
digtributiva EIRES 2220 la el ProOQramna an vista del
reaaraeIimienta. ROr par dal goblzren.  de que dade que  leos
zalarios reales hablam 2zt 2 oer Una ciltuasidén desfavorable desde
la criziz de cambics 2 1922, no seria justo mantener  los
salarios reales congelades a su valor real medic de los 6 meses
anteriores,

Far oteo lado, vy =0 lo que hace &l tipoe de cambio, lo
cantraovertido Jd= la medida resultaba del hecho de que £szte no fus

devaluadse  ant de  zu firjacidn come =1 Plan. Azl, no se
establecia, For tarmtd, wn marasn de seawrldad para hacsr frente a
una  pegueetia anflacide 2 1oz proéxinez wezes que necssariamente
valorizaria &l cruzads en = futuire. Ezta &afirmacien tiens
sentida =1 ze reconocs, lo hacs Cardoso 29/, que peze  al
congelamient o, &= irrea ~ar e la practica una imflacidr de=
cero &t loz mezes poOSteria a éste. No chetante, Modiano BU/
afirmaba que la confortable pocicidn sxterna de Brazil y  la
devaluaci4n del dslar frenmte a las mun—dac surapeas vy del Japbn &
fires Jde Y BrIncIe -] raracieran  eliminar  la

rneces1dad 32 wna mEe ey a L aacs 1 Frevia al Flan.

3/ Bacha. Ednar, "A Inercia e o Conflitor 0 Plano Cruzado e
SEHD, hent. de Economia. PUC-RJ,

zeuz Deafioz”, Texto para Dizcu
Juri. 1386,

73/ QCardosza, Eliana, "Segurda Fase do Choque e as Pressoes
Inflacionarias”, Folha de Sac Paulc, Maico 138, 1986,

809/ Modiarc, E., "The Cruzade Plan...", op. cit.
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3.3 Rezultados del Plan.

Trazs la promulgacidn del Flan Cruzada, la aceptaci e popular
fue 1rmediata. El apoyo al corgelamisnto v al Flan en general
For parte de loz ecanomizta: ¢ el restao de la poblacidn,  se  did
2n cuanto fus arnwncladoe formalmente.

El Flan Cruzade rezulte en ung continuacidn y  &celer
gl crecimisnts econdmics.  pero una de las  corsecusmciaz mi
tmportantes Que trajo nz1ac fue un crecimento excesivo de 1
Jemanda warzzada.  El = la denanda puede explicarse pord

dz la simcronizacidn gz los

oz zalarios.

o la

1
mlo de=l sy B -1

[
T m
—
13

b)) Loz efectozs ri1quets azoclados al cambio repentino e las
expactativaz 1nflaciomnariaz. la ventaga dz los preci1os de muchos

Eaer Cuy nrvel relative aztabea atrazeads =y 21 nomento del
=lamiento. y la 2limiracidn de la indizacidn de los depdsltos
abiorro 3ws Jdesplazarory fondos hacia =1 CONSUMG .. L&
tamtigr cs= relaciond com la=

ZTIgHaciEn d=  portafoln

szctativas e anflacicn on

y la  reda
1

s de blenes durables
a medida yue la
dujoe el riezaso de desempleo.

Favor ol o
Sl ol 1oz aldozs precautore
eracyda el creclm)emtg 3=

<) Liry LETSTSR S pUblizo operacronal  que aLrnaue2 ara
zignificativamente memcr &l regiztrade er 1935, contiruaba =iendo
damasiadoe elaevado para podaer cunplir con la meta inflaciconaria
propuezta.

d) Una = cesiva mnre S el T Kl g
Por =u parte, la oferta agregada no pude  adaptarse  al

abrupto  crezimiertce  de la dzmanda, et particular o= aquellos
bieres cuyo=  precios habilan side congelados debajo de su

vardadero nivel. Ezpecificamsrte, ello ce cbhserva en articulaes
tarm diverzos cama: automoviles, textiles, leche, carre y huevos.
El cracimienta  sectorial muastra las dificultadez que se
presahtarat  pFara  abastecer la demarda. El crecimiente de la

industria =n f frus e 10.2% promedic en relacidn & 1925 (Ver
arafica )., pero la producclén de biepss de consuno durabile,
aunque e expandrd en un 20034, no loard terminar cotr las largas

alaz'. La  produccider d= bieres de capital aumentd 21.6%, o
oh;tunte, la imrortacidrn de bilenez da capital crecid en wum 20.94.

En Jjulie, el gobiernc tratd de conterer la demanda mediante
la adopcidn d= dos medidaz esencialmente:

Instauracidn de un préstane campulscrio, reintegratbls a
lo= af . oFue adoptd la forma de un 1npuezto & los  sectores
cuya demanda  =ra excCesziva y tambaden al conzumo de ¢iertos
articulos surtuarloz coms viales al extsrior. -

1
3

-

]
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El ahorre compuleoria aumentado fue impartante para las
nec=cidades de firnanciamiento del achierne aque rezultaron de
Fproblemas de mécs larac plazo relacionados com la caida en los
ingresos por inpuestos respecto a los esperados.

2) Promesa de venta de algunas de las 200 empresas
raraestatales.

s &l finalizar el tercer trimestre
aun perzistia y, con el crecimientc
al Plan, mnuchos sectcres
de su  cafpacidad instalada
Corn  pocas  esparans = e el cortoe plazo, Las
trversiones  privadaz comtimgaron reducidas debado zl subyacente
e5captlcisme  rezp=Ito al dxito finmal del Plam v a0 la posicidn
des favarable de muchas enpresas zorprendidas =n atraso por el
condelanmiento.

A pesar de e
del afio, el exceso de d
contirvade en los
zstabarn  apraximands

w
-
b
w
3
13
s}
for

aa
o
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&

[rarte &l primer mes de funcicramiente del Cruzado, resultd
evidatite que, dado que 10s precios 1ndustriales en su mayorls se
hablar  fijadoe en baze & uwna inflacidn esperada |ue no  se

matsrializaria, 4zt terdrianm gqus bajar. Los precics promedic
al consumidor Jde hecho decrecieron en 00114 de acuerde al indice
de precies oficaal. Elle fue suficients para modificar las
expectativas de inflagrin. La anflacidn de los sigulentes siets

ey

mezes fue meror &l 24 mensual comparado con el 14X antes de marzo
(Ver grafijca 9). No obstarnte, como &l gobierna congeld de un dia
para otro los precicoz, unos quedaran encima y otros debajo de la
realidad, E1 2% de febrero, glauncs sectores que hablan ajustado
Uz precios  exactamente antez del congelamiente  astaban  en
pos1Cidn verta miertras  que  otres que  habian rlareado
reajuztes  para u&z quedarcn ey desvertaja. Asti,
ComENZarcarn & sSwWrair iHltadez en cuanta a la oferta de
productas cuyos precics habdarm zido congelados & un nivel
Yincorrecto”. Ello llevt a ezcazeces y sobreprecic:s ilegales en
un’ contexto de excesoa de demanda cuya intensidad no fue
completamente anticiFada, Estas Jdificultades afectaron no solo el
mercade de bienes de consume durable, sine también alguros
mercadoz de biermzs badzicozs que ya enfrentaban perturbacicones
relacionadaz corn zu compartamients ciclice de larac plazo.

Simonsery 81/, ura de los critic maz importantes, establece
aue  la camcepcydn del Cruzads parece haber estado bazada en el
prircipio de qus el congelamicrtc de precios cseria meramente
tramcsitorio, y sy funcidrm principal seria la de apovar la
Fpolitica salarial. Sin  embargo, el deseo de mantener a toda
costa la popularidad que alcanzd el Plan vy la transformaciérn del
mismno de un prayecto ecorndmico a wn provecto electoral para el 15
de roviembre 22/, fusron la sertencia de muerte del Cruzado como
un plan digno de respseto.

@1/ Simomsen, Mario H., "El Ascensc y Descerzo del Choque
Heterodoxo", La Jormada, FP. 18, Afo 3, Nim. 863, Febrero 11,
1967, México, D.F.

g2/ Se celebrarian eleccicones para diPutados y senadores.



£l  gobaarre FxJﬁ Lt el gEtlve inflacidn aen  wun
@z fusrao [ Shal tuerrae  w=n forma = las axpectativas
irflacionarias o la mencria de oz agentes econdimicos Ello
1levéd &5l atesedorie O 1@ lgurer 1rtento de corregir los “errores

de precios" o anplicands que el goblerno optd por Patrazar lo mids
pasible cualsguisr medida correctiva por temor . dizminuir i
Confldﬁ~m en la aefectividad del congelamiernto de  precios, sohre

ar vizparss de las eleccianes del 19 de novianbrs, Coine
Chezreia. la T1am e tranzsferida ml future.

Caarnds 1 COMmEr o Ea peesataror Jde laz
difrcul ke BT "5 atacar frortalmente el Plan
Lruzado, Comarzar 2 PPECIOE POF SWE MErCENCIss O &
sEpecular con los 1nventarios en cbvia viclacidn de las normas de
abasztacinierntce vy de lu politica ecandmica que &l gaobilerne queria
irnplementar, Loz o= postericres &l Plak Cruzade vinierom &
contradecir  tod expectativas de loz agentes econdinicos por
las siguientes 1 realireanisnto esperado de precicos no
cEyrryd, el slevado  crecimiento de la demanda presiond & los
Facth, == YRrenloz aumartands  en muchia 1a
iestatl lidad de precic y laz presionss de costos
S 1NCrenentaror.

La Sunab

3/ no podla swpervisar o fiscalizar por sl sola la

vigencia del corrselamientc de precios com eficiencia. Era uria
tarea demasiado complsejs Fara un zolo arganismo. "La diferencia
wertre =l precice de mercado y &l oficial, a=l como la falta de

firzcalizaderes
ol Emn i et

- [=1-T= 1] el mtasre g9 violadores, situd a5l
st sl camps de 1o ridioula" 247,

En razumer, aureuws 21 congslanierto irdicial, &l deterer la
inflacidn & i trayestoria, revirtid las expectativas
inflaciornarias y elimind loz azpectos herciales de la infla
frube wr =fecte colateral megative de suprimir temporalments a1
furci onamisnte d2l  mecanizmns de precics como asignador de
FRCUFSOE. Ext

= heecho dmelicd que =1l o I loa demanda sobre
la ofarta mo pogdiesra e & virtud de lo cusl el
Aesabaste v, posteriarmsnts, guraimierta de mercados tegros e

Micierom avidenies,

A Fines del tercar trimeztre resultd obvio que &l pagquete de
Julie nro hkabils contribuido significativamerte & revertir el
deterioro Jde las expectativas ni babla resuslto loz miaz evidentes
desequilibrics del mercado. Las tasaz de inflacidm mensual se&
mantuyisror  bajas aridose. Lo  precics  agricolas
Jeyaraen  de casr oy 1 valvid un sevaro problemna en el
meachar urbarc.

/ Superinterdersla Naciomsl de Abastecimisnto.
24/ Saimonsen, Ho PMario. op, cat,
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Ez importante memiionat Jus =l goblerno, en su afdn  por
masvterer la tazza de anflacidn 1o mds cercana pozible & cero hasta
dezpudz de laz =lecciornes, decidid exclulr del caéleulo de la

1 Indice de Precics 2l Consumidor, leos

inflacidn, medida por e
aunentos dz precicse en gascelina, alcohol v autondviles,
provocadaz  fpor el préstamo compulsorico de  julie, No obstante,
ante  las protestaz de laz certrales sindicales y  dal propio
i e de la IBGE Edmar B &, e optd por calcular dos
T Y BAh lugidrm de loz efectos del préstamno
comnpulsorio,

! Azi, leoz irmdices de inflecidn nanipulados o subsestimados
fuzton un terrero fértil para la espaculacidn de toda rnaturalezs,
zobre todo en el mercade fimancisro en el que las  tasas de
interds S rzauladaz al ritmo de  las previsiones del
comportaniente future de los precios,

Er cusgnto al diéfireit plublico cparacional, aurnque &l gobierno
Pabkd a adopbtads una reforns trabubaria arbas del Plan, el dificit
presupdestal no parecla eztar bajo control transcurridos §  mnezes
de la aplizacién Jde aste. Los factoraes <que motivaron easta

v situwacidn fuerons

1. La repentina calda de la inflacidrm y la eliminacidn de la

carreccidy msrebaria, resultarorn 2 la reduccidn  de las
actividades financieras. Ella =zigmificd que 21 dinera amtes

al  mercado de titwlos pdbklicos fusra descelacado  para
darle otraz aplicaciones producisnds asl una disminucidn de la
renta de las  actividadez finsncieraz y serios problemas de
dispornibilidad de recurscos dJde finamciamiente para el gobierno.

aplicade

&
=}

2. Para sostemer =l congelamierto, el gobierno aunentd los
subzidics EY forma  importante v dizmirayd  los inpuastos
indirectoz. El irgrsso speraciomal del sector productive estatal
prezentd  en 1986 urna calda zigmificativa ern comparacide can 1985
womn reflzys dgel comaslamiemts de log precics v tsrifas de los
Biermes vy servicios producidos por laz estatales. Las empracsas
egtatales zorprendidaz en atrazo por 21 cormelaniento aumentaron
=y depandencia de los subsidics Jel gobderrmo.

3. Loz gastos wirientes del gobierno fueron afectades per
@l Plan debide a la adopcidn del gegurce de decempleoc basade en
fondos pdblicos, v & que el aumerito general de los salarios
tanbidr  ocurride em =l =sctor elblico. Loz gastos del Tesara
Macionzl conzt i buysran =zl privcipal factor de presidn
axpanSiatiieta sobrs 2l deficit plblico am 1986, Lo antericr avitd
auz 2l ajuzhte gue habds de realizarze en laz finanzas plabklicas
mientras los precics =& mantenian corgelados, Yy gue impediria ia
reactivacién de la  inflacidn una vezr que los precios  fuaran
liberslizados, se rexlizara completanante.

Gesarafia y Estadistica.



la pelitica monetarim sequida spor el Banco
ecoromlztas 867 concuerdart en opinar 4[ue fue
anziva. FPoor =yemplo, Dias Carmeire 8§77 sostisne que
1m1r~r.tu de la oferta monet-aria nominal (M1) =n casi
a Juliz. om0 ez suf joiemte Para afirmar lo
b A st s de Lt saredas=ds mayor (M) i confairma

[ 2 ETRY- £l ceacirmiento d= M1 paderia
reflejar IS EMmer = la demanda poor d1 perc derivads d=2oun
mermy oo de oo turudad de mantenz~ dinare Yy cusritas de

o einbarao., la  eztabilaidazt de precios sole puede
QCaElCrar &S13MAC 10 =t o2l portafolmo d= lo= agentes =i los
activoz 1ndizados se = 1tuyen por dinsro no indizado. For lo
tantd, wuna expanside dx M4 de 20,3 erutre febrero vy Julio de
denota e raR1da moresblzaeTidn de | oa sconom i a.

cheques.

s AR 3
Rgregados Momaetarie <

Y Deposaitos
Vista ™1 Mz Mz M3

1386

Erez : 271. 0 S3I7. 000 3r9.6
Feb S 323,00 &340 966,10
Mar 2 34 0 71':'-. a0 10&85.2
Abr X 1 348. Q .0 1098, %
May 4 & 432. Q 7ﬁ..~. 1133.0
Jun 4 1 S¥. 0 1175.23
Jul 4 =] S42, 0 1120.3
Ago S 2 S0 24,0 1244.8
Sep = 4 E31.0 994,00 1310,1
det = o Z00.0 1014, 0 1359,5
Nowv -8 .6 n.d .. 1387.3
Dic = W n.d r.d. 1S00.1
1387

Ene ried . €7.1 £80.0 347, 2 r.d rad, 1519.8

FUENTE: Barco Ceniral v Brazil, Relatorio 1926

Otroe  keche aqus  corrobora la anterior ez la tasa real de
interds sx-post vy el diferencial emtre el miercade paralele v el
oficial d=l tipo de canmbic. Tamto la taza =de rendimisntoe neta de
muy corte elaro como la de Cedes 83/ pernameci eror & muy baje
nivel o regativas. A zu vaez, mientras g e el tipo de cambia

Carmerro, [, "Tha Cruzadoe...", op «<ite
ri, Mario. op. cit.

Lozada. [f.o oF. Sit.

Carneiro, Dol “The Cruzado..."”, ope <it.
3/ Certificados de Deplzita.
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1al  se wmantuve  fijo, en el mercade paralele se devalud
cipitadamerts  mostramdo =l clima de ircertidumbrz ocasiorada
por el  rety zr el arumcie de medidas  complementarias. Al
fimalizar la brecha erdre la cotizacidr del délar en el
merado nflhlal s =l paralels ya 2ra del 700,

S arqumenta Quse debnds & que 2l cruzado  servia

oo un actilves 3ue nanterla =u ovalor real,  coza que @l crucelro
v rodia =1 qobier zez favorecla porgue 2ra CaFas  Jde
recuper ar aumentc en’los depdsitos & la

tligatoriazs de los bancos en el Banco Central
ablemants, Dichoz  recusos  permitieron al

vizta las
aumurﬂ-g‘r._.,,

roanbidiar  deuda pdblica por cruzados  Que  no

N tar o, corbinda, metieraon tras

i Qe Lty 1 Tl ya  habla IO Pata crErts

2=l odEfreat plablico podia firamaciarse axpatdizedo

el circula =i oque aunertara la inflacidm, vy qus ademés el
no terndria rnain efecto sobre lags expectativas 1nflacionarias.

marze y sbril laz tasaz
de aue lat tazas  de
F v la irf lasad
No =nbadtd 2npdr oo denostr
validsz de Azl laz tazas de interés

IMErudEntoE

la remorstizacides ze justificaba en la medida
sustirtuyeran  activozs finmarncieros ror
ardiera el total de  activos
il tze (M4)

1]

puade afirmarzse que la excasiva nonetilzacicn
= g ure deficit publico todavia elevado,
Jurddd en una mayor prezian sobrs 21 fiivel gereral de precios.

El szect
firanciero.
Jolpe wuna de
terlan en ura
dlnwr'

afectadsy & la referma fuz =1 sector
1rcide de la rreccidn moretaria suprimld de
Frrincipales fusrtzs de ingreso que los  barcos
unla altamente anflacionaria, De hecho, al
IRE o prezas a tazazs gue llesgaraor &4 ser
SO0 aral . Lz bancos  introducian ahki los
eo=idm moretarlia,  MIizha que N0 era repasada &
los SUYas cusrtas corristtes com depdsites & la
vista no rec:tlnn nada. Cory &l Cruzada, de la noche & la mafara
los banqueros pardieron eza fuents de ganarncias, la cual rno pudo
e compensadx por el notable aumento de los derpdsitoz a la vista
(Ver grafica 100,

¥ e pazmbe e, la zituacider de la balanza
antuvo & o rivel  razonablenente stable. San

Entre marzs
rCial  se oM

/ Simcnzern, Mario, op, cit.




enbatrac, =l Azt vars de
gz zeptismnbes, Iy A LPE ISy o e
el mantzramientoe de laz realaz del ju
incremetts & las tasaz del mercads negro.

Wer ardfica L1} despuis
210 en la confianza en
»  validande um  mayor

5

Los
cuarto
car
el ki

anbic J=l mercado rears, al  princiFic del
marcaran u alte ravel Jde incertidumbtre ro solo
1

1Tice eatarmna futura, sino  al desarrollao
rrEre avadn of2 la pollitica econmdmica con el

Flar  Cruzad et s fal oar “tadunbre fuz gus por
[SRTLT-Tie Ay a hwr Jdezl pals y
laz  re = de la reduccidn e
laz  ta precis del petrédleo (Ver aradfica
12).

de Brazil se
exportaziones,
rminarites:

1.

= 1V
basicamente 2n furcide de zus precl

3.
marnefastur a
prablemas
(TR0 Wt

o taciones de rroaductas
2t la  demanda interra vy
wJucc1der,  cugztiores  de
S o 2l tipo de cambac.

Ezte Ultims  factor ze valvia evaidente & partir de septisembre

cuanrnda, a=bi1do & Cilertazs iefales de presiomes inflacionarias  y
deteriore Jdel  zalde comercial, loz expartadores comsnzaron &
retardar al max1mo =us ventas. U  elemento relevante para
explicar el detericoro de=l szaldo comercial ez el sesge  anti-

expartadar Jd= la palitica zanbiaria, El zozterimiemto de uyn tipo
de camntio fi1io, pe ara anflacidem mayor a cero, nernd la
rertabalidad de laz El 1S de octubrs, ante la
fusrte A P2ed T mariufacturaeras, el
ot errnd e idld Jdesva

and arteriarmerte,  adenids de la calda de las

w
i
E
T

]

i =7} exportacidn, s did una dezsinversidrn liquida de
< extran)eras  muy 1nportants, cuando en realidad se
2 & ertrada de 200 millones dz dilares. £z d=cir  que,
= 4 myl millenss de ddlares <n la balanza de pages
" noEar @] ctEcecor pivel Fortaciones roxtas ¥y o en

& dEziovErsion =) zapital mxbranjero,

10z



3.3.1 E1l Flarn Cruzado IT

Traz wunrna  victoria aplastante del PMDR 30/ {(partide del
chiierne) e las eleczicmes de nwowvienbrs, vy ante la  repentina
aida 2=t las exportaciones mensuales que ocureid en octubre, se

R T Td BRIy I 418 paqwzhs Jds politicasz.

El rmusve  conunbo de medidas 1lamado "Cruzade IIM, cuyacs
abjetiveos eran: conmtralar =] déficit pdblice via un aunents en el
inareze fizcal del Tesore, ircentivar el aborro y comtrolar el
axceszo de denurda, vy fomentar las exportaciones y gehersr nuevos
rFeCUrsos para itwversiones,  fus grunciado el 21 de naviembre de
1336,

L3s prancipales medidas Cruzads II fueron:

1) Incramsnto de 1
puiblicas. SKezeglic ast
acrecentaria =l ingrese

ztos indirectos y de laxzs tarifas
e oficiales este ircremento
@ plibilice en cerca de 44 del PIBR en un afio,

) Ajustes »n lozs praciezs de awutomdviles (80%X), gasolina
tal&fong (3S5X), cigarros v bebidas (100%),
y daeriveados (100%), azitcar (&60X) vy trigo

) Regress a las ninldevaluaciones Jdiarias del tipe de
cambice.
Estas digposiciares lejos de restituir la coenfigrnza

a ircertidunbre sl ser implemnsrtadaz ern forma tardls y
pids de llavadas a cabe laz sleccicones.

La devaluzazidrn cambilaria de cctubre, dada la importancia que
el tipo de caznbio =iempre btuyvo come referencia de precio,  sefiald
la retomada oe la irdizaciden em la ecormmia. La indizacidre del
tipo  de cambio era recgsaria pars enfrentar el deterioro da  las
v ientas  externas, peroe  internamente reintrodujo el desajuste
firanacisro o= los agentes endevdados en moreda extranjera vy, por
tanto, um fusrte =lemerto de prezidn inflacionaria.

Ty owl Cruzadoe I la indizacide retoprnd a0 los nercades
firamcIeras, A medida que  laz tazaz o2 inflacidm  esperada
aumertaror, loz mercados & futuros de Cedes registrararn tasas de
imterds nomirnales & mivelas de mas d=l JIN0%, <similares & las
abzervadas antes del Plan Cruzado I.

Lna vez més, para dizniruir el impacto en €l indice oficial
de precios  al comsumidor que implicaria wn ineludible  aumente
salarial, en =merae de 1987 2] gokderne anuncid que modificaria el
Irdics de pr sy @izlaria 2] rusve Indice de los efectos  mis
z1ani facativos 1 paguete, D sta forma, =l gobisrne recoroclz
quee 1oz ajusz de precios mecezarics se Marlarm & costa de los
azalariados.

i

=

0

%0/ Fartido del Movimiemto Democratico Brasilefio.
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Finalmente, tras wuna fuerte controversia vy la amenaza del
partidce del ackiernco de suzrpender €l apoyo & las nuevas medidas,

el w9obilerns Jdzoidid olvaidarze de interverar en el  indice de
Precioz y permptie 2] aosjoenaniento de la o lduzulay "gatillat 31/,
Coztpss =1 codaterales. =l Flam Lruzads II trajo consigo

=1 aum=tbo d= laz zctativaz de inflacidn, la destruccidn del
Facts  =osial  que =& habla formnads en torne d=l Plan Cruzade I,
ura . elevacisn zi1gan flcativa de lx variakilidad de los precios
relativos vy el aumento de laz presiones de costos & traves  dJdel
tapd de cambae y loe salaric=.

e HrE IMpSrt ante  reduccléss =n las cbliqacions

etenr plilioo, =] desempefo de las

=] las =mprasasz estatales, =ntre

1 e A= 17 Fermitis que &l cierre del afe el

d&ficit oF cional Jdel pablice se redujera &l 0.5%  del

FIB como e pravid com la inplantacidr del Flarn Cruzado, {aungue
alcanzd wr ravel samilar al d= 1934).

= tntErras

o Nacl

narzo  y

1954 1985 1936

Tatal 2.7 4.3 2,9
trerms Fedsra 1.7 1.9 1.8
Cztades y Muracieioz -4 0.7 2.5
Emerezas Estatalzaz 1.1 2.3 1.3
Agarncias D lizadas ~0.1 ~-0.1 0.0
Agistemcia 0.1 =0, 2 -0.8&
Fordos vy Pr 0.3 ~0.4 -0.4

FUENTE: Barnco Cenmtral Do Brazil, Relatorio 1936,

Noo ok = 2l Cruzade [I. ermtre ensro y febrero de 1787,
laz cuentas s ternas siaudisron  detericordrdoze, la  produccion
industrial == redwle y la inflacidn se dispard,

La explozidn inflacionaria de enerd provocd um gigartesco e
imnediate reaguste de portarolic en el sistema financiero, el
cual inicid =y camime hacia la distribucién anterior al Cruzado I
entre activos monsetarics y no monetarics. Ge@ prezentd un
deerlazamients Jde  recursos y Jdepdsitos & la vista vy actives
ro y loz titules & plaza fijo
-lica la calda de M1 en ererc.

raalez haclse  laz cusntzz de af

tVar arafica 1007, Lo anterior 2

a ta Que en =l momento en <Que la
nzara el 204, s€ negociaria un incremento
salaraal. '
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A partir de dicaembrs as 198, vy especialmente en o enero de
1987, laz tazazs Jde irnterd:s pazaron a ser =l centro de  atencidn
abrurtamnznt '-'te aumente  fuz la

[{RE-1 ndO aumer tar
ey itabds e fa
TFLes b tobal Lees

inflacidrn y  la
resultarnte  del

=l amient " james Jde oferta y o demanda, 14
L do Fon Iberalizaciir que maanificd las

= dz = & liberalizacide cagy total de  los
Frecicos sa did @l & de fetrero,  ratificando el regrezo a  la
1ndizacidr v & una tasa de anflacidn de alraededor del 14054,

bechos  muestran el
adtiaerno brasileho.

ﬂ'
o+
S
[
n

Emr [LER-T ) s =] dezida LN
shiamr et v ol radyen de e e

J.
[}
i

Doze lagrd

L & Ferdida
1

=13 trunestre de 1986y el
dz3 mpwhu amzrcial en =1 Fraimer
traimastre 3= factorez estaclonales). Erasil
ooty =) Club 32 Farilzs e una pocicién

way At l.
imtervenir

e U SaneEE LITar [T < o
: ez dades e el pals no ectaba
el el Fardo,

= taz ne

BRIV 214

srablecer contratos ampliado

T1onmals auriquez 1nformal,
LU
aFlozamtants ds Toan miramazs correcciorzzs al Plan Cruzada
raatr o el fracazo del Crgzade IT vy o=su
la zoci=dad, llevaran a wuhn
=N La s1tuacidn politica
ttra drm:rlca calda  en laz treservas

rdet =] paan de imtereses & leas
de  leos  craditos comerciales e
12140 €] goblaerna tratd d= mostrar
JoreT pero, &l misme Lienpo,
sidn del Frado de interezes fue
P8 diaz cono susle  Sucedear,

32 = oz cualein 1ot Dereaz Forteansricancs tiensn que
registrar las Jdeadas Mo 3aldadas Cong pErdidas.

dura
i abed
t1smneED Ve e ) rEodn

El gobasrme  tratd de e=splicar que  estas  resalucicrnes no
zagrifigabarn wr desafio a la Conunidad Financiera Interrmacional.
s disposicidér ds  continuar  megociarndo cor los
MmEroinlSas. Azimisme, anumrcid una

vy Sumplir oo zZuz s
1daz de comtenzian de Jastos pdklicos: el Tezoro
b4 Jurante =ee e 2aztaria naz de lozs que relaudasea,
laz aemprezatz tale 1rvertirtan Con recurzos Rroplos o ya
dispomibles 1 &00 g2 rezalizarlis urna ravisidn glotal de
loe zubzidaos.
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LT

szortasimnlentos

Brazil ha
&l fin de
LT
cefimird
politicasz
ol lenaz

& 21llo, Estados Lind

PR RIS Re Dlad

] relat v fr
res
1rniciads -¥-T=
lleaar & un arreal

Qi
B

to7

(=4
nada fForque la decicsidr de suspender el pago de interesecs
fus  tomada e forma wuea la
actisrna de Ezta

al.

ra wl FMI.

repratd la actitud de  Bragil.,

[eiely]

im notificacidn previa &l

=T34 Plan Cruzado, loz

wltarm todavia inciertes.  Sin enmbargeo,

los acreedores exterros con

14
v para la atencidn de su erorme deuda

slaborar un ruevo plan qus
Frara llevar adelante las
la rezolucidén de loz  graves
wimia braszilefa.
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4, CONCLUSIONES.

1. La imflacidrm  entre 1373y 19380 pusde axplicarse
princiralmente por un exceso de demanda v chogues de oferta, El
desza del acbiermnc por mnnten= &l creciniento ecordmico elevado
Fese & que =l ciclo = nﬁmico parecia haber llegado &l fin de =su

faze avparsiva v a la der 2ol ica tundial, implicd um
EERHT=TRE T\ IR IV B Tk =TSR - 2 4 Elrca = anverzidn. Par obra

1da aus la nnfln-loh =it soZeleraemds, 2l gobl e
armst yetede Caoda nayorez  subsidicz al
COMELNG Yy & la proedu &l cornsumo terdan como

patrte, S

13 Fz ok

firm =vitar wr mayor deterioro diztribucidn del  ingreso
entre  la poblacide, m1=ntr-: zidios & la  produccidn
pretendiam, Ror un lado, = lg Froduccidn en las &reas
Fricritarias Y For &l 2=t el mismo  procesc
irnflassiomario, E=

& polltica d= gazto ouberramnshtal  expansiva,

AT aVa ctoo de la 2 I zabre  las  firmarnzas
Flblica IR F1olh o etrte del sector pdblico gue
berfa au ArvZlade d» lgure forma Az, ademdz de la

dzLida bl 1 e 1tErta Y SuEPrils en formna
siarificativa & la emizidén prinaria,  con obviaz  repsrouziones
sobre la demanda agregaada vy la inflaczide

Aunads & lo anterior, =1 inlcio de la decada de los setenta

=@ Car “1Th por alaurez event interracienales que incidieron
dit y r «uumin br‘,ilehn. Loz evern fﬂs
MHE 1mportant choques petraolerss v
=l alze raan ada 20 la nbernaciconales como
cornEes la politica ztrictiva de los  Estados
Unidosz. Eztaz cheogues de afer shituyetor severss prasiones
adiciamales sobre los costos de FrudULL1¢F y fimancrercos de
Brazil.

z El nmicio de la

medidaz  crtodosaz = y la pozterior
. FRMD = o=l pad zliminacicer del e de

dr:mnln:lu aar da =
reduzie la 1nflacidm qus
FOr prasicrss d= ocostos, pr

& Traz 1 diez afosz
imflacidrnr, loz agertez soondmice
farmalez = 1nformal
tivaz hm- =311

=3 W10 - T o= T o Cconsliavisron
» ademdz de zer aslinsntada

inmpoortante conponsnte de
urna =levada taza de
Fakdtuarcr & log mecanisnos
de loz precioez vy oa formar sus
adaptativa para defender e lo
L& m@s1omal.

e

el da = tuvieron  um
la balanza mercial &l contensr la
artn qu@ difha Lraccidr sumid
t-gauerra vy no

favorabls
agreaada,




3. Ante ] fracaso laz medidaz ortodoxas, que pretendlan
controalar  la 1nflacidn por medio de una reduccidn de la demanda,
OIS W Proegrana Je oaTtatitlizacidey Feetercdoxa demominade FPlar
Cruzado, Ezte Flan tenta comy obypstivo princiral  comnbatir la
inflaci1dn [SET0 TIn fecrificar el Cracimlento acondmiccn.
Conziderabe gqus la inflacider era  preaomnantensntse de tipo
inercial vy, por =2llo,  zu princiFal anstrumento era wn control
temporal dw les Fprecioz de la =conamia.  Este congzlamiento tenla
=l propézsite de  rompsr la arercia anflacionaria mediante  la
modi froaciden de  laz s-pectatavaz de loz agentez = AM1GOS Y,
ademdz. parmitaria realizar alguar cambaaz fundamentalzs (zobre
bllzass que ympedirian que la 1nflacidn ze
Nimeralizararn laz precios. ’

tods 2y laz Fairaizaz
Fesztivara e

4, Respsato & laz i 1a=E M&T Felevantes qQue se Jdsrivan de
la expzriencia eztabtrllizadora brasileha, puzden mercionarce:
a) L& ezpecificacidn explicita de um objetive de cera

Nnflacidn 1mplica la pérdyda de flexibalidad en €l mane)o de  la
Folitica scordmica para loarar =liminar desequiliteias en los
Preclos de o varios b Err wura ala con

P lacider mereusl ds alrs
hiaczzr  &juztes aen =2l gpeed para
evitar los probdemas futue. estan

&n desequalibeia,

B) Ll
drizticamerte =
Bt 11 Flac Larar 1
CresimiEnts T %
al  peoarana
reduacir la inflacide, BE XD Tx] F1r our efecto
set posibile, =ar notablemente EXPANE 1V,

ares  qus  parscieron
=} FPlan Lnugudo es qus
ar-liod are una
I 7y

Aungue no es factible predecir la magnitud de un exceso de
demanda, =1 se& podia =sfperar que ante wun incrementoe real del
salaric promsdico de 124 vy del salario minimo de 20%; y un  bajo
rnivel de  ahorro anterro. dada la imcertidunbre  prevaleciente
reTreste &l dwata gz nEumD e expandiria
z1am ficativanemts., Maz s, & los tre: meses Jde=l anuncio
dzl Flarn era ya abvio e e habla e un  espectacular
incremszmts  en la demanda agrsgada que o podia satisfacerse con
el aumento dJde la produscidr Interna ml ocor la expanzidr de  las
importaciones. Ecgto Gltima debido & la necesidad de contar con
divisas suficientes para el servicio de la deuda externa.

anda con ur control
tuva que generar
r de afectar &1  Froceso
t irnflacicraric, sobre
aziorn de los precics  de
e posterad.

La exiztercia de um
gerzral izada d= F
desabasto. Noo obstant
estatalizagwr y las me
tods dade =1 tiempo politic
loz bisnez gque esttiblan desequalibr

=0

w



c) Par=ce S&r NEcEsario miminidzar 1oz riesgos y  eliminar

cualquier fuerte de falta de gresdith lidad en un  programa
ectabilizadar, ya que para ques &zte peyeda seguir siendo aplicado
tierme aque funcionar. Detiide & que sse wt 2lizan varias "amclas"

mominales, cualquiet comportamiento twe anticipado de ellas puede
potencialments utilizarse para cuest_jonar la  credibilidad del
Froarana. AZl, Mo existe wuna variabl & dnlca que dé& credibilidad
total & ur Eroearans tabal Y, a.aJend las variables que se&
uti1lizan cantaan con el ti=ne En s grinclElo, €1 ex1ite  un
nercada Farals=lo, &l preciac B lar sexn &1 zerd el indicador que
atraera mayor aterzidn, po que s rd 21 dnicoe precas labre de
law exoromta,. Despuds de wre o dos mesezs, =1 lndice de precios &l

TOMSUM o conztituys =1 ardicador lrzico para evaluar el
desemrafic del programa. S smbarga, posteriorments, aunjue el
Indice @ FrecioT B mm.r»-nqc. esteablex, otras variables
relevantes s=ram la taza g2 2raz, laa exa stergla ¢ 1nexaztengia
de desabazsto, la sxparside tariay <! deaficat fFiscal.

o) La evidemTia emEeierica brs=ssileta muestra que el
corigelamients de precios muiy efectivwe e 2l ceorte plazo.  pero
su efectividad es muy cuestacnabile para  geriodes  laragos. Es

dificil establecer con exactituwd cuidnto tiempo debe mantensrse el
corgzlamients de precics, Fera =i puedss afl rnarse qQue en realidad
de 1o que ze trata ez J2 clvidar lez  elevados niveles de
inflacidrn  reciente, La durabilidad de wr control o= fFrecios
Jzhezrd zer lo suficierdensnt s laraa Par—a boorcrar la menoria de los
raveles  recientesz de anflacidn y de eacelsracidn  anflacioraria,
para 1o swuficrentemante “ta Fara inEzdie la piedida de
sfectividad =n Sy manz)s o la 3eneraciicen de mnayares problemazs que
los qu= trats de reselver,

En cuantc a la farma ir da] cnaelamiento, ez umo de
los aspectos =n que hay qu alizar uresa nayor investigzacidn. Lo
mae  adecuads parsce ser que 2l descongrlamaento zea gradual, vy
que los TeCLoreE MAT COMPEtiElvos £ los sectores cuyns preclos
se liberalicsn pramerc. For =u parte, los precics de los bienes

bAg1oos detwerian ser los wdltinos gue heatris que literalizar dado
Rue  =on 1oz que mayar ircidencia tienssn s lae canasta de  los
grupos de bajos inarescs,. Ert la pract ica, sir embargo, esto es
mas facil decirlo que hacerla.

S, Finalmente, es importante recorwedcer que la suspensién del
pagc del ssrvicio de la deuda exherna, grese & la reduccidn de las
tasas de interds intermacionalzs y a la dizmminucidn en el precio

e em 1986, Tecuenti=, <= gran parte, de la
za de crecimisnto ecordmico  ampuw lsadea por una  enorne
expansidn  de la demanda 1nterms. El emfect.o de dicha expansidn
provocd que, ante la escucez, wna busna proporcidn de bienes
exportables se desviara hacia el mercade interno, con obvias
reparcusiones negativaz sobre el ingreso de divisas al pals.

cluiree que= cors una transferencia de
parece= nds razorabile que Brasil
cimlents-o econdinico un FOCO  MAs

Asi la=z cosas, pueds
recursos al terior
opte  por mantensr
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modeztacs, Para wun pals altamerte endeudade, en el contexto que
riqe actualments al Sistema Fairancierco Internacional, es
1nJdlsSFens

able crecer para pagar su Jdeuda externa. Ne obistamte,
tal eracimiento tierns que bazarse en una exparcidn equilibrada de
la aofarta vy la demanda para no trasr coansigo, & la larga, mas
dafoz que beneficios.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

Tasas de Crecimiento

Parcantaje (%)
20

15

10 J v

0 \ A
Vv \/
-5 | { i i { i ! } 1 1 | 1 1 1 1 S| J 1 1 ) !
64 67 70 73 76 72 82 85

Fuente: Cuagros 3 y 20
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Tasas da Crecimients ki

INFLACION

Indice Nacional de Precios al Consumidor

250 -
200 D //. !
/
150 /
/
/
100 \ /./‘\/..
or ‘\\\—-———\\/—' *vﬁ\/
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64 87 70 73 76 79 82 88

GRAFICA 2

Fuente: Cuadros 2 v 21



SALARIO REAL

Promedio

Tasas de Jrecimients %

[
[}

64 57 70 78 -z 73 82 E
Fuente Fondo Morstz-1o Internacronal

GRAFICA 3



EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Miles de Millones de Dolares

“; b , //\ |
e ke ' N
R T
¥
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e
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O 1 i i ! 1 1 1 ! I 1 L L i 1 L i § i 1
64 67 70 73 78 79 82 85

Cuadros 6 v 17
—— EXPORTACIONES =+ IMPORTACIONES
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BALANZA COMERCIAL Y CUENTA CORRIENTE

Miles de Millones de Dolares
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PROCESO DE RECOMPOSICION SA'ARIAL
Salario Real
!
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/Tasa de |
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!

L Vaile

|

~—

Reajuste Reajuste Reajuste Reajuste

SAFICA 7



PRODUCCION FISICA INDUSTRIAL

Variacion Mismo Mes Afio Anterior

Paorsaniais (%)
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INFLACION 1986-1987

Indice de Precios al Consumidor
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ACTIVOS FINANCIEROS 1986-1987

Estructura Porcentual
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Miles de Millones de Dolares
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RESERVAS INTERNACIONALES 1986-1987
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