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INTROC>UCCION. 

El est.ud1..:• ,je Brasil se reviste de lW•a ·;iran irnpor-t.anc1a para 
•=1..1.:.l-:iu1er e•=c•t·1eorn1sta latinc•amo:r·1car10 en v1r·tu•j de q1..h~ rnt~chos de 
J ·:·:: J=·rot•lerna:;; ·:p.1~ c1·':l1.1i::Jan a .~;..~ pc-.1 ::., ~·=·r·1 •=i:ornp.:.r·t: ido:•S. pot· 1.n·1 ·;u·an 

11•.irri-::1· 1:• de pai·.:~:·-:. .j-:: Arnér·1•:.,:, L¿-,t· 11·1a. •.:. po:··r··11.1.;: 0je al9una rnar1er-a 
r·.::-z.•.,lt:an afo:::•:t:a•j•:•:. PC.•t" las ,j • .: 1:1::.t•:·r·1es t.•:•ma•jaz p•:·r· el rn1smo. Asi ~ 

ye. ~ea PC•r· s•.~ i1·11·1e·3at0 le 1r·1fl•.ien•:1a e•:onórn1•:a y pc•lit1ca o:n la 
=·=·na. o pc1rqi.1..:: tr·a.j1•:1•:•nalrnente h.;, s1dc1 1.u-1 pais van-;uardizta en 
rnat:er1a de p•:•l it ica ecc•t"1•!•rn1.:a, Bt·asil se ha c•:•nstitL~idc• er1 1.1r1a 
rnat::er1a de est1.i.:j1•:• :::•.Hnarnente atr·act1va pard tcuj•:•s aguelleis •=11.~e se 
especiali:at) en la ciencia ecot)órn1ca. 

La estr·at~ 11.;. de desar·r·c·l I·:· de B1·as1l er) los ~lt1rnos a~os~ 

e1• I·;i1.1al q1.ie ¡ •. ·:!-'".: •:•t:r·c·s pe.!·.:.~: ¿.,·1 Arnél"t•=C\ L~t 11·,a, •:•:1r1sist1ó en 
c.r:r·:·ve•:har· la ·~r.•;·r·rn.;_. l 1·~•.11 1j.;.:: ·:i•.ie •:ar·a·:te1·1=ó al me1·cadc• 
f11·,.;"·,.:1-::r·o 1nt'2r-1·1a•=1eon.:,l en 1.:. d*·:ada de le";. setenta para 
a·=-=1-::r·ar el pr·c·ce;.•:• de ind•.,·zt1·1.::d1zac10:•n ,jo: su e..:o:ir1c•rnia y 
rnar·1t:ener tasas •jo!:! cr·ec:1rn1ent:o e•:•:•t"1.!•rnic:o rnuy elevadas. N•:1 
c·t·~.t:.ante, tarnt1 1.::n c•:•rnc• 1:..+:r·.:·s paizes, Breis1l se Vl•!i en :;e1·1c•s 
r:-r·.;·t•lernas c:1.iar· .. j·:· el f1nan°::1am1ent.c• e ... (ter1·1c• se rest.r1n91~· 

s-'":1-. ~,. arno;:nte. L;; •:C• l Cn:a•: 1 ·~·n d~ 

:11 ·~ ~ ... n•:1alrner·.t.-=. ICIE ta3¿.:: d•· 111t•::-1· .. ~~·;.. 

i ·=·= rnC.r9-!:!ne:. -:·.:•rn l ~ 1 Clf"10:'E ·=···t·q· .~.:l·:•:.. p.:11· l ·:·:- ct•:r·eed•:q·~s, '3€: 

~1~~ar·o1) en f•)r·rn6 s1g1,1f1cat1va. 

El serv1•:1•:• 1je la de•.i•ja o:- t:..;;.1·na '2r·1 estas ·=·=·1·,,j1•:1i:ones v1n°:i a 
r·eF·r·e:;ent.ar 1.w1a enorme t.ransf-:r·enc1a de rei:i.u-s•:1s al e:o<ter1c•r. 
Est:.~ tranfer·enc1a de r·ecL1r·sos. y la propia ast.r1ngenc1a 
cr·~d1t1c1a, pr·0vocar·on qLie se optara por obtener el 
f11·.~n·:1am1ent•:• del er·1de•.1darn1ent:•:• 1nterr1C• y la ern1s1•!.•n pr·1rnar1a en 
f.;"·1n.?1 °:1·~·:1.::nt:e. Inter·r1drti.;.nt:·"" ·--::-1 r·.~s1.il t.ado f•.1e una a•:eler-ac1C•n 
::11·, r.-re.:i::dent.e .je la ta=:.:-1 .j.,::- 1nfla1:1ón ) rn•?1·1ores t.asas de 
·=r·.;: . .: irn1ento e•:c•n•! 1rrt1•:.:•, y e.>-.t.·:::·r·na•n•:::r·~t.e fuertes desequ1libr1-.!•S en 
la t•alan::a de pa9°:•s. 

Fre:nte a est.•:•s F·rc•blernas:o y ante la irnper 1•:•sa necesidad de 
l •:•·;ir·ar ur1 a1:1.1er··jo doa ref"'1e·3·:": 1 a•: iC.n de su de•.1da e:x:terr1a, Bf"'aS i 1 
t•.1v•:• q1.1e l le9ar a ur1 acuerd1:• con el Fcir-1do, er"I el cl1al se 
c•:•rnF·ro:•rnetla a llevar a cabo 1.w1 aj1.1ste de t-ip•:• •:•rtc•do>~C' en su 
e·:·:•n•:•rnla. 

Empero, d1•:t·1.:o ajuste ne• ttivc• le•::. res1.llta•jc•S q1.,1e el Fc•ndo 
es.p-:=rat;.a, ya q1.1e el pro:aces•:• inflacic1nar1c1, q1.,1e €::t"I su c•ri~er1 pudo 
hat•er s1dc• c~i.isad•:• pc•r ur1 ex•:o::so de demar1da a9re9ada, para fines 
de lc1s. setenta y pr 1ncipios de lc•s af"ios ocher·1ta, era al imentadc• 
pr1nc1palrner1t.e pc•r cho:··~•.4es de •:iferta y la propia inercia del 
cre•:irniento de lc•s precios. 



Comer cc1nse1:w~nc i a de 1 ~ l-:vad1:• rnc•ntc1 de SL' det,da externa y 1 a 
F•errnanencia de al tas t.asas de inflación. Brasil 'adquiri~· ur1a 
vulnerabilidad a l'c•s event•:1s e::.~terncis que el Fcir1do pareció t"1C• 

re•:C•t·1ocer. Er1 esta for·rna, la PC•litica de rnaneJc:i de la demanda r-11:1 
c•::or1si·3Ltió frenar la u·1flación, y si le provocó una aguda receziór1 
ecc·r·,,~,rnica. Es at·=l•.ti dc•nde ernpie::a a ser cc1ncebid1:1 un pt·ograma de 
est~bilización de tipo heter·0do ''· 

En América Latir~a, 1L,e90 de Argentitla (1985>~ Brasil (1986> 
de•=i·ji~· apli•=at· un pr·c··~rarna •·1.:-ter•:1dc•xc• a s1..' ecc•nc•rnia. El Plan 
C:ru=ado de Brasil, al ser cro::a•j•:• teomar1do en c1.,ent.a la experien•:1a 
Argent.itia 0:c.,-1 el Plar1 Austral. t1..tv1:• llna base t.eór·ica y empírica 
m~s sC•l ida. 

[.1e tc1dc1 
1nne-;iat•le q•.te 
me :icaria y la 

1 1:• ant.eric•r p1.1edo:- advertir·se ·=li.te, a1..w1·=lLle es 
e ist.::n grar· .. Jes d1 fer·en•:ias entr·e la ec•:•nc•rnia 
t•rasi ler1a, arnbets s.:: enfrentan a dos prc•t•l~rnas 

t. C•:1mt•at1r· •.1na tasa de 1nfla•=ión excesivamente alta si1¡ p1:1r­
el 11:1 renur1ciar a cr·ecer· ecor1·~·rnicarnent.e. 

Sir1 embarg•:•. M4.:-<icc·~ a .j1 f 0:::·1·~n·=1a de 8r·as11 ha insist..1do .:=n 
1..111a pol1tica ant11r)flacionar·1a g1-~dl1alista, misma que tras 5 a~os 

•:•:·r·1se•=•.1tivos d.:: apl i•=a•:ii.!•n n 1:• ha perrn1t.idc• red1..1•.::ir· la inflact~lf"1 

en forma perrneinente. 

En este c:C•tit:ext.c•, y dad•:• qL1e scibre plar1es de estabi l izacii!1n 
ecc•ni!•mica de tipc1 heter·c,dc•: .. ~c' existe m1..~y PC•co c:onoc:1mientc1 
ao:-wn•.,lado (y a 1jernás el qLh? e·-(ist..;o se refiere prir1cipalmente a 
e•:c•no:•rnias de la p1:•st91..1er·r-ci). el est.udi1:• de la experiencia 
bra3tlef"ia cc•r1 el Plar1 Cruzad.:.. ·=•:•rnc• 1..ma alter·nat.1va al problerna 
de la inflaci1~w1, cc1bra gr·an irnp.:.rt.ancia par·a los economíst.as 
rne>~ 1 canos. 

Por lc1 tanto, el objet.iv1:1 de la presente tesis profesicinal 
consiste en ent.endo::r· lc.s cc1,.1dicic•nes en q1..H:· se implementó el Plan 
C:ruZf'dO en Br·as1l, cuál fue su fundamento tet•rico,. q1..~é 
instrurner·1tos. de F·•:•l 1 t.ica e•:•:•nórni •:a ernple6,. y CL.aáles fueron sus 
res1.1ltadc1s F·rin•:ipales para as.i pc .. jer der·ivar· al·31..u1as leccic·r·1es 
de pcil 1 tic a. ecc·r·1·!•rnica que sean de al 9L~na uti 1 i•jad para inter1t.os 
s1mi lares ti!t"1 el f1.1t.1.wo. 

La di5t.r ito1.1ciór1 de lc1s t.ernas que se tratan en este docurnento 
es la s.i9uier1te: 

Er1 el capit•.dc1 I se present.ar1 las caracterist.icas de los 
prc••:irarnas de estat•i l i::aciór1 c1r·t . .:•doxc•s y het.erodc•xcrs ast cc•mc• las 

ii 



ba es teC•r-icas en que se fl1ndarnentan. El objetivo de est.e 
ca it.ulo es plant.ear las diferencias teóricas er1t.re est.cs dos 
ti ·os de progr"arnas de ajl.1ste. 

En el capit1.1lc• II se haco: •Ani:.1 1jescripc1ón .je la evol•.1c1t1n de 
ecc•nc•rnia toras11er1a en el ¡:-eric1do 1964-l'~:;:s para destacar 
principales pr·oblemas a q1.Je se er1frent.ó la econc•rnia y los 

t.int.os Pf'c•cesos de aj1.Jst.e a q1.1e fue se.metida. 

El capitulo III se r·ef1er·e al Plan Cru=ado. En él se 
ex lican las causas del s1.1rg1rniento del Plan, se caract.eri::a y se 
ev · 11.',an sus res1.1l tadcis rn~<:. sc·bre-=.al ient.es. La f 2r1al tdad de este 
ca:·:lt:•.d•:i es ar1al1=ar· las ci:ond1•:t•:•nes er1 que se .:.pl1có el Plan y 
su~ C•:•nse 0:1.Jen•:1as Par·a la oi:i•=•:•tK•m:ta t•ras1leí"1a. 

Finalmente. en el capit.•.1lc• IV se rnuest.ran las; c•:•nclus1c•nes y 
1-=· c1c1r1es de pc•lit:1•:a e0:ctt·1~•m1°:a rnás relevantes que se desF·r·enden 
de la presente 1nvest.i9ac1C•n. 

1 i i 



C A P I T U L O I 



1. F'LANES ORTODC1~:os V HETERO[•(l)•:os r·E ESTABILIZACION ECONOMICA. 

1.1. Planes Or-t.c .. :ll'.:•:<c•'S de Estñt•t l1zaci~•r1 Econ!•rn1ca: El Mcu:lelo 
del F·:·ndc• Mor1etar· 1c• Int.ernac1c•nal. 

El Fondo Monetar·ic• Int.err1ac1onal fue establec1dei para 
prcirnover la coc1per·ac1t•r1 ecc•nórnica y fir1anciera entr·e sus paises 
rniiernbros, fornentar la estabilidad del tipo de cambio y al sistema 
multi lat.er&l de pa9c1s, asi cc•rnc• facilitar la expar1si6r1 y el 
crec1rn1ento balanceado del comercio mL~ndial. Por· ello, el papel 
central del Fc·r· • .:jc, es pr·c·veer· de as1ster1c1a financiera a los 
rn1emtirc•s suJeta a c1er·tas nc.r·mas ·;ien.::rales a las que éste•=: 
tendrian q1.1e él.Jl~"E:.tar·se par·a pcuj"2r· d1spcw1er· de lc•S recursc•S de 
d1chc1 organismo. En sint.es1s, estas nc•rmas sc•n q1_,e el Fondo debe 
se91_,1r polit.1c:as en el l'Sº de si_4s recL,rsos para ayudar a s1..1s 
miembros a Sl4Perar Sl4S problemas de bala.riza de pa-;os en una forma 
tal que sea con9ruer1t.e con los propi!•sitos del Fc•ndo y que 
9arant.icen que el lJSC• de lc•s recL,rSc•S es t.ernpc•ral !/. Al 
conJunt.c• de pol it i·=as q1,,e rigen el 1..1sei de lc1s. recL1rsc•s del Fc•ndc• 
se llarna cond1c1•:·r·1c..l1·jad. 

La ayuda d.::l Fcin,j.;. estará ·=•:•ndt•:tc•nada a la adc:•Pcii!.•n .je 
polit:.1°:as de aJus1:..:. las 1:1.1ales ser·án necesarias para hacer 
pos1t•le qL1e lc•s r·ec1.,r·sc•s. tengan un car~cter revc•lvent.e. Además, 
de est.& forma el C.Jl4Ste sertt llevado a ca.be• ef1cient.ernente. 

El Fondo, me•j1ante su as1stenc1a financiera, pretende ayL1dar· 
a s1..1s rniernt•rc•s a ·~ue. o:n el mediano:• plazo, logren Liria posicii!.•r-1 de 
pagc•s v1at•le en 1..n·1 °:1.:ir-.t.extc• de est.ab1 l tdad razcw1able er1 precic•s y 
tiF·i:• de c.arnbi•:1, ur·1.;.. tasa de crec1ro1ent:•:• de la activ11jad ecc·n~•rnt•=a 

a uti nivel <E.ostentt•le y '·"°' s1st.erna de pa9c1s liberal y 
rnult.1lat.era.l. Una t•alanza de J=.·ag•:•z viable, para un pais en 
desarrc1l lo, s19r11 f1.:a 1.n"I défic:i t:. er1 cuenta cc•rt·1ent.e que puoada 
ser f1nanciadc• cor1 entradas r1et.as de capital ccrrnpatibles con los 
propósitos de desat·rc•l lc• y crecimient.o del p&is y, por tanto, "con 
su capacidad de endeL4damiento. Para esta tipo de ayuda, el Fondo 
dispcine de recur·scs de varie•s niveles de condicionalidad. 
Mient:.ras mayc•r s-ea el rncintc• del pr-ést.arnc• en t·elación a la Cl~ot.a 

del miernbrc• rnay.:·r· es la cc•nd1•=1·:·t·1al idad irnpuest.a a éste. Lc•s 
reci.~rseis de baJa ·=c·t·1d1 cic•nal idad •:onst.i t.L4Yen act.ualrnente ur1a 
propc1rción muy red1..,c1da del t.ot.al debidc• al rnét.c•do particular ql~e 

los m1ernbros han ai.doptado para aLunent.ar •l acceso a los recursos 
del Fc•r1do. Este• es, aumentandc• el acceso como un porcentaje de 
las CL4e•tas, m4's ql~e e.l aumento de las cuotas mismas ~/. 

El acuerde" "st.and-by" fl~e el primer instrumento de 
cond1c1cw1al idad apl t•:at•le a lt:•s préstamos que sc•bre::pasarar1 el 
pr irn...::r tramc1 de crédi t.c1. Est.c•s acL1erdc1s incluian clausulas qL~e 

11 I)el 1, Si·:1ney, "Stat•1 l izat1on: The Poli ti cal Economy of 
Ove.-kill", Weo.-ld [.•eveleoprnent, Veol. 10, Neo. 8, 1'382. 

61 Guiti4tn, Manuel, 11 Econom1c Management and International 
Meonetary Fund Ceonditieonality", Bgjy¡~m~o~ t09 Eioto;io~ io 
~@l!!Ü!2E!lO:iil 1!112i:!g, Washin9teon l>.C., 1982. 



req•.ieriar1 q1.ie ~l rn1ernt•t·o se rnantuv1ese en cc•nt.acto cot1 el F..:•ndo 
ha•:1er1do cc•nsi.lll:a~ per·i·!·dicas:. En ur1 prini=1p1c• <1'356), lc•s 
préstamos fuer··:·n a•.1t .• :.ri:adc•:;. en ab•:•nos en 1..1n Per·ic•dc• de t.iernpc•, 
•=ada abc•no ere.. apr··=•t•adc1 s1 el pat s deudor c•t•t.enia res1..1l t.ado:•s 
sat1sfact.orioz. F":•zt.erionnent.e (•jesde 1958), lc•s pr4st.arnc•s har1 
sid..:• cc•r1d1c1c.,-,ad·Y~ al se91..1irn1er1t.C• de 1.u-1 t.c•pe al crédito y r1iveles 
ma:1drnos acordadc·s en el gasto presup1..h:stal y er-1 los prograrnc..s de 
trabajo pl.!1bl 1 cos. 

Er1 1'374~ el F·:·nd•:• estat•le•.=1·~· una Fa1:ilidad Ampliada para l•:•s 
r--r•:•t• lemas de t•c-. 1 C1n:=a de p01g·:·~ .=.-=:·-.. : i a.j.:•s t ;:.1·1to a des:aJi.ist-::-s 
e-::t:.n.1ctur-ales .en r·r··: .. j•.tcci~·1·1. doi't.1•j•:• i'1 d2st.t·c•s1·:11·1e::. pers1".5.1;.t?.r1t.¿-';: 
en •=c•stos y er·, pre•:i•:•s, •:c•rn•:• a le+s ·~•.1e c•:irnpr-..::~n.jen 1..1r1 baJ•:• 
cr·e·:1rn1ent.o y 1.in se•:tc;r e:,..:t:.12rnc1 inherer1t.ernent.e débil. La 
Fa•:1l1dad Arnpl iada del Fc•ndc• azoa9ur-a a l· ·s rn1ernbr·c·s del Fc•ndc• 
ay1..1da por W"l per·ieodo de 3 a 5 af"11:•s en un rná>:irnc1 equivaler1t.e al 
1407•; de su cuota, cc•rnparado ceir-1 el acue!'"dC1 nc.,.-rnal "st.ar1d-by" pc•r 
d•: .. :e rneses y 10(1~-: de su cucita. Un pais q1..1e re..:it•e la Fac1l1dad 
Arnp 11 ada del F·:·r·,.j.:i det•e pr·ese1·1t- ar· un pn: .. :_irarna de ur1 af"ie> ~1.J·~ 

·=·:•nt:en9a las rn~·j\·:1.:.-;: par·a •:.:01·ro:_.91r el 1jes·~q1.n l1t•r10 est.t·ucti.u-al. 
y :v.1e seré se·;i•.Jl·j·:· p•:•r leos pro9r·;;:.·ma;;; -=•:•t·r·e:=:i:·•:w1d1ent.es para ~l 

s.-=·~•.W••j•.:• y ter·ct:r '""'"i·:·. P•:•st-er· 1c·r·m~nt.e, el ac1.1e1··j•:• "s.t.ar·1d-t•y'' fu.;: 
e:.:t·::nd1dc• de 4 a :=: at"u:•s y 11.1e9.:. a 10 ar1c1s. N•:• obst.ant.e, se 
estat•le..:i•!• ·~1..1e 1·:·:=. repagc•s ser·te:.n acelerados s1 la balan=a de 
pagos do::l pais rn1t:rnt•r"c• rnejc•ratia -;¿;. 

Lo:; 
fa 0:t•:·r·~s 

problernas e11 balanza 
q1.,1e se d1st1r1gL1en 

1je pao;•:•s pueden deber·se a var·1..:•s 
de a•:uerdo a s1 ::.c•n int.et-r1eos •:• 

e:·-'t+:'.'t"n•:•S y Sl -:z.:.1·· t: r·2.n"E.1t.•:•t"1 •:•S •:o p..:nncinent.es. El For1do SC•st.1..:r1~ 

que -=:-1 Clf"i9en do;:l 0.::.::-f1c1t. en t•alanza .je pa9os~ inter·no ei e)~t.8rt"1•:1 , 

no t:.1ene que ver· .:•:•n las cnedidas .j--=: aJL1st.e requer·1das, le' q1..~e es 
1rnp•:1rt.ante es :::u car·actet" tr·ar·1s1tcw1c• o pennanente. Si lc•s 
déf1.:1t. sc•n ir1tern•:•s o ext.ernc1s pero tr&r1sitc•rios~ requ1erer-1 de 
financiamier1t.o t.ernPC•r&l, es decir, endeudamier.1to o pérdida de 
reservas. Si los déficit int.err1os o externos .son permanentes, el 
pais debe Se91..lir pol1tic:as de ajuste internas o •xt.ernas 
apr1::ipiadas. 

Los reci.,r·s·:·~ d-=l Fc•ndo ay1.,dar·1 a e>~t.er1der .al periodc1 dt..u-t1nt.e 
el cual el aJ1.1=:te se lleva a catu:• haciende. el proceso rnencis 
severo de lo q1..1e ser"ia de c•tra rnanera. 

La forrna en q1.,4e puede darse el ajuste depende de la 
situación de c:ada pails, pero existen dos principios •n el use• de 
la condicionalidad de los recursos. El principio de uniformidad 
en el tratamier1t.o er1t.re miembros, y lA r1ecesidad de que las 
politicas del F•:•r-1do en c:c1ndic:1c0na.lidad t.ometl en cuenta las 
caracterlstic:as: institucionales y la.s cir-cunst.ancia.s particulares 
de cada pa.1s. 

---3¡-D•l l, Sidney, "On Bein9 Grar.dmotherly1 The Evolution of IMF 
Conditionality", Essays ir1 International Finance No. 144. 
Oct.1981. Interr>at.ional Finar1r.:I!! Sect.ion, Princet.c•n Uriiversity. 
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Lc•s d'S'se·=11.1i l 1t:·r ic•s -=:n ur1a e.:c•t""lc•rnia se refleJan casi sii::mpre en 
la per·sist.enc1a de la if·iflacu:•n y el d~fic1t o:n la balan.::a de 
Pa9C•S por una parte, y por la c•t.ra, en b21jas t.aisas. de crecimiento 
y ernpleo. En la rnayoria de lc:•s casos. las var1acic•nes en la 
dernanda agregeida y al gast.c1, asociados ccin una ofer·ta 
relativamente estable, son la principal causa de las 
fluct.1..,aciones de cort.o plazc• en pr·ec1os, prodi..,cci~·n y balanza de 
pagos. 

El er1f1:•q1.~e del maneJi:o .je la dernar1da •=•:•ns.1dera t.üdo lo 
at1ter1cir par·a la est.abili=ac16n y pretende supervisar los 
res1.,Jtados de la e..:c•nornia en el ceortc• plazo:, para mantener el 
nivel y la tasa de ..:n~cimier1tc• d~ la capacidad productiva de la 
ecc•nomia. 

Act.ualrnente se cor10..:er1 come• planes ortodoxc•s de 
estabilización al co::•nJunto de mo:didas de pol 1 t.i•=a ecc•nómicd ·:::iue 
aplica i..m pais ·:·:·n el fin de el 1rn1nar los dese·".:ful l ibrio::. rec-iles y 
rn•:•r·1~tarios 1je z1.1 ~·=·:·no:•rnia. E~1:·:•s planes s~ t•azc-.n er1 el u~·=· del 
ins t t'l..Hnent.al •:•:•nven•=i cina l ·:1~ estabi l i :;:a•.: l ón. es dt?•.: l r ~ 

restricción monetaria para rnat1eJar· la demat)da a9r·egada y baJar la 
inflac:1-!•n, una i:-c•lit.1ca carnt•1ar1a fle:~ible y la determ1r1ac11!•n o:je 
los precios relat.ivos a través de un mecanisrnc1 de mercado. El 
rnodelo del FMI c-s el principal t·epresentante de este tipo de 
planes. El objetivo de su pr·ograrna de estabil1zacic!1r1 es lc•gr·ar, 
en ..,,n tiempo ra::onable, un sistema de pagos que resulte v1at•le. 
Esto es, el proi:-ósit.o esencial es lograr el equilibrio interno y 
e·..:terno, w·1 déf1c1t en c•.1enta C•:•rt·1ent.e ·=1Ue pi.,eda mat"1t.enerse 
rnediant.e las eritr·adas de capital ef"I un n1v..::l y cc•r1dici•:•nes 
compatibles cc·r·1 las perspectivas de desarrc•llo del pais. Ello, 
sin tener que aplicar t"estr·i·=cicir1es al cc•met·cio y a los pag.:is pot· 
ra:=.:H"les de balanza de pa9•:•s n1 sacrificar excesivarner1te las 
perspectivas de cr·ecimientci. 

1.1.1 El Mcodelo de Polak. 

Lo:. l inearn1~ntc•s del F·:•ndc• se fundamentan o:n el enfc•.::iue 
rnc•n-:t.ar·io de la t 0alat"1Za de pa-;1c•s. pr·incipalrner11:e er1 el rnc1delo 
t.ei:·r·icc• de .J.J. F'i:•lak 4/. Er1 est.e modelo se afirma g1..1e la 
evider1•=1- ernF·ir1ca. en va;:ios paises mL~estra. un comportetm1ent.o 
anual estable de la velocida1j de circulaci6t-. del dinero. lo cual 
r10 irnpl ica q1.,1e ésta sea const.ante en t.odos lc•s casos. P•ro si que 
se pued• suponer una razón diner-o-ingreso constante en el tiempo 
para la t.•oria rni:•r1et.aria de formaci6n del in9reso. Se supone, 
ademas, ql..lE! la 9ent.e mant.1ene dinero er1 razón direc:ta a lets 
t.ransacciones rn•:•net.ar1as que efect~a, y ql..1e er-1 el cot"to plazo 
puede aproxirnarsi=: pcw el iri9resc1 nacional. 

--~¡--¡;olak, J.J., "Monetary Analysis of Incc•me 
Payments Problems", STAFF Papers, IMF Vol. 6, nov. 

Polak, J.J. and Argy, v., "Credit Policy and 
Payrnents", Staff Papers;, IMF Vc•l. 18. mar. 1971. 
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BaJO el s1..~r:·L1est.e1 de '-'na r·a:C•n dinero- u·19rese1 const.etr1t.e, el 
proceso de ingr·eso debe ver·se como un flujo circular en el c1.1al 
el acerve• rne•net.arie• y el flL1jci de ingrese• se•le• se relacior1an 
pr··:•Pe•rcionalrnent:e. P•:·r· ello. el ingr·es•:• en el periodo act.ual es 
el pr·1n•:1pal .jet:-:-:r·rn1nar.te del 1n91·es1:• en el ::.191.~1ent.e peri•:idc1. 

liria ra=·:·1·1 °j1r·1ero-1n·;u-es•:• ·=•=•nst.ant..e irnpl i·.:a ·=1•.1e el fltlJC• de 
ir·1·:ireso S•:•l•:• F1.,e•:JO.:: var·i;,.r p·:·r· un c:arnt•iL• pr·•:•P•:•rc1..:•nal en la 
cantidad d..: d1r1ero. Asi. par·a explicar· los cambios er~ la 
cant:.idad de •:11ner··:• se p1.1ede re•=•.1rrir a •.1n análisis rn.:•net.ar·1·:• del 
in9r·eso. El c~1nb10 er~ la cantidad de diner·o se apro~irna por la 
swna de los c. 0:t1v•:•s e.-~tranJet·•:•s net.c•S del sistema t•ancar1..:• y los 
cr·éd1t.os dorné~t1.:o~ del m1~mo. 

F'ar·a p1··:·¡:··:·:.1i: 1:•s 0jel c.r • .:. l 1sis~ la-::: ¡:.~r.s1•!•n del cr·é,jit.•:• 
•j•:•rnést.1 ce• e:s •.wr:-. var i at• 1 e a1.,t: ·~·n•:•rna ·=11.le no depende de 1 desee• de 
1nver·t.ir n1 .j-2 c..t·,·:•rt·ar. T<:int: 1:• par·a las aut•:•ri•jades rn.:w1et.ar1as 
·=·=·rn•:• para el F·:·r·,,j.,:., la e,·panz1C•n ,jel c:ré•jit.c• ne• r·esp•:•nde a un 
a1..unento en e 1 i r·,91·es..:• pc·r· e ·,1=·01· t.ac 1 c•nes o en 1 as t·eservas PC•r-.::¡ue 
ne• se cc•nsider·a el c•:•rnportarn1-:::nt.•:• bancaric• cc.rnc• parte del modelo, 
su·1•:1 la resp 0:·1·1sabilidad del sistema ban·=al"lC•. Se afinna '=1Ue el 
desar·rol l•:- e·:·:•n•:1rn1•=.:• n•:> t 1ene P•:·1··=t1.1e ::ser f1na1·1•:1ado 
e·iclusivarnent~ ro~d1ante la ~ pansión póblica o privada del 
•=rédit•:•. Tarnt·1éri 1=·•.1e•je ha•.:-::-r·=.e •=..:•n re·=or·tes del gast•:•, rnay1:1res 
2rnp1.1estos o r·epatr·iaciories de capital q1.1e, a diferencia de la 
e:pans1~·n cre.jit:1cia~ ne• tr·aen ·=·:ir-1s190 pr··:•t•lernas .je pa•:;lC•S.. 

[Jesp•.1és ,je 1 ·=rédi t.c•. 1 as export.ac1 •:•r1es 
f1..1ente de i119reso r1l1evo en el flujo circular. 
tiende a in°:..:.,-r:·orarse a los factc•res de 
in1j1.1stria e-·p·:•rt:adc•ra. per•:• rn1.1•:t-ias ve..::o;::s 
salidas e11 for·rna de irnpo1·t:acior1es. 

s•:>n la pr-1n•=1pal 
Este n~1evo in9reso 
producciór-1 de la 

es corn'pensado con 

Sie habla .je d..:•s t.ip•:•z de carnt:•ic•s er1 exportacic•nes .e 
irnp•:·1·t.acic•r1es: a1..1tór·1ornc•s e in.j1_1cidos. Los carnt•1os autónc•rnos son 
aqL,.~·llc•s qL,o:: so.: ori91nan fuera de la corr·iente de ir19reso 
dc•rnésticc•, a1.n·1qtH:! las ca•Asas p1.,eder1 set· d·::irnést.icas o externas. 
El cambio en las exportacic•r1-:s puede deber-se a un cambio en el 
in·;wes1:i e:.<t.er·no~ a t..~n ajt1zte er1 las restriccic•tW~s de 
import.acii:•nes ~n el e.>{to:=r l•:•r o al est.ablec11nier1t.c• de 1.ma 
it1dustr1a exportador·a en el pais. Las 1mporta..::1ones, a su vez, 
Pt..,eden rnc•d1f1car·se r:·c•r- carnb1c1s en las propias tarifas 
importadc•ras .jel Pais .:• en las preferer1cias del cc1nsurnidc1r. 
Est.c•s Cilirnbic•s p•Aeden ser est.a.bi 1 i::adores para el ir19reSo del 
pais, Por eJernplo, '-'na caida a1.,tónc1rna er1 las expc•rtaciones puerde 
ser desest.abil1zadora en l1t"1 periodo de deflación interna v 
est.at:ii 1 izadc•ra er1 ur"lo de 1nflaciC•n. 

Los carnbic•s ir-1d•.1·=idc•S en e>'P•:irt.ac1c•nes e 1rnp1:irt.acic•nes 
resr:·•:•t"1•jet"1 a var·1a•:ic•no:s en la •:cwriente de ir19reso dc•méstico y 
siernpre sor1 estab1l1zadc•res. Ci.~ando la dernat"lda int.e,-na ca.a, la 
baJa en precios puede pr·c•vc•car un a1.uner1tc1 compensador en las 
e>~r:·c•rtaciones; c1.1andc1 iel ir1gresc1 aumet·1ta, las importaciones 
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a1.unenta.n t.arnbién t rans f ir iendc• parte del mayor ir19resc• hac1 a 
af•.,et"a, acercar1do:· o:l ir1gresc• 2nterr10 a su nivel normal en el 
s1g1,1ent.e peri•:uj•:•. Cuan.jo el ir· .. :1r·eso dornést.1•=•=• se cc1nt.ri1e. las 
imp 0:•rt.ac1 1: 1nes caer·,, canal izat·1d•:• parte de la •:-:w1tr·acc1~·n hacia el 
e~terior·. Este efecto estabilizador de las importaciones será 
mayor· rnient.ras rnás alta sea la elasticidad de la demanda por 
irnportac1ones. El cambio en reservas es igual a la diferencia 
entr·e exportaciones e imPc•rt.acior·1es. 

Al relac1•:•nat· la expansi~·n de crédito, el ir19r·esc• y las 
e~~ortaciones e 2m~ortac1ones, se advierte qL,e si el aumento en 
>?.l 0 :::r·~d1t•:• d•.:.m.::::~1·.:·:-· E:e 9~stci F·..::ir· c•:irnpleto~ el ingr·eso aLun.:::nta en 
la rn1srna p1··:·p·:·r 1:1•:.r·1. S.1 par·t:e .je este 9ast:•:• se realiza en 
irnp•:•rtei•:11:•r1es, el ir·.,:zres•:1 nZ1.•:1•:•nal s•:•l•:• a.1.un.::ntará en el mcint•:• del 
·;eistc' en bienes y se1·v1c1c•s d·:•mést.1cos. En el case• en q1.,e t.c•d•:• 
el 9ast.o sea ~n irnpc1rt.acicir1es, el incremento PC•t.er1cial er1 el 
i1·191·esc• se r=·er·.JeF.á F·or un awnento aut•ónc•rno en las impc•rta•:1c0nes. 
As1rnisrnc•, la-=. e><P•:•rtacic•nes s•:•l•:• awnentar1 el ingresc1 en la medida 
en q .. ,e r10 t"epres~nt€!r1 mayores irnport.acicw1es. En el model•:• so: 
cotlside1·an dos Y61·1ables 
dom~st1co. y s~ ~rla.li=an 

y dlSCOtlt.lnllOS PtºOdl1Cet1 
sistema rnonetar10. 

a.Lit:~rlornas: e~po1·tac1ones y c1·~d1to 

los ~f~·.:t...:is ·=1ue sus •:.arnb1•:•s perrnar·1entes 
en el 1n9r·es•:•, las 1rnp1:1r·t.ac1c•nes y el 

a) Aument.c' Perrnc..r1ent.e er1 el Valor de las E.•:.P•:irtaciones. 

Si el valc•r de las .e::q:·0:•rt.a.:1c1nes aument.a como res1.~ltado de 
1.w1 ir1cr-erner1tc• en su precie•, el ir19reso awnent.a en la rn1-:.rna 
•:ant.idad y, PC•r el le•. la demanda P•:•r diner·o. S1 existe exceso de 
CdF'aC1•jad prod1.,,:t;1v& y o:l aument:o de dine1·c, s.e dit·i9e a las 
a.et 1 v1da•jes que la pr·esentan, d1•:hc1 aLnnent.•:• se t.raducit"é. en LH"1a 
eleva•:ibr1 del ir·l';1r·es.:1 real, y l•:as p1·ecic•s se elevar·~r1 rnuy poco o 
riada. Si t"1C• e.•::1ste capac1da.d prodL~ctiva ociosa el ir1ct·ernent.c1 en 
el ingrese• ne•rninal se deberá sc•leo al incrernent.ei en precios. l.lna 
part:.e del ir19reso a.dic11:•nal se gastar~ en importaciones 
estirn1.~ladas pe•r el a1.unent.c1 en el ingrese• real si la prc•d1.,cción 
PL~·jo:i c..urnent.ar1 por el a1.unenteo en los precios it1terr.os comparado 
cc•n 1 c•s e>,tetT11:1s si 1 a pre•d•.,•=c i ón n•:1 pude' awnentar, o pc1r una 
C•:•rnt• l nac 1 ór1 de arnt11:•~. 

Si el insir·esc• pe•r expc·1·tacic1r1es aumenta en 20 y la 
pre•per1si~·n rnar"91nal a importar es de 0.2, el in;reso se elevara 
en 100 •desp1.4és de 1.~n ario, las import.acior1es aurnent.arán 
9radualment.e er1 el misrno rnc•nto que las exporta.cior1es, las 
reservas se acLnn1.~laran porql~e las importaciones creceran pcico a 
poco, la cant.ida.d de dir1ero aurnentari!& al rnismo ritmo y, 
finailrnente1 el s1.iper·~v1t. en la balar1:z:a de page1s <causa.de• pc•r- el 
awnent.1:• perman.:r·1te er1 el va lc•t" de las export.acic•ties) 
d..::saparecerá. 



ti> ReducciC•n A1..1t•!•r1oma Permanente en Irnport.ac1ones. 

[Jebido:• a q•.1e PO:•r mcit.ivo~ de anál i'E.1s el rncujelo cor1s1d"2ret ql~e 
1..u-1a redL1cc1·~·n a1..1t~·nc•rna es 0::·=1L11parat•le a un a1.1ment.o en las 
exportaciones~ los res1.1ltados son s1m1lares a los q1.1e se 
e:i<Pl icarc•n ant;. . .;:r 1c•rrne:nte. El a1.Hnentc1 en irnp•:•rtac1or1es ind1.1cidas 
q1.h= se dará cc1rnper1sará la caida en import.ac1ones autc.nornas, la 
cual puede det0e:t·se a rest.ric•=ic•r1es cuant-itativc,s, depreciac1ór1 
cambiaria e• a•.1rnento de tarifas. Ello irnplica qw: las medidas 
t.endier1t.es a r·ed1.11:ir las irnport.aciones r1c• tier1er1 un efectc• 
durado::ro en la t·~ lein=a de pa·;ti:•s. Ne• c•bstante. si le• tienen sc•t•re 
el nivel d.:: in-~r·-:::::•:•. y s•.1 efe·=t•:• ternP•:·t·al en la balat·1za d.:: r:·ct·;i·:is 
0jurant . .;: la tr·c:.r·,!.1C1•!•n pue.:J-= ;:et· de gran unportancia para 
r·8:st.aLwar· el n1·.:el de reser·vaz en 1.1n pais. 

Si el nivel de cr·é=ditc• int.ernc• aurnenta, y este aurn-=nt•:• es 
gastado, el efecto inicial y final sobre el ingreso ~E ~: rnisrno 
q1.1e 1.,w1 tr1crern-:-ntc• de la m1zrna rna9nitL1d en las E:>~PC•t"tEiClO:•nes. 

A~1rnisrno, lo~ ,·esL1ltados s·~b1·~ importaciones y di11ero son 
i·::i•.1ales. Sin e:nt.~r··:t·:•, el ef~1.:t··:· -.:•:•br·e la:; r•:?::e1·vas es ·t.otalrno::nte 
1j1 fer-ente, ya ·~·.i~ el efe•=ti:o n.::·~1.:tt: 1vc• s•:•br-: las irnportacic•ne'!. no 
es C•:•rnpensado PC•r un awnent•:• oen las e.•,PC•rt::acior1e-=.. Se •:::1r:trá 
ent .. onc..z:s una F"~'·d1•jo cc•nt.inua •j-= reservas q1.1e cr·ecerá al rni sm•:• 
r1trno que la e>,pi1nsii!•n de crédito, s.ier1dc1 la cantidad de dinerc1 
apt·oxirnadarnet·1t::.e cc•r-1stant.e:. En la tra.r1siciór1, no obstante- la 
pérdida en rese1·vas es rne:nc•r a la e:i<pansión en el créditc •• 

Un a1.unent•:• •:Jl s·=·=·nt.inuc• en el 1n9t·es•:•, ya s~a po:ir un a.urn·~ntc• 

en el valc•r de las e>~PC•r·t.aciones, la expansiCw1 d.::=l crédit.c•, '' 1.1r.a 
caida et·1 las lrnP<:·1·t.ac1c.•nes, traerá cc1nsi9c• una elevación ternpc.ral 
del in9re:sc• ·~tJe pcicc• a pc•cc• caerá. - El ir1crerner1to a9re:9adc1 en el 
iP·19resc• con el t.io::rnpo sera i9t.tal al a.ument.o autC•norno divididc• pc1r 
la propensfC1n rnar·9inal a. ir~port.ar. La cant

0

idad de dinero pr·1rnero 
cre•::erc!t con el lr"19reso y lw=90 caert1 a su nivel original. Las 
unpc1rt.acic·t·1es a.·;r"-2·3adas i·31.1alaran ed c.1.1ms-nt.o autónc•rnc1. Si ..:1 -1 
awnent.c• a1.1t.1!w11.:•rn·:· -ze .jebe a l.:.. s -= ... p•:•r t.a•= 1 cwres e' i rnpc1r t.ac i c•r•o:-::. ~ las 
r-ase,-vas pr irner··:· a1.unent.ar~n ·=i:-1·1 el iflo::ire:::•:• y 11.1e90 regresar.:.n a 
su riivel ori·;r1nc..l. Si se debe a L1na eXF•ar1si•!•n del créditc., las 
r·eservas caer·án er·1 el tiernF·C• en 1.1n mc•r1to igual a la. elevaciC•n del 
c:.-édito. 

En base a C•bservacio~·1es ernpiricas, el modelo de Pc1lak 
establece q1.,Je: 

1. Liria .-=.· ~.:..n:s1o!•n de e· ... :p•:•rt.a•=1•:w1es d1.1rant.e ur1 pericuj,:• z•.1s 
t.ar·1·::ial tier1de a Pt"C•d1.1·=ir 1.w1 a1.uner1tc1 en la t.asa de reservas q1.1e 
r10 se manter1dr·á si la polit.i•:a que se ad•:•pt.e ze hace sobre la 
base de Cil~e el s1.1Perávit. pers1st.ir~, y pc•dran suro¡ir dific1.1lt.ades 
de PiliJOSe 



reE.er-vas sol e• er1 1.w1 t iernPC• c•:•n;.1derable. 
efi:•=tc•s Plleden F·at·e·=er in•:,fens 1 v•:•s. y rnencires. 

Al pr·incipio, sus 

). Las rne 1j1das par·a combatir· los problern~s er1 balanza de 
pagos a tr·avés d~l cr·~dito int.&rr10 serán efect1v~s solo lenta y 

·3rad~'ª 1 rno::nte. 

El autor aclara •:::¡1.1e te-de• le• e:i-;:puestc• anter1onnente en su 
rn•:ujelc• deJa de ser válido cL1and•:• la velocidad de cir·c1.Jlac1•!•r·1 del 
dinet·•:• •:esa de ser •:i:.r·1~t.ante por •:arntoi•:is en la tasa de int.er·és~ 

he·:•···=· .::::¡1.H:: s1.1e 1 e ¡::·re:=:.ent:.ar ze pr· tn•: i pa lrnente en los paf ses 
d~:-. .:11 r·.:.•l lad•:•s. 

l rnp·:·r· ta•: l eor·1es 
no ~·er-rnanente 

a•.Hnent.•:•; en expeortacic•nes C• r·edu·=·=iones en 
pr1:11j1.4•=1r·án, P•:•r si rn1srnos. una rneJ•:•r·a ternporal pe1· 1:• 

er, lei t•alar1::a de pa9•:•s, a1.1n•::::¡ue st 1•:• t·1arán S•:•bre el 
1n·;;i1·es•:• f1cto::1·:·1·1al. E::: te aurn-:.-nt:•:•. <::· al rnenc•-:;. r·ar·t.e. será en el 
1n·:W·C!::·:· r·eal. •:l•::-1.:•::r·,.j1.::r"j':. d~ l~ ~l¿. :,1: 1°:1dad d·~ la •:•fert.a, y p•:•dfl_':-i 
f.?t•:111t.:,1· la t•.:orr1.2• •.Jo::- me.j1.j6:=:. cpj1•:1•:·1, .. :,le-z pat·a •:-!lJ101nar o:l déf1c1t 
per·rc.¿,,·1-:11t-:rnente. ·.=.1 p•:•t· O::-J·~rnr:-lo. el déf1 1:1t es PC•r 1.w1 

pt'·:=·.:.1.¡F·•.1ez t •:• 91.1t•er nc,rnet·1t a 1 dezt•ct 1 ctnc-=:ct•j•:• .• •.H'1 i 1·191·-?s•:• rna yc•r p1.f..:1je 
he,,,:.,::,- rnen•:•s oj1f1 1:1l la elevación ,je UOPLh:::st.C•S y.;..:.! e·~lUlibrat· la 
bala1·1=.a .je pa·:ic•s al el1rn1na1· el d~f1c1t presl'Puestal. 

-· Las restr·1·:..:1•:•nes en irnF·or·t~·:tc•nes n•:• P'-'~,j~n •=•:•rre·;11· l•::is 
d·!!i l •: l t en ba 1 a1·1::a ,je pa·:¡·:•s a me1·1·:•s ·:i1.'e éstos l l ev-:::1·, a l~n aurnE!t'1t.o:. 
espo-":·:1f1,:•:• del .:.1·1·:·r·r··:· «:r.1an•jo ;:; .. _:. ::;c..t.e que S•:•n t:~rnP•:•rales). Al 
pr1n•:1p11:• el efe•:t•:• en la balctn::¿. oje pag•:•s Set·d fav•:•r·able, per•:• 
ir·~ .j.:,:;aparec1.:nd 1:• a rne.j1da q1.fe el in·::u-esci nac1•:·1·1ctl aumente. 

:C. Tc•da e::-.:·par.si.:·r·, •jel cr·édtt•:• lleva, en el largo plazo, a 
LW1a pérdida c•:•rr·esP•:•t'l•jienf:.e en r"eservas. Nin·:;11:1r1 pais puede 
sc•i:-•:•rf:.ar Lw1a e:-~pansi.:.,-, ccw1tin1.'a del créditc• sin deteriorar su 
balanza de pa·:;r•:•s. F'ara prevenir un perjuicio rnayor sc•bre ésta, a 
•.,n per· ! C•dc• .je e :F·ei1·1s i ·!•n del c1·éd1 to debe correspor1der L'n•:• 
F·C•2t:er1c•r" de •::or·.trc.•: 0:1•!•n •je} rn1sroo. Sin ernto~r9•:•. llt"l allrnentc• 
per·rnc..r·1-:nte en e r.:··:·r·tct 1:11:1r·1e-s p~rrn1t:e 1.u-1 a•.ur.enti:• en el crédito 
rne.j1at·1t..:: el sa•=r1 f1.:1•:• •:le par-te .je la::: reservas ·=1ue se aclunL'1at"on 
con el aurner·1t.c• en las O:::>~por·t.ac1c·r·1es. 

Cc•n referer1·=ia al M·:•delc• de PcdaJ( anteric•nnente expuesto, el 
FMI e·<Pl ica lc•s do:se·=1•.11l1t•r1c•z e!°=(ter·n.:is de la s191.fient.e fc•rmct: 
1 e•=. •jesequi 11t•r1 •:•s o:::n la t•al anza •:le pa·;c•s zur-;en CLlat·1do d1.wante 
•Jn p.;:rieodc• se pr-:sent.a un e:~ce'3.c• de demanda pcir divisas en el 
mir:rcado:• carnbiar1c•, el c•.,al se manifiesta en lW1a caida en las 
reservas ir1terr1a•=ic1nales, depr·ec1aci~1n del t.1po de c•rnbio, 
cc•ntroles de carnt:•1c1 y/o irnpc•rt.acior1e:s y préstamos de corto y 



rno:dianeo pla.::c1 re 0=1ti1•j·:•s. P•:·r· un 9.:.t.1et"r1c1. 
políticas de estab1J1::a..:11!•n ;;:cc•n•:•rn1ca se 

Es Gont.c•n·="=s c1.4eindc• 
deben c.plicar. 

las 

El excesc• de dernetnd& J:·C•r d1v1s.as. p1.1ede ser causado por una 
d1srn1n•.1c1ón t.ernPC•raJ .jo: Jas e.;p•:•rta·=iones, f1.1·~c.. de cap1tales o 
1je:;:.~q•.11l1br·1c1 estru•:t:ur·c011. N•:• ·:·b:.tante. la rnayo,-Ja de las ve•:es. 
Ja~ d1f1°:i.dt.c.de!. .jo: l:, t•;:,l&r1.::c. •jo:.· F"ci·;i·:··::. pr·r.:•VJE!nen de la infl&•:1ór1 
1ntetT1a. E,-, l& c•:•r1·=~F"·:1..t·r·1 tt"&d1·:t•:•t"16J deJ Fc•ndc•. l.:. inflaci..!:·i·, es. 
LW• fenómen•:• c1rc1..1n:.t:c..r·1·:1al Cde •:orto:. plei.::o:•> de ·=rec1rn1ent.c• er1 el 
nivel general de pr·ec1os ab::.~lutos y de distorsión de la 
estr·L1ct.ura de prec1•:•s relativ•:•s. •:a1..1sadc• esenc1alrnent.e por una 
e:·~ces.1 ve-e e."i<Par1s.iC·r·1 .:je l et dernc-.r·,da di. Es.t.a, a su vez, se debe a 
}as 1:ar-act.er·fs.t.1cas: ojo: la F=·C1l!t1ca ec..:•nórnica 91.lbert"larnental et"i 
c1.1c..r1tc• a cc•rner 1:1..:1 '2'·.ti:r1•:•r. f1nc.r.zas pl'1bl1cas, polit.1ca 
mor~-::t:~r·1c.-cr·ed1t1.:1~ ~· ~alar10~ ~1: 

aJ C•:•rner·.:1•:• E t-:r·1·:·r·. L·:·:.: .j.~f1c1t. en t•alanz.:.. de pa-.;c.s s. 1:•n 
el rez•.dt.adc· de la~ i:·r·á·:t:1•:c.s 1=·1··:·t•2.:.=1.:•r11st.as. aplicadas. entr~ 
las c1.1ales s•:•bresal-:r·· el rnar·1eJ•:0 •j·~ w·1 t.1pec de cambio sc•brevaluad•:• 
y los altos 9ravárn>:r~es c..rancelar·1os sobre el comer·c10 exterior. 
Est,:,s P•:•lit.1cas, esi=·e·:1alrno::r1t.-: la carnt•1ar·ia. fornentar1 la dernanda 
e:-<c*s1va de d1v1sC-t::. F"ar·a ltnP•:•rt.a•:1~0n, alient-an Ja espect.llac1~·n 

f1nc..r. 0::1era y fr·.:-1·,c-.n >i-l •:r·-: 1:1rn1-:r·1t•:• d-e las e:o<pc•rt.ac11:or1es. 

l:·J F1nc-.1·.::::.:.: F·,:•t·! t·:a::.. E J ·.:.1·::-·:r·1 •:•r--c•fCI•:•netd•:• ·=r·e 0::1rn1ent.c• d-2 
Je.;:: '!1&:.t.r:•s t·esF"·E•:t·:· a l•:·'! lr1·::ir·-=:::.:·~ res1..d t.a de •:¡ue cualq•.uer 
1nterv-:':!n•:1~•f1 ·:.i•.1t 0 -:rr·.~111~ntal se ·:•:•ns1d.~ra a pr1c1r·1 1n-:f1c1er1t.i.=, as! 
•:Clfn•:• a J C•S fuer· t.es s 1.1bs l •j1 ·:•3 q1.1e se C:Clf"1ce•j'2n rned1 ante 
t.ransferenc:1as, eo el rnar1t.en1rn1 er1tc• de precios y te:.r i fas pl!1bl icas. 
& r11veles demitsiado t•aJos. 

e) Mc1net.ar1a-Credit.1•:ia. La expansiC•n de la ofert.a 
monstar1a y del cr4d1t•:• P•:·r· en•=irna de Jas nec:esJ•jades pr·od•.,ct.ivc.s 
fi:.rn~nta la ir1fla.:1.;0 r·.. F'c•r •.ina parte. a través d'= Ja presión -=1Ue 
eJer·ce el Est.ado par·a f1nar1c1ar· su déficit presupuesta} con 
rec:•.1rs•:•s qt.le no Pt"•:•v1-=:r1er1 del aheot·rc•, y por la ot-t·a, al est.irni.,lar 
la dernanda i:•eor cr·4,j1tos para o::l cc•nsurneo, la adquisición de 
divisas, el f1nar1ciarn1ent.c• de mayores salarios, y para el ai:·oyc1 
de act.ividado;:s ric1 competitivas a t.ravés doal est.ablecirnientc1 de 
tasas de interés a r11v..;des no realistas (de signo negativo). 

d) Salaric•s. La:::. n:9•.da•:1c•r1es del 9c1bierno en materia de 
saJi'1rJ•:•s p1,,,e.jen e~t..1rni.1lar· la infla.:1·~·r-1 cuando lcis niveles de esas 
in;r·esc•s ne• tornar·· er1 c•.1o::nta la f•.,'2r·t.e r·elaciór1 G''·'e deben gt.,ardar 
c:c•n la F·rudt.lct1v1da•j del trabajc1 y buscan iir.Justarse por encima 
del alza en los pr·ec1c•s. 

•:ar·e•:>: ojo-: i.ma e.'='::pl1•:a•:1.!•n c-.ae·:•.1¿;.•ja de la lnflaciór1. 
6/ Licht.er1szteJt"1. Sarn1.1el .• ' 'Sc•bre el Enfoquo:: y '=l 

Po:ilit.icas de Est.at•ili::::ac1~·r·1 er1 Arnéric:a latina", 
América Latirii'I Nc1. l, C-IC>E, M~:><1cc1, sept. 1976. 

Pc.pel de las 
Econom iio de 



De todei lo ant.et"ior se p1.~e-de c:onclldr que segl'.ln la vis1i!1n 
del Fondc1~ el des.equilibrio t.ernpot"a.l en la balanzi\ de pa9c•s de un 
pais se debe. en ~1ltima lt"lstanc1a~ a t.U--1 E:>(ceso de la demc:i.nda 
a9re9ada sobr·e la c•fe,-ta. 

1.1.3 Politicas de AJl1st~. 

Cot•1fc.rrn~ al F·r·ínc1p1c1 de que el t..'so d~ lc•s recLwsos del 
For1do deb...:: s.ar' t.empc•ral a. f1n de qu~ puedan t·ot.ar en beneficio de 
t...:idc•s los pafse:;; mi.embrc•s, y dado que es dificil lc··;war· ur"J 
aument.o en la pr•:•dw::ci~·n en '€=1 ccirto o rn8diar10 plazo. el FMI 
prefiere buscar cc·r·regir el do:::s.e·::;ui 1 ibr ic entr-.e C•ferta y demanda 
rned1ar1te pc•lit.ic:c..s eric&tnltiadas a r·educir ~st.a ólt.1ma·. 

En el c:•:1rt.o pla:ci, '!E!:l e-nf•=•·=ll.le te:•!•r1•=•=• d*l aJi.lste para e:l FMI 
se basa en lei p..:1lit.1ca rnonet.aric, y las t·estr1ccíones Er'c la 
dernar1da 9lc1ba.l. En el lar·;•:• ,:.la:::c1~ cr·.::e que las leyes del 
mer·cado c:ompet1t1vo y -c:l $1'!.f:.erna de precios PE"lrrnitir-ár1 un 
c:re:cirt11er1to ~st.atile y bi-ilóticeadc•. 

Para E:l rnan12Ji:< d.: la. d.:rnat"1da y, por tant.c., la el irninac:1C•n o 
•jisrnit'H.,ción del d~f1c1t. en t•alanzé\ d>a> pa.9c·z~ el Fc•ndo est.abl~ce 
•=lUe det•er~t"'I se·;:iltlr$-E- 5 F·a·:i1.1~t~o:::s ds· P•:•l.:tt.1•=a ecc·t·1c.mica cont.en1dc•s 
er1 1..in Pt"O•iU-i'lrn.:t dt::: est.at11l1=c.c1•!•n 11: 

1 > F1s.•::al. Se:: ll>!:Vélrá a catu:1 1..w1ei redtt•:c1·~·n inrnediata dél 
d4f1c1t. fiscal c:i..:•n la ayi.tda d-€= lc:•s recursc•s q1.4e se obtengan del 
crédito ext.et·nc•. Por t.al rn•:•t1vo. se se·;u1rá una polit.ica de 
·;ta=:t.o aLls;.t~r.:•, reduciendo 9,:..s,t.•:•s de C•P€!ración y el imir'1ar1d..:. los 
subsidii:•s al c:cr1:::1..Hnc1 y a lé! prc•dl.lCci4!•n. 

A med1da ·=1uo:::- el 9.:ist•:• Et1.noent.e c·~r1Juntarne:t"1t.e con la 
ir1flaciór1, lctS ingresc•s d-=l 9°:•t•1e1·r1c• tenderán a caer e:n t.érrn1ners 
t·eales debido. a la F·r-e:ser1c1a de reza9c1s er1 -su i·ec:..:-lec:ciC1n y a la 
escasa ela.st.icidad di&l sist.erna 't.t"ibL~ta.ricr ql~e~ dicho sea de paso" 
los pro9raaH:,s auspiciados r1c• pret.er1den subsanar aparentemer1te. 
El financiarni~nto dE:l déficit inducido· ¡::.or l• inflación, 
aumentar& la oferte. motiet.ar1a~ principalment~ a través. del 
ct•édi to inter-n•:•, y crearé. rnás inf lac:i~•r1. Por el lo, debo:rat1 
reajustarse las tllr i fas. de las empresas paraest.atales de modo q•..fe 
los pt·ecios de lc1s bí-:ries y servicios refleJen s1.~s cos.t.os r·eales, 
cuando r1C• se=an vet·1d1di:,;s eil S.iS=Ct.or F·rivadc1, al q1..'e se CC•t"1Sidera 
siernpYe rnás eficiente que &l sect.c•r p\!fblico. 

En resurne:r1, Et= r::>ret.tttnde sar1e&r 
limit11ndo la intervenci6n del Estado 
func:ion11mier1to del merc11do. 

las. finanzas 
e impulsando 

P~'bl icas 
el 1 ibre 

2) 
bar1i::at·ia 
elevatidc.1 

Monetario-Creditic:ic.. Regular las fuentes d• liquidez 
1 i mi tC1ndo la c:art.era d"' Préstamos de cada bance• y 
el et,cc.Je: le9ail. En un ca~c· extremo Ee establec:eran 

---71-Cost.anz:o. G. A. , "Pro9rarnas de Estabi 1 izaci~1n EconOmica. en 
ArM.rica Latina", Cemla, M•xico, 1961. 



encajes marginales elevaccis que absorban cualquier liquidez 
excesiva qLh= re:sL,ltara de filtraciones o calculos eqL1ivocados. 
Se fiJar~n t.c•pes de créd1t.eo a la banca privada y al gc•biert"IO para 
que la banca cent.r·al sea capaz de cc•nt.rolar la ernisi~·n primaria 
de dinerc•. 

Tal y •=•:•rn•:• se rnenc1•:·r·1•!• en la e>::pc1s1•=1ón del Mc•delo de Polak, 
el FMI s•:•st1ene '=1Ue el desarrol lc1 e•=onórn1cc• r1c• scilo pL1ede 
fit·1anc1ar-:.e con cr-..t:dit•:• interno, sine• qLle puede recLa-rirse a 
otras fuentes de f inane i arn1ent.c• q1,.1e n•:• acarrean problemas de 
pagc•s cc•rn•:• er1 el caso de la exF•ansión del crédito inte:rr10. Entre 
est.as fuentes se c1 tan: rnayore-s impuestos, repatriación de 
capital, préstamos exterr-.os y restr1cc1ones en el consumo. 

)J Camb1ar·io. Se tr·atará de rnantener un tipo de cambio 
ftJ•:•. libre y 1:1ni·:·:• ·=llle e•=11..11l1br·e l•:•s pre•:t•:•s int.ernc•s y 
e::<tet"t"1•:•s. Ell•:• perrn1t:1r~ 1..ma estr·u·:t•.wa •:arnt•1ar1a realista q•.,e 
conlleve al crecimiento y divers1f1cación de las expc•rtaciones. 

Se sL~Prtrnirán lc•s cc•ntroles carnb1ar1os q1..1e favorecer1 el 
agcitarnient.o de las reser·vas interr1a•=1c1nales, el endeL1darniento y 
la d1srn1r·11.,•:1·~·r1 de la cai::·a•:t•jad de pa9•:• de las irnF·•:•rtacic•nes ccw1 
l•:•s in9res•:•s ,je la e•:•:•n•:•rnta. El Fon.jo re•:•:•rnienda un s1sterna de 
flc•ta•=1•!•t°I re91.,la•ja •je la rn•:•ne 0ja rn1ent.1·as se det.et·rn1na el t.1po de 
carntiic .. adec1.1adei par· a la estab1l1zac1ón de la ecc•r1ornia. 

4) Comercio Exter·ior. Se preter-.de eliminar al máximo toda 
clase de controles, ya sear1 direct.c•s C• indirect.os, tanto en el 
intercambio de mercancias y factc•res corno sc•bre el s1sterna de 
pagc•s. Descc•r1t.inuar· las prit.cticas de cc•rnerc1c1 bilateral 
s1.ist.i t.1_1y4:1·,,jc, las p1:1r el rn•.,l ti 1 at.er·al i srnc• q1.ie act.Lialmer1t.e er1c:1..ier1tra 
su e:>:pr·es1•!·r·1 ir1st.itu•:1c•r1al en ac•Aer.j•:•s cc•rno el GATT §!/. 

5> Salarial. Se ir1sist.e en evit~1r a1.-1rnentos de los salarios 
por encirna de la pr·c1d1.1•=tiv1dad del t.rabajc•, ya que ello puede 
apuntalar la ceont.1nL,1dad del proceso inflacionario. 

La tesis del FMI es qi..'e si la política ecc1nórnica logra la 
estabi 1 idad de precic•s, se favor·ecerá el crecimiento del ar1orro 
interr1c• y la er1trada de capital externc•, con le• c•.1al habra 
formaciOn de capital y se abat1r·é la pobreza. 

El ahc•rro vc•li.w1tar ic• del sect.c,,- pr i vad:i aLHner1t.ará rnedi ant.e 
una mc•r1eda est.at:•le qL~e ir1sp1re cc•r"lfiar1za a su tenedor, t.asas' de 
interés reales que irnPL4lsen el desa.rrollo del mer-cado de 
capitales • incentivos fiscales al ahcirro y canalización hacia 
inversiones productivas. 

A SLl vez, el ahorre• del sectc•r pl.!~bl ico se elevar~ al 
el imir1ar sut•sidios y empresas paraest.at.ales ineficientes, mejorar 
el sist.erna irnpc1sit.ivc•, y se•;•.Jlr un critet·1c• de EIL1st.eridad en el 
gasto corriente del 9c•t1ier·nc1. 

10 



En cLtanto al a1·1·:·1·rc• e,...t:et·nc• 1 ést.e requiere de ur1 cl1rna de 
CC•nfiar1za para la ir1vers.1•!in ·:¡ue rnin1rn1ce: lc1s r1esgc•s de 
exF·r·c•P 1 ac i Ót"• C• l i rn 1 tac i t.n de 1 a repat.r i ac i C·n de 9at"1ar1c 1 as. 
Adern~s, se asegura qLh= el caF·1tal extranJet·o es muy sensible a la 
estabilidad de precios y a la libre convert1b1l1dad de la moneda. 

Asi~ las medidas co1·1·~ct1vas suger·1das por el Fondo P~t"~ 

109r·ar· la estab1lizac1ór~ ~e d~r·1v~n. en 9rar1 parte, de las 
1=•:0r·1·=l1..tsicines •:•t·f::~n1das del ~k·dt:lc• de F'c•lak. Est.o es, imposici~·n 

1je tc•pes al ct·-~·j1t•:• y rn.:•net:ar1•:•s, y libr·.;. fLtnc1c•narnie:r1t.o d1~l 

s1:.tema de prectc•s de l~ ec•:·r·1·:•rnia para restr-1n·;1r la dernar'lda 
a-;regada .. 

11 



de 

Desde s•.1 creac1~·r1 <Brett.c•n Wc•c•d:s, 1944), el FMI est1..1vo 
preser1te en las -::cc•nc•rnias ·'.:lue deb1dc1 a si.is deseq1.1ilibric•s en la 
b~lanza de pa9os. pr1nc1paJrnente saldoz def1c1tarios. requerian 
de lW1a ..:ntt·a.ja a 0j1•:1•:1nal .jo:_. 1·8·:1.1r·sc•s par·a r·ezc•lver SllS pr·erblernas 
er1 -=: l •=•:tr· to F· l a..=i:·. 

Sin ernbar9c., en la 1jé·:c:11ja de los zet:ent.a el papel del Fc1ndc• 
come• cat.c.l1zadc•r de t·ec1.ws•:•z firiancieros y s1.1pervisor de la 
irn¡:.lemer1tac1ór·1 de polit1cas ojo: e=.t.at•lli=ai:1~·n en las ec.eonc1rnias 
fue per·d1eridO irnpc•rta1·1c1a. A ello cc•ntribuyerc•r1 el 
deb1 lii:arn1ent•:i .je la he9ernc·r·1ia 1je E:st.ado=. Unidc•s.. el 
ext.r·aor·d1r1ar10 d1r~arn1srno d~l rner·~ado de eurodólares y la 
1nt.ernac1 1: 1r·1al 1=a·:1.:.,·, ,j-= l·:·s bar·1•:•:•s. pr·1n•:1palrnent.e. En e-=:.te 
1:e<r1f:.o:xt.i.:1, l•:•;. paiises .jel Ter··::-=r· Mi.u·1,j•:• y. espe•:1alment.e de Arnér1ca 
Latina, per•:1b1et·•.=tf'1 1,.H·1a e ··=~lente c•i:-ortun1dad F·ara f1r1anc1ar Sl4 
des~rrollo Slt) ter1er· que r·ec~it·1·1r al Fondo y a la condic1onalidad 
que ello s19n1f1caba. Se •:·btl~v1er·c·n créd1t.c•s muy importantes de 
bat"1•:C•s pr i vCi•j•:·;. 0je: Est.ad•:•s Ur11 1j•:•s, E1..n·..::·i:·a y Japi!•n, que si ti1en 
fuerc•n conce0j1d..:•s. a plazc·:: menores .je ven•:1rn1ento y a tasas de 
interés ur. r--•:•c•:• mayc·r·e:.. a le.=-. de lc.•s C•t"9an1srnos oficiales <FMI, 
Bar1•:0 Mw·1 1:f1c.l. et•:.>. n•:· irnr-·l1•:at1an n1n9•.'m t1pi:1 de pc•lit.1ca de 
est.at•1l1=ac1·~·r·1, 1je su1=·er\. t-z.1°:•n t-.i do::. JUst.1f1cación de=l dest.1r10 
do::l pr·ézt.arnc•. 

par1c1r arna 
monetaria 
disrnit"1l4it· 

•:•t•Stc.nte, al lf"ll•.:.1~1·:;..e Ja ojé+:a•ja de lC•S C•Chent.a~ el 
carnb1 1:• rad1calrn..:nte. Cc•rnc• res1..4ltado de la pc1litica 

c 0:•ntr·acc1c•n1sta 1rnplerner1tada por Est.ados Ur1idc1s para 
la ir,flaciOn y for·t.alecer el dólar, el crédito externo 

se rest.r1n91ó -zo:::verarnente y las tasas de interés ir1ternacicir1ale:s 
awner·1tar•:or1 o:::n f·:·t·rna cc•ns1•jo:.-,·at.le. Ello:· prcivoct• q1,.,e lc•s paises 
étltarnent.e er.,j.e1.1,jad•:•s se vieran en seria::: +j1f1cult.ades para poder 
se9l,1r s1rv1enj•:• si.' de•.lda e.·•terr1a, e 2ncl1..,so se preser1taron 
alg1..u-1as do:clar·c.c1c•t"1e-:. de rn•:•ratc·1·1a. Ar1t.e ..:sta situac1i!•n, y cot"t 
el fin de l rnped1 r· e 1 .::c1l aps.o del Sistema Finanaciero 
lnt.ernac1or1al, e:-1 FMI ent:.r·~· n1.levamente er1 ac:ci6n cc•r1 zus 
pr·cigt·e.rnas. c•rt.c•dC1>~c·s de est.at+1l1zaciót·1 ecc•r1órn1ca. A partir de 
er1t.cw1ces, el Fc•ndci he, vi.¡el t.•.:• a tener una act1 vo participación er1 
las econornias de los paises en desar·rol lc•, y en particular d11& 
Arner· i ca Lat.1na. E 1 aJ1.,st.e e•=c•n•!•rnl ce• ha est.adc• intimarnente 1 i gado 
a leis proces•:•s •je r·er·1e•;1cu=1a 1:1•!or1 de la de1..1 1ja e.,~ter-r1a d...: los paises 
de América Latina cc•r-1 la Banca Int.ernac1c1nal. Tales prc•ce:sos han 
creado nl4eVC•s l c.zo:•s de .. ,,., 2 ~.,., entre de1..,dc•res y acreedores cor1 1 a 
mediac11!1r1 del FMI, cc·r·1 l•:' c1..1al ha s1.a-91dc• ur1a n1.4eva et.apa en las 
relaciones f1r1ar1c:1era.s. dentrc1 de lo q1,.4e se conoce como el rt:gimen 
de la d&1..1da é>~t.err1a. Los. pr·c·c:esc•s de rene9ociación de la deudet 
ext.erna t.i er-1er1 cc•rnc1 f i r1 ev 1 tar lH"1a cor1fror1tac:iór1 de poderes en el 
arnbito f1nar·1c1er"o q1..~e llev.:..rta a t.ornar una decisión e>ctrerna: la 
declaracil!:1n un1 lat.eral, p1:•t" parte de lc•s. dii:'udores de no cumplir 
cor1 el pa·;.;1 de la deuda e:x:t.err1a, o la negativa, t.ambi6n 
t...4ni 1 at.eral JI pc•r· part.e de lc1s ~·=riaedore-=:., de mantener un flujo de 
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r·ec• ... wzo=.. cred1t1.:1c•z. 1r·1.:f1::r.-er·1sat:dez pat"a el creo:irn1ento de los 
paises en de=..arrollo 2'· 

Al res,::·ecto se adv1er·t.e q1_4e pese a qLH:: las c:ondic:iorn:s y los 
problemas. die:- las ecc·r·1c•rnias de leis paises er1 que el Fot')dO 
inti:rviene sc•t"J su~ta,.1c1almente diferentes a a·~uel las que 
imperatt•an cuar1do dichc1 C•r"9anismc• fue cr·eado, las soluc1c•nes que 
el FMI Pt'"OP•::oni: s191.4en z1endi:• fundarnentalrnente las mismas !Q/. Es 
deo:ir, en -:1 cor·f:c• p\c.::o::·· l:.. r·est:r·1·=c1ón de la dem21ndi?\ y en el 
rnE=dletnc• pl&Z•:• el 11br·>!- f•.1nc1.:0nam1enteo del rne1·cadci. 

Llna de la:.. criticas 1n.;z f1.1er·f:.es ·=lUE: 3e hace; al Fc•ndo es que, 
como cc•nso;:cL4enc1 a de ·~uo: SL4 PC•st.1.wa rnet.cidc•lógic:a est.á l 1 gada a"'l 
11 er1fc•q1 ... 1e monetario de lñ t•a.lc.nza de pet9eos. 11

, el di&9n~·st.1cc• die: 
es.te c1r9an1-::rno acerca 0je li::is d€:se·~1 ... ~1l1t.r1crs en las c1.4entéts 
ext.e:rnas de un pais. es §:!§:!!!et:~ el mismo: un exceso de la demanda 
agregada. •:..:obre la 0: 0 fo;:,·t:i?t. F'or ello. las rnE!didas de aJuste 
11 recc•rnendada::" p..:;.,- el rr•J! ll 01•:11.,.=-:n al pai:; 1:1€dl·=it.aric1 a provc•car 
1.w1a. rE!C~Sl •~·n c?i•Ar·/'~1.1~ ,·10:• -;..::,:., ,·,.:-.:e~c.1· 1 r.. p,;.1/" ~ la m~JC•t" ia d~:.eada en 
la. ba 1 etr·1::et .jo;. Po'?!·~·=·s. 

La base d~ dicho d1a·;in~·:.t1cc• se fundament.a er1 la adopción de 
ider1tidades cc•r1t . .;.Ples C•:•mc• 1)r11cc• crit.-=:r·1..:o petra la elatiorac1ón del 
rnistno. E~pecif1ca.ment.e pair·t1-=.r1der de: 

d1:1f1d~: \1 

e 

(; 

Y::.C+I+G 

In-:.u·-e·::.·:• Na1: 1.:.r.c. J 
(.:·r·,31.,tnc• F'r l va•:JO:• T•:•t.a.l 
I1·1vie:-rz1r!·r·1 Tc•t.al 
Gas.to de úc•t:•l ernc• Tc•ta l 

sust.rayendc1 de amt•oS ladc•s el c:c•ns.1.uno privado y el gas·to de 
9c1bierno: 

y - <C + G> 

de lo cual se l le9a et cot.ra ident.idad equ1 valente: 

s : ¡ 

donde: $ 

---~/-Bendesky, L. y Godinez, v., "Le. Disuasi6n Financiera en 
Amer ica Lat.ina", C1.1c-.derr-.c1s Semestrales Ncr. 16, Cit>E, Méxic:o 198"4. 

lQI Lichte.-1szt.eJn, $c.mL1el, "De las Poli ticas de Estabi l izac1ón 
a las Pollticas de Aic.ste.", E<:c•nomia de. América Latina No. 11, 
C:lDE, M4x l •=c• 1984. 

13 

1 
.¡ 

\ 

\ 
,¡ 

1 

l 
.\ 



S1 la .j~m~t'd~ tr't•t·nc, ftiet·a m~yor al ingreso nacional. el 
~:..:.ceso de ·;.:.i:.t:•:•'!. <doi:i l•:•s res1.J~nt.es ) sc•t•re '21 1n;1resc• tnac1.:•na!J 
pr•:•v-=:ndr i a de LW1 sal •.:1C:• 1·1-.=·;ia t i ve• 1ji::o 1 a t•c. lanza de pa9.::•'S o:n -
t.ransaccic:ir1~'!. •:•:wr· 1-.=nt.e-'!.. [•e a·::itd qw~ el Fcir1dc• dedt.1:::ca g•.H:~ el 
carnino ad-=c•.1adc• PCtt·a la red1.11:1::ic.':•n del déf1cit ext.err10 sea 
nece:sar i amerite 1.w.a di sm1rn .. 1c1·~·n do: la demanda int.erna o un ai.unettt-o 
del ahorre• dc•rnést.1cc•. 

Al r·esPa•:tcr S"=: ar91.nnenta gue esta pc•stura omite la 
P•:i-:.1b1 l1da•j •j-io que 1.w1 r::-ais. p•i.;..ja t..:-ner 1Jn 1j 0~f1•:1t de balanza de 
pc.9°:.s. sin •:t•.l~ -:: ; l st c.. un;;. .j~rnMn°j.;. inf:.o,,""!t"n~ ·:;•.1.;.. e>~ceda a lo~ 

r·ec1.H"s•:is d1sr-•:•rut•le-.:. l·: .. :c.lrn-:nt-2. S1r1 embar·90, se af1rrna '=l'-''? en 
varias. c•cas1c•no::::: tal s.1f:.1.1c,ci·~·n so:: ha .ja.je• er1 Brasil. C:c1rn1:1 

eJernplo s.e •:1t:-c:.. €!l a•;;iravarn1..;.:nti:• •je la re•=es1~·n mundial en 1982 
ql'E! restr ir,.3i ~· c•:•n"::. iderablerne1"1t.e las exportac1 ciries. La red1.1cc i •!"tri 
de las e:-~pcwta 1:icir1e"::. cc•nf::.raJ•:• el nivel de act.1v1dad int.ernc.. al 
rn1srno t.1ernr:·o ·~l•e a-;ravaba el 1jéf1cit. ext.erno. r>e est.a forma. el 
,:-a i =.. pas·~· a cc0r·1v i v 1 r con rn~ s desernp 1 eci y mayc•r desegu i l i t•r lo 
•:e.:.:t:-==r·r·1c:•. 

S-e c•:•r11:1•.,~·~. 8f1t.c•n•:es~ ·=lUe en tc.1 si tua·=i·~·n un pr.:•·;u·arna 
re•:e<E.1vc1 c.c•tn•:• l•:•"E: •::1-:l F•:ir1•jc• s~r·a e·~~it.os•:• s1 su ~mico cibjet.1v•:• es. 
rnejor·ar la ba 1 a.n::a ..:•:•rne,.ci al. PlJeo; siernpr~ ser· a c1ertc• ql'e a t.ma 
cc•r1t.r·acc1C•n do: la dernc.nda cc•r·,-esponder~ lW1& rneJor ta de la bé!lan:::a 
corne,-cial. Ne• c•t•stanf:.-=:, dicha rneJot"J.a vendr·~ acornpariada de 1.u·1 
menc•r cre•:irn1>itntc• ec•:W1órnic•:i y rna::. desempleo. Por el lo, par·a la 
ct:1ida doe- la::.: e.-pi:ir·tac1ones do::bidc. c. lU-1 col~pso temporal de los 
m-=r-.:ados e·-~t.~0·1·:<~.. la Pl"Q$•=r1p..:1·~·n obvia seria o::l financ1rn1t-nt.o 
~-,~to:rT1•:• &•j1•:1•:•,.1étl :::1 el pai3 rica d1sr-·1.i:=.1.::ra de res:o::r"vaz 
int..&rna..:i•:•nalo:s s1_,f1c1entes i=-ara cubrir· la disminución en el 
ir·1·::ir·o::"::.i:• P•:ir e'"r=·r:•rt.ai::1c•ne"E. S1 en carnb1c• la reducciCir1 do=: las 
ver1t.as e"><t-o::rr1a~ :::e debiera a una sc•t•revalacwe.c1tw1 de la taisa de 
carnb1c•, la soluc:it•n set·ta devaluar el t.1po de cambio • fin de 
t·eest-ableco::r el e·~lU libric• .a>,t.erno, alln-~ue en arnbos casos la 
diferencia cc•nt.at•l& ent.t·e do::rnanda ir1t.E!rna y el nivel observado de 
in-;roaso nacíc•nal fuere. posit.iva. 

las 
1. Ver1 ficar· si Q>;;i3t.12 •:i ne• .::apa1:1dad •:•c1c•sa 
indl,st.r 1a"E p•:it.enc1alrnie:nt.:: e::.;:pcirtadc•r·as y de 

y desempl~c· en 
SL~sti tuciCin de 

2. Deterrninar, en ca•o de existir, sí la capacidad ociosa se 
debe 11 un problem• de dema.nda. •fect.iva o de falt.a de 
competitividad, 

::i. Enfat..1 zar 
in~t.rurnent.os de 
e>CPC•t"ta.•:1 c•nes. 

Por 1 o t.ar-it.o. 
progr-ama dirigido 

eil emple•:• 
¿cir1t.rol de 

del tipo de carnt•10 o de c•t.r·os 
irnport.acic•nes y pr(:ornoc:il!•n de 

si no exist.t.:= capacidad productiva ociosa, un 
a. redl'c ir 1 a dernanda agregada i nteirn~ ser 1a 
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adect.,ad1:•. 
eccir1C•m l ca 
rna>~1rn1zar· 

recuper·ar·a. 

F'erc• s1 eJ pr··:•t•lerna fuer·a •=ausado por una recesión 
mundial se debet'ia tr·ata1· de minimizar el aJuste y 
el f1r·1an°:1arn1ent: 0:• hasta que la ecor1c1rnia rnt.n·1dial se 

Otra crit.1ca irnpc·r·t.ante se ha•:e al ft.,ncic•narn1entc• del 
S1s.t.ema Ecc•riC•micc1 Inter·na•:1c1r·1al (y al Fondo cc•rno par·te del 
mismo>. Se refiere a qt.1e las reglas del juego del sistema son 
asirnétr-icas ya qt.1e sc•lc• se re·:::i•.nere de un ajuste pcir F·ar·t..: de lc•s 
paises cc•n déficit it"1seost.en1t•les er1 tr·ansacciones cor·r·ier-1tes y no 
del lad·:• de l•Y:. paises st.1pe1·av1tari•:•s. 

La c..::.1rnet:r·ia <:¡•-'e :;e ::.:,..f'1c.la es en el ser-1ttd•:i de g1.1e ne• sc•lo 
se reqt.,1er-e ·=i•.1e el. aJ1.1ste l•:• r·eal i•:en e>:cl1.,sivament.e leos paises 
deftcitat"ic•::.. su·,.;, ·:::¡1,.¡e so;: exi-;e que el ajuste sea demasiado 
r·ápidc•, C•fr·eciendc1 a es•:•s paises w fir·1ar1cirnient.c• .¡c•rnpensator·ic1 
inst.1fi•=iente para darles t.1ernpo de t--iaicer q1.,4e sus e:>~portacicines 

aurnent.en, y sus irnpc.rt.ac1•:1nes disminuyan sin reducir· el nivel 
int.erni:i de ernple•:1. La dernainda int.et-r-1a, por el lo, caer~ por t.U-1 
rn~lltiplc• 0jel a;u-::.t:e r·e·=p.Jer-1di:i .:n lai bailanza de pa·;ic1;;;;, p1.,i::s las 
lrílP•:•rti:l•:i•:.,.1-::s se r·e·:lu 0:1r.;,-, ~n el rn•:•nt•:• ,·...,q1.1erid•:i :::ol•:• t:.ras una 
•=ont.ra 0:ci·~·r·1 a•31.,da del r·11v-::l d~ a•:.t:.1v1dC\d-

En c1..1ant:o a los 
efectóa el COr)t.1·01, 
aspectc•s: 

J1)Str- 1Jment:.os a t1·avés de los cuales el 
las criticas p1-1r1c1pales se 1·efier-en 

FMI 
a 4 

1. El Fc•ndo ,-,e, s•:·leo a•:t.C'a cornc• si el problema de la balanza 
de pa-;•:•s fuer·a siempre •:let·Jd•:i a 1.w1a demanda interna el~Cesiva, 

sine• ·=tue t:.1-=r"••:le, p•:•r una t=·~rte, a pasar· por alt.c1 el P•:•t.encial 
re•:es1vc• •:le medidas F·1_,r·arri-~1·11:e f1s•:ales, stlP•:inien:I•:• q1.,e el nivel 
de dernan•:la tc•ta 1 es det e1·rn tr1adc• e.)~cl •.lsi varnente pc•r· var· i ables 
rnonet;.c.rias. Pc•t" cit.r·a par·te, t-iende a sutiestimar lc.s previsiones 
para la tase. de inflacti!•n d1.ffar1t.e el F•er·todo de ajt.,st.e para 
presionar al 9c·bierni:1 lc•cc.l a adeopt.ar medidas "impc1pulares'' que 
el Fc1r·1d•:• considera necesarias para una reducción efectiva de la 
ir1flación, a~w1 a cc•st.a de prcidt.~cir una recesión excesiva. 

Esta critica =:e ba~a -=n q1.re en el ca::::.o del prc•grarna para 
Bra::.11, el Fl"1I 1ns1st1°: .. ~n una r·o::d•.1•.:ciC•t1 rnuy s.::vera del 
f1nar1ciarnient:.•:1 al se•:t:•:•r- p•:,t•J 1°:c1, la •='-'ª1 concwarda c•:in el 
est.ablecirn1ent.c• de rnet.a-.:: rnc•netarias Cer1 la primera Cart.a de 
Intenc16r1) rnedianarnente cc0r·.t.r·acc1c1n1st.a~ si liilá proyecciones para 
la inflaci<!1n tt.4vi•ra.n al•;iür1 grado de real i'smo. 

P~rtiendo de la idea de que ur1a mayc1r demanda por bienes 
solo podria materializarse cuando la demanda por dinero también 
pudiera s-:r satis.fecha, 'SE! controla la oferta rnonetaria para 
controlar la demanda peor bienes. 

Sin ernbar9c1 , ci:•rn.:• las a1.,toridades rnc•netarias no pueden 
cor1t.rc•lar la t•ase rnc·r·1et.ar1a c1..1ando meir1t .. ier1en fijo el tipo de 
c:~rnbio v garantizan la ccw1vertib1 l ideid er1tre moneda extrardera v 
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nac1•:ir1al. se debet·á 1:er1t.rar en el cor1t.rc1l de la exparisi~·n del 
cré-•jit.o inf:.;,.n·1c•. Er·, est.a fc•nna. s1 se SllF-C•ne un 1=•as1vc• mc1rietaric:1 
cc•nst.ante <cc.nst.1t:•.11dc• pr1r.•:1r-aJrn.::::nte por· lc•s rec1..n-sc•s prOF'lOS de 
las a•.ltc.,-1da•jes rn 1: 1n..:t.:cr·1as), ·=u.;ndo el cr-é:•j1t.c• lflt.e::,-r10 estt:.i t•aJC• 
·=c•nt::rol sc•lC• una acwnula•:1·~·n de las t·eser·vas ir-.te:rt-.ai.:-1or1ales 
per·rn1tir~ lW1 a•.un.::nt..r.:• en la t•ase rnor1etar·1a. V1cha acurnulac1br1 
ind1ceiré ur·1a rno:Jt•r·ia en la ~1t1..,0·:1ór1 exter·na del pais, razór1 pc•r 
la •:ual la dernan•ja ir·iterna. puo:-d* a•.uniar-.tar y el crec1mier1t.c• de la 
ofer·ta monetar·1a s~r~ necesario. De i91..lal manera, lo contrarío 
deb-=r~ · 'i.ucede::r •:r.¡ar·,,j.:• 1 as reserva~ i nt.ernac 1 C•na J es se reduzcan. 

Er·, v1rt.u•j .Jo:: l•:• ant:·~r1•:·1·. ~~l F•:•n•j•:• 11.::·~a a la CC•t"l•:.ll~Sl~·r·1 ,je 
-=1•.1e el cr·é 0j1t•:• 1nt:er·n·:• li·:-i•11·:f··· .jo: las a1.1to:0 r1°j~des rncir1et.ar·1a-=.. 
p.:rrn1t.e Cc•ntr•:•Jar· la d~rnanda ir·rt:~r-na en una f•.:•nnet cornpatible c..:w1 
el rnariten: ·n1enti:t del eq1..ul 1br1.:0 ~,., la balanza 1j..: pa·~K•s. 

do:sernpef'k, 
ba;•:• el 
•:ri::•j1 t;.1:1 

Paula ti narner·1te se i nt.r•:•d•.u ..:r·c•t"I en 1 os cr i t.er 1 os de 
t..c.pes espe•=if1cc•s par& el f1r1anc1am1entc• al g1:•b1o:rno 

ar91Jment:•:• do: q1_4e 1je r·1·:· ha1:erse a-::: i t.•:•d•:• el ajust.e d-:l 
recae,·1~ ~~~,-~ el ~~~t.~,- priv~do. Ne• obstante. se 

z•:•st: 1er·1e ·~•.1e ·=·=·r·1 -=11·:• el F·:·t-1•:1 1.:• f·,6 .;:ntr~d..:1 121·1 •=e:trnf:•Os f1.~-:ra de s•.1 
cc•1npet:.er1c1a.~ e• sea, l•:•s 1:1·1t-e1·1c.s nac1c·r·1c..les de d1visi~·n del 
cr·4·j1t.•:• d1~F·o:o1·11t•l-: ent.re l•:•"E- -:.e•:t.or·ez p~1bl1co y privado de la 
ecc•r1ornia. Más a1~1n. la cr·it 1•:.:.. más sever·a prciv1er1e del hechc• de 
advert.ir q•Ae er1 el ·=~so brasi lef"10, la inexper1enc1a del FMI en el 
rnaneJO del c·:·t·1cept•:i de re·:¡1..11s1tc0 s de f1nanc1arn1ento d.zl sectc•r 
p1.'1tol ico (rf-:.p) ha t.raidc• ccin~ecuencias rm.1y daf"iinas sobt·e su 
o.?•:•:•n•:imia. 

Frente c.. Ja f•.:•nna •ji: t1·.:.1. •. ~rn1-:-nf;•:• t;.an 11·3erd. q•.~e se ha da•jo a 
li::•z t·fsp, se ·=r·1t_1o:c.. el '1Ue .-.. :, =~haya •=•:•nce•j1dc1 un minirn«:• de la 
a1:.en•:i~·n ·=11..'e so: ne•:esit.a pa1·a l~s •:ono;:.o:cller1c1c..s reales y no sc•lc• 
las f1n•ncier-as die la cc•ntrac•:1•!•n de tales re·=1w=r1rn1er1tos. Est.e 
problema se -torna m~s grave F-C•r··~1.1e h~sta ar1tes de la tet·cera 
Ca.rt:a de Int.enci~·r1, a ·nivel de lc•s crit.erieis de desernpef''ic:•, el 
rfsp se det.eTrn1nabE11 en t.ér·rn1r1c1-:. !:JQID.iQªl~§ y r10 ceom•:• una 
proi:·orci6n del F'IB r1c1rninal, ·=11.1e es cc•rno cc1rn1.w1rni:nte se daba a 
conc•cer. Si ~e t.oma en cuent:a q1,.~e Ja m1 t.ad de los t" fsp 
c;.,,Jo:.•.,lad•:•S. f:••:•r o:-1 FMI r:cot·r·.;.--:1~.,:.,·,.j~ al int.eré:;; y a la cc•i-t·ec•:ión 
rn·:·r·1et:.Etr1a de la det.lda P~'bl icc. :...;. •:•:•rn1=•ren•je1·á q1.1~ en t.w1a eco:inc•mia 
1r1d1:zc.da y •:o:ir-1 w·1a t=·rc1ye•:c1·~•r"I s•.ltu.=st1rnada de lt"iflaci~rt""I, tal 
de:t.errnir1e.ci C•n res1..1l ta el ararnent.e it·1adec1.~a.da. Par· a logr·ar c:urnpl ir 
con el cc•rnProm1sc1 firmado cc•n el Fondo seria ir1dispensable una 
cc•ntracci~•r1 fiscal de cor1se.:1..,-=r·1cias de~astrc•sas en t~r·minos de 
red1..1~ci6r1 del nivel de act.1v1dad y emplee•. 

Pc1r le• 1:.ant:.•:•, el prc.t.1.;-rn.ct n1:1 $e redu•=e sc•lV a qlle el Fcit·1do 
~r·1f:re a de•=i•j1r •.~n &-:.unt:c• .:l~ p 0:•lit.1cc. interna que neo le 
CC•t"t"eSF••:w1de (la 1j1st r lbll•:l•!•f"t ojel •:r"é•jl t.o e1"1t.re el ;.ectcir p~lt•l 1cc1 
y i:-r1vadci) ~ 
la econc•rnia 
exi:•erienc1a 
afectar el 

s1r1•:i a lc.s ccw1sec1..1.;.nc1as reales q1,.,e elle• cic&sic•na en 
y ·~1..'e el Fcor1dc• ne• cc1ns1dera. Pf!.rticularrner1t.e, la 
brasil•~• mu~stra q1..'e ias variables fiscales parecen 
rü vel de dem•nda ¡;.,3re9ada en forma independ1<rnte y 



Por lo ant er· i C•t", y d21•j•:• ·~1.ie l C•s pa t ses er1deudados reqll l er.an 
·=a•:1a vez rnayc·r·o:s créd1t..:•s par·a ser-v1r s•-' dellda exterria, los 
prc•9ra1nas c•rt•:•dC•,·:os de est.ab1l1=ac1C.n del Fondc• ne• han t-er11do 
é:~it.o o lo heir1 t:.en1do:1 sedo ternp•:·r·.~drnent.e. Se Qf1rrna qllti":: .:n la 
rnayc1ria de lc1s casos, di·=hcis pr·•:•9ramas más que combatir la 
inflación o rneJ•:•rar la balanza oje pagos, han provocadc· una a9uda 
rec.a-sión en Ja::. econc•mias en qlle se aplican. En ciertas 
c•ca~1ones Ja ir1fla•:i~w1 cede 1.m pc•co p•:•r la contracción del 
d4f1•:1t p~ibl 1°: 1:•. y la balan=a •:1e pag•:is rn*'Jora pc1r·~1Ae !a 
r·~zt.r1ccio!w1 •:1e l.:.. dernan.ja a·:u-.::·~~·J21 •:11srn1n1.iye el in9reso nac1·:1neil 
y ·=·=·n el lo lc.s uriPc•t·t.a•:1•:ot"1e;;.. S1,., ernbar·;c1, estas rneJot·as se 
l•: .. ;ir·c.n S•:•lc• a c•:•sta .je per1c•dc•::: pr·c•l..:•n·;ados de rnencir crec1mient.c• 
y mayor· desernple•:•. Tales '=•:•st·:·~ s•:•n ir1sc•st.en1bles en el rned1an•:• 
r-la=o pará l•:•s paises en vias de desarrollo por tres ra=•:ir-1-:s 
pr1ncipalrner1t.e: F'·:•rql,e el lc•9rc• del desarrcd lo eccir1t•rnico tiene 
come' prert·eqi.li s1 t•:• el cr·ec1rn1 ente• de la act.i vi dad econi!•mica; P•:•r 
lc•s problemas so·=1ales y P•:ilit1•:•.:is gua: c-casi•:•na el rnar1tener· un 
altc• t'livel de 0jeso:::tnplec• er1 el t1emF=··=·~ y J=•or··~·-'e para ot•t:.er1er 
re•:ursos para •:umpl ir· ·=.:•n ::::•.~:- ·:·t·l 19~c1c•nes .je la .jeuda e:-~t.er·na. 

da•ja la r·et:.r1•:•:J•:1r1 .je 1"11.JE::•.'•:•z •:1·4.··..:t!t:.•:·z~ ne•=es1t:.a.n e:·~PC·r·t.ar· bl•E:n-:O'.~ 

y serv1•=1•:is l•:• .:1.1al ':.UP•:•n-= 1.u-1 aumente• irnpcir·tant.e en la 
p,-.: .. :1uccio!•n. 

El res1.1l t.ad•:1 es qi.1e ante las r1ecesidc.des c.rites desc:r itas, y 
en virtud del relat.iv•:i fracas•:• de los pro9ramas de estatiili::acio:~w. 
del Fondc•,. algi.m•:•=.. paises han eoptadci pc•r irnplernerit.ar sus pr·op1os 
Pt'•:•9rarnas de estc..b1l1;::ac1•!•n. E~t:.os pro9rarna.s '3e conocer1 cc•rnC• 
ho;.t.er•:1dox•.:.s P•:•r•=lUO:: r1c• se t•asan et·• 1 a ut.i 11 zac1ór·1 del irrs.tt·tunenf:.a l 
c•:•nveno:1c•t·1c'1 d..:: -=::t.at•1l1zac1.:•n. E~ dec:1r, r·estriccíór1 rncir-1etar-1a 
para mar1e:jar le.. •jo::rn.;ir·1,j& a·;u·e·:ta•ja y t•aJar la inflación, pcilit.1~.:. 

cambiaria flexiblo::- y do::-t.errn1nac1ón de lc•s precic•s rela.t.ivc•s & 

través de un rnecanisrnc• de rnet·c:adc1 !!/. El c1bjetivo de est.c•S 
preigra.rna.s s1·3ue s.1er1dc1 la estabilideid ~c:c1nórnica, pero sin un 
sac,. i ficio prc1lc1r1-;adc• en el c:recirnient.o ecor1órnicc• v el ernpleei. 

Lc1s pr·o·;1ra.rnas het.erodoxc•s de estabi l izaciór1 ecc•nórnica que se 
han aplicado re•=ient.ernen"t.e Sti:! ba-:=.an. er-1 buer1a medida, en los ·=1ue 
s.191.~1eron los pai1-=s ei.ff•:•P-=•:•$ c•:•n h1per1nflación er1 la post.•;uet-ra 
1;;1. . Sit""r ernbar··:ic•,. -=~~ist.o:n irnp•:•rtar1t.es d1 ferenc:ias en cuant.c• d 
las circunst.&n•:ias en qu..:= se presenta. la in'flaciOn. Los 
pr·c19r.sm¡.¡s de e:stabi l 1zac:ión de 1 a postgt4erra fueron di sef"'iados 
para reducir la ftlerte infla.c1C•n que sur'i)i6 en algunoa paises de 
Europa como resultadc1 d11l fit"lanciatmiento d• los gastos de guerra, 
C• debido a las pertur-bac:ic•nes ecclf"1C•rnicas que el la trajo cor1s.i9c•. 
Esta hiperit1flac1i!1n, r1c1 C•bst.ant.e, se preser1taba. tras un siglc• 

lll Rubli, F, y Mc.rino, R., "Los Planes Het.erodo>~os de 
Est.abí l izacit!•r1, sus Caract.er 13t.i•=as y la Experienciill Reciento:", 
mimeo, 8cw1co de México, nov. 19:36. 

!él Alemania <1923), Austria (1921-22>. Hungria <1923-24 y 
1945-461, Poloroia <1923-241, Rusia <1921-22) y Grec:ia (1943-44). 
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c:a.racteri:;:aoj•.:• p • .,:.,· l.;, .;:=.,l:.~l:tl l 1°j~;j do:: la rno:it·1eda. 
'=~-::1'.:'•S -':!n ·-=11.i-=- ·==-~t .. :-:: pi··:i·=,,.-... '\,;.-: -;,;;_.. lf'1~t:~•1t·r..r··:•n la 
al 1rn-=nt.a•ja P•:•r fu.:-r·t:~~ d.:f.-•_1t: f."t·~su¡::•u+:st.ales. 

En tc•dc•-s 
ir1f l c:tc1 ~·n 

La ern1s1ón de 
1j1n-=r·c· ...:r·a o::l rnét. 1:••:1 1:• ·=t•.i-:.- "'-"l ·;i•".'•t•1e1·r·1c• t-=1·11a para aL1rnentar s.•.l 
ir19r·es.•:• ai tr·avés del irnr·uest•".'• inila«:1or1ar·10:•. Las expectat.1vas de 
lc•s agent.i:ts e•:•:•n•:•rn1•:.:is se r·~al i.=aban a part.1r de su exper·i-=-ncia 
anter!ic•r •:1e -=st.ab1l 1da•:1. P•:•r· 1 1:• c1.1al s.a aJtist.aban lent:.arnent.e a 
li:~s ever1t:.c1s •:1el pr·esent.e y 1·1at•la ll•.1~11.!w1 m•:inetar·1a. qu¿ r-·er·mit.ia a 
las F'•:0 lit:1•=az: f1z•:al y rn•:lf"1•:t.:,:..1·1ct 21f.::·=t:a1· las variable:. real-as de 
l .:;i e•:c•n•:•rn i a. 

F'·:·r· s•.1 par·te. lo:·= =L:..;._.;: .je ir~fli.~·=l·~·n cr-.=1n1ca ·:¡1.1e se 
pr.:.s~nt:.e.n ~·:t.•.1&lrno::r-1t:e t:1..::-1·1.:.•, ·:·:·rn•.• ~t·1t:t?•::""--?·j~1..-t.:e un 9r·ar1 h·st•:•t"lal 
inflac1~1ar10 er1 los paJz~z lt)v·~l~icrados. Por ello~ no ~olo las 
e·..:.pe•:tat.1v?os se aJ•.1st.an m•.1•:h·:• rnt.is 1·áp1darno;;;:nt.e a lc•s s1..1cesc1s 
rnc1rn,::tar·1os pr·esentes, s.1n•:• ·:iu.:: se han adciptadc• medidas de 
11·1d1 =ac1·~·n •:• ·=·:•rr-o::c•:1ón rni::.,-1o?t:ar1a en za lar t•:•s. se9ut·1dc:,d s1:•c1al, 
21·191·-:=s•:• p•:·r· 1nt:er·eses e irni:.·•.~ezt.:•:•s par·ci .: .. 11ta1· •:¡1.1e la inflaciC1n 
afe•::t:e ~l 11·,.::i,··~z·:• y ICi .-11-=.t 1 1t"••_1•:1•!·1·. ·~1~~ 1~ 1·1q~~e:;::a. E:::n est.as 
·= 11··=1.1ns t: an•: 1 ¿.,·. l.:. 1 1·, t l r-..: l ·~·'. • .. · --:- :.. ~ r i ··: 1 ·"1·,t -=-~ ·=•:•rno 1 rnF·ue::. t:.o pc11·q1..1o;: 
;..•:•1·:· ·;lr"ava .:.. i•:•s. p 0:11.: 0:·~-;.. •:u'o·.:·-: J.f1·;i1·o;::s•:•s y r· 1q~1e::a rn•:•ti~t.-~r ia r10 
.::st.ár1 p1··:•t:e911j•:•s •:O:•tnPIBt . .;..rn~nt:.::_.. .j..;:. le. -er•:•'it•!•n diel pi::•der de cc•rnpra 
r:·•:•r la in•j1.:Co1•:1ón. H=.1. 0:.1.1c:.t·.,:J·:· laz c.•Ator·1aades 1nonet.ar1as 
expar1der1 la ofert:& rn°:•netar1c. ~·ara val i•je.r l•:•s CtLHnent.os er-1 Precic•s 
y costos. la esp11·a1 lt)flA~1·~11c.r·1a se acele1·a, aunque no exista 
f1nanc1arn1ent 0:• ad1•=1•:•r1al p.;.r-a el 91:•b1erno !JI. 

L•:•s paiz.::-~. que hc-..n 1rf,r·!;.1·.t;:.¡."j.:0 un p1· 1:"'JfMlfla de est.abil1za•=ibn 
t·ieto::-r·o:·d•:•·::•:• 1·-=-·:1-=r·,t:em-:-1.1 .• :;.. ¡..t1·1t:••,yE-n ~l fr·ci·:cis.•:• de ic•s p1-.:1•3ramc:::~s 

•:·r·t:·:••j<:•'·.:•:•=. del F•:•nd•:• a :;.u in•...:C1i:·a1:11jad ~-:·~r·a +j1::..t1n91.11r en forma 
CC•t·r·e·:t:.a el 0:•r19en 1je li1 1r·1f la.::1~·r1 que su-; ei=c•n•:•rnias F·t·esent.an. 
El FMI, af1nnan~ irrerne.j1at•l.;orno?nt.e d1a·3rK•st.1ca un excesc• de 
de1nar1da a-;r·eo;a•:Ja c1.1ar1do s•.1r·9.;:,-, inflación y desequi l ibr ic1s en 1 a. 
t•ala.nza de pasi•:•s. El l·:•. a•:m y •=uandc. er1 muchos ca.sos~ existe un 
ampl lC• rnar·-;en de caF·a•=1°jad pr··:·d~1ct1va cu=io:•sa er1 la ecc•ni:omia. Es 
do::c1r, n•:• se n1e9a ·~ue er1 al·;t•.1r1as eoca:;1ones Ut'la par·t.e del 
ere•= Í m1er1t•:• .. ::n l •:•S ptºo?•:" l •:•7. I='' •o:::oj¿:, ojt?t•.:.-r·so:: ~ Uf1 €:-<•=eso de dernar1da 
a·~t·e-;iéo!da ·.=; 0: 1t•1":?· 121 •:-•f-:.-r·t:¿.. , . .,.,.,., '.:'":' ~;:-t~riJ.:.-ce ·::¡ue pue•:1•'!'l'1 ·~uast.1r 

cit ras •=a•.~sa=. ·::¡1.1e a 11 enl. er·1 1 ,;.i l r-1 f" 1 ac1 ·~·n. l•ebe re•:•:•t"1•: .. -:o:rse est:c. y 
eri base a ello tornar· ias med1de.s adec1.1a~a~ Par·a combatir·la. Si 
cc•ns1stenternent.e se re•:•:•rn1-=:t·11:ia. 1·est:r·1r .. ~1r· la demanda para atacar 
1~ inflaciC•r1, y ést.a no es la ca•.Jsa. la inflaciC1n no ceder~ y si, 
en cambio se provocar~ 1..u-1a recesi~1r1 et"'I 111 •conc•rnia. Est.a 
recesii!•n se a·:11.,d1za pc•rq1..,e, una vez q1.,e el For1dc1 recibe la Carta 
do:= Inten•=1·~•r1 del F•a1s. que s•:•lic1ta el cré1jit.c1 y la acept.a, va 
entre9andc1 l•:•s r-e•=•.,rs•:•s del •:r-éditc.1 a1:i::.rdadc• s.c•l•:i si lc1s 
r·e"S.1.1lt.adi:•s o:it•t:en1d•:•:;:; i:-o:ir· ~! F·.:1:: deud•:•r· er·1 s•.i es:f1_,er·zc• de ajuste 

i_¿; V•.:•rnb1.1sch. R~4,j1·~.:r· and F1s•=her~ St.ar1ley, "St.opp1n·;i 
HYF·er1r1flat.1•:•ns f'ast. and F'r .:~o:nt", NBER Workir.9 Paper Ser·ies, 
Wi:·r•~1r19 f'aper- Nc.1. 1:::10~ Carnt•rtd·;'2~ .Jat1. 1986. 

Holt.fr·erich, C., "17lo:r·rnar1 and 1)t.her European Co1..,ntries in 
t.he 1920 • s '1, en W1ll1arnsc•n. J..:•t-.r1~ !nfl!!!iQO ét:!º !t:ig~~!!~!QQ, 
Argentina, Brazil ar1d Isr~el. IIE, Wash1n9ton D.C., 1985. 
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son los establecidos en el programa de estabilización. Asi, si 
la cat.lsa de la ir·1flaciót·1 ne• es el excesc• de demanda, la ir1flaciOn 
no disrnir11.nrá o:•:•rn•:• se espera y entcw1ces, para pe1der recibir los 
recursos q1.,e se req1.11eret,, se seguirá contrayendo más y más la 
demanda en espe1·a de ·~1.1e el ct·e·=1rniit::r1t.ei ,je los precios ceda. 
Adern~s, cc•ns1der·ar1 que la inflacit•n qt1e se p1·eser1t.a en sus 
ece•r1c1rnias es, en t•1.1e1·1a rni::dida, inherente a la dinámica de éstas 
y, por ello, de tipo inercial. Esto es, q1.1e cc•rnc• cor1secuenc1a de 
q1.1e la inflación ha persist ide• por varic1s af''ii:•s, y del proceso de 
indizacibr1 ant.es rnenc1c•na•jC•, e:i-~iste ya una c1ert.a parte de 
1nf1 ac i ~·n ·=1•.~e :::e t.r ansrn i te de per 1 c•d•:• en per 1 c•do y q1_,e ~s 

tndeper1dient:..:- ·.:1.:- la e>-:1st.e1·1·:1d .je •.m e>~·:es•:• ,j¿ demanda a91-.=gada. 
Asirnisrnc•, l·:·s 0::l-..:•q1.1es e>-:.ter·r·11.:-•s t.ale~ '=•:irn•:i: al=a en el precie• del 
p-=trl'.!•leo, cal·ja .::n l+:is térrn1n•:•s ,je int.er··:arnt•10. aurnent.cis en las 
tasas .je inter·.::; tnten·1ac1•:·r·1ales. y re1:es1C•n y aurnent.o en las 
pr·á·=t1cas pr-.:•t::e·:·:i•:•nist.as .je l•:•s paises in•j•_,st.riali=adc•s, han 
cc•ntrit•uide• a acelerar el ·=1·e1:irnient.c• ,je 1-:is precios en los 
paises en desarr·ollo. La inflación, aseguran, se ori91na por· el 
lado de la ofer·ta. ya que los ager1tes económicos en su afán ·Por· 
ev1t.a1· ·~ue la:; rn•:•dif1ca•::1on~s en la estr·•.,·=t·•.wa de pr·ec1c•=. 
relativos los p~r·J~1d1g~'e''• pr·~s1c•r1a11 los cost·~z hacia arriba. Es 
de•:1r, 1.u-1 ·:t·,,:0-::11.1-=.- e<ter-r11:• r-·t •:•v•: .. :a el des.::·11.,1t1tw1e• en la balanza 
.j.~ pa9•:1s, el t:lP·=· de •:arnt•10 -::;e depre•=ia. laz tasas de int.er·es 
.jornést.icas y el .j~f1c1 t. F·•:,t1l 1c•=• a1.unent.ar1, se elevan lc1s pre•=ic•s y 
t.ar-1fas del se•.:t•:•r F-~1td1c•:• y. •:•:•n elle•, el al=a en el nivel de 
precic•s se 90::-ner·al1:;;:a. Ci.,and•:• este pre•Ce~o se da por per-ie11jc1s 
lar9c•s do:: t.1erni:··:· y la infla•:1ón alcanza niveles rnuy alt.c•s, se 
pr·eser1t.a la tnd1=a·:i•!•n de pr··~c1•:•s de la e•:c•nornia. La ind1zac1•:•n 
pret.er1de evtt:élr· r·e=a9•:•s de p1·e·:1eis individ•.1ales respec:t.c• al n1ved 
general rned1~r1~~ ~~lmer,tos en lo~ pr·ecios de b1e1,es y ser·v1c1eis en 
1.1na pr•:•p1:11··=1·:·1·1 :11r.1la1· a l¿, 1·e·J1:·~trada p.:11· el in.::tt•=e 9·~ne1·al de 
prec1e•s en el p.;:r·i·: .. j.;:. inmed1at .• :• ante1·ic•r. Sin ernbar-•;1c1, ad•2rnás de 
·4•.1e 1 a ind1 =a•: l ·!·1·1 n•:1 c1.unple •=c.rnF•let.arnente ccw1 su prc•pós1 te• 
(pot·q1.~e al awner·1tar· lc•s Pt"·~C1•:•s c 0:1n respect.o al periode• at"iteric•r 
se-;;11.lir~ exis-t:..1endci 1..w1 re::ao;•:d, si E!S ur1 factor que ~gre9a a la 
inflaciór1 pe·r· •:•:•st.c•s la infla0:1o!01·1 por ino::rcia. Los esquemas de 
1ndización t.arnbién 11 ir1d1zan 11 las. expect.ativas Porque éstas se 
forrnan et"l base a niveles pasados y present.es de crecimient.c• del 
nivel 9er1eral .j-:: i:-r-e..:i•:is. 

Por ell•:•, 0jado este t.1po de infla•=i·~·n, las pc•lit.icas 
fiscales y rn•:·r·1.:t .. arias q1.1e se ernplear1 tr·adicior-.a1lmente para 
ccw1t.rolar la ir1flacit•r1 rnediant.e 1.u-1a redL~cción en la demanda, cc1rnc1 
lo proponen los prc•grarnas c•rt.od1:1>,os, pierden efectividad. Entre 
ot.ras cosas, esto se detie a que existe una r•troalimer1tacii!:1n 
ent.re déficit fiscal e it"lflacio!w1, incluyer1dc• los intereses 1:!'· 

!!!/ Aghevl i, B. ~nd l<ahr1, M., "Government. Defici ts and t.he 
Inflatior1ary Process ir1 Develc•pin9 Countries", Staff papers Vol. 
25, No, ~. IMF, Sep. 1976. 



La 11..,cha inflacic•n.:..ria de los F•rc•9t"arna.s heterc•dC•>tos, PC•r 
tar1t.o, se basa en -.w1a F·ol i t.ica de ir...-;res.:•s 15/ qi.1e cc•nsist.e 
esencialrnento? er1 f1Jit=ir· la estruct.Lwa de r:-reci;,s relativc•s al 
c:c:.r.gelat· la:::. i:-t·1nc1F·ales var·1ables precie• de la ecc•n•:•rnfa cc•mo 
scw1: el t.1p•:• de •:c-i10t•1c•, l·=·~ salarios, las tasas de interés, lc•s 
precios y tat·1fas del secto1· p~bl1co, asl como controlar los 
pre0:1c•s do: las ernF·t·esas. Este 0:c•r1gelarn1ent.o de las var1at•le:=:. 
precio es otro de los rasgos distintivos entre los programas 
het . .:rodC•XC•s re•=lo?ntes y lc•s •je lc•s pais~2s etlt"Copec•s con inflación 
en la P•:•stg1.Jer·r·a. A·:tL1alrnente se pretende q1.1e el cc•n9elarn1entc1 
de los pre0:ic•s e11m1ne let inflación qi.1e puede ser anticipada peor 
leos agent-:.-s e·:•:•n•:·rni•:•:•: -~n l~ f•:·r·rna1:1.:•n 1je sus 
s~a. la PC:tr't:~ do:: la infl~1·:.1.:1 r·1 ·~ue o2S iner··:1l1l. 
aclarar q1.,e l ·:~ ¡:·r·•:•·:warna:.. .je est.ab1l1zac1·~·n ·~•-le 

expectativas, o 
Al respecto cabe 

se 2mplern'.2ntar·c•t"1 
en Eut··:•F=•a n<:• •:•:•r1terni:·laban est .. as rned1da-z. P•:.irq1_,e, cc1tnc• se rner·1c1C•nó 
ariterior·rnente~ la t1atL1rale=a d~: pr·oblerna t11per1nflac1onar·10 era 
dist-int.a. Especi fl•=arnent:e~ no e:.~1stiat1 ant.oe:ce.derites 
1nflacionaric•s ni ind1:=a•=10:•n de prec1c•s que hiciera sl1pc1ner- la. 
presencia de inflac:i·~·r·1 iner··:ial. La inflac1ót"1 era de tipo r10 

anticipado !~·I . 

.!~/ Sa: di·=e ·~L1e es 1..w1a p1:dit.11:a de ir1gresi::is pot.,~l.4e al fijar 
los precios relat.iv,:is detet"rn1na la d1stribucii!•n del ingreso 
factor i1tl de 1,,4na sociedad. 

1§1 Vease Kessel, Reciben A. and Al chian, A., "Effect.s of 
Inflat.ion, Joc.rnal of Polit.ic;;l Economy, Vol. 70, No.6, Dec. 1962 
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Los pr·c1•;1r·arnas heter·c .. j•:· ,_:,::: :::c•n fLm•jarner1talrnente paquetes de 
''choql'e'' a11tiit)flac:1onar10. es decir, e11 contraposición a las 
pcd lticas "·:u-ad•.,al istas" ·:¡ 1.ie caracter1:zan a lc•s pro•;it"arnas 
c:0r·t.•:1dc1xos, l•:1s prograrnas heter·c1dc•>,os bl,scan rornper de golpe la 
inercia y e),F•ectativas infla·=ic•nar·ias ccir-1 el con9elarniento de 
precios y salarios. Si la inflación es alta y los contratos en 
t:énninos nc•rn1nales sc•n a rnllY c•:•rt.•:• i=•la::c:1 C• ine~<1stentes, y s1 hay 
ind1::ación de pre·=1c1s. el aJu3te ·;iradl1al se v1.ielve rnenc1s efectivo 
s:·cw la presen°:1a de la in~r-.:1a ir1flac:ic4r1ar·1a. Esta l.'.'dtima se 
acent.l.'.'~a, y la~ r-.2s1ste.r1·:1~;. institl'•=i1:•nales para el a.Juste 
·~lra 0jua 1 sc•n rnay•:•t·es c•.i¿¡n.j.:• ~ l F'a is ha ª"'":per irner1tado por mLicho 
1.1ernpo it)flac1ón y fliertes d11tor·siones e. las cuentas e~ternas 

P•:•r LW1a PC•lit:.1°:a cc•rner·c1al Pr•:•teccic•n1sta y una pc•lit1•=a 
•=arnb1aria de s•.1t•val1.1acii:!•r1. A·jo:rnás, debid•:• a la flexibi 1 idad de 
las polit1cas gr·adl1alistaz. la credibilidad et1 las autoridades 
par·a frenar- la ir·1flac:1•~•r"1 p1.1ede ser- rnenc·r· y .j1f1cL4ltar el •=.?lmt•lC• 
er1 las e ·.:pe0:t at. i vas P•:•t"·'..1r.ie puo:::de ha•:e1· las pare•:er· 1:.;•rn•:• 
r·e~ersibles. Er1 c:arnb10. ~l aJl1ste de c:t1oql1e no presenta esos 
Pr•:•t•lernas, a•.w1<1 1.1e r·e-=1•.11er·e· .je un C•:•ntr·•:•l o::st:r1ct.o para C•btener 
1·.:s1.11t.a1j•:•s. Las p•:·lif:.1•_,;..·; .j.:,ot•er·án s.er· t·1r:11no•;iéneas y bien 
def1n1das puezt:.•:• ·=t•.1e se det•-:: r·e·:·:•nocer le. est.ab1l1dad de precios 
c:orno pr1or1dad sobre otros obJet1vos. 

La estr·ate·;i1a ant.11r1fla 0:1°:0naria de choq1.1e tendra. exit.ci en la 
medida en ·:¡L1e el pt:1t•l 1cc• adv1e1·ta que el 91:•bierr10 es capa:: de 
re91.,lar la c•ferta. rnc•netar1a <ir1deF•end1enternente de los 
r·t:·:¡1.,et·im1..;:nt•:•s f1s.:a.les). •.?r·1 f•:•nna tal '=1'-'e p•.~eda ccintrolar la 
11·:::¡1.ndez e• la 0jernanda i:··:·r· ,j1nerc• sin i:t·ear inflación. El 
-:ic•t11erno c•:1n9el.:..r·á l+:•s pre•:1•:1z, salaric•s y t.1po de cambio para 
incidir sobre las expectativas. 

Guarido se 1=·ret.ende implerne,:..tar un· prc19rama heterodc•xo de 
est.at•i 1 izacii:!•n. el 9obiern•:• det:•e ase9urarse de que la inflac1C.n 
que persist.e es exclusivamer1t.e de tipo inercial, que exister1 
cor1diciones estables y hay •=or1trol en lc1s distintos sectores de 
la ecc•r1ornia. Al rn1sm•:• t.ierni:-•:•. deberá tener· la certeza de qL~e 

c•:•rnc• la infla•=1•.!•n ha pers1~t: l•j•:• PC•r tant..c• t.iernpc1 y a t.ar1 altc•s 
niveles, el pt..'it•l1co r·1c• est:á ya diSPLlest•:i a cor1vivir con ella. 
Por ello, el 9ob1err~o se abocar~ a combatirla aón y CLlando 
t•:•davia F•Udiera C:•t•t.er·.er- t•enefi·=ios de ella, principalrnente a 
través del impuesto inflac1onar10. 

Para 
aplicarse 

qi_~e el prc•9r arna ant. i i nf l ac i or1ar i o de 
en forrna correct.a en una eccw1ornia, 

choque pueda 
. la PC•li ti ca 

ecc·n~·mica det•erá prc.per1der a el irnir1ar las dist.o:irsic•nes er1 pr·ecios 
relat.ivos que t·es1.dter1 ,j¿. l•:•z. ·=•:•r-1tt··:•les prev1•:1s, corre·;iir los 
desequilibric•s y 0jet.errn1na1· pre•=ios reitlist.as. Ello se harA con 
el fin de qr_,e en el mc•rnerYt::.c• er1 '!fL4e se decidan congelar los 
precic•s de la ecc1r1c1rnia, la est.ructura de precios relativos se 

..:1 



~n·:ue ·1t-t·e o=:-n E-q1.d l 1 br l C• )" l •:•::. C;\·:~11::nt.~:. ~·=•:inórn icc•s la acepten rn~s 

fáci 1 nent.e. Sin ernbar··:;:io:., t·esul! te. e:,:t.t·iernadarnent.e dificil 
deter inar· cuéndo d1c~1a estrL1ctt.1ra de precios llega al 
ec¡L1il t•ric•, ya que ni:. i;..1:ujo:os lc•s precio~ se aJ1Jst.an con la misma 
veloc dad. E•dster1 re=a·~c·s en el ajus.te q•e1e pueden llevar a 
pensa· errC1nearner1t_.e ·=tue se ha lc1'3radc::• el equilibrio y, por ello, 
cor1ge ar LW1a estrL1•=tL1ra de precic1z 1nadecL1ada c¡ue rnas tarde 
traer ccw1s1gc• esi:ase= y n1.1evas presi .;.nes it·1flacionarias. 

f•ue:.t•:• ·=tue se rei:c•n•:11=e ·=t1.1e lc•s r:-r·o·;w arnas de chc••=t1.1e actttales 
PC•drát1 t.en~r efei.=t•:• s..:··l•:• s•:it•re la 1nfl 21•:i•!•n por inercia1 el 
•:•bJet. vo de s~near 1 a~ f inan::as F•:1bl i·:as de lc1s pr•:1grarnas 
c•t"t.cid·:.~os serai 1.u-r prert·e·=t1.1is1t.c1 para poder abatir la inflaci6t1 
pot· e rnF·letc•. Se F·retet·,,je lc•grar q1.1 e, e:i-;.;cl1.1yendc• los intereses, 
el s ld·:• de las c1.~ent.as F·~1bl1•=as es t4 e,.-, egLülibrio y c¡ue éste 
sea s st.enible en el rnedianc1 plazc•. Est-·=· esl" que elirninandc1 el 
efect.1.;: q•.1e •.ma alta 1nfla•=i~·n t.1ene -::.obre lc1s intet·eses de la 
de1.1da, e>dsta sc1l•:1 1.m peq1.Jef"i•:• d¿f ic1t . .:i sL..n::·erávit. y 
relaci1:•r1 ·:iast.•:• cc1rt·1ente a ·~aste• de ··=a..p1t:.al sei?I t.al qi_1e 
rnantererl1:1 d•.,t·ant:.e 1.1n per·i·:•d 1: 1 ra::c·n~1b l~ de t.1ernpo. 

q1.,e la 
F·enni ta 

esF·ect.1:• a la pc•lit.1•:a •=arnb18r1a:- el t.ipc• de cambio 
e;.,ist.e·1te deberá ser· tal ·~1.,e prc1f:•1c1e lCI acurnL-1laci~1n de reservas 
y la c~mpetitividad externa. 

P:w s1., parte, la balanza de F·ageos debera presentar una 
s1 t•.1ación est.abl e. E:;: t•:• es, q1.ie se i-e.gist-rer1 super~vi t. 
ceirnerc: 1 al es y ·=t•.1e 1 a ~v·:·l 1.Jc i 1!1n .je 1 ei cuet·1t.a cc•rt" i ente sea 
fav..::or-a:ilE:. La P•:d1t1·=~ c 1:•rner·c1al t.er1de1·~ a el irninar dist.cwsicir1es 
Y el Banco Central •:lebet·á •:•:·t·1t:at· ceir-, ri:servas suficientes para 
sostet·1 :r el t.iPc• de carn~·10. 

L s. es·=tuernas de ind1:ac1t•n ser~n elirninad•=•s C•:it1 el pt·opC1sit.o 
de fre 1ar la inercia infla1=ic•naria que ést.cis alientan !ZI. 

E1 •=L1i:11·1t.•:• a la p•:•lit.1ca rn•:•net.c:1r-1C1, se llevaré a cabe• 1.1na 
ref•:•rrni: rnc1net~at·1a •::¡1.1e so;: 1=at-a•=t.er1:zazr·~ i=·c•r la ct·eacio!1n de 1.'na 
rri.A~~va rn•:•t·1eda ·=t1.1e, de ac:1.1erd1:• a las •:::c·nd1 •=1onez de la ec.c•nc1rnia, 
ser~ e Luvalet1te a cier1, rnil, 1.n1 rnill ~·t·1, etc.,.. de las monedas et1 
cit·c1.,1·ciór1 al rnorner1tc• en -=tt.1e se vay-a a irnplerner1tar el plan. 
[)Urar1t- ciert.c• pe,.i1:rd1:• de t.rcmiición dia la ar1t.ig1.1a a la r11.1eva 
moneda arnbas 1:1t·1=r.1lar-án al rn1srnc• t iern¡:• r::i. La rc:t:zt!•n de el le• es que 
es:t.•:• uede t:.er·1er 1.m irnF=·a·=t.•:• fav•:or·abli:: 1:n las expe•=tativas si el 
pr•: .. ~t-ar1a :::~ l l~vf! a •.:ab·:· ""1.'je•='-'1:1dc.m.:::rif:.·>'=, YE\ ·=iue mientras •::¡1.1e la 
c~1nt.1·:iutr- rn•:·n~da se .::e·;:i1.111-~ 1jo2pt-~•=1c..nd·:• al •=c•nt.ir1uar a•.nnent.ando la 
infla•=l•~·r-1 rned1da er1 esa riii:it·1eda. la nu.1eva rni:it·1e•jél •=•:rnservaré s•.J 
val•:ir reirn1nal en el t.1ernp1:1. C•:•n el leo.• t1dici•=inalrner1te, la •3erite 
empezaré a sust.it.1.ur rn•:•neda ant.1g1.1a po=•f"" nL-1eva,. ,.-edt,ciér1dc1se la 
oferta rnc•netaria y, ci:•rnC• la r11.~eva rnc1r--1eda no carga cc1t1 irnPt.4estc• 
inflaci nari1:1, la. dern~nda pcw dinero aLnnentar~. Existira libre 

1.21 ,;1.1bl1 I< .•• F •• ~' Mett·1n:1 L.~ R., C:•P· cit .. 



1=or·.vert:.ibi 1 idad de rnc0neda ant i-;ua por t"llH::va mor-.eda para ctL1e la 
prirnera ne• a1.uner"1t.¿ ::1..1 velc•c1·j~d de circulación. 

Para ev1ta1· ¿f~cto~ r·e~~~1~0~ por· Ut"I e~ceso de demanda por· 
•jlr"1..;r··:• oS.!t"1 la ~~·=·:·f1•:•rnta. el B.:..1·1·:·:• l 0::r1t.ral n•:• po:;ujr·á t"est.r1n-;11rse a 
c .. -:,,rrit11ar rn•:•r1o::da a1·1t: 1·~ua i:··:·r 1·1u-=•1ct, :::.1r1c• qi..1e tie:r1dt·á qLh: aLHner.tar· lC\ 
ern1!..1 1.!•n, y tarnt•1.::n '!..erán n~ce:..ar·1a::. c•perac1c•nes de rnercad•:• 
ab1ert.c• .C'.1-(par1s1v.:..s par·a ev1t:.ar· 'At"lé\ crisis de liq1.11dez er1 los 
rner-•=ados f1nar·1•:1.:-r··:•s. A·=lUi r:·•.1..:de advertirse C•tr·a d1fer~1·•·=1et 

irnF·•:•rtant.e c:•:·r·1 1·¿:;:p-:1:ti:• a lc•z i:·r•:•91·arnas ort.c•dc•:·.eos de rnaneJC.• de la 
d~rn;_,,·,,ja. ~t1ent1·c..;. -:¡1.1e e;.t:•:·z •.'1lt 1rnc•; invar·1ablerno:tnt.o::: su91er·-~n l.;.. 
(':>:·nt:r·ac•:1•~·r·1 ,j~ }¿.. <·fer·t:c.. m 0:·r·,,·::'t~r·1., ... eser·1·=1~Lm•.?t·1t:O:? a t:.ravés. d.:- la 

est: i:1bl ecer1 '=l'·'e e1·1 in1.1•.:h•:•s cas·:·~ ,-,.~, !.•:•l 1:1 nc1 s.:1·á necesar· 10 t-"1a•:e1· lc·~ 
s 1 r·p:• q1.1e l n•= l u;. 1-....;: ~·ued.:: r·e·1•.J¿.1· i 1·:;-.? ur1c.. e:q:•ans.1•!1r·1 m•:•net.ar 1 a pa1· i?I. 

ev1t:.ar los efect·:·=.: 1·-=·=es1vc•s ~1.1e el e>~ces•:a de dernanda por d1ner··:i 
p1..1~de pr·ovoca1· !~/. 

[•ad•:i qL1e l·:·s t•ar·,.:.:•s e inst it.1.1•=11:•nes finan1=1eras se ver·~n 

c.f~ct.ado::•s P•:·r·q,_10::- al t•aJar li\ ir·1tl;:--t•:1•:•n ya 1·1..:1 1·e..:1t.11·an s1.1 par·te 
.jel 1~p~1esto ir~flac101~a1·10 1"!'· deber·~n co1·1·e91rse las 
•J1:;.•.c.r·s1.:•t·1-:s ·~'.i·~ 11rn1ter·1 :;u:. .1••11i-ot1•.:1C1...:. ·=•:•rn•:• :::•:•n: en.::aJes legales 
m•.l/ altos, pr·~ztamGs obl1·;~t01·1os a tasas s~1bs1d1adas a 
act: 1v1°jades pr1·:·1·11'..ar·1az. etc. 

C:or1 el fin oje q1.i.: mejoren las e>~pectat1vas de ir1flaciór., se 
11rn1tarán o "an.:larc!-ln'' alg•.11·1as var·1ables de la ecc•nornia. Se 
ptiede anclar· er1 c1er·ta for·rn~ el cr·ec1m1ento de la nueva 1nor1eda. 
Ne• •:Ot•st.ar·1t.e, ·=·:·rn.:• no:• se cc·r·,,: .. =en a ·=iencia cierta los efect•:•s ·:i1.h: 

la r·eforma rno:0n.:-t:::.r·1a ten•jr;.. '~·:·t·1·e la demande.. P•:·r· dir1er•:•. al 
-;ic•t•lo::r·no p•:ujri~ ...-~1·;.e .::n un rtt·:·rn-::r"tt:.:• dad•:• ante l~ d1:;yunt.1vé\ de 
rnant:.ener la •:•far· t.a rn•:•no2:tar· i él C\ ~-a-.;: ar de leos ef·~ct:.•.:•s recesi VC•S q1.~e 

ell•:• ¡:·1.1d1er-a acarr·ec..r, o awn.:ntarla at'm a costa de deteric•rar· la 
for·mación de a~pectat1vas y crear incertidumbre. Otra 
posibilidad es prohibir o l1rnitar· -~l financiam~ento directo·, al 
9ot:•1erno por parte del Bance• Centt·al. 

Asirnisrnc•, la t.asa de int:.er·és e:...::terna podria constituir c•t.r·a 
an•:la. A rned1.ja ·~'·'ª au1nar·1t:~ la d..:rnat1da PC•r dine1·c· y la cifer·tc.. 
e:::té f1Ja, la tas~ de i1·.t..:::1-.~~ inter·na aurnent..ará, fl1.n1·án 
•=aF·lt:.alas al pais. se ac1..Hn 1.1lar·án reservas ·~ue al rnor1etizarse 
incrementaran la •:•ferta rn•:•r1et.ar1a s1r1 provc•c:ar inflaci•:.n, y 
t•aJarc!t la tasa de int.erés int.-=:tT1a. 

Este 
i rnp•.~estos 
9oti1en-.o 

t.iF·.:1 

a la 
pC•r 

de reforma 
expar1sión 

parte del 

rnc•netaria, a.si 
monetaria y 61 

Banc•:1 Cent.ral, 

como los limites 
f1nar1ciamier1to al 

se basan en las 

!ª/ Ar·ida P. y Lara Resar1de A., 11 Inert1al Inflation and 
Mof"let.ary Refcwrn: Bt'a;:1l", en W1lliarnson .J., lúflª~!QtJ ªºº 
!~g'É~ªliQO!. Br.~~ú~!!.:iªL §t:é;ll §QQ !§!:!J~!, IIE, Washin9tc1r1 [).C., 
198~·· 

121 Con alta inflacio!•n los bancos se benefician con los 
depo.!1sit.os a la vi'!..t.a sobre los cuales no pa.gan interés. 



expe:r1e:nc1as pasa.jas ~'-''= t•.1v1.;;;:r·cw1 en Eurc•Pa con este tipo de 
reforrnas. Ccir1•:ret.arner1t.e, en Alerneinia e:n 1923. se inst.auri!•. una 
reforrna rnonet.a,-1a ci.,ya~ cc.racterist.icas Principales. fl4eron: 
1nt.r·c•d1..,cc1•!·r·1 de una r°lt.4eva rn•:·neda~ el "rentenrnarJt" y una estricta 
11rnit.ac1ón del cr·~d1to del ~~r1c~ Central al 9ob1erno ;Q/. 

Res1=·e•:t..:• e, !a. J:·•:•lit:1 1:ei f¡·.:·~.=.l~ l•:•s 9a-zt:t:i::. p1~bl1cc•g, p,-esent.es 
y fut.urc•s tendr·án ur·1 n1v-=l ·~'-'* ne• re-:¡1..,1era em1s1ones de de1.,da 
p1.~blica rnav·:·r· a la •:•:·r·1·;n . .-:r·,t:-:: ·=c•n las t.asas de interés reales 
vi·~ent.es er1 el mer·cadc•, y ·:::i1.i-: r·1c• implique monetizaciC•n f1..,t.1.1ra de 
los mismc•s. Por elle•, el F·l~n debe incluir un estrict.o control y 
GJecución de] -~a-zt..:• q1.,e •:IO:::t·er·t1 d1r1g1rse a lc•s pr·c•yect.•:is cc•r1 
mayor rentab1l1dad. 

Un p1··:•l~·J'"':!•r1c. PC.1°21 !.:.. . . :¡···o•n:::-..s p1:1til J.·:~:1-;. o::::s que -<::! plan 
t·1-:t.-::r•:•do.',1:• t:r·c..1·.:;a •:•:•rn•:• ·:·:·1·.:.:.:-~'•'2'1•:1a i;!}t.as t:.;,::..:.s de 2r1t.er·é3 reales 
PC•t""=IUe el -;io:•t•1en·1c• F·a'!..:.r·::i. .jo: pa·~ar t.asa::. 1je lnt.erés. rei:tle":. 
ne-;iat.1 vas a P•:•s1 ti va'!. r:·•:•t" ·.:.u ·.:::n•j>:1_1•jarn1ento:• intel°n•:•. Má:. ~adelante 
se tratará do::: e ·~Pl t •:c..r i=··.:·r· .:p.J~ aurnentan l ci'!. tasas de ir.t.iaorés 
reales.. 

Al el1rn1r1ei.r· de 9olpe 1~ Jrlflac1ót), el impuesto 2nflac1onar10 
t.en•3rá ·~1..1-e ~·-•~t: J 1::1.11 r·:;-:: ·=·=·n °:.r ,·.:··-~ t rni=-•-te:stc·~· A-s1, el incrernent.o:• 
~r·1 lc•s irnr:-1.1~::.:t:•:•: t.en•jr.; ·:;'.•-= =--~1 rnayür qu>::? 0.:1.1,:,,-,.j.:1 la el 1m1na•=t·~n 
.je la 2nfla . .:1•!·n s.::: ha·=-= ~·· f·:·r-rnei. 9rad1_fü! O::•:•rnc• en un Prc•grarna 
ort.c•doxo. 

Cabe St!:f"1alar, er-.t..:w1•:-:.z. ·~·-'-= debido a ·~1.'e las fuentes de 
fir-.aric:iamient•:i 2nt.en·1c.z zer~n rn1.w 11rnitadas, la disponibilidc.d de 
rec1..~rseis e>~t..~rnO$ s-=rá rnl..'Y HnPc·r·t.ar1t.e en la deterrninac:i6n de t.4n 
déficit. real sostenible. C•.1ar·1°jc1 la inflación es en gran parte de 
t.JPC• ir1o:r•=ial. &Lm·~·-'e el .j.;f1•:1t. fiscal se reduzca dr&st.1c:arner1t.e, 
Pt.4-=:de s'·'·=eder- ·~·-'e la in.:r-.:1c.. 1nflac1crr1aria Per-s.ist.a porque los 
a·;u-e·;adc•s nc•m1nales de la -=·=·:-.r-1•:•rnia no est.én bien sinc:ronizadc•s. 
La reforma rnc1r1et.aria, en carnbic•, s1..~prirne por ccompleto al 
cornponent.e de 11·1et"c1a 1r1flac:1C•flaria, perc1 deja inaltet"ado •l 
componente de ca1.~sas t.ales ceirno la rnonetizac:ión de un déficit 
fiscal ;;:u. 

En le• q1.4e C•:1nc1errroi: al t.1po de cambio, éste se fijará pero 
Podra estar suJet::.c• a rnc•dt f1·=ac:1c•nes discretas puesto que se 
pretende rnar1t.i:r1et· 1..w1 t.1 PO:• •j* ·:i:trnt•1 •:1 real competi t.i vo. Cuandi:t el 
pa1s ter19a ..,,..., ac•:esc• l 1rn1 t:e.•:l•:• al endeu•jam1er1t.o e>,t.erno podra. 
cipt.ar por ÍMF•i:•ne,- ci:•nt.rcol-::s oj~ cambio ante la irnF•C1S.ibilidad de 
cor1t.ar· con divisas para sc•ster1et· la libre cor1vertibilidad d& su 
moneda. Este tipo de cor.trol tarnbien servir• par• frenar las 
expectativas y evi ter pert.1..,r·bac1ones por cambios bruzcos en l~s 

cotizaciones oi:r-1 el rnercado paralelo ~~/. 

---~Q/-Holtfr·er1ch, CCirl-L1.,•jw1n9~ C•P· cit. 
21/ Ar1da P y Lara Res.ende A., op. cit. 
~~/ Rubli K., F. y Mc.riro•:• L., R., op. cit.. 
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En rn.~ 1: ~r t c. dt;:- l="":•l 11: 1 ._;¿. · ~·:•rn•:r:t··= l i:1 l. l •:•s planes. f·,et.o:;:r·c·dc•."'C•Z 
CC•nt.emplar·1 •.1n¡:¡ rnay•:·r· 1 it•-:r·al l =ación y aper·tura cornerc1al. 

El >t:x1t.ci o_jel Pt"C•·;rarna •.:1e Cf)Oo!¡l.lS:- anti11nflac1onar10 depeY1de 
de t-res factores pr1nc1pales: 

l. Cc•r1f1ar·1:;:a. $1 r1c• hay confiar1za en lei n1.~eva pol 1 t.ica se 
r·ea1=fivar~ la especula•:i·~.,,... lets reser·vas se desacurnulc.r~r1 y se 
re9resc.r-á al cir·c'.ll•:• vici•:isc• d12valLlación-infla•=iC•n. 

2. .::;~··:·y·:· r .. :.i1-t:.1·::.:•. --...:.. r·e·::p.uer·~ I~ .: ... c-=pt.a•:iór1 de la nuevet 
e-;;t.nA•:t.Lu·e, ·:f~ pt··~·=i •:•s 1·e l c.t: t v.::·.~.. Se SL~Pcir-1~ 1..w1a re•:uperc.ción del 
salario r·eal que perm11:~ el ··~spaldo polit-ico. 

:.:--i. F•rn;nciarn1er1t•:• E· t~r·nc•. Se debe cor1t.ar ce.,-, 1..w1 nivel 
adeCLladc• .jo:: finar1ciarniernt::.•:• para sc•st.ener el nuevo t.1pc1 de cambio 
frente a posible~ ataq1..Je~ e~P~culativos, asi como pat·a prov~er 

las d1v1~a-:: ·~•.1-:- ro:qu1..:::-r·~ o:?i 1 :-1·~·:1rn1..:nt..:• 0: 0:on·~·rn1cei. 

F'•:·r· .:.tr·;:. p;:.1·t-:-. l•:•:c , •. • .. ;ir·r.orne.s h~t~r·:·.::1•:•=·.C•S tamt+1"2n tienen 
C•:•s.t•:•s r1~·:11:1ad·:o:: a =.u 1rnr·l-E-rnenteic1·~·1·1. Al dE=t.errninar lff1Et 

esf:n.,•=t.ura c,,-t1f1•:ial •:lo::- r-·1·~·=1c.•:=. ,-e)at.1v•:•s se dist.c1rs1c•nan las 
funciones d-=:l =.1st.o:=mc. de pr·ecios de una ec;cinomia de rnen=ado. 
Est.as distc·,·s1(w1es elirn1n&n la trar-1srn1sJC•n de seP'1c:tles er1tre 
consurnidc•res y pr-•:•d1.,ct.c•ro:s e 1rnp1de una asignac:iC•n eficiente de 
lc•s r~i:•.ffSC•'=. es•=c.sos de: le. oecc•r1orniei. F'or· ello, al e:><istir 
ir1..:f i e iE-1°1+: l c.=: -::e •:ree. •2'E.•:.?t~o:?:: y su,.~en rn.,.r,:a•:f•:•s r1e91·c1s para l c.-s 
t:i1eno:::. dernc..n°j&·~·:·:= ·=uy•:• r·r··.:·: !•:• ·~u~d·~· r~..:b·.:¡c,d•:• respoE:-•:f::c• al nivel 
9er1eral. 

As1rn1srno:-. la alt-:rs.o.:1 1: 1n 
factores product:.i vos p1.1ede 
selección inadei:.u~da de 
despla.zc.ndo al trabaJc• q1..Je 
econornia. 

de lc•s Pt"IOi!•:1c.1s. relat.ivc•s de lc•s 
conducir, posteriorment.e, a una 
t.ecnologia pare. la p,.odL~cc1~.,.,, 

e:. el fact.•:•t· rnés abundante de 1 a 

Un r·a=..·;•:i ci::•rn1~,,-, .:.-n o:l peric11:1C• ~nrno:diato F•ost.erior a la 
adopci~·n del pr·c,.:warna e::. l~ preseni=1a de t.a'.:.as de inte,-it:s reales 
muy elevada:.. edlc• se expJi.:a p•:w t.,-es hiP·~it.esls: 

a> Ri9idez en l&s exi:·~·:t.at.ivas. El carnbio brusco en l& 
inflaci~·n puede no transmitirse inmediatamente a las expectativas 
inflacionarias, de modo qlJe ést.as permair1eceran muy altas porq1,,4e 
la gente ten.jera a mant.i::ni::r· 1 ets durant.e ciert.o periodo mientras se 
convence del éxito del prc•9rarne1. 

b) t.iese·~•.u l 1br 1.:• err el rr.ercad•:i rnc•net.a.r· io. El pro·;rarna puede 
ccin;elc.r Jc•s saldc•s res.le:. e, r1ivedes rn1..~y baJcis, de tal fc1rrna que 
la t.asa de it·1t.e.,.és nc•rn1r1al 1je eq•.,ilibr10, acorde con el nivel de 
saldos. reales y una dernandei pc•r du·1erc• en expansión, tendria que 
ser , Muy elevada para eq•.ü l 1brar el meircado. Asi, al ne:• hc.ber 
infl•cii!•n. se ter1driar1 tet:.c.s d@ l,.1ter~s re•les muy 11ltas. 
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·=> E:>~Pe·=t:at:1va~ 0je deval•.1~11:1•!:.r-1. S1 e>~iste libre mc1vilidad 
de capital, las tazas de inter·és reales elevadas serán el reflejo 
de ql,e ext.ernarnent-e se espera qtAe el plan nc1 ft.mcior1e, que 
reSlH" Ja la inflacit!·n y el tipo de cambio se deprecie. 

Por i:,1 t.irn•:•, es irnport.ar1te establecer ql'e los controles de 
las variables ~·recic• t"lo pc•drán permanecer ir1definidamer1te, l""'ª 
ve= que las expectativas i11flac1onarias haya11 desaparecido y que 
el 9.:.biernc• haya l·:•·:H·ado q•.i•:.- ~e .j~n carnbi•:•s fw·.,jarnent.ales en su 
poi tt1ca ecot1~·m1ca. tales c·~11l:1·(·l~l d~beráti desapa1·ecer. Mediante 
el CC1n9eJarn1-r:nt: 0:• ojo=: F't"E!ClQS, -:.:1 ·;i: 1:•t•lE!t"f1C• pue1je '1gar1at· t.iernPC•" 
pa.r·a ir cc•rr191end·:• lc•s dese·=11.11l1t·r·1c•s reales ql1e el control de 
prec1c+s, PC•r =.1 rn1:.rnc1, n•:• p1.1ede el irn1nar. Sin ~mbar90, el 
mornentc1 er-1 q1.1e se d-=c1de cc•n9elarleos es crucial para el éxitc• del 
prc•.;rarna. S1 -:1 •:•:•nt.rc•l ne• tE:nn1na antes de ql1e surjan escaseces 
J:·•.1eden preser1t.ar·se s112ric1s p1··:•bl.::rnas er·1 l~ ecc•nc•rnia. Si pcw el 
cc•r1t:.1·ar ic•, lC\ l 1bo:ral izac1·~·n se real izc. csr1t-es de q1.1e las 
'2>~¡::·ectat.1vas de infla•:i•:,,-, ha~'c:1r·1 ~-I•j•:• elirnir1adas, puede s1.ir9ir una 
e-sp1r·a1 infla•:1·:·r·1é1r·1a rnu 0:h:• rn;~»··:•1 ·:iu-: la ·:¡u.: e>~1st.ia antes de la 
2rr1r-lernsnt.ac1•!•t"1 .jel pr·c,9r-arna. 
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2. PRINCIPALES O:ARACTERISITCA,:, l'·E LA ECONOMIA BRASILEl\!A ENTRE 
1':1'°2·4 y 1 '1:3~·. 

Er·, -=::.to:: 1:::..F- t ~ •• 1.:. z~ r-·r ··::1 -··:1·t~ t"1i:i•.::er· ut1d d.,;:s1:r1pc1ón 1je la 
>.?·1•:1 l•.K1~·r·1 de l.:. ~·=·:·n·:·mia t•t"r1-Sl l-:-1·,.,:.. ~n o:l per·J 0:11j1:• 1964-19::'.:5~ •=c•n 
el f1r1 de prc•F·•:·r··= i·:·r·1.:..r· al lo::•:teor 1.w1 marco hi-=..ti!•r ice• de re:fe:rencia 
q•.io::: le sea ót 1 l para cc•rnp1·er·,,jer la F·,··:•tilernát.ica a GL'e se 
enfr·ent.a.tia el F·ai::. ant.t:s de 1<?1 apl1cacii!•r1 del Plan Cr1.~zaidc:•. al 
in1•=10 de l':t:3€ .• 

F'ar·a t.211 F·r :-r·~·-:::1t 0:0. el r··::1·1.:.j 0:• de es.tu 1j1.:• ~-=ha div1d1dc• en 
·.•'-' ,, ::•_1bp~r J •: .. j·~· :· :- r: ..;.r-11j1 ~n·j·:· _.. : .- ~-~-.'ent.:•s in As ::.>:it:•r'2sa 11 ent:e.::. ·=t•-'e 
:::.e ~·r·2::enf::.ar-.:·r·1 -=··· -::-11°:0 :., t:ar1t .. :o •J-::z,j•:;: el punt:•.:• de vista e..:on•!-.rn1cc• 
·=·=·m·:• pc•l i t l •=·=·· El F·r: l rner· ~·-•bF>o::r l•: .. jc1 ( 1 ';i'64-1 '~7) J at•ar•=a dO:::S•je el 
ir11c10 d& l~ ~-r·.~~r •. :1a de lit) r·~~1men militar· en el gobierno. 
hasta el primer" ·=t"•·:··::¡u..:: pet.r·•:d·~r·..:· int.erT. ·=ic•nal. Pcw s1.J parte. el 
s.e-;1.,ndc• ;.ubper 1 c·d•:O < i ·;,74-1 ·~:;:5 J compr·ende la fas.e de ªJ'-~ste 

r-eal i:::ada a par·t:.1r de la pr1rner· al:::a del pr·~::c10 rntw1dial del 
po:t:t"•!•lec•, el -;.~91.1r·1d•:• ·=•·,,:0--:11.1~ pet:.rolereo y el procese• .je 
8r·1·j~1.1.jarn1ento e '"-=-··r· .. :· a•=eler.:-..:J0: 1 • rcir.,:"1 finali=ar J•.1St•:• ant~s d~ la 
P'A-=~t.:... en rna1··:f·,<.. ... ::~l Pr•:•·:~warn~ ,.1.-~,..,,_,,.,: .. j•:o...-•:• de .:;::stett•1l1::a•:ión. 

F'·:ir rn•:•t.1 v·.:·::: •.:E: .::-z.pa•:I•:•, ~· ¡:: • .;.,- Cc•ns.1der·ar rnds relevante i:l 
z·.=·;¡undc• st•t•F·er·t·: .. ::J•:• par·a el .:·t•Jet1vo::• de.esta secci~1n, sc•bre el 
Pf"Jrner st1bpertc .. ::J.:o sc•lC• se ha•:e ur1a descr1pci·~·n sc•rnera. El 
an~lisis por lo tar)tO se cer)trar·á en la segunda parte. 

En 1 ·;,,;.4 l c. ;..1·.:;;~.::-r1•:11:1 .jo: •.w. r·~~·.;i1rnen at,t•:•r-1 t.ar· io hizo pi:os1t•l-:: 
l.::1 apl1°:a•:1°:•n ·J~ ~··:·!1t.1•=as ,je rn6r··:ad•:• cc•rt.e •:•r·to:odo·:<c1 c:cw1 el f1r1 
.je ·=c•tnbatir e! 0jo:-:.e·::¡•.1ilit·r·ic• es.ter-no y le.. infla•:iC•n existentes.. 

El o;ic•b1err-..:• rni lit.ar d1a·3nc•stic<!• infla•=iC·r·1 PC•r exce::.c• de 
dernandc.. a9re·3ada ·=alisada pe.,- la e.~~par1si ón e>,ces1 va de 1 os medi c•s 
de pa9c•, del cf'édito pr'ivado, del gasto pt!4blico Y de lc•s 
salarios. f'c,r tal motive•, las poltticas de estabilizacil"'.in se 
dizer1arcor1 par·a. ·=c•ntr·aet· dt·ézt1•:arner1t.e la dernar1da cc•rr acento er1 
la r·ed1.'•=•:1ón .je l .... •:ant1dad ..:J~ .Jtner·c· y del déficit fiscal. N•:1 
•:•t·~t:ante, Wel ! :. estat•le•:e la .:·..:ist.e-nc1a de t•aJa capacidad 
p1·.:.,j1_,,:.t:.1vCo1 •.1t1l1=.¿..:Ja. presenc:1~ •:Je "inflaci•!•n correct.1va" y alza 
de salar1c•s y t.asas de ir1t.erés ;;.11. Esto apoya la t.esis de· ·~ue 
la tasa de ir·1fleicii!or1 cercana c.l 80:1., a fines de 1963, era 
cc1r1secuer1cia, pr·1r·1cipalmente, de presiones de costos y al-:tma 
t.en•:1er1c i a a•.Jt.•!,on•:•rna e:r1 1 C•s pre:•:. i os causadit por expect.at.1 vas 
crecientes de ir1flaci6n. 

;¿1 La 1nflac1.~·n •:.:ir-rect.1va -.::=.. aqt~ella prc•du•:ida F·c·r· el Est.adc• 
al ir·1tent.ar ·=c·r·r·e91r dist.orsieines Pt"oducidas por su prc•Plil. 
politica económica. · 

Wells R., .J. 11 Grciwt.h ar1d Fluct.uait.ions in t.he Brazil1an 
Mar1ufactur in9 Se:c1:·C•t" !)t~r ir"19 t-he: 1960 1 s and Ear l y 1970 1 s 11

, Ph. D. 
I)isert.atiori, Carnbr"id·;e Ur1iver·sit.y, C11mbrid9e, 1977. 



LC1 CC1rac:terist1c:a.. F·rincipal de la polit.1•=a. de estabil1:::a•=1ón 
se·;iu11ja después de 1964 fui: la ltYf:rod•.,cción de una F·".:•lltlca 
salar"lal que it·1st:.ar.u-aba lW1a fórmula rnaternátic.:. precisa parC1 su 
apl ica•=1ór1 a i:.cu:t•:•s l•:•s r·eaJi.,st--=:s st?i1ar1ales c•:dect.ivos del paiz. 
Esi:2' fónnlda esi::&tde·=ia qu..;. el r·e<;tJ•Aste •je salarie•:. res.ultar"ia en 
t.t-.::: pat"tes: 

1. Increment.•:• salar·ial •.:fel :.i:i:.; del awno:::ntc• .j-:l ceost.o d<r:! vida 
en l•:•s dos af01•:•s. anter1c·r·es. 

Incr~meni::o salarial t9l1al al 50% de la inflac16r1 

). Prern1•:• ;.,:,1.-··1al ·=·:·r·r·e:=..p•:·1·1·"11°:nt·~ al in•=1·o:::rfl..;:.1·1t:.•:• anual .j~ la 
pr·..::11::i•.,ct.1v1da•j t•.:ot.¿,.L de la rn&n•:• .Je •:•t•ra pi011·~'1 9ar·anf:.1ZéH" la 
c 0:·n-::.t:.ar1•=1a de l;:. r:·art1cipa•=1ón de lc•s salar·1·:.-:; en el F'r..:•dUC.t•:• 
Ir--.ter·r--.o Bruto <PI8>. 

Er"'"I la F=·r~·=t i·=a. s1n ernb,:,r··?o:+. el pr·or·1i:~·st.1°:0:0 del 9eob1er·1·1•:• 
a•:er··:a de 1 a t nf la•= l•~·n ·=1•.led~· •:•.:•ns 1 st.enternente por debaJ•:• del 
n1v-:::l efectivamente c.lcar1za,j•:• .j1.1r·ar1t.e el per·t·:"j•:•ª Ademá;:., el 
pr~mlc• r:•or· el &•.ur1.;;-1·1t 1:• en la pr··: .. :f•J•:t: lVl•jad lab·:·ra l se 211.4t.or1::!ó PO:•t· 
v~ 1.-.,·,:::-: rnu•=h..::• rn°?1·,.-,•·...:.~ ·1•.Jo:- el •-:1·.;..·. Pn 1~1·1t: 1:-1 do:: l F' 11--i ~·~~1· cap1 t.a ;'.1./. 
E"!. t •'.:' h-:::•:h:• 1 rnr-· l i .: . .:. t u..;:.r tes +:¿. l .:te'\~- •:t•!- l za l c.r i ·:· r ~a 1 y. allt"ra•jc, a 1 a 
cor~tr·acción f 1scal y mor--.etar1&, t~ndet1c1c.s r·ec~s1vas. 

Para el r~·;;11rnen 

recupo:rac1~·n e•:•:·r·1·~·rn1ca 

pre•= l C•S, rnc•neta r· i •:•s. 
desarr·ollo de Jar·90 

est.able•:J•jc• ·~n 1964, el pat.rón 
se biis&t•ci er1 el irn1nar desajustes 

fis•:alo:::s y del sect.·:·r· e.~~ternci, basar 
plazc• en w·1a rnayoi- apert1..n-a externa 

de 
en 
el 

y 

a1:1.1rn 1.flac1t!•n, y r~·=·r1e1·1t-ar el e·,<·=·~dente ecc•n•:•rn1•:•:• hacio eJ -zect.c·t· 
cap1t.al ist.a privad•:•. nacional y e.:1;.r·ar1Jerc• para ·=11.le éste h1c1'i=ra 
c•pe,·ar a le.. ei:•:·r·,.:ornia z•:•bre las t•ases del 11b1·e rner•=ad•:1. Se 
int.er1t.ó dar llt"1 papel prc•ta·.;C•fllCC• ·a lc•s •.;rup•:•s cap1 tal i st.as 
F·r1va•jos, lc•s c1.1ales hatiian s1d..::• parc1alrner1t.e desplazados de los 
centr·os de de·=1s1·~·n p0Jit1ca y ecc1ni!•m1c:a por la crec1en+;.e 
F•al"'t.1cipaciC1n del Estado y de los t.rabaJadores en pcil1t.1cas 
ant.er1c•res.. 

Cc•n el •:•bJ~ti:• 1je lc•o;rat· las metas de más largo plazo se 
d1e,·•:•n una ser·1e de carnt•1c1s ~o;+;.t"uct.•.wales c•:•rnC• la crQaci6r1 de un 
rner··=ado de capi1:~1e=: que lleva1·1a a lW1a ct·e.:1ente acwn1.~l~1=1ón de 
ahc·r·rc1, y n1.,evas p.::111 t.icas de c•:•rner·c1c• e~<ter· ic•r -=1ue 1mpl icaban 
una revisiC•n de la est.r•.fCtlwa de t.Etrifas y de la política 
carnt:.•1ar1a, asi corno urta apertura bastante fllet·te al catpital 
e::<t.ranjero (pr·ivado y of1c1al) para financiar- la expansi~·n 

pn:•d•....ictiva del F•ais. 

241 Carvalho, L., '1Pr1nc1p1oz e Apl1cacao da Pol1t.ica Salarial 
p1~·s=l·:it:.4", Er1sa1c•s par:a V1s•:Us'.Ea•:• n•~un. 8, C•epart.amento de 
Econom1a, Brasilia 1973. 

Fishlow, A., "Sc•me Reflectic1ns on post.-1964 Braz1lian 
Ecc:ir-.c•rnic F'olicy'', A. St.epan <cc•rnF··) A1..~tr1oritari1tn Brazil, Nueva 
Haven, Yale University Press. 
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El me.del•:• 1je desar·t··:ol l•:• de la e•=cir1o:•mia brasi le?1a era 1.n-1 
rn•:•delc• de Pr•:•f•.n-1dizaciór1 de la ir1d1.istr 1al ize1ciór1 en el ·=11.~e el 
rnercadc• ir1ten1c• terda 1.u-1 i:·apel f1.lndamer1tal. A partir de 1964 se 
basaba en tres sectcires, por orden de irnportancia: 

1. La infraestruct1.i1·a e industria de bienes interrnedios. El 
Estado f1.1e q1.11en más imp1,,1lsó el cr·ec1m1et1to de la industria 
inter·rned1a. Et1 b1.1et·1a medi~a el papel del Estado era atraer la 
inversión de m1.ilt.1r·1ac1~nales a estos sect.ores. Por ello se dice 
q1,,1e a partir de 1·:0;.4 el rn·:·d~l·:· de •:r·ecirniento des1=cn1só en la 
alian:a ent1·e el Estado, las grandes empresas extranjeras y el 
gran capital privado nacional ~~/ • 

.-, E>~par1siór1 1:le t•ienes de •=t.:•t1s1.1rnc• d1..lrable. La politica se 
orier1tó a aseg1..u-ar •.n-. rner•=ado para estc•s bienes aurner1tat1do el 
poder de c•:•rnpra de lc•s 9r·upc1s de ir19res•:•s altc•s a través de 1.ma 
•:re•:iente dispet·s1ón de la es•:ala di;:: salarios. 

3. Crecimier1to de las e~portac1or1es. Su fomento se basó en 
la c•:•r1ces.ión •je fuert.es s1.ibsi1ji.:•s. El t.ipo de cambio ne- f1,,fe un 
instrum~nto esencial de esta politica y la reducción de aranceles 
fue modesta. El impulso a las exportaciones fue positivo pero no 
especta•:1.11 ar. 

Se trató de reorientar el excedente de forma que los nuevos 
a9entes d1r1érnicos disp1.1sier·an de un fl1..1jo crecietite de recursos. 
Esta t·eas19naci.:Or1 •:lel e:;;:ced::nte se aF•r"e1:ia er1 las cift·as de 
iistribuc1ón del ingreso ar1tes y despltés de la estabilización. 
En ellas se advierte una f1..1erte concentración del ingr·eso en el 
5% més rico de la poblacióti. 

CUADRO 1 

Cambios en la Distrib1.1c1ór1 del Ingreso 
lr19r·es•.:i P€W cáp1t.a en dólares 

Población 1 '36(1 1'37(1 1961) 1970 

5/. rnés alt.c• 27.4 J6.3 1, é-45 1, 940 
15~: si 91.1 i er1t.e 27.0 27.0 54l1 720 
40:': si o;ir.f i er1te 34,3 27.8 257 278 
40:': rnés baJ•:1 11. 2 ';l. o :~4 90 

Total 1 t)O. O 100. o 252€. ::~028 

FUENTE: Instituto Brasile~o de Geogr·afia y Estadistica, Censo 
Dern•:•·=i1·éficc1, 1970. 

251 Fo.=: ley A., ''Infl~ci.;•n •=•:•n Re•:es1ón: las E>(perienc:ias del 
Etr-a~il y Chile". El ít·irni::ztr·e E1:1:1nórnir::•:•, Vc•l. ~\LVI!(4), No. 188, 
F.C.E., Mé~~ico 1980. 



Un rnecanisrn•:• lrnPC•r·tante de t.ransferer1c1a del e>~cedent.e fue 
el tratarnier1t.o di ferenc1ado del t.rat:•aJC• y el cap1 tal. Se 
procedi·~· a l 1berar· l•:•s. prec1c•s antes •=ontrc•lados y. corno se 
menciono anter·iorrner1te. a red~~cir· fL1er·terner1te los salarios. Ello 
ayt1dó a d1str·ibL1ir· el ingreso hacia el sector capitalista. aunqt1e 
est.•:• si·3r·11 fi•:i!• ·=1•.1i=á rnay•:•r" inf la0:1ón y aLHner·1tC• er¡ el oje:sernpleo al 
1nd•.1•:ir. •:c•n la r-.=.~·j•.1•:•:1i!•n de salaric•z;. la caida de la demanda 
int.t:trna. 

A partir de 1·:n:.s se enfatizó la estat1il1=ación y las 
r·eforrnas estrt1ctt1t"ales er1 lc•s rner•:adc•s financieros. La 
est.abili=acióri ~~ irn~lemerit~ con medidas clésicas: corte del 
·;:iai::t.o de 9•:•b1etT1•:• en var1•:•s se•:teor·es. rnayc.r·es u·1·3r·esos por 
irnpL1est•:•Z P•:·r· una rneJ·:·r· re 1:•:ile•:•:1ón, •:ontr·a·:ción del" créd1t.o y 
o::on·~ela•:1•!•n .je salar·1°:0s. Tarnt•14n se in•:l1.1ye1·on rnedi.jas F·ara 
corr·eg1r· las d1st.•:•rs1c·r·1o2S en pr·ecic•s a•:1.1rn1.~ladc..s previamente. Po.r 
eJemplo, se elevaron drásticamente las tasas de ganancia p~blica 
q1..1e, a1.1rt·'.:11..1e CILHnent.an la inflación en el •:corto pla.z•:•, per·mit.en la 
elirnif1a.=1~·n -:ir·ad1.1al •:le los .j~f1cit. en var1.::•s :-;.ect.c•res red1.1ciendo 
la ne•: es i dad de sl..1t•s id los. 

A1.m·::i•.1e er·1t r·-= l ·~,;..4 -61;. la PC• 1 i t i •=a •:::•:•:·n·~·rn i •=a 1 •:•-:it·ó r·edt'c ir 
paulat:1naroer·1t:e la ir1fla 1:1~·r·1 al 40;,~ an1.1~!. el awnent-:i en el n1ve-l 
-;eneral ,je pr·ecic•s. fL10: mayor- a le• F·r··:•yectadc• (10:,;>, y la tasa 
rned1a de crec1rn1ento <J.1%J fL~e menor respecto al periodo 1960-63 
(5,7%>, eri tér·rn1nos r·eales. 

CLIADRCI 2 

Indice de F'r·e·:i•:•s al C.•:•ns•.irnidor· 
(fas.a •:le Crec1rn1ento:o ;.~, 

19¿,4 'j5.9 
1965 t:.4.6 
1966 40.~ 

1967 30.0 
196:3 22.3 
196'" 22. (1 

l '~70 22.7 
1971 22.2 
1972 16.0 
1973 13.0 

FUENTE: F1.mdacit!1n Getul lC• Vargas, ConJ1.u·1t.1.1ra Econornica; Bar1c:o do 
Bras11, Ar1uar·ic1 Estadistico. 

F"ese a lo ar1i:er·1·:ir·. se l•:1gr·i!1 el cor·1t.t·c·l de algunos 
inst.n.irner-.tos clav.::s pare. la or"todi::t)'1a; 

a> Red•.~c·:i·.~w1 del déficit. fiscal como prc1pc1rcii!:•n del PIB de 
2.4/~ en 1964 C\ 1.8:1: en 1·~66 a raiz de la contr-acci6n del 
crecirn1ento del 11•sto corriente 9llber·n•rnental y de llnill mayor 

'lo 



t·~c:&udc11::io!1r"f irnp•:•zit.1v~ d~r·1vc.dC1 l°j€! 1Ana t•eforrna fisc&l. A 
•.:fif~r-.::n•:1c, d~ al-~1.11-..:1 -z Pt"•: .. =o:::.•.:•!. ·j~ aJ•J:::f:.e recientes~ el -;ast.o en 
1 r·1v-::-r·si •!:w1 r1i:1 fu~ 1·e·.: •. :or· t. c;•j•:•. 

t•J Cc•rnPro.:z1•!·r·1 .je lc•s salarios r·-:ales ent.re 1·~64 y 15'65 
9ra•=1az et un rner1c•r· cre:cirnie:nto de los mismos respecto a la 
dir1~rnica de los precio:=: y la pr·c1duct.1v1dad <Vet· 9rt:.f1cet 3>. 

e> C1-:r·ta r·e,j•.l·=·:io!·n •je la cant.1dc.d de dir1erc1 y del cr~dit.o 
di2~··:•r"ltl•l-: p;:.rc, o:-1 s-:-.:-t.o:,,· pr1vc...:ii:0 • A partir de 1':t65, la cc.nt.ida•.:1 
de •j!t°t':;"f ·:.· ~ufr l•!• r11.::.1· • .:.;,<J~:,:=; flu·:t:u~1·.:l 1:+r1es 1·e::::poi:1:t.c• a leo pr·c .. ;ramad•:i. 

p,.,; •. ju·=tc• Ir1t erno Bn.,t-o 
( Ta-sas .je Crecirn1enteo Reales ,;) 

J ·~t-·t 
1 ,·,;... ·~. 

l':tC:.':· 
1 ·~..;.-¡ 
1 ·;,¿.:.:: 
t·:t6·:t 
1 ·ne• 
1971 
1-:02 
197) 

2.7 
:J.8 
4.8 

11.2 
9.9 
8.8 

13.3 
11.a 
13.9 

FUENTE: lr"rter·t·1.at1o:•r"1i-!l Mc·r·1i::t:c.ry Fur·1d~ Intet·nat1cw1al Fir1Ancial 

FUENTE a 

St-c.t.ist.1.:-s, var·ic•s n1~unet·c•s. 

[)éf ici t. Ft s.cal d~l Gc•bio::rno Centr-al 
(Proporción del PIB ~' 

1":164 
1'2'-165 
1966 
1 ·~i;.7 
1968 
1 ·:-é:~ 
1970 
l"nl 
E'7.:: 
l '173 

Internatic1nill Mor1et•rY Fund, 
Statis.tic:s.; llnited Nations., 
Llniversit.y of Califc•rnia Los 

~<1 

2.4 
2.3 
l. 8 
3.0 
C•. e 
2.2 
ci.::.i 
0.1 
0.2 
0.:2 

International 
Stiltistical 
An11eles. 

Financial 
Yearboolq 



PrograrnC1•jo 
Ot;ts-:rva•j•:1 

1..)r-:1 •:;:.. l•lc·n~t:ar· 1 a 

1Ta~as d~ C1·@cim1ento X> 

70. o 
::::i. ;:.. 

1965 

30.0 
70.5 

1966 

15. (1 

13.0 

Fl_IENTE: Fc.:·:.l~y. Al~JC\f•·jr··.:•. "Infla·=i·~·n cc•n Reco::s1t·r·1: lets. 
E~per1er1cias a~l Brasil y Chile'', El Trimestre 
Econ~·mico, Vol.XLVII<4> No. 188, F.C.E., México 1980. 

Tales flu.:tL4acic•n-:-s se o::>~Pl icar1, en 1965 
f i naric i arn lente' ,j.r: tma c 0:,.::.e•:ha ~:v.•::eP•= I c•na l de café, 
V•:1JLunen ojo: .:.per·a·=1.:ir·1>:!'?". '!.C·t"·t"~ ~l r11vel pr·ev1st.•:i en el 
Garant i::-a•j•:. Pdtºi:-1 el ...:ir·r·:·:: y .::-J ~.uper· .... ;v1 t: ~~n la balan::41 

PC•I' E:=l 
el etlt.o 
F'rc•gra.rna 

•jo:: pr..9os 
-~ue $~ 9~f•'2'' ..:_, i=·.:•r 1 e- ·=~ J •:1.:. .:..,·. 1 ('. 0jem .. :.ndct J nt.;.r·n~ ~ C•:,mt.i 1·1a•ja cein 
•.ll"1él 1jo:va1•.4a•.:1·~·r·1 d.::1 5(1.·-~ -:r. l ;tt;_.4, 

trat1sfor·rnó er1 la ~·-Par1~1~n de 
Pro9r.:..rna.j._:,. 

L.:.. dC1.uni.11 ac l•~·n de r·eser·vas 
la e1nis1ót1 por e11c1ma d~ 

se 

En t·:t66, 
rn•:•r1et-ar i a f1.,E= 

da•jC•S. 
rnay•:·r· 

le·~ resL4 l t ad•:•s de 
a lii plar1eada. 

1-:ft.5, la •=c•nt.raccii!·n 
Le+'~ crédi te·~ póbl 2cc1s 

di ~rn1t·1•.1y~r·.:·r·1 en 7':·~·; y 1 ¿. •:•f-=t·ta rn•:•r1e-tar 2 a nc1rnir1al. p·:·r· le• t.an't-C•, 
sc•li:• •=re•=1•:• 1)/; i=·-=~-= al -:.:ur:·erch·•If: er·1 la t•S1lar·1:za 1je pa9c•s. Est.a 
f1.H:·r·t.e ·=.:·ntr·c:i·=•:i~·r·1 en t;.;.rrnJr· .. :·'!. r·eale~. ye. ·~ue- la 1nfla•=t•:':•n fue de 
40:1;~ rezul t•:• .je 1.w1 ~:--•:e•jo::.rrt:.-== -=n el F=·r"'2S•.1p1.1estc• p1!-1bl ic•:• y i.m menor 
vo!1.unen de ~1.1bs.1dos PC•t' w'·1a rnala cc•sed·1a. 

d) !)1srnit·1uc1t!:•n del •jeseqtul1t.,-1c• ext.err1c1. El ra&Pidc• 
cr&cirnier·1tc1 de lits e.i-.:pc•rtac1c•r·1es y si.1 diversificaciC•n fue:rc1n 
cor1side:t·adeis esenClc!llles para la recL1Pera:.ci6n y salt1d de la 
iecc•riornia en el lar··~o pla=•=•· Par·a elle•, el 9obierr·10 adc•pt.6 
rnedidas •:•:irno: Ja eib·:·l i·=ión de irnpuestc•s est..:.t.ale:. a lEi 
~·~p.:;-1r·t.a•= i .~.,-, ~ -;, 2 rnp l i f i ·=r.·= 1 .:.1·1 adrn t n1 o::t.r~t: 1 va para e·~~PC•r·t.ac1c1r1es, 

2r-.tr•:•d1.1•=•=1·~·n •:1€: ir···=ent1·1•:•:r fJE·=ales y c,-é.j1t.o sut•sidic..do. Cornc• 
consec1.4en•=ia. las e::,p•:•rta·=i·:0r1es crec1ercw1 5.6% er1t.re 1964 y 1966, 
lo que at~na•jc• a tw1a c.:0nt.r·a·=c1.!:rn de las cc•rnpras er1 el exteriot· de 
14:1; entre 1964 y 1·:t€.:•, y a la ir1o:xisc.encia de fl•~ctuacionez 

marcadas en lc•S t4:nn1nos de int-ercambic•, perm1 ti~' rnejo,.-ar el 
saldo en la balCtn:;:a de pa·:1•:is. La caida en el crecimiento de lEes 
2mpc·r·t.ac1c•noe:s fw:= ev1d-:nt.erno:r1te res1.4ltadc• de la. contracciór1 de la 
dernetr1•ja c.-;ire9a•ja y la 1jeval•.1a 0.=1·~·r·1 del tipi:• de carnbio, y r1c1 de una 
rner1•:•r aper·t.1.wa d..:: 1 a -=·=·:·t·1·:·rnJ ~ ei l e.·~t.-=:r J •:•r. ya ·=1ue desF•L4és d.e 1964 
la p•:•lit.ica eci:i1·1t!0rnica t.::nd1ó hs,c.ia •.-1na rnayor liberalizacibr1 
cc•rnercial. 

3.2 



Expor·tac1one~ e Irnr·or·tac1ones de Mer·cancias 
lM1 les de m1 l lc•ne::. de dCdares) 

Irnr:-ortacieir1es 

-------¡96¡--------------¡~¡3-------------------1~08 ___________ _ 
1 965 1 . 59 o. '34 
1 ';if.f. 1 • 7.J 1. 3(1 
1%7 1.i:.r.; 1. 44 
1968 1. :~::ó: l. 35 
196·~ ::. :)t i.·n 
1970 2.7) 2.49 
1971 2.t:·;t 3.25 
1972 3.94 4, l':'I 
197:.i 6. 09 6, 15 

FUfNTE: Ut)lt~0 N~t1or)s. Ir1t.01·11At 1onal Trad~ Stat1st1cs Year·book, 
var i ·:·~ ,-,1'm1er•:•s. 

En •:u.:ir1t•:• al rner•:ad.:• ojo;: caF•it.ales, ::.e 1nst.it.uyC1 la 
ind1::acio!•n •:Je l•:•s 1nst-rurner1tc•s f1nancierc•s <el p,.-incipal y 'los 
intereses de las det,das se reajustaban con la inflación). 
B~s.icarner1t.e est•:• se apli•:o!1 a lc1s bcor1os del 9c•bier·no, lo qt,e le 
penn1t-ió f1nan•:1arse ccir1 instn.anent..c•s no inflacicinaric•s. El 
impl1esto ir1flac10r)ar·10 °fue ~1t1l1=ado para pr·oveer crédito ba;ato 
a 3}9unas act1v1d~des del ~~clo1· póblico y pr·ivado. 

El Est.ad•:• f•.,e el a9ente e•:•:•n•:•rn1cc1 fundamental del pro•:es•:• de 
acurn1.,laciCir·1, e.l ·=•.lal se. c:arac:t..:r·1zó pi:1r· el mant.enirnierit.ei de altas 
tasas de invers1°!w1 a~m er1 el peric•do de estab1lizilci6n. 

Ca.be ser1c!dar· qt,e si tdo::n e-=. ciertc1 que la c•rientaciór1 de le. 
politica ecor1órn1c:c. entre 1964 y 1966 fue erninenternente ortc•d•::ixa, 
ant-es de 1':-067 ya se habiar·1 apl ic:ad•.:i al9lW1os instrtunent.c•s 
het.erc1dc•XC•S: 

a) $.: ro:d1.uer·c·n rnt,•=hi:• lc•s gast.c•s ccirt·1.€:nt.es del fiscc1 y 
awner.t.o!• la re•=at4•jacio!•n per·c· cc•n el fin de rnar1t.e.r1er y ai!~n atHner1t.ar 
lc•S niveles de inversi~·n P~'bl1ca. Ello para evitar el desempleo 
masivo y las distorsiones q•.,e traeria consigo el cambio en lil 
cornposic:iót"1 de la de1nar1da. 

b> Et1 1·~~-4 ~e libe.rarcir1 la rnayc•ria de l.:•s precios que hat•ian 
estado cor1trolados ante1·1orrner1te. Por ello~ el car~cter de la 
inflaci•!•r-1 t·r·a~1 lerla era i::·r-e•j•:•rn1nar1ternente ci:•rrectivo. La 
infla•:i·~•r1 ·=·:·r·r"e•:t.1va fl,e. t''·"~na para aji..istar lc•s prec1r.1s 
r·elat.iv•:is, perc• cc•rno despt,é:=. de •.1n aric• de aplicada esta polit1ca 
los precic•s se·;•.dan st,biend.:1 , y ª~'n 5• aceleraban, el o;c•bierno 
aplicc!• un c:or1t-r·c1l de precios qt4e ft4ncion6 en 1965 con un efect.o 
posit,ivo sobr~ las e~cpect.at.ivas de inflación. 



,:ul'1.:• C•:ins1Arn•:• C •:•r1z1.Hn°:• Inv-=.r~ I •!•t'• F 1 j C\ Br•.1t.a Cambio ".i:t"l Rezidi.~al 

Pr1vc..dc• F·1:1t.l1cc• T.::.tc.1 F'r·1vetda Pt.'.1bl1ca Exist.enc1as 

l'E't64 63. 5.:: t::.5E· ::1 4 1 16. (1(1 5. 41 1 66 0.86 
l 9t.c:. 6;:. 46 1 1 .j·~ :::o. )1 1 ·l. ::5 6. 06 4. 02 1 .:32 
1 '?I':·•=- 6::. :11:.. 1 1 • '5 3 ·- -. " l•.:·. .< :i ~ 

~·· 
7t. . 

~- •>4 1 08 
1 ·:tr::. ..:.s. 1).-_ 1 -· (14 -- 1 ·• .:::1:. 6. :;::-1 o. 39 0.53 
1 -~~.::: 64. )'_"f 1 1 4:=: --·· ·I":· 1 '=·· 1:3 7. ::7 0.66 o. (1:3 

1 ·~t..·;t t.o. 7·-:, l 1 24 ::4. l'' 1 (· .. ~.:.:: 7. 5(1 J. 40 0.38 
197(1 6J. 75 1 1 :::.::: .:::i, . :::• : ' 46 4 • J7 1.6., -0.50 
1971 63. 7:~ 10. ·~8 ::4. 72 .:.:u. 47 4 • :25 1 40 -0.89 
1972 64. t::t !O. 82 24. ·,;.;) ::1 07 3. 86 0.89 -1 • :'i:) 
1·:03 6:i .. 4:: 10. 4"> ..:....•. ::::.: 21 89 3. ·~) 2.00 -1 • 73 

r:ufrJTE: N"1•:1·:·r·,~:---: Un1.jc.:. •:r•.::1t-1•.• d•2 l<ts rJ.::i.•:1•:•l"IE:~ 1Jri1daz s•:•t•re 
(u.;:nt.n:: Nf1.•:1•:·1·1f<l·:::z 1 . .,1 ..... 1~rné1·1·:a Laf:1r-.a.. Riei de Jari'21ro, 
E1retz1J 1':7f59; Un1t·~·J N~t;1°:or1s. Nat.1-:irietl Accc•i.w1t. Y'2ar·tu:u.:ik, 
19'57 y 1·;.,t,.·;,, l.J·:·r· ! .:1 D.:,r1k r~.: .. =1.Hnent of the W•:irl·~ Bank 
Re,:·•:•rt. N1:•. '537)-BR. Febri.,ary 26, 1985; C•:•rn1si~·n 

E•:•:•r .. :0rn1•=a para Am-::·J·:a Latine., E-.:.t1.1d1c1 Ecc•r1órn1cc• para 
Amér·1ca Lat.1''ª· var·1·)~ números. 

Ha•:1a ftn+::. do: t·~':":. li-1 r-.:dit:1 1:a'3 1j-: estab1l1::ac1·~·1·1 en 
(i,-¿.,311 J·1at:•ia11 t-:-n1.j•:• r·.;::::.1_¡1t:.;.- :n•.l)' 1js-=:r...l~2nt:<:1•jor·es. La t.21~.a de 
1nfJa•=1·!·n •:•:•nz~r·vaba 1·11·.~.i·~-- ~1·:~n1f1•:at.1v 1.:•:z, s1.1p'2t"lC•r·e~. a lc•s 
i:·r-:v1stc1s o:r1 el F'lan dt:: E~t.:-t•1l1::aci·~·n M•:•netar1a, y la t . .r,sa de 
.:r·eclrn1ent.c• ec•:•nótnl ce• rnc•st r·at·~ te1·.,jenc1 as reces i vas. El l•:• l levb 
a la apl1cac1ón de 1.,,1·1a F·C•lit1°:a heterc1d1:•){a a partir de 1967, ario 
en que se .dió el c:arnbic• de ·;:io:•bterno <Ver cuadrc;s 2 y 3). 

pr-0::;:1c•nes do: 0-:0:··'.:.t:•:•s y •:Je 
de cor)tr·ol d~ prec101 

un s1s.t.erna 
ojernar •• ja a 

Ent.re 1 ·;-t,8 y 1 ·;.,7J, 1 c.. p•:d i t.1 ca ecc•n•!•rn1ca 9ubernarner1t.al se 
orient.ó a rna . .::11n1zar la tasa .je crecim1er1t.o del producto a cort-o 
plazo lirnita•ja S•:•lc• pcw d•:•s t·est.r-1ccic•nes: q•.,e no se elevara la 
t,:.a-:.c. de inflacto!•n y ·~ue P•:·r· 11:• menos se ci.,br·iera el déficit en la 
toa 1 an:a •je pagc•s er1 c1.,enta •:•:•rr 1 ente cor1 1 a af l uet1ci a l i<':l•-'ida 
rned1 ar.te la cuent.a de ·=~r=-1 t.:¿.¡ l. La e":.trateg1a de ct·ecirnier1tc• 
c..c~lerad·:· e inflaci·~·r·• d~·.:f~·:1~nte se ba-.:.aba en el er1del,darnier-1tc1 
e:"'terr·1.:•. Las ·=•-4.;:s t. t •:•nes r·-:: l :!-IC 1 1:•r1ada-.:. ·=·:•n •:1 ert.as reperc1.,s1c1nes 
de red1st.r·1t11.,-=1·!·r·1 v ccist.•:is s•: .. :1ales del desarrcdlc• se pc•st.er9abetr1 
par·c.. el futur·o 26/. 

i;§I Sarn~·a10 M., F'>!!dr•:i, 
Hacia leos Ochenta", 

"La Econc•rnta. Brasi leria: los 
Revist.c. de. le. Cepal, 

Caminos 
No. 8, 



Et'"l este c•:•nte>~tet, se .:.pl1•:cn·c·t"'I las polJticas rncir1etarias y 
f i sea les e-:-cpans i vas tra•ji•:- 1 i:-11·,.;. les. Un i t"l'E.t.rumo:t·1t.c1 rn1,,4y impc•rt.ant.e 
f•.1e !a a•:t.iva e>'.Pan~1·!·n cr·-:,j1t t·:la. para o:mrt·esaz, cc•t"'lsumidcores y 
¡IC•bl~rt"1•:•. 

La re•=•.1po::rCt•: u:•n f1.1e r- 1··:•rn•:1v i •ja pc•r 1,,4n rápid•:i prc•c.:sc1 de 
lt1dustrial1=a•=1·~·1·1 ·~i..1e ::.e c,.jv1erte en los cambios en la 
comF•osición del PIB por act1v1dad y PC•r tipo de bien. Se 
desvian:•n rect..w"Ec•s del so::•:t·:·r· a·~ricola hacia el de manufacturas 
·=n f..:.rrna consiste1·1t.e. de mo:i•j.:• ·~t..lO: el aumento en la participac1~·n 
.jo;. la.. pr-1:11j1_1.::•:1.:.,·, rnan•_¡fa·:-f:1.11·~,-c., ~n el i:-t·o·::i•Actc. tot.al se lc19r6 
·~r~ctas ~ t1r1a c~irj~ d@ l~ r~~··•1·:1p~~10n de la a9ricult1,,1ra en el 
rn1:-:rn•:•. Ad-:rn.:.:.:::. ~1 b1-:r1 .;.l ro::-::·:· 1·t=?)at1v.:J •je la prc•d1.,cc1·~·r·1 de 
t•1-:::r1e~ de ci?\~·1~al -=r· • .:l t:.:·t~l -;-::- rn~ntlN•:•. e:l de los t•1-=t1es 

(l_•AC•E(. .3 

BRASIL: Po:orcent: a Jes del PIB ~-·:·r· ;.ct.1v1da•j y Tipo de Product.c•. 

At~1•:• Asu-. l"11n 1•1.:;,n c.i:•n -:.e,· r,·,,.. •: ·:•rn o.s To:ot Eh= B1 BI< 

-- - ---·--- --- - ----·----- -·· - --------------------------
l·:.,,.:~4 1 ::. ,,, o.i:. .:.? • . ) 7.~: -.. - .... ., l :¡ .. ·~ 24.U 11JÜ D.4 73.4 IJ • .2 
1 ·~¿.5 ¡.¡. -. ü. 7 --·· :• -···=- -. -. ., •• 4 i·;,. ·~ :26.5 1 Oú 14.9 73.·~ 11. 2 
1'~6~· 11. 7 o.:::: .27.3 5.7 ~- ) : •• '5 -.-. o ..... _ ...... 23.'EI 1(1(1 12.5 76. 3 11.2 
1967 12. 1 o. 7 26.6 5.8 2.3 5.7 ::o.3 26.5 1L10 12.8 75.7 11. 5 
1968 11. 4 0.:3 27.3 5.7 2.4 5.5 20.5 26. 4 100 12.2 7( •• 6 11.2 
1 ·~t.9 ti). 8 1). :.:: ::.1. ,¿, 6. 1 2.4 5.6 20.4 26.3 100 11.6 76.7 11. 5 
1·:-70 JO. 1) o.::: ::::::.4 ':•. ::: 2.4 -:;. 7 ;:(1. 7 :26.2 !(1(1 10.8 77.7 11.5 
¡ ·~71 ·j. :::: (1,.;;: _::::. 9 -·· 7 :.:- • .s ':0. .::o. :3 2,; .• 1 100 10.6 7:'3. 2 11. 2 
1'?7"2 ·~ .. ~ (1.:;: : ";t .. t. ':•. 6 "'-·• .¡ ~-... .:.¡ 21 (1 26. o 11Jl.I 10.0 79.1) 11. (1 

1 ·~73 8 . .J O.::- :._,l).2 5.6 .2.-1 ·-·· ¿, ::t .2 .25.·~ t (1(1 9 . 1 79.7 11. 2 

Not.c.s: Agr=A·;1t"1c•.dt.1.1ra S.:r=S..::r"v1cios Bc=Ecienes de Cc•ns•.uno 
Mu·1=M1ner·ia 
Man==Man1.4fac:tur·as 
Cc•n=Cc•nst: nAcc i C.n 

Tra=Tran~portes Bi=Bienes Intermedios 
C1:•rn=•:•:•rn-:r·c10 Bk=Bienes de Capital 
O.S=Otr·os Servicios 

FIJENTES: Uruvet·:.:.1ty of Cal1f•:•n'!1a. Los At•-,.;:1eles, St.at.ist1cal 
At•:.t:.r·a. 0::t. •:•f Lc-it: 11·1 ~1r.~r 1•=t=t; C•:•rnis1ór1 Ecor1órnica F•c.ra 
A1nér·1·=c-i Lat.1t·1a. Es'".:•A•::llC• E·=c•1"1órn1cc• Par"a América. Latir1a,, 
y Anuar·1c• E~t.ad1:.;t1ci:• de América Latina. 1'38::-t. 

inte:rrnedios se elevó y el de lc•s bi~nes de 
signif1c11tivarner1t:.~. Pese a ello, Ta.va.res 
sect.ores lideres de la ir1dl,St.r"ializac1ón 

consumo dismirtuy6 
sosti•ne que lc1s 

pesilda fueron los 
sect..ores. prod•.1ct.c•res de t11enes •je ccinsl,mo durable y de bienes de 
capital. E"!.te l ider~=·~c·~ ~>'pl 1·:~. prc1v1r·1c1 r1r:.• de una ponderCot~ióri 
s19r·11f1cc.t1v~ en 1a pr•:roj1.1c•:1.:0t·, 1r1dl,st:.r1al, sino de que fuerc•r1 lc•S 
sect.eires q1.,e d•:.rn1nar"cin el pr·.:·cezc, de acurnulaci6n de capit¡¡l del 
sector i ndust.t· la 1 prive.do ~ZI . 

~11 Tavares, M. Cor1cepc1i!•ri. "La Dini#tmic:a Ctcl ica de la 
Ir1d1.,strializa..::i•!·r·1 R&'cier1t.e del Brasil", El Trim•str• Econl!1m1co, 
Vol. XLVII(!), No. 185, México 1·~8Ll. 



a las 
f1liales 

La pol1f:1·:a ~l1b~rn~1n~t1~al qL1• pret-::r1dia atraer 
empresas rnul f:.J na•: 1cina1-ez :r f·:•1oent: ar la e.~:pans1-!1n de sus 
ya instalada3 ton oa:l paf~ fu~ w·1 factcir que cor1f:.t"ibuyi!:• en f ot"tna 

ind1..,:.t,... ial 
media de 

irnportant.e a lci. tosa de cr·o::c11t'l1er·1t.o de la prc1duccil!1t1 
ent.re J•;.,t.8-1":t7:· <13:1:>. Entre 1967-197:3, la tras.a 
ct"ecimier·1tc1 del F'IB er"l t~rrnir·1o:•s reales. fue del lOX. 

El dir·1arnis.rno de la e:st.r·ate·;11a ecor16rni•:a orienta.da hacia el 
exter1c1r, se·~1..,1•ja des¡:.ués. d8 1·;¡,,;4, se apc.yaba, er"l buer-.a p21rt.e, en 
la .:z:·,~pans1·~·n 1nt:er·na ojo: l B.S •:·:·r·pc·r·a·:1c1nes t:.rar·1Sf1E1Cii:1nales. Más 
especjf1cam~t)t~. los ~ec~·~,·~~ Jid~r·e~ d~l •:r·ec1m1ento 1nd•.,~tr1al 

desp1.4~-;, d-2 J ·7-1¿.¿. fuer·c·n l ·=·-=- ,j"": ~·=lu IP•:• de t r·an~p.:·r·t.e, ma·:¡u1nar·1a y 
aparat.1:1s el~·=t: le·:·~· lt"1•.:luzt:r1a rner:~nlcet~ cauchco, g1.1irn1cos., 
pr·c·d1,,1ct.c•s rn1n.::rales ne• rn~t ;11cc•s y, de >S!l los, e:l· capital 
ext.r·anjer·c· d•:•rn1nat1c. Jc1s F·r1m~r·:•s c•.1atrc1. Tarnt•1én cc•nstit.•.1y~1 un 
rnoneipc•ltc• e:ri la ir·1dt1s.t.r1a tat•ci•=cdE-ret y part.1c1paba en 9r21n medida 
en lc1s se•:t.•:ir·~s rn•:•dernc•s d-= l•:•s al irnentos. y C•t.ras act.ividades. 
rnanufa•:f:.ureras. A1.mque la J:"·ar·t: l•=1pacit•n e•:trar·1Jet·a en el tc•t.al 
de lc•s act1v0~ f1J0~ br·a~1 l~r·.~·~ ~1·~ d-= ~f·e11a~ 15% en 1974. por su 

do:: ·=r·~·jt t.c1, 
.-:d •=ai:.•1 tal 

e:-:t.rar"1Jer•:• Soii •:•:.r·1s•:•l 1•jC0 ·=··.1,1..:• •.u·,a p1i:::::et •:lave en el cr·e·=1rn1ent..•:i 
u·1du::;t.r1aJ de la e•=•=•nc•rni& ;:;:;:;. 

La adapt.a•:1ón del patr··:·n •je la dernar..ja ftna.l int.~1 ne- .:.. lc.s 
r-.ecE'!Sl•jades de e.):1=·ar1s1·~·n ,ji: le.::: t.rcw1sna.:1o::inales fue: un r·esul t.ado 
rn•.1y impo:it·t.ante •jo? la e';Pc:tn:=:1ón rje las actividades de estas 
•:c+rpo:ir·c.c1•:1ne::. aP•:•Ya•ja P•:•r -=1 Est.adc1. El u·,·;;wes•=• debi21 estc.r rnt~Y 

•:c·r·1centra•j 1:• -::r. el -=~trc-t:·:· ::•.ir·~:r·1o:or di:: let F·•:•t•lac:1~•r1, y pr.ir·c. t4t"1 
tt·19r>::-~·=· fdm1l1ar· •jci.j•.:•. I~ ·~-=:-:1,z,11•j,;i tenia •=it'e •:l·~S.Plazar:.e hacia los 
bienes 1r.t.er·r·1a•=1 1:1nc.les a fin oje pr·c1du1:1r ,_,r, mercado:• atractivo 
par· a o:st.as empresas ;z/. H~i. Bras1 I se z1 tuó cc1m1:i Lmo de los 
pais-:s ci:•n rnay•:·r·es t"11v..:les .je desigualdad del ingreso en el 
mundo. 

Un hecho rn1,,1y relevat·1te ·::i•-'-= ccir1viene destacar es q1.,'e err •l 
proceso de e~pan~1ón del c&p1ta1 ext.ranJ~ro. el Estado fue una 
ir1flt1-=:nc1a d-=fJn1t1va. A ~ar·t1~ de 1& instauración de los. 
9ob1er·r1c•s rn1l1tc.res ~n la p1··:.,.-:1°je:n•=1a, el papel del Estad•:• en la 
e•:•:wn:•rnia se f,:.,.t:aJ-:.:1o!•. C•:·r·1 ... 1rt1~ndol>:t en el p1bc•t.e de dezan·c·llo 
del prcu:.esc• do: ind1.,st.r·1al1zac1ór1 de la misma. El dir·1amisrno del 
Estadeo perm1t.1•=• qt4e lo:•s déficit pres1,,4p1.,4estales fueran 
reduciéndc:•se hasta eqt,ilit·r·ar·:.e er1 1':i73 <Ver cuifldro 4>, y que las 
ventas netas de bc•nos y cert.1f1cados p~blicos. m&s que cornper1saran 
los déficit. e:>~cept.o en 1968. Et'I ccwrsecue:ncia, las operaciones. de 
1 as aut.o:ir ida des rnonet.etr l a-z •:or1 1 a Tesorer 1 a Federal ejercie,...on 
une. ccir1t1 nt'a prez i <!·r. descer·1·jer·,t.e sc•bt·e l c.. oferta mor1etar ia. 

---;¡¡:¡¡¡¡-Bach•, Edmar, "Al9<mos Problemas del Crecimiento Económico 
BrasiJerio, 1~:t64-1977", El Tr1mest.,-e Econórnico, EnsilYOS de Edmar 
Bachil, lecturc.~ No. 57, F.C.E., M4:xico 1986. 

;;~¡ Sacha~ Edrnar·~ "Al91.u·1i:•s Pr-c•blernas ••• ", C•P. cit. 



No:• c•bstante 1.w1a t.;..sa de 9ar1ar1cia rner1or, la-:. ernpresas 
paraestatales p1.1dierot1 crecer más de prisa que las empresas 
F't"i vadas 9roc1 a:: a s1.1 a•:•=esc• a irnF·ue:::tc·~ especi ¡;d ez, pr·+:!:st.arnc1s 
.:1bl1-:.:za.t•:•t"l•:•7 y fc1n•::k•:: p(1bl1c•:•s ·:;:ietv:·ral8s. Pese a ello, p1.~ede 

.::.f1nnars'2 ·~u·~ lr:1s 1nver·~1·:1nes ¡::ütd1•:as tt·at.:.t•eir1 de desernpeP1ar 
~olo ~1r1 papel de aF·oyo en la e•¡pans1ón de la iniciativa privada, 
sc•t•re t•:•do la ,je cn·i9e1·1 Eo:t.r·anJet"•:•. La •:C•nt.raccit.!•n del F•esc1 
relat.ivo de la tr1versi6r1 p~1bl1ca et1 la inversión total, a partir 
de 1970, ratifica est.e hechc• <Ver· ct.~adt·o 7>. Er1 cc•njunt.c• est-as 
•=orpciraciones f·:irrnaror-1 1..n-1 11 r1•~1cl eo de e:>,pansión int.e9rado 11

, 

dividiéndose las tareas entre ellas. El Estado aportaba al 
rnercr:1d•:1 intern•:• inst.irnc•s t•ási•=i:•s y ec•:•t"1c•rnia-s ext.ernas a bajo 
·:~·=•st.•:•, lo ·~1.¡e apr··:·ve•:hat·1:•n las transna•:i•:•r1ales para e:~pan1j1r·se et'1 
los me1·cados it1+~r·r10 y dQ ~·~pot·taci~·ti ]QI. 

A pesar de 1..1r1a presión de dem~r1da creciente, la 
mantuvo cont.rolada hasta 1973 <Ver 9ráfica 2> siendo 
r1e1.1t.ral izada pc•r una 2r1dizaciór1 ·;eneral i:::ada. 
principal que lo permitió f1..1e una eztricta politica 
La politic~ monetar·ia pasiva er·a compatible con el 

inflaciór1 se 
parcialmente 
El elernent.o 

de i r1•;iresos. 
cor1trc•l de la 

i t)f 1 ac i•:1n ":.•:• 1 c1 pc1rq•.1e el o;;c•bi err1c• empezó a adc•Ptar 1.1na intensa 
F••:•lit..ica de ccir-1tr··:·l de pr·e·=1c1s q1.1e inclt.1ia una vi1:ilenta 
contens1ór1 salarial a través de r·e-str1cciones a las negociaciones 
de los salarios <Ver gr~f1ca 3). Dicho control de precios 
coadYLlVO a la r·edL1cción pa1.1lat.1na de los déficit presupuestales a 
part.ir de 1967. 

El recrL11jecirnient.c1 de la ir1fla•=ión a F•art.ir de la se91.w1da 
rnitaid de 1973 se debió, si:•bre t.cido, a la ccir1exión et-.t.re precios 
ir1tet"t"1c1s y e:i<t.et"t"1c1s c:p.1e subiar·1 er-. el rnet·cado ir1t.err1acic1nal 
prir1cipalrnente er1 razón al aurnent-c• en el precios del F•et.rólec1 de 
$ 1. •:,. F·c•r betrr i l a $ 2. 7 er-1 este af"ic1. Esta cor1e:~iC•n es 
~nevitable et1 L't1a ecot1ornia 1ntet·t~~c1ot1ali~ada. En este a~o el 16% 

·de la':. irnpi:wtetci•:•nes de Bretsil erar1 de petrólec1. Lc1s sectc.res 
. mas afe•:tadc1s ft.Jercir1 a•41.1el los cuya prc1d1.Jc:ci 61·1 Pt.lede destit-.arse 
~imult.•nearnente al mercado int.erno y a las exportaciones ~11. 

Mier1t.ras tanto. lc. d1str·1bL1Ci1!in del ir19resc1 se torr1aba cada 
vez rn's re•;it·esiva~ er1t.re otras cc•sas porr.:¡1.,-= el pi:1der de ccirnpt·a de 
11:.s salar1•:1s iba cayend1:1 mientras se rnanterda la t.asa de 
acumulaciót1 del capital <s1..1bsid1ada por· el movimiento de los 
prer:ic•s. a sL' fav•:·t· y pcw las F":il 1 t1cas póbl icas de lt"1vet·sión). 

El aj1..1ste de la balatlza de pagos para rnant.ener altas tasas 
de crecimiento en el corto y mediano plazo, se bas6 en 
la t.Jti 1 izaciót1 de reservas, el crédi tc1 e:i.ct.et"t"1C•, la promc•ciOn de 
e:.~portac i cir1es y 1 a s1.1st.i t.1.1.:i ór1 de i rnPC•rtaci cir1es.. 

D1..w2w1t.e el periodo ·=1:•n:ic1•j•:• cc•rno "M1la•3rc• Bra-:=.iler"i•:i" (1';167-
1973), se si9L,1ó L1na política de apert1..1ra en materia de sector 

~Q/ Bacha, Edrnar, "Al9•.w1c1s Problernas 
~.!/ Tavares, M. Ci:ir1cep1:iS:1ri, C•P· cit.. 

C•P• cit.. 



externo, sc•bre t.c•d•:• i:·or el ladc1 de las exportaciones. las cu~do::s 

creci-=.r·or1 al 1:3~·: c.r11.,c.;J i:·r·eorne1j1c•. Los elementos qw~: 1=cor1tt·ibuyerc•n 
er·1 f•:wrna irnpc1rt.ar1te a la evcdL1ci~.,-, favcirable de las expeirf::.acicw1es 
fueron: 

l .. (iue la F"•.:•llt1·:€1 •je lt"i•:ent1v•.:i'.:. flS•:aJeS y •:r"~•jJtlClC•S a Ja 
eyport:ac1t•n ernpe::•:· c.. +::er·,~r r-·2::.1_1lt~"-j.:•::.. E::.t.a P•:OlJt1ca •:ornpren•ji:\ 
af:.rc.:1•:t1v•:•s t0 et·1ef1•:1•:·~ }' rneno:•r-.::s r~st.t·1cc1o:•ne~ lrnPC•sit1vas. 
SL1bs1d1os y mc..1)t~t)1rn1~11to del valor 1-eal del tipo de carn~10. 

Esb;• i:dtirno se l.:··;u··~· 9r·ci·:1as a Ja 2nt.r·c·dL1cción del s1ste:rna •j>: 
rn1n1deval1.1ac1•:•nes •:arnt.1ar1as. El cruce1rc1 se deval•.1·~' 
9t-ad•Aalrnente a inter·val·:·s fr·eci.,ent.es pero irii::1erteos •=C•t"l le• c:¡L~O: s•:= 
rnfr.1rn1zat•a el in.:ent1v·=· de la espec1.1lc.c1ón con las divisas. Laz 
rn1 n tdeva l ua•:1 o:•n"==. ·j l ::rn 1n11yo::rc•r1 1 i:"t i::-rc•bab1 lid ad do: F•érd1 das 
f 1 n~1···= i er·a-::. 1jer· 1 v~··1.,. .j~ .jo;:v~ l tAC..•7 1 O:•t"lo?~. 1 rnprev1 s l bJ tdoent.e 9rar1des. 
Por ello, esta P•)Jftl•:a ~l~rrl~ ~ las emp1-~s~s locales a 
en•j>:·1.11jc.1r·se er-1 lo: rner··:a•.JO:•s. 2r1terr1~c1•:•nales • 

...... Evo:•l•_,,:1·~·1·1 f.::.v•:·r·ot·l~ .je l·="~ pr·'2c1os de 1•:1s prcid•.lctos 
pr1rnar·1os. Aunq•Je -::r.~re 1964 y 1973 la part1c1pac1ón de la~ 

e.,(F·•:·r·t.a.:t•:•nes do: -:::.t:"=' 1: tf:••'.:' de pr•:1du·=tc1s en las e>(PO:•rt.ac1eone-=. 
tot.~Jes de~rec10 aceler~damet)te. al F1r1alizar este periodo casi 
el :~(•:·~ de las v-::ntc..~ ..;-· ·terr.as ·=•:•nt 1nuat•a s1end•:1 de prodL1ct 0:·~ 

pr 1rnar 1 •:io::. 

1·:-64 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1·n::; 

Prodt.4ct.c•s 
Pr i rnar 1 e•: 

94.41 
91. 4•::: 
92.59 
E<'!l.48 
9l.::i:3 
69.27 
85.6'~ 
:;::1. 4·;¡ 
80.19 
78.2·:-

E q::·c·r·tac1c•11es de 81erie:s 
<Est.n.1ct.t.ira Po:-rcent.ual) 

Bienes r1c• 
E~peci fic:ad•::is 

5. ::.«1 0.28 
7. :;:::< O. 6'Y 
7. 12 0.29 
9.92 0.60 
8.09 o. 5•;¡ 
9.82 0.91 

13.40 o. '!ll 
15. )·~ 3.11 
1:::. -~e· (1.91 
19.81 1. ·:.o 

Tot.al 

too.o 
100.0 
100.0 
100.0 
too.o 
100.0 
1 OO. O 
100.0 
1(1(1. (1 

10L1. 0 

FUENTE: Unit.ed Nations;, Internat.ional Trade Statist.ics Vearbeook, 
varios n•!une:ros; Elarico Central do Bra<&.i 1 JI 8c1let-lr1 
Mer1s'.li:'ll ~ er1erc• 1985, er1erc1 198t .• 

Sit"i embar·;·:•. se t1a ar9wner1t-adc• Cco:1rtVincentemento:> ClLle t.ant.c1 
e• rnéis ltnF·cirt-ante ·~··'-= l~ ,: .. :,Jit.1i:a ecc·r·1·!orn1ca ft4e la cc•rdunciór1 de 
una fase ascer1dente do:l c1..:lc• ec:i:w1C1m1cc• (que es. end69er10) cc•r1 LW1 
periodc• extt·c.c•t"dH·1ar-1arno:t1te favcwable de la evoluc16n de la 
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é•=·:·~·,.:·rni a 
b1et·1es y 

1t-.t.ernEi•:1•:•nal, tar1tc• ei-1 le• c:i'-'ª tc•ca al corne1·cic• d.:: 
serv1c1•:•-::. ·=·:irno a las •='1r·r1er1t.es de cap1t.al de ries·~eo y 

La '3t"~1n oj l sr: .. :•nl t• l l l•jad dt?. r·~....:•.lt"S•:•s e.x:t.et·n..:•S y e 1 rn1 srn•:i 
r·r·•:u:e-::•:• de i r·pju-.:.1= r· i a 11 za•:1i!·1·1 c1·-::ar·on 1..w1 t.1r•c. de crecirnt entc1 
e•:C•t"cl!•rnl•:C• 1 nt.ie-ns l v•:• en l rnp•:·r·t.a•= l •:w1es, a 1 o ct..~a 1 cc•t·1t.r it•UYi!• la 
presencia de empresas E(~t.ranJet"&S q1.~e t.ier1dJan a 9ast.at· mas E!J'"J el 
e:>~tericw q1..~e las empresas J,: .. :ales. A le. largo del peric•do las 
irnr-•:·,·t:a•: i c•r1es de b i-:nt2's de pt·•:ujuo:•: i ón se expar1d i er·•:•n rni..~cho rn5s 
q•.18 1°:0oz; bto:nes •jo:: .:..:•nswno, en par·te come• ceonsec1..~ericia de la 
•-:ap~t·:1dad C•Cl•:•sa ·:r-:.:..•:la P•:•r el p .. ..:!1·J.: .. jc• reces1v..:• 1964-196€0 • Sin 
.:.:1nt.,.;i r·9·:•. eJ va l.:·r· '"l~ l ~s l rnr·•:·r·t_ ri•: 1 •.:.nes n•:• •:t·ec 10:~• rn•.1cho más q1.1e e 1 
•:1e la.~ e-::p•:•rt.a•:1·:·r,~s. . ..::r:tre C•1:1·ci;:- c•:•sas p1:1r el 1neJorarnientc• de 
los t~rm1nos de ir~te1·c~1nb10 er,lr·e 1968 y 19~3. 

As!, el dé f 1 e i t. en c1..~ent a cor r i ent.e, a1..1r·1q1..1e r1c1 muy 
so? e·•'.Plica casi >::>~Clt,sivarnent.e p·:·r· el défi•=it. en s1·;w11 ftcat.iv.:., 

la balar1za do: ser·v1c1°:0-:.. La rnay•:•t" parte de los rec1.1r·sc•;. externc•s 
f1.,e req•.ter1da p.:..r·a ·=•.irripl ir •=•:•n las c:•bl i9a•=1i:w1es f1nanc1er·as, 
1j1•:t·1·:1;. 1·ec•.1t·s·:•s. e. su v..::=. pe1·m1t:1er·o:w1 la C:•bten1=1ón de s1..~per~v1 t. 
91•:-•l""•M1 ~~ ,je la t·a 1 ¿..,·,:;:.:.. ,jo:: r·;::.q•Y'- er1 t:.o:··d·z: 1 c•s af"1•:";; ent.t"e 196:?. y 
1·?17:.-4.. 

1·;,64 ;:=.:. ~: 
1·~65 1:::.¿, 
196€. 17.7 
1967 18.·~ 

196::C 15.J 
1·:-69 D.::: 
1·~70 5.::: 
1 ·~71 =··.::: 
1972 ~ .• 7 
1973 6. 1 

Irnpc•rtaciones de Bienes !_/ 
<Estr·1.1•=t:1.u-a po:ir•:entual > 

=·). -
59.:3 
57.5 
54.5 
55.3 
54.7 
6~·- :) 
62. ·~ 
€0 0. 4 
66.2 

Capit.al 

24.0 10(1. (1 

21.6 1l10. o 
24.8 1 OCt, O 
26.6 100.0 
29.4 100. (l 
:32. 1 100.0 
28.'E/ 100. o 
31. 9 100.0 
33.9 1(10, o 
27.7 100.0 

Nota: !/ Importaciones C.I.F. <costo, seguro y flete) 

FIJENTE: Internat io:•t"1é'll Mc•r1etary F1,.,nd, lr'1ternat.ional Financia! 
Statistics. varios n~rneros; United Nations, 
Ir1f:en·1e.t:1°:·n.:.l Trado:: St.eit:.1st.ics Yearbc•c·k~ varios nl!nneros; 
Ban~o Ce1~t1·a1 do B1·asil, Bo:iletin Mensual, enero 1985 Y 
er1et"c• 19:;:¿ .• 



C:UA!>RO 11 

Saldo en la Ba1.:in::a Cc•rner•=1al y en la Cw=nt.a Corrier1t.e 
1r11 l-:;:. d~ rni 1 lcw.e·;: de dólarit?s.) 

Balat~za Come1·c1al Cuent-c. Cc•r 1· 1 ent.'6! 

19t:.4 0.343 (l .. OE:l 
1'.:t65 o.t.55 o. ::;::34 
i ·~¿.¿, (l. 43;:: -o. (r) l 
l ·~6 7 1). 214 -o. 276 
t·;.t..;.::: 1). ü.25 -o. ~.:;:t;. 
l ·.~t.:t 1). =~ 1 ·;, -(•. ) )t;_, 

1·:171) u. ::41 -o .. :j)7 

l ·.--171 -1.1. 365 -1 .._:.:e::: 
1·~72 -(1. 251 -¡ 690 
J ·~7.) -(1. (160 -2 .. ¡5::;: 

FUENTE: Interr"1at1·:·r·;.! M·:·n-:-t.eiry F•.1nd. Int.err1ett1•:•naJ Financia! 
Stat1st1°::;. ·, ,.,.1.:•! n•'uno:::-r•:•-=. 

El ~n·jo?1.11jarn1~nt:·:·-: t-:1·n·:•. ar·1t:.i::1·1·.:•rrnent.e pcu::•:• ::.Jgnif1cat.ivo~ 

di·~· un -=.aJt.c• C:l~c,.nt·1t:,;;.f"1V•~• y ~:u.:..J1t;.at1\l'C•. A pa,.t1r de 1968, lo 
ent:..1·c.d~ l 1g1..~1da de pr·.;.~t.arnc1s e):t.er·n.:i;:;. fue rnr:.yor a la invers1~·n 

ext.r·an;era, pese al ·~t·an infl•-'JC• de esta t''lt.1ma. El 
ende1.11jarn1ent.o fue rn.;iy.:·r· a le• necesat·1c1 r::·ara. saldat· la bala,-1za de 
pa·;.:os y P•:•r el l•:• J·1ut .. :• una .:,cum1..1la•=1~·n rn1..1y irnF·C•rt.ant.e .de reservas 
interna.:1•:ir1ales. h:: ello se desprende q•.1e el creciente 
e1·11je1.~.jc,rn t er,t;.eo ed: ~,.,.,.:. , ... :. 9uar··:1ó 1.w1M r·E! I M•': i ór1 cein o:l .jese·::p.á l 1br J•:• 
e-n la t•a 1 c,nza d~ r:·¿.·~·:•?. E ::.t li! e'E'4t uv•:• v1 r.c1..1l adc• est.1·o:?•:t·1ament.e ccr1 
la d1r·1.t..m1°:a 1jeJ •:.ap1tc..l pr·i:11j1.Kt.1v•:• y. Par·t.1cula1·rn-=:nt:.e, con la del 
sector pt'1bl1co y la .j~l caF·Jt.al e.'.::tr·anJero 1=·rivado iristala.d•.:r en 
el pai3. Lc•s f1nan.:1arnient.c1s de import.aciones fueron en s1.1 
mavc1r·ia para lic infr·aestr·uct.ura en dc•nde el gobierno tenia 9r·an 
part.ic1paci6n. El Sln; de los cr~d1t.os en moneda fueron 
absc•rb1 dos por empreEas ext.,-arueras debido a qLh:~, do:sde fines de 
li:is seso:nt.a, l~; t.rar··~r.ac1c•r1ales ze bas&rc•n cadei VGZ menos en el 
a1..rf::•:1f J n&n•: 1 arn1etH ·:· r: :-- t·~ •Af: J 1 J zar· •:.rec i -:nt.ernli!r1te fc•ndc:is exte,.nc•s 
pc•rCJ•Ae e1J··=· fi:4•:1J1t_,;.t:.,:. ~l ~.c-ilt;.r lo:•'!. limites a la repe.t.riacióri de 
ganancias. Pare. P•: .. j-::1· •:•:•rnpo:t.if", lees 9rc,no:1es ernprez.as. r1acionales 
t:•1..H:;car•:·r·1 ter1et" 1.m rnay•:•r acc:esc• al mercado financiero 
int.ernac:1c1r"1al. A ca•.~sa de la cc•rnPet.~ncia int.~rcapitalista 
t.amt•iérr en las emi::·r-esas nétcic•nales Cen su cc1njunto> fue 
impc•rtante el cr~d1tc1 axt.erno a partir de 1970. No obst.ant.e, 
est.os recursos solo p1.4d1eron c•bt.er1erse F•Or medio del si~t.ema. 
bancc.r·io bt"t!llsilef\10. casi siiernpre irnplice.ndo costo-:. fin11nci.:rc1s. 
relativamente rn•s alt~s. 

El •=r-=ic1rn1ent•:• -=--~trac1r•j1ni.1r·1c• de la det..~da ext.erna ft..Je 

acc1rnpaf"iad•:1 pc11· al ter·a.::1-:or1o;:s i1npc·1·t.ar1tes er1 su-z. fue-nt.es de> 
reci..u-sc•s, l•:i -=1•.u~· inclusiva explica peercialmente J-.. prc:p1a 
•celera~ión del prc•ce:so de endeudarnient.c1. Es importante destacc.r 
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q1..,e eritn:: 1970-1·~72 el porc:et·1t.:tJe de la de1..,da de Brasil 
cor1t.rat.ada ccin f1..,entes de f inanc1arniento privadas aument~. 

notablernent.e, con lo c:1..,al las fuentes oficiales se red1.,jeron casi 
exclusivarnent.e al f1nar1ciamier1to de irnportac1ones consolidando 
una n1..,eva est.ru•:t.1.wa de las fi..~entes de rec1.ffsos externc•s. Entre 
las fuentes priva•jeis, las rnás s19r·11f1cativas f1..,er•:•n los crédit.cis 
obt~n1dos e11 el Elir·01n~r·cado a tas~~ de interés t·eales negativas, 
F=·er·o flotantes, aJu~ta.jas semestr·¿.¡lr11er1te. Ne• ot•stante, y dada la 
grar1 l1qu1dez er1 el mercado fJr1ar~c1~r·o 1nternac1onal, la t~sa 

Prime se rnar1t.uvc• e~tat•le entre 1·~70 y 1973. A principios de los 
set.ent.a, la rnayc.r ia de lc•s acr·ee,jcwes eran bancos d& Estados 
Unid.:•s. La privat1::ac1·~·n de la de•.,~:Ja set·ia un elemento adicional 
q1_,e harta más c•nerc•sa en el f•.,t.1..wc• la carga de la d• ·1da 
por··~uo::: irnpl icat•a lH"• rnayc•r pao;io i:·•:·r· el servicie• do!! la 
rnen•:·r~:; plazc1s de ven•:1rn1ento. 

Cl_IA!,Rü 1:;: 

De1.~da Ext.=rna !/ 
<M1 1-=s de rni l leir·1es de dólares> 

1 ·~¿ .. 1 2.:36:: 
1·~¿.5 2.645 
1 ·~¿.¿, 2.727 
1'~67 3.281 
196:3 3.780 
196'~ 4. 40:< 
1970 5.295 
1971 6.6-22 
1·~7.:- 9.521 
197) 12.572 

exter .... a 
misma y 

Not.a: !/ Veuda rePc•rt.ada pc•r la C.EF'HL y citras f1..,ent.es oficiales 

FUENTE: Int.ernatic•r1al 
Stat.ist.ics; 
Bulletin. 

M-:inet.at·y F1.n1d, 
Federal Reserve, 
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196'J 
l '"7(1 

1971 
1972 
1973 

Pr"itº1 1:1i:·c.les Fuer1t.es. de R-=.1=1..4r3os de la f)e1..~da E)~tit:t·na 

de t'1~d1etr··i:· y Largc1 Pli.zo 
<Er·1 Porcentaje) 

E F H I 

---------------------------------
;:·1.1. 6 .... _ .. j 4:-.• ·;.o 10.2 36.4 4,; .• t:. 7.~. 1(10 
.::ü. 7 l~:. 6 39.3 11. 6 43. l 54. 7 6. (1 l 0(1 
2(1. 5 13.·:< ~<4. 4 12.8 48.:2 61. o 4.6 1(10 
17 . .:i .,.1) 26. 3 1J.9 58. 1 70.0 0.6 3.1 1(10 
2¿ .• j 6.5 2::.8 11. 4 62.5 73.9 l. 1 -.. -~ 

..:.o..;. 100 

------------- -----------------·----------------------------------Nc•tc.s: A= F1n;:.r .. :Jlolrn1~r·1t:.c• .-;...:. Jrnp.-:1r·t.r..;c1.:..,.1~"5 PC•t" Ür'9rin1-srnc1~ 

!i·,1.-=.·1 ,-,~·=1•:·r·1,:,l-:::::. -, lt•.1b•.?rnament..:-cl..:s. 
J:¡;.: ,: 1·-:~t ;.rr •. :.s (1:1rni:•.=otY..:,ar1:•t" lOS oj-=J FMI y Prcigrarnd~ de LIS 

C= l"·:•tal Fi.4-:nt: . .:::. Of1•=1ales 
V= (r·é,j1 t.c• de: f'rc.vo:e:d•:•res 
E= F"r*.:.t.etrno:•s en N•:·r·1eda 
F= Total Fu-:r1t~s Pr1vadet'5 
(;::: 8·:-·r·1•:•-z 
H.: ·-.~t_ r·:· 
1 - 1' ·:.·'· ¿..' 

Fl.IENTE: 8°..:•l-:t:ff1 .j-:l [q,,·,·=·:.· r:._·11tr·al de Br·a.:.1!. Vol. 1.2. 1·11:un. 7, 
J~4ll·) ~-= 1~76. V0l. 18, n~m. 4. abril d~ 1982. 
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El de:sernpef"1•:· •:loa la eccinc•mia a partir de 1';.J74 f1,,,e: 
condic1onc..dc• et"i gra..n Parte pe.,- el II Plan Nacional de Desarrolle· 
<II F'Nf•). ::1r1 .j 1 1·j~ etl·~una el o5:sfuewzo rnás 1rnpc•rt&nte y 

•:eon•:o;::-r· .. t: ,·;:..d.:- 1.:10::-l F.:: t ,;...,.:-. 0:1·, .;.1 ~-=:r1t.1.j.~. de 1=·romc•ver mc•di f ica•:ic•n=~ 
~~ t, 1.1..: t 1.1r i:1 l -::-:;; ~ri 1 ;:., -:•:•:•nc•rn j a. .r-·~,. C• una 1 ncc•n;ruenc i a rnt.'Y 
irnp•:·t·t:e.rit:-=: de o:::s~-= f-·1ar1 =~ q 1.1e f•.1-=: f1:wrnuletdc1 .--:. irnplernent.ado 

1=·r-o:.- 0:1o;-arnE:r1to=: c-•.1~t· •. j.:· la ecc•tK•rnia torazile:r1a a•3c•tat•a la fase 
-==:~~Pan"~Jv~ 2ruc:1c.•:1a .::,·r t·"':lt.7 y la ec:c·r·1c.rnia rnurid1al e:nt.l'aba en s1.1 
más :.o::-vE!:ra re:•=es1•!•t'• •:l..:sde lc1s etr1c•s tr·eint.a. 

El II F'NC• i:·~r1:
0

ia de w·1a i1jent1f1c&ciC•n razonablo: de lc•s 
r:or··:·t.1-:-rna:: ·=1'-'* af~·:t:;.t·c.1·, ~ le- ec•:•1"1o:•rnl~ t·,·asilef-1a ~ f1r1es de 197.:.~: 
atr·~s.:• o?n o:.-1 ::.;.·:-'"·:·,· .je t.1o:r1es ,j .. :- Pt-.:u.j1_,cciór1 y •.::ie- CtlirnEintc•::. 
f1.1~r ,. ~ ,j-::-po::n•j*,·1·"":" ir- ·j-=: 1 r·E>t r·~· J .::-c. tend-=r10:.1 a c.. •.w1 el evade· 
o;je~i:::··1u1l1t·1·1·:· e:-,t:o!:-rr· .. :-. E.l F"l&t'1 e::;pe:r·at•a. e,-1fr·er1t.arlc1s t.cu.:fC•S 
s1rn•.1l t:.:1r·.-.:::c:irner1te ·:·:·r·, •_lr"•~ ,·,c·t.atole e~.,pan'!.1ón del prc•duct.•:• a·3r·e·;ic.d.:::•. 
Se pret:o:::r·1dJC\: 

J. Que entre 1374 y 1979 la economia creciera al 10% ~11t4al. 

la 1nd•.r~.tr1a e.l 1.:.-:,.. la ai9r1ctJlt1.u-ét al 7:1: y las. e).~i:·ort.o.c:ic·r·1e:s 

ai:·r•.::n1m&darnent.-= 1j•:•s ve•:i:-s y rned1a en v 0:.Jurnen. 

Su·;..t-11:•.111 ~·:-:-1-:.-rri•:1étHl•~n1 ~: J~·-= 1rnr-••:i1·ta•:.1•.:w1~-z en el ~-=·.::tc•r 

de L•lO::n•:;:S oj-=: •.::.2-t= ~t.cil ll"1Sl.lln•:·~ t•ásl-=C•3 (•=lU11íll•:.:t pes.adet, 
~1.j,;.r1.1r·91et~ rno::t:.al·!'·· ,.,._, f-!=rr1·:.-:.o:·~ y rn1r·1e1·alti!s ne• rnet~l1co:os>. 

). { 1E:S1?1.tºtº•:•l l ~,· ·:wa,-,d;;:s F·r·c.yect.o::is de e>~PC•,.t.ac1·~·r·1 de rnCit.e,.1a::. 
pt·irnas t·=eli.dc•'!.C.., f1.;-rro:•. alwnu·11c1 y acet·o). 

4. A1.1mentar lnt-:~·1sarner1te la pr·c·d1.1c•:1~·n in'f:.e,.ria de pet.rC•le•:• y 
la •:c.pa.:1dc.·:1 •:1.a ·;i~r· • .;:.1·~·=1·:·r·1 di:- e1·1+::.-f'·~f.;.. 1·11dt·oeléct.r1•:C:t. desc.rrollc.r· 
eJ t:r~1~EPor·t~ f~1-r·.:.v1~1·10 \' el ~Jste1n~ de telecc.rnun1caciones, 
real i.::c1r· 1.u-1 .::1rns:·l1 1:1 ¡;;·r·.:·3r·arnc, do;: o.:l~ 1:t1·1fi•=ac1•!•n r1.u·~l. irri9a1=1~.,-. 

Y c..:•nstn.4C•:1.~•f1 de c. trri~·=~ns-s c·~ntr·c.. les. de abaste•. 

Pa,-a alcCtr•=ar rn-:t:as t.an arnb1cic•SEts el 9obiernc• t.rat . .:!• de 
pr·omeove,· la t.r·a,,sf~renc1a de pat·te d~l ahorro pr·ivado, hc..sta 
er1t•:w1ces de::.t.ina•ja al fir·1ar1c1arn1ent.o de lo=. bienes de const,m•:. 
dlffetblB, par·a aJ:tt•YCtt~ las nt,evas 1t·1ve,-s1or1es; recw1ent.air el i11horrc1 
CC•rnP•.fl-:;.·:·r·1..:• P"1t·a f•:.rn~nt:ar el fc·r·tal-:•:1m1-=:r1t.o de la producci~·n de 
bienes de ceipital: ·:•t•tene:,- f1nar1c:1arn1er1t-•:i e>~t.'2rr1c• y atraer 
ir1v8rs1eones ext:.retr"•JE:r~s de r1eso;•:• -:;..c•bre todo par¿1 le·=. proyectc•s 
de oa:-.q::·o:•rt.ac:il!:•tH •:c.r.c..l 1zetr lc•s ezt.irnulc•s e incent.1vc1s 11 la:: 
1nv-=:r"s1onez mediante el Ccor1":."2JC1 de [)esar,.c•llc• lr1dustric.l 
(encar-;etdc• de cc•nc-::•::l~r e.i~ensic•nes re:li'\cionadas cc•n la import.11c1C.1r·1 
de rna·:.::pJir·re.ria y eqt,lf:•O) y rnc•bili::ar a la=. empresas est.atales~ 

muchas de el l Ets resP•:•r'lsables inf:.e·~rale:s del ct4fnpl irnient.o dé! lc1s 
F·t"C•·;lrarn~s do: 1nvet"E-l •~·,·· y pt·i:·duc•:i o!·t·1 oan ~•Js resF•e:•:t.i vos sect.o,.es 
do: a·=f:.ivida.j, 

[•-:: le• ~nt.er1·:·r· ¡:.::·•.1ed~ advoart.1rse: ~ue la deo::1s1•.!•n del 9c•b1ern.:• 
t1ra:.1 l-2f-1•:• al re:ch.:.=c?o,- la O:•t="·•=tón do:: fr·er1ar dnk.:.t.1cc.r11ent.e el 



crec1m1ent.o ec•:·r·1i!•rnt•:•:• no res.F·C•r1d1~· a tratar de evit.ar problema::., 
su1c1 a atacar l..:•::. d* ,-ai:z.. Se ir1t.entaba busca,- una sol1.,c1C•t"1 
duradera y ne• trar·1s:1t.c•ria par-a la crisis externa. Las pc•liticas 
fiscal, cred1t.1.:1a y de corner·c10:• e")~ter1or t.ratariar1 de provocar 
las •:•:1r1•j1•:ic•ne-::. 1(1~,:_ a 0jecuadas par·"' la reor1entaci•!•t1 del pre.ices:•:• 
de •:re•=1rn1er1t:1:•. r--·ar·a e-:i•.n l 1t·r·ar la t•alan=a de Pa9C•S s:1n 
pe1· J1.1d1car le. rn.;.,· . .:1· :o .je la=. t 1·.;.1·1·~ r'·:11·mac1cir1es. 

[•es:•je l •:• ar·,.:.:. ·= i rio:u~nta. y pr· 11·,.:1pa lrnent.e ent. re 1 ·~t.7 y 197~), 

~l cr~·:1rn1ent•:• e·:·:·r·1·!•m1c•:• es:1:•.1v•:• l ider·eadc• p.:01· lc•s bier·1es .j~ 

conswn•.:. dura•jer··=·· de mc•d•:• que para 1974 todavia hat•ia lU-1 gr·an 
,.,1:uoer•:• de pr·ciye•::t:·:·= di: inver·z1·~·r1 sin concl1.,i1· heredadc•s do::l 
llarnado ''M1lag1·0 Br·asileho''. Tales proyectos se habiar1 
fundc.'llo<::nt:.adc• er·, 1.:... l •jea ,je r·r·•:•::.;:·;11.1 ir 1.1n crec1 m i-=ntc• ecc•t"lo.!1rn1cc• 
ac.::- l -=r·ad•:• pQ1··:i1 .• ~ ~-= ·=·=·n-t:. .~1t•c. . ··:·1·1 e 1 •=h•:iquo? P'2t re• le ro y sus 
•: 1:•1·,:.e•:•.,en•=1a;;-. ,.'.•''~"'·j•:• a o:-J l•;.. o::l dt"áStlC•:• ojet:eric•rO de 1C•$ 

t~1·rn 1 n•:•s de i nt: .;:1· .::.li1t• l•:• •:"='·'r 1· i •j·:· e1·1 ese af"ic• d·~J aba a la ecc•r"1•:•rn 1 a 
en 1.1t'1a F·•:•S.1•=i·~·r·1 m1 .• -1 vulr-1erat•le. S.: presentaba un pr·c1tolerna en 
cuc,nto a q1.1e s1 s.: t.r·atat•a de .J-:t:er·,.~r la invet·sio.!·n par·a Cc•nte1·1e1· 
el cr-=·=1rnientc•. <:".:. deJaria ir1t~·:ta una es.tr·u·:t.ura eceor1•!•rn1cc, 
dest•alanceada y v1.•ln.:rat1le ft·ente a 1..4n rnur1dc• c•.,ya inest.ab1lidad 
ne• F·•:•dia ya se1· l·~tK·t·ada. F'•:·r· ·~llo:i, la pc1lit.1~a eci::ir1-!•rni•=a so: 
enf.:11:•~· a incent1va1· la 1r·1ver·z1·~·1·1. F·e1·0 al rn1sm..:• t.iernpo t.rat.•!• •je 
r··=-·-" ie1·,t;:.ar· part •.. j¿ ~lle.. t·,;:..·.1,1 la p1·c·d•.,•:.c1°.:w1 de to1e-n·:·::~ 

1t1t~1·med1os y d.:- =~F1tal. 

A:.i. la e:::~1·.o.te;11a de 1974 ·::•:•ns19•.ti~· 11 abc·r·t.ar·" la t·evers1•!·1·, 
del c1•:lc• ecc•rp:•rni·=·=· y rnant.•.ivo el •:rec1rn1er1t.c1 (a t.asas rnen•:·r·es 
p-==1··:· tc•davia -:le .. ·a·jas) hasta fines de lc1s arios setenta. 
f•.mdarnentad·:•, •:a•ja v.:::= mas, .:n l •:•s ·;it"'ar1des pro91·arnas sei=t.cir la 1-::s 
q•.1e .jaban c•.~er-F·C• a la n1.jeva poli t ica.. 

Sir1 ernbar-;i·:·. esta P•:•l i t:.1 •=M t: r·ataba de c:1:01·1Ju9ar c•bJeti vc•s 
irre•:•:·r·1ciliat•lt:s. Se 2nt.:::n1:¿.,r·:·1·1 rnant..ener altas tasas d.e 
cre•:1rn1en1:.c1 e•:•:·r·,.:.rni·=·=·· per-.:• al rnisrno tiempo, se pret.er1dia 
revertir el F·r"•:11=t:z•:• ,jo:- a.=elerac1o!·r·1 de la inflación y cont.ener el 
déficit E=t"'1 la t•alar·•=a de ~·a9°:1s. Se presentaba 1.ma CC•ntr·adicci•:•t"'1 
en c1.iantc• a una p·:d fti•:a arnt•1ci•:•sa de 9astc1 e ir1vet""sión p~1blii::a, 

y 1.~na poli ti•=a ,je 1:r·~d1 t..o y financ1arn1ent.o ceonteno:1on1st.a. Es.ta 
cont.radicciC•n se roani fest~· en 1.n-1 vaivén cor1tin1.io de la politi·=a 
ec•:1no!•mic:a a par·t:ir· de 1974. La poltt.ica rnonetaria puede 
calificarse •:c•rn•:• 0je frer1•:• y arran«::¡ue con F•er iodo::•s de expar1si6r1 
(fino2s de 1·~74 •·.a;1:c- pru·1°:1p1c•<;: .• j-== 1976> y fases más restrict.1vas. 
(corno a F·r1nc:1F·l•:•$ d~ 1974 y 1977>. Perc• Ut"ia restricción 
dernas1adci ftJert.e a la expans1•!•n crediticia estuve• 11rnitada pc1r el 
tern•:•r de prc1dlJCl r una recesión económica aguda. 

Al inicie• de 1974 dc·rnin•!• tw1a F·olitica. cot-.t.er1sic•nista cor1 el 
intento fr-1.,strado de rest.r1n91r el crédito ir1terno y red1..4cir las 
2rnpc1rt.acic•r1es, frer1te a la e:.;pl•:•Si•!•n de la ir1flac:ión repr1rn1da 
de-sde 197.:~ y la pt·•:•PC19ac1•!•1"1 d~l ·=h.:•qi.'e ir1flacior1ario provocado 
pc•r· las rnat.~rias:. pr·1rnas y l•:•s t•t~nes irnport.ados.. [,.=sp•.,és del 
Choq1.,e pet.rc•lel"C•o el deS&JIJSte oje la tialanza de pagOS trató de 
el1rn1narso: c:err·C1r"1d•:• la e•:c•n•:•rnia a las imF-ot·taciones <se aplicó 

44 



una Política de ~us.t1t.•.1e1~·n do:- to1enes de cap1t.al estirnulada por 
invo:=r·siones del Es.tad•:• en b1er.es int.iermedioz) pero promceviendc• 
las expot·tacic•nes. Pese a ell•:J. la tll.s& de 1nflc?ic1~·t·1 aurnentó a 
rnas del dc•ble en i·;,74 y el dé=f1c1t er1 cue-r1ta cc•rr1er1te en la 
balan::.?! de pc":i•:•-z '!.e t.,-ip) 11:ó r.,;.-=:po?ct.c1 al c.f"1•:1 at·1t.erior cc•rnc1 
c•:•n~o::-cu~t·1c la, pr 1r·1·":1 J:·C..l rni!:-nt:..'=:'. 0:1.:.. I deter-1 e•t"C• •je 1 C•s térrninos de 
lt)ter·camb10 a r·at: ·j~ la cr·1s1s ~etrol~r·a. 

CLIAH-:ü 14 

1 •47 ! 106. ·="=-
1 :,-:>.1 ''ilü. 9(1 
1 . ,, 84. 24 
; ·; ,:,..., 9'5. 1 I 
1 :t:' ! 9·:-. 92. 
1 ·::-7:~; 86.:::t:. 
1 ·;17·'3f n. 04 
1 ·~:=:(I 66. ~:?. 
1 ?1=~1 55. 86 
1 ·~:.:.::.: 5). 4 3 

1 ·' 5-1. 4'5 
1 ~ . .:: ·• 5'). -1 

1 _, 57. 07 

N•:.t . .:.1: !/ Se Cálc1.,l·~· ·=•:•rn•:o el .,:.: .. =1ente del it"idi..:e d·~ valor unit.ar1•:• 
de las. .;. 1=·•.:·ri:a1:1c-nes ent:1·e el indi•=e de valor t.uüt.ar·io 
de l.s.o;;; irm.:·•:·r·t;acic•r1es de b1-=r·1es y serv1c1os. 

FUENfE: Cc•m1si•:•rr E 0:·:•n•!•m1•:et por·r-1 Arné1ica Lat.1na y el Caribe, 
Arn~r1cei Lt1t1nei: Rel~·:1°:·r·1 •::J* F'rec1os de lntercambio 1928-
1'376; ( .. .:·rn1~1.:.,·, Ect:•t'1•!•rn1•::.:t petra Amét·1·=a La.tina Y -al 
Ciilr·1tua. t"Etl4•j10 Econ~·rnt•=•=• •:fe América Latina y el Caribe. 

Si bien $e ~·3r"~v•!1 la s1t.ua1:1C•n de 111 cuenta corriente, no 
cese. la ent.r·c..dc. .jo:.= ·=.:.p1t.ales de ries•;o ni el fluje1 der cré:dit.os de 
provi::edores, le• ·~•.4<: Po:rm1 t.iC• un crecier1te er1deudamiento oficial 
par·;:, cc•nt.1nr.,ar· con pr·•:•y-:ct.os q1.¡e interesaban t.ant.o al Estado come• 
~l 9r·r..r1 1=ai:-1tal ir·,f"o:-n·1a•:1c.nal. Er1 ir:!'st.a fc•rrn~ si:- r@iteró la 
v1nc1.1l.:.c1·~W1 d1r·o;.·::-,.r. ·:fo:l ·=apJ 1'.¿..1 pr·oductivo 1nst.alz..do en 8ras1 l 
con el S1sterna ¡.:-1nar·1·=1o.=r·e· Ir·1t:~t·nac1or1al que se d1ó en la fase 
previa. 

A pesar 1jo2l gr·c.n déf1ci t. en la balanza de pagos que ~e 

r·e·;11st.r~· ie:rr i·:04, r10 se realiz·~· r.w1a maxideval1.1ac1t!•n, sino qui: se 
rnant•.tvo el -:.1st:.o;;:rnc. .je rn1n1devalL,ac1c1r1es camb1ar1as y el aumento 
ier1 las r~s.t:.r1-::c1•.:.1·,i:;::: a la imp•:·r·t.aciót-i <tarifas, cuc1taios y 
d-::p1~1-; 1 t.•:•';. r:·ro;v1•:•! 1. Lr.. r·cc.::•:•n ·j-== ~st.e• era ·~ltE- se peidian crear 
pr·e"?1•:1r·1e:=.: tnflc-·:1·_1··:01·1¿.";" y f,·~nit1' l~ er1t.rada d€= capitales. 
Ad~mA::;, dacia la ir·1•.:11.=c-.•:1.:0n •.:Jo: lo:<'!. ~i::d21r1os, une.. devaluación Jcis 
elevar"ia y ell•:• tt·1°:1du·1a seobro; Jos costos dt!' producción 
cont.ra,.rest.ltndo la do::valLa11c1~·n. 
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Por C•tra part-=· la desa•:elera•=ión del cre1:1rn1er1to económ1•:0 
er1tt·e 1974 y 197~5 se relacic•nó cc•r1 lc1s prc•blernas pr·c•v•:•cc.dc•s por 
el d.a-::.equilibric· e•:t.erno y la inflación. Sin embargo, es 
irnpc•rt:.ar1te rec•:•r1•: .. =er que en r·eal idad el dir1arnisrnc• de la ir1versil!•n 
fue 1 C• que l rnp i ·j l •!• ~ P•:·r· e 1 1 adc• de 1 a demanda~ q1.1e d l cha 
desa.:eleraciC·n eo:•:·r·1·!·rni•:a f1.1era rna·t·:·r·. El sust.er1t.c prir1cipcd de 
la inversi~·n f1.1e el se•:t.or F·•:1bl i•:c• (~l ·;K•b1er·r·1•:• ha'E.ta 1·:'76. Y las 
empresas p1.',bli•:az hi-lzt.a 1·:09>. Ell·:· se debiC· a la cc-pacidad de 
a1..1t.eofir-1ar1ciarn1er-1+:•:• .jo:;: las ernpresc.s p~'bl icas y a su cc:..=iac1da1j de 
er1•je1.,darnient.c• i:·rc•pic• et1 los rner··=a•j•:•s interno y e:i.;:ter'."'lo, ado::rnás 
del amplio radio de maniobra fiscal a disposición del nivel 
central del 9•:it•ier·r10 y a las P•:•sibi l idades de rnar1eJC· de fc•ndc•s 
espe•:1ales. 

Cabe a•=lar·a1· ·~•.1e el de•rntnt•:• d~l Estad•:• en Ja eccinc•m1a 
br·a;.1 lef"1a f"1•:i fqe r·eo;:ul t:~·::i·:· de 1.w1 esquo:rna c:c•nceb1d•:• 
c1.11.ja.j•:•sarnente. En rn1.1.:hc• fu-= r··~St..41 tad•:• .j~ i.w1 n•:,mt::r•:i .je 
0:1r 0:1.1nstanc:1as ·~1.1e fc1r·za1··:·r·1 al 9c•b1e1·nc• a int.erver11r 
cre0=1enternente en el sist.erna e•:•:•r1~·rn1•:0 del pais. Estas 
ci r·c•Jno:.t:.ar1i:ias ir1·:.l uyer·1: reacc.1•:•ne~ & l& cr i =.1~ ecc•r1•!.•rn1ca 
inte1·r·1acic•r1al, el desee• do: .:•:•nt.r·c:·lar las act.1v1•jades del capital 
e.>;t.r·anJero < es1=·ec i a lrnente en el se,=tc•r de •.1ti l idad p~'bl ica y la 
e:-~pl•:•tacii!•t"I de r·e·:•.,r·s·:is r1at.ur·21tes>. y la cc•rnbir·1ac1ón de w·1a 
r.;p1.ja 1nd•.,strial 1=.?.•:1·~·t·1 en lH'1C1 e•:•:•n•:•rnia s1.,bde-r.ar·1·ol lada. 

El Est.a•j<:• f•.,e tr·ansf.:•rrnad•:• en el r·espc1nsatde de la tasa d•:= 
ac:1.un1.1la·=1C•n y del indi•:e de desar·rol lc• ec•:•t"IC•rn1c:c•. Colc•cadc• al 
servicie• de la a·=wnldacii!•t"• ne• tenia otra alt.erna.tiva. sine• 
contin1..,ar la inversiór-. él mismo y financiar la inversión privada 
go::r1eralrnent.e s1.,t•si•j1ár1dc•la. A partir· de i·-;,74 el ·;c•bierno empe:.::C• 
a a•=1.irn1..,lar déf1c1t. •:r·e·=i~r.t.es. El pres1.1F·1.~estci fiscal cc•nt.ir11.1at•a 
e~1..,i lit•ra•:::to, peri:• el mc•r1et.ar1i:1, d•:·r·11je se concentraror1 s•Absid1c•s 
ca•jc- vez rnay•:•r-:s e- la a9t·ic1.dt.u1·.!1 <basadc•s en tasas de ir1t.erés 
flJ?:: cc•n inflaciót·1 cr·e·=i~nte>, present.at•a déficit. 
Pt"•:•-;r·o::s 1 varner·1t.e más el ev,;,dc·~· 

p,,,.. e 1 1 ad1:• de 1 as ver1t.as e:-.,;t .. ..:::rnas, al cree un 1 ent.o da. 1 as 
e>~F·•:•r·t:.C1cic·r·1es 2n1just:rieiles ay1.,dó a cor1trarresta1" en parte el 
efe.::t-:• r1e:9ativc• de lc1s alt.os precic1s del petrólec• irnpcirtado. La 
ex1=•ar·1~iór-1 de e··~Pc•r-t:.:..cic•t·1es it-.dust.r1ales deSPlJés de 1974 fl.4e 
re:•Altad•:1, en -:iran rne1jida, de la p.:ilit.1c:a de d1ver-sificación de 
rner·.:ad·:•s d1.wan+:~ l•:os af"1c•s set.enta. Est.aijc•s Unidc1s y Eu;·c.pa 
per•ji-=.r-on irnp•:·1·t:.é\r"••=ia fr-ent.e a 1·=·~ paises de Arnérlcil Lat.1t"1a y 
ot:.r·os mercados ~~/. 

A1.1n·~l.4& las e:-::portac iones crec1er..:1r1 rapida.rnent.e durant* 1974-
1977, lc•S déficit cc•rnercial y er1 c1.,enta corriente a1.4rnent11.ror1 en 
rela•=ión al per·i·:idc• 1'~67-1978. La explicaci~1n a esto l.!4ltimo 
reside er-. el r~pidc• crecimier-.t.•:i de los pa9os de ir'lt.ereses 
ref 1 ej ar-.do l C•s ef e•=t os tant.c• del may•:ir er1de1.4darn i er1t.c1 e:i-tterr1c• c.:•roo 

X~! Bekermarr, f'tlc-.rta, 11 Efectc1s de la Sit..•.Jación Ir1ten·1ac1c•t"1éd de 
los Af-1•:-s O·=hi.=nt.a Sc1br·e un Gran [)e1.,dc•r Lat.ir·1oarnericanc•: El 
Br~s1l 11 , El Trimestre Económico, Vol. LII<l>, No. 205, F.C.E., 
Méxicc•, 1985. 
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del •=c•st.•:1 elevadc• +jo:-J capit.&l e·i:t.raruero. Ello obedeció ~l 

aurn-=t"•t•:• de lc•s rnar··3enes. cc•br~dc•-:: Y a la eloavaci-!1n de las tasas de 
ir1t.erés int.err1ac1c•r1ales, sc•bre t.odc1 et partir de 1":17·,. 

CUAf:oRO 15 

[•~ftcit .• j._:} S-=·=t:·:1r· F'l.'Jt•l1°::...:• N•.::•m1nal y C1perac1c•naJ 
\ •·• 1jii!} F'lBI 

1':'74 
l"n5 
19 
1 ·~77 
197::: 
1979 
l';tr8(1 
l '~:;:1 
1'~82 

t·~B:< 

1 ·~:;:4 
J•:-85 

-1 1 
-4. o 
-5. .-.. 
- j. :~: 

-7. j 

-1.2. ·;¡ 
-1 1 ~ 

-12. 1) 

-15. :.=: 
-19. 9 
-21 8 
-.26. l 

Operacional 

r1. d 
n.d 
n. d 
r..d 
n. d 
n.d 
r1. d 

-5. z 
-6. z 
-3. o 
-1 6 
-·). 5 

FUEN fE: Han:=.c•n (•:0 st.a M.. "A P..;il 1t1•=a Fiscal na Ecc•t1orn1a 
Bras1l-=1rec. C•:•nJunt.•.Jr·;:, Eceir1orn1ca, Int.ernational 
M•:ir1ete.ry F1.Jn•j. Int.er·r.at:.1.:ir1al Fir1anc1al Statistics, 
var- i C•S ni.:,rner··:•s. l:¡azeta Mercantil, er1ero 22, 1987: 

F'e.1·tt•=lF•ac1•:•n •::I~ /.:•:: F'r·11·1clPdl-=:. Mer··=adt:•s de ExPc•rtac:ión 
1970-1·:t:;:1,1 

(F'cwcentc:1Je~J 

1970 1·~73 1977 1980 

CEE 2:=:.1 :<7. 1 32.1 :26.6 
E.1.1.A. 24.7 l :3. 1 17.7 17.4 
ALALC §/ 11. 1 . ,. o 1"' .-• ... ...:... 17. :2 
t'IEL( !;:! 1.::.1 4.6 4.6 3.3 
.laF'•!·r·r 5. ::< 6.9 5.7 6.1 
E•.lfo:<F·a Oriient:al 4.5 _ ...... 7. l 6.5 
(lt;.r·os 14.2 18.2 20.6 22.9 
Total 100.0 100. o 1l10. o 100.0 

ALAf>I 1 

47 



Ar.o 

1972 
1 ·~7 :< 
1974 
1975 
1976 
1977 
1·:08 
1·~n 
1·;r:=:o 
1·:i:;1 
1 ·~:;;:¿ 

198:.:< 
1934 
1 ':t85 

Balat1::a Cc•rner•:1al y Cuer·1t.a C·:·rrient.e 
<Miles de Millones de [•ólares> 

E:w:pc•rt.ac i eir1es 
de Bier~es 

:,:, '?42 
( .. 094 
7. :::14 
8. 4·31 
'E°'.961 

11.·:-2.3 
12.474 
15. :-:::4 
.:·o. l )_:• 
:.:1. ::;:·:;::;; 
::•.1. l '52 
:::1. :::-;,:=: 
27. 00'.5 
a::5.63':t 

Irnpcirt.aci cines 
de Bie:r1es 

4. 1 5' :~ 
6. 154 

12. 5:.~t. 
¡ -, 042 
12.348 
12. 023 
13. 6::<1 
17.''61 
:·.:·. -;.,~.,_:. 

::.::. IJ'~I 
1 •;J. ·:.c·;io;, 
15. 430 
13.':tl6 
1 :<. 168 

Balan.za 
Cornercial 

-0.2~. 
-o. (16 
-4.74 
-3.55 
-2.::iS 
-o. 09 
-1. 15 
-2.71 
-2.8.:.'. 
l. 18 
o. 75 
6.46 

t::i. 08 
12.47 

Cuenta 
Corriente 

-1.6':< 
-2. 15 
-7.56 
-7. (10 
-E .• 5~· 
-5. 11 
-7. (1:3 

-10.47 
-12. 8(1 

-1 1 75 
-1( .. 81 
-t .. :::3 

0.(14 
-o. 7(1 

FIJENTE: I1·1t;-::1·r.c,t:.10:1nb1 M·:·n~tary Fund, Ir·1t.er·nat.ic1t1al F1r1an•:1al 
St:¿,T:1st1°:z, vr.-r·10!: r1órne1··:·';;.~ F•.w1dac1t•r1 Get.ul1ci Var-9as, 
(.:.nJ•_1r1t1.11·a E•:•:•no:0 rn1°:r1. Bar1•:0:• C.;or1f:.rc.l ['ci Br·as11. Bc·let1rn 
l'l-:-1·1~ 1.1.:i.l. Jan. t ·;.i:?.5, Uni t.ed Nat i·.:•n:s. Ir1ternat.1..:•nal Trade 
St~t1:st1cs Y~a1·boo~t. 

CUADRO 18 

F'r1rne Rat.e 
CPcw•=ent.aJes Anual1zadc1s) 

j ·_":/7.) 0.(1.2 
1974 10.81) 
1975 7. :36 
1976 6.84 
1977 6.82 
1978 9.06 
1979 12.67 
1980 15.27 
l ''181 1:::. 87 
1·~8:.2 14.E:t. 
1983 10. 7·~ 
1984 12. 04 
1985 9.93 

FUENTE: Ir1t.e:n1at.ic•nal Mc•no:::t.ary Fund, Int.ernational Fina.r1acial 
S1:.at.1st.i•::s~ ve.r1c•s t"1l'1rnerc•s. 
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Vesde rned1adc•s de 1975, las pres1c1nes ant1recesior"11st.as 
Pr•:•v.:ocar.:w1 la rever:;;1~·r1 1je la ¡:: .. :•lit1ca e•:c•nórni•:a en el s.e:nt.idc• 
e:>~pans1•:•rdsta. S.:: apo:1yar1:•n 1.w1 .,re-en ni:unero de pr·oyect.c•s privados 
o?n le·~ se•=t•:·r·e:: F·r·;·:·r·1tar·10:·~ .j.:,. it·1:;11rn·:•s y bienes 1je •=apital. Se 
•je.:1.j1.:0 ernpt·en·:l~r •.m .:irnt•1•=1•:·.=:o:·, r:·1··:·91·arna de s1.,st1tuc1ón do::: esto: 
t1p0 de b1et)es. Esta ~lt1rna polJt.1ca estl1vo apoyada por; el 
Est•do •~asta 1~76 rned1at)te 91·ar)des 1nver·s1ones póbl1cas 
c1r1er1t.adas al desar·r··:·ll•:• de ¡::·rc:•du•:ti::is t•ásicc•s. Sin ernbargc•, el 
pe1·cib11· que el volver a crecer· irnpl1caria un deterioro aón mayor· 
del déf1ci t. en c•.1enta •=cir-r 1ente, y ·~1..1e el financiarnient.o e>,terno 
P•:•dr·ia volver-se re•:es1vc1, llevó al gobierno a t.c•rnar a.191.,nas 
medidas inc1s1vaE a fir·1es de 1975: se impuso 1.w1 deptisit.c• 
comp1.1lsor10 del 100~ sobt·e el val·~r· d~ la~ 1rnportac1ones, se 
an1u·1•:1·~· la eor·o?:r:t.•.1r·.:. 1j8 I•:•:::. ·=·:..•nt:1·.;..t•:•s ,je 1·1.:-:.90 para la 
e~plot~c1ót1 de petról¿o y se lat·1=ó @1 P1·oalcool ]11. 

E1~ la pr·1me1·a mitad de 1976. et crecirn1er)tO industrial habla 
s1d•:• f1nnernente 1·-:c-i•:t.1vado. Lei infla•=i~w. se r·eaceler~· con el 
ch•: .. ::¡1.4e del dep.~·s i t •:• 0:c•mp1.1 l sc•r l •:• y C•:•r·, 1 a e:>{pans i ón de 1 déf i e i t 
91•:•t•a1 del sect ·:·1· F·1:it• l ice• q1.1>: a 1 ·= i erre de 1 af•1c• hc.b i a a1.~rnenta•j•:• 

en rnés del 10•)~·;. en t••.1er·1a rned1•ja P·:·r- l•:•s crecientes s1.1t•sidcis del 
E:::t.ad·:•. F'·:·r ~·i p¿ .. r t.~~. la d·~•.1•j.:. ..::- '-·~r·na n•:•rn1naJ. al finali=ar· 
1·:17.-., ~-= t"tatd.;. ir·,.:,·erner·1tad 0.:· •:r~:. 1 .::):·. F·e~-= a ·::iue el salde• er1 
·=1.4ent.:i O:•:·r·r1ent:e .je la toalc,n.::a .je pa9•:•s se habla lc19,-adc• 
estab1l1=a,-. A pc,r·~1r· de 1976. el desequil1br10 e~tet·no volvió a 
as1.un1r una d1rnens1·~·n ern1ner-1temente financiera ya ql1e el déficit. 
er1 la c1.,er1ta cc.,-r1ente pasó a ser· e·~Plicado pc•r el déficit E=n la 
t•al ar1::a de serv ic1 C•s p,- i r1c: l palrnet"1t e. E 1 ende:1.4darñ 1e:t"ttc1 cor1 el 
exterior se vc•lvió o::stéril al r1c• r·epresentar un ah:irro externc• 
PC•rq1.1e cc•ir-.cidi·~· •=·:·r·, la desélceler·a·:1•:·r·1 .je la tasa de invers1·~·n y 
•=•:11·1 la disrnir-1•.1·=1•:!•n •je la dernan•ja P•.:or· irnp•:•rta•=ic•nes de bienes de 
1:ap1 t.al e 1nswn•:•s •:•:•rnplernent.ar· 1·:•s i:·ar~a la produ•=•:1•:•n ;J§/. Tal 
deza•=eleración ::e -:,,pl1ca pc·r· l.;, 9rar·1 inversión realizada en 
se•:tc•res corno el de bienes de 1:•:•r1s1.unc1 dl1rader·•:• y el t.exti 1 
durant.e el a1..,ge del ciclo (19t.7-7::n; la evider1cia del irt"ealismo 
de rn1.1chas de las metas de expar1sión de:l II PNC>, u1cluvendc1 la 
reversión de las .c;.q:·ect.at.ivas sobro: la evolución de la econornia 
rnlu-1dial qi_~e afect~· 1C•5'· pr·oyect.c•s de export.C1.ci6n; y la 
cc•r·1cer·1t.,. ac i ór1 de 
cap1tal-prodL1cto 
r-et ar·dadi!. ~§/. 

la ir1vo::rsi•!•n en a•=tividades c•:1r1 lH"1a relaciC•r-1 
rn~i~t)O más elevada y/o de irnplernentaci6n rnAs 

~§/ Tavares, M. C:·:·r·1ceF•Ci1!1t), C•P· ·=it. 
"ª§/ Serra, .J•:•sé, '1Ciclos e Ml4dancas Est.ruct.urales na Economía 

Bri!.sileira da Pós-91.1erra: A Crisis Recente'', Revista de Economia 
Poli t'.ica, Vol. 3, Ne•. 2, Sao Pa1.1lo, 1992. 



Not.a: 1.1 
FUENTE: 

C.llA[•RO 19 

End.::u•jc.rn1er1to E·~~ter·r1•:• !/ 
(Mil-=~ cie M2l lor1es de V·~·laresJ 

1973 :<. 051 
1974 4.594 
1975 4.005 
197,_;. 4.814 
1 '';#"'7 6.(152 
1 ·~7,,, 11. 474 
197'~ 6.393 
19:::0 3.943 
1981 18.031 
198::: 11. 527 
198:~ 8.427 
19:34 1(l.811 
1985 -0.513 

t"•e•.,di& r·ie¡::: .. :.r·ta•:JC. J=··:·r· Cepa! y •:•t.ra"E. fuentes c1f1c1ales. 
Internat.1•:·r·1eil Mc0r1et.ary F•.w1d. Ir1terr1at.1or121l Financia! 
Staf:.1st1cs. var11:0 s nl'uno:::r•:•s, Federal Reserve. Federal 
Reserve Bank Bullet1n. 

A rnE:d1da qi.,e se f1.1er~·n pr-=sent.ando obstáculos ir1ternos 
( inf Ja•= 1 i!•n> y pr 1 ne l pal mente e>~ternos <nivel de er1deudamiento> a 
l1:i 1ar·:1•:• +je! p.:r·t·:11:1•:•. se 2mplernentaror1 medidas de contenido 
~stab1l1=e.dc•r q•.1e re~ult.:.r·c:or1 de a•jvert1r q•.,e era um=·c•sible seguir· 
cre•::1en•jo:o al r1trn•:• ·~1.1'2 se ha·=ia en lo:•s 1:,1t.irnos at•ii::•s. Cc•n el fin 
de at.r·aer 1..wu:• rnayc•r cant.1dad de fc.1n•j•:1s ext.er·nos y contener el 
crec1rn1ent•:1 • se prC"=~dlC• a l it1er·a1 izar las t.asas de interés 
domést1•=as. La el~vac1t•n de las tasas de interés comprimió la 
expar1si~·n del créd1 to, adern~s se cc•ntrol6 •l crec1mi•nto del 
g11st-o Pl.'4blico tcital. Se perrsaba que al aumentar las tas•s de 
int-ierés domésticas st: fac1litaria Ja correcciC•n d• los 
deseq1..,1l1brios d-:l f 1,..anc:1arnient•:• e .... terno viab1 l izando una 
er-.tr·ada s1..,st-anc1~1 .j..: prést-arn..:•s en rn•:ineda con el objetivo de 
rest.atwc11t· el tüvel de r·eservas e·r.:ternas y racionalizar el perfil 
de amc1rt.1zac1C•r-1. I•a·::l•:• q1.4e las cc•ndic1ones del croé:dito en el 
Eurornercc.dc• eran cada vez rn~s F·ro1=•1cias para contriltar cr6dit.os 
(se cor1ced111n li1r9c0s F·lazos de ver1cimiento y •• cobraban t•s•s de 
interit-s reales rie·;ia.t.1vas). deb1a aprovech•rs• lai sttu•ción 
compens•ndose lil expansión del cr<l!dit.o de origen ext.erno con lil 
cornpresil!•r1 del cr~d1to interno ~zt. 

Er, e-1 segtm•jc• z.::rn-=st:.r·e de 197€. =:.e articuló una po11t1c:a de 
intenc.1o!1r1 cc•rit.r·a·=c1eon1st.:. para r·esc•l ver el F•roblema de la 
inflac:1i!•n, pi:or lo ·~1.4e el 11 F'Nf1 fue parc1alment.e desactivad•:• 

---377- Coutir-1hc•, L.. "lnfle-xoes • Crise da Política Econom1ca: 
1974:1980", Revistil de Economiil Politicil, Vol. 1, No. 1, SAO 
P•ulo 1981. 



ya ·~u.-;. ~e ccw1Z1derat•C\ ·=1uie est.a .¿:r,:i c•:•t"1Se:Cl~er1c1a. de ln-1 exc:eso de 
la demanda a9r-e9ada :;;o:obt"e li:\ c•f-=rta. Cabe meric1onar que la 
carial1z.:i•:i~·t'l d'9'l c.ho::.rr•:• pr1VC1•j.::1 v•:•l1.~ntar-íc• ru:1 se llevó c. cabo yo 
q•.ie e-:: t: ·? f i r·1an•: 1 ?1m1 -:-1·.t- ·=-· so;. (•ht11v1. .,.~ f•.H?nt.es 1nté:tT1ac.1 onal es e• 
est-8t¿,1-::s. éstas 1'dl:11n¿.:;; ~ t.C1.:.¿.¡-;: .J.¿. 111t-::r·és subs1d1adLi:=.. 

F'rc•dl~c'f;.•:• Ir1terr·rc• E<r·1..~t.c1 

(Tas~s de Crecim1er~to Reales %> 

1 ')..., 1 l :<. 3 
, .~..,7 :.:.· l l. 7 
1 '')") :~ ¡.). ':J 
i ·~~1 4 ._:,. ::.:: 
l ':>75 5. 7 
l'?t76 9.2 
1-.;¡77 5. 7 
¡·~7:;: 5. ü 
1 ·~7··, 6. 4 
1·?1:::(1 7. 2 
l :1:=:1 -l.6 
l'';i:;;:.: o.·~ 
i ·:.i;::} -:J • .2 
l ·:,t34 4. ~· 
i ·g::_:5 7. (1 

FUENTE: ln1:>S-rnat t•:w.a! M.;onet-ar~y Fund. Ir1f:.erT1c:,ticw1al Finar1cial 
St~':'. l?t: 1c~. -..;..1·1·:•1; n•'tWo?t··=·~. 

In•j1·:~ de Prec1•:•s cil (•.:w1surnidc1r 
<To~ets do.: Cr-=·:iunc-nto };) 

1 ''!17'"..~ 
L ·~7~i 
1 ~ ~·· 

L ':!7'.:.· 
1·:01 
l':O::: 
1''17''1 
l',8(1 
1 ·>:::1 
1 ·~~:.:: 
\•::i:::.) 
J ·~:::~1 

13. (1 

27. 7 
2·~. (.t 

41. 9 
42.9 
38.8 
52.8 
82.8 

1C•5.6 
97.6 

142. (1 

196.7 
:!..27.ü 

FUENTE: lr1tern&t ic•nc.l Mc•r1et.e-cry Fut·id~ Ir1tern&tiona.l Financi~l 
Stat.1st1cs, va.r1c1s r1t.:mier·os.. 

'jJ 



La PC•l i ti ca e•:cinóm1ca pr•:1v•:11:ó •.rna tendencia re•:es1va ei-1 
1977. A s1..1 vez~ l;:, cc•nt.ens1ón de laz. unpc.rtac1c•nes y al91..1nc1s 
reslrltados explosivos en las exportaciones, asi corno la 
estab1 L i=.:.ciC•n do? 1•:1'!"". i:ot·e·:1·=·~ d~I i:ooetrólec• irnpcwtadc1 <Ver ci.radr•:• 
_:::;.i. ríl-S-JO:Ora1·1:•n •:•:•n:~l·:l~1·.;.t•l~ro,;;.n1 ~ l•:•s r·es1.AltadoS oje la balar1:za 
•=•:•rn°::rc1 al. La t.a:;:~ de ir·1f la•=1C•n '!.~ e~tat•1l1zó ternF•C1ralrner1t.e a 1..u1 
ruvel rnás t•aJ•:•. F'et-.:• i::::;ta s1t.t.1.:1.•=1C•n ojt.n-C• pc•cci tiempo porqt.1e er1 
el es•=11.1erna de pcdit1•:a pers1stjCt 1..~na f1..1erte incompatibilidad 
ent.r-e la elevac1~•r1 er1 lets tasas de interés y la ent.rada creciente 
de pr4=starn•:•s ext.ernc•s. C·:•rno res1.1ltadc•, se amplió cada vez más la 
bre•=ha f1nanc1era en la c•per-ac1C•n de la de1..1da p~1t•l1ca 1..~t.ili:zada 
parc.1 f1nanc1ar la •:•:or1ver·s1~·n de lc•s saldc:•s liq•.111j•:•s de los 
r·~·:•.ws•:•s ·~1..1e ir19r·e~.:o.t0 c:11·1 al pafs. El Bance• Central captaba 
cr·•.K•i!lr··.:·:. a tasa~ 0je 1r·•t-i"r·•··;:, rnuv -210::1.1¿;¡.jci.::. en .al rn .. ::r·ca•j•.::• die dir·1er·c· 
par·~ S~4stentar la ~t)~,-~d~ d& préstamos exte1·nos ~ tasas de 
int-::.-r.;.::. rn1.1•=h•:• rner-..:ir·~;.. l-'·P.w1ado:• ,:.. el l•:•, la re·=e~1ón y la 
contr·acc16n de la ir1~·~1·s1~·t' p~bl1ca obligaban a las empresas ~ 

re•:1•=lar· en fc•nna ampliada s1.~s do21.1das. a tasas de ir1t;..erés muy 
eilte.s. F'ar:a pc1der ha 0:er fren't.€! a la·3 p1·es1eines ·~•-•e la eleva•:iót·1 
de la tasa de int~rés tr·aJO co11s1go. el gobierno s~ vio forzado a 
abr1r f7¿:,.j;;. ve= m~-=. 1 ji-,o:.,.:..;, ,j~ cr·~·j1t:•:-• o::.1.1l:os1•j1ado~ el C•.1al abar·caba 
etl ::~·:t:.•:·r· &·:w 11:•:· \,;.. v f. l;,·:. &•..:t:. i v1dades de ~xF•ort.ació1·1 
o:-::.~1·"-1•l1o~nt.~. J.11·,.-~ r ... .:...·,;;.. r·::c.1 i:~ •:1•:;. •?;.t:e ~ubs1d1c1 fu~ cubierto CC•t"1 
la •:J·~v.-~·.:1•!·n ojel ~n·:aJ-::- l~·~al t•Ctn•:dr i·:· ·~1.~e lle.;c. a ser· do::l 40í~ 

J;;.:1. 

Tasas de lnter·4s !I 
(F'circent a Jes J 

i ·~17) 1:::. 4 
¡ ;¡74 :_..·j.5 
1·~75 .::::::. ·::. 
1 :ot.. 4 ') 3 
1977 25. (1 

1 ·0¡7:3 4·1. (1 

1·~7·";1 ':o). o 
l :1:;:(1 =_:;::~. o 
1 ' ~. ; l 1 '-' 1 IJ 

1 ~;: .... :;,; .. 1) 

i·:.i:;:::i l'.:•6. (1 

1':1·34 ::2t.. (1 

1·:.i:.::e. 241. 1 

Note.: !/ Ccn·resp•:•nde & la t.asa de rendimiento promedic1 de 
diversas obl13ac1ones. 

FUErHI· lnt:o?l'ncd: 1 •'.'•t·,c, l f'l·:·~· • .;.t: ~1·>· F •.w.d. It·1t.ernat 1•:w1al F1 r1aff1•=1al 
St.at.1st.11=s, v6r·1.:os n•.~rner•:•s. 



Se rec1.1rrió r11.1evament.e a le.. de1.¡da e."'tt.erna et., escala rn1.1cho 
may•:ir et lo necesa,.1•:•. pc,.rt1c1.dc,.nn-:nt.e a lc1 larsi•:• ,je 1978. Sin 
.::mt·~r·o;.:·. rn&-:::. •:lr·~v~-:- fu.:.1·.:-.1·1 po:·,,· ..:.·,;,.:. Ja'?', •=c•r1'.:'..e•=•.1.:r1c1as de la 
•:Jes··:.r·9a.n1.=ao:11~·n •.'!n l ~s. f J.nan~: ... ;: ~-.1~1bl l•=as, c.:.,-. lln volr.Hnen 
·=r·e·.:1ente de s1.1t:1 sJ.•:l1•:·~ •.:re•j1t1•.:11:•:: :1 •:.:in •.n-1a eypan:::.tr:•n geométrica 
•je la 1je1.,da p1:1t.l t1:a a ct:•rt.:• pl1E1:=•:1. ...:i.J 1rner1t.ando 1 .. 1r.a circulación 
ftnar-,c1era muy deter·1or·ada. 

Pese a la meJOria en Jet estab1li.=ac1ón de los precios 
r~lat1vos del petr~·leo er1tr·e 1975 y 1977~ y de los precios de las 
e....:r·or·ta•:1or1es ,je pr· 0: .. ju0:t.c•s pr1rniE1f"l•:•'! (eSPe•=talrnente en 1977>, el 
:..;.1·'··11::1•"..• d~ le:. ·:1-=1i-:-l;.. ,-,-.,·.t 11·111•!• F·.:.-;;.1·¡1·J,-, •'.:' .• "'l•ia ve= rná~. Nü C•bS tan t.-::' 
::~· r..r·~~·u11entat•<?t ·:Ju.:. -1 i:.1·,.:.;_111.:-. 1r·•·~r·1·1cic.1eon,;.¡l -:::r·21 t•arat.eo y 
.:.t01w1·:la1·1t.e y qu..;. 1·1-:·· :.~1·f¿. l·~··!llr:c• .j.~-1-:ir ..:10:: l:•.:•rnar· v~11t.:i.Ja de est-aE 
•:.•:0nd1·= 1 •.:1n~s f &v•:·r· cit. .• -'::::.. N·:• so:- r-·~1-·: i t•i a ·~ue el -:n•je1...1darn1er1t.o:• 
•jo:::c•:•r1t:1··:•letd•:• aurner1t.c..1·1a l•:•:::: C•:•e-f.i . ..:1-:::ntoe=s d~ vulr1t=r·at.1l1dc.d CC•fº1 
respe•.:t-c• a 1 a capa·=i da·j de s.•:• l ver.•= i a exterT1a. La car·;a, de 
arnc1t·t.izaci~•n e int..erEse:: c.:.ntinuó c1·~·:1en•j•:• por· +2r1•=1ma del r1trn•:• 
de la~ ,;..:p0:•rt.ac1one::. ¿·~1. 

FUENTE: 

1_1),)[•f~:ü ..::• 

f-·1·<?·-:1 1:• l111pJÍ.:1t.·~· •i·~I 1-'~t:t··=•le•_• 
\ t.•0.:ol C\1"8S por· J.~¿11· r· 1 l) 

J':i74 
1'5'7';· 
1 ·~7,·. 
l '• 7 ., 

1 ~7 :• 
1 )7} 

19:::(1 
l '~:::1 
1·;t:;:.:: 
19::::1 
1 ·~:;:4 
1'~8":· 

9.7 
10.7 
11. 5 
12. --1 
12.7 
17. ·-' 
2E:. 7 
:)2.5 
J3.5 
29.:J 
2=3. 5 
28.0 

Ca 11:1.,lad•:• a par·t.1 ,. dt-1 val•:•r y V•.:•l1.uner1 de 
irnport-aci•:·r·.~z petrolera~ .jo: Brc..s1 l. 

las 

Respectc1 a 1 pro:•·;ra.rna er1ergét. i ceo del per ic•dc19 nc1 f1.4nc i c•r1C• 
come• se esperaba. Se tu:::c• relat.1varnef'lt.e f:•oco en el sentidc• de 
red1...4cir el cons1.,rno del pet.r~·le•:•, y por el ladc• de la ofert.a, es 
decir. de la F•rc .. j1.1•=c1·~w1 d.z: c:ornt•u:;t.1t•les alt.err1at.1vc•s~ el esfuer:z•:• 
f1.1-:: pc .. .:o ex1tc1so. a•:lO:ílli~S oje •:•:•st•:•::::•:• ·~ lflt.ens1vci en ltnF,,:•rt.ac1c•r1es. 

J'il Cc•ut.inhc•, L., "Nao Fc•1 F·or Fal tél de Av1so 11
, Rev1st.a de 

Ecorio:•rn1a. Pc•lit.ica, Veel. J, Ne•. 1, Sac• Pc,ulo, 1983. 
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1974 0.36 
1975 (l. 41 
1976 0.45 
1977 (1.49 
197E: o. 5·~ 
197·~ (1.66 
1·~:=:0 0.6(1 
1·:¡:::1 o.t.t.:. 
1'~:3.2 o.s::: 
19:3:3 (1.74 
19i'::4 0.66 
1985 (l. 75 

Not.ei.; !/ [)ef1n1da ccirno el c•:11=ient.e del serv1c10 de la de1.1da 
e:i<t.erna \ int:.er·eses rn~:-. edn•:•rt.1za,=1c•r1es) y las export.a•=1c1r·1es. 

FUENTE: Ir1tern~t i•:•nal Mc1r·1et ei1·y Fund, Int.err1at.1c1nal Ftnt1"·1c1al 
Stat ist 1cs. var1•:•::: nr:uner·c·s~ Fe 0jeral Reserve, F.ader·al 
Reso::rv-=: Bank Bullet.1r1. 

Er1tre 1 ·;i74 y l '';177 se cit· i -:i i r·1C• lff1a t.ef"1der.c i a & 1 ar. ~cumL' la•= i i!•t"1 

exce:.i va q•.1e genert• llr1a brecha dir1árnica entre la capac1 dad 
pr-cu:1uctiva y l.; derner.nda efectiva de la ind1.1str·1a. Se frer.·~· le.. 
pr·c•dllCC i~·n l r·,,ju:;: t: r la 1 y empe::.·~· ct set·1t.1 rs.e una ·t::.endenci c.. rec-=:s1 va. 
Esta t.er1den·= la apar·ec l i!t pr i rn-~r-·:· en l C•s sect.c·r·es de bier1.:::s de 
cc1ns1.uno durader··:•, ya q1.Je J M roa-=:a de salat· ios. •=1ue cneci~· rn1.,cho 
rnenc•s q1.4e la pr· 0:11j1.,cciór1, ernpe=·~· a declinar cuandc• el r i trni::• de 
cr-ecirniet"1t.o de la ecc•nornia se 1=•=•nt.LJVC•· La desaceleraci~·n de la 
actividad ecc•n•:•rnica fi..Je ocasicw1ada por un rnenor ritmo del empleo 
urbano, y F=•C•rqr.,e la t.asa media real de crecimiento de los 
salarios tend1•:• a declinar a part.ir de l'..~73 por una rnayor 
inflación <Ver gráfica 3J. Asi. la distribución relativa del 
i n·;wes•:• cc•t"1t i ,..._,~. det.er l •:·1·.~,-,.j.:1se d1.,r-ar1te l •:•s set.ent..a. Las 
polit1cas es~ecif1cas d~ algtJnos sect.or-es econOm1cos 
•=ont.r·it:•uyer·•:+n c. ernper·c·rar Je·~ niveles de vida y a a1.uner1t.ar· las 
diferencias regionales. 

La presencia de ir1fla•=1•:•n cc•t"I menores tasas de crec11n1ento 
ecc•t"•~·rnico desd.:a principios de lc•s artos setenta evidencia una 
estar1flacil!•r1, la c1.Jal, di•:hc• sea de paso, r10 fue exclusiva de la 
ei=onornia brasileria. De hech:•, est.e fer1t•rneno parece indicar que, 
a fir1es de la dé·=ada de lc•s ze:!.ent.a y prir1ciF•ios de los seter1t.a, 
so:: di1:• 1.n1 camt•10 irnpc•rt.ar11:~ -=r• la nat.1.~raleza .jel pr·c·Pio prc•ceso 
lt"1f laci•:•r1ar10. 
de ir1fleicit•r1 
elevación d"= 
en los. paises. 

fl1i::h:• fet"1•!•rnen•:• so?. .-:aracter1zó F·or l& cor1viver1cia 
•:•:in re•=esi•:w1 1 irdlaciC:or-1 en tcidc1s los ciclc•sl, y 

las tasas rne•jias de crecimiento de lc•s precios a.l.'~n 
desar-rol ladc•s. 

' .. ¡ 



Ar1t.er1c:0 t·rnente, la inflac11:•n se e:>(F'licat:•a exclusivarnent.e por 
un e~ceso de medios de pago en relación al ingreso nacional 
(teoria Cl~antitRt1va d~l d1net·o>, y lo ~l~e se estudiaba era la 
1-:auza del aumento en l•:•::. rned11:i-:z. de PE19C•. Sin ernbar-g•.:i, a partir 
d~ ~~~ rn.;0rn.;;.nl:i:• le.. 1:~.'.·F·l 1•:21·=i·!•t1 NEcu.:lá;.1•=•"- de la 1nfla•=1•!•n (ci.~ya 

re l ;;ic 1•~1n • .. >:·t·• e J d>?!~·~rnp 1 >:··-, :;e ::.1r1t.~~t 1 ::a en la Ci.wva .je F'hi 11 ips> 
r:·1et··j.:: val id·~=· li::<. inflc:1c1•.~·t·1~ i=··:•r ello:•, pc1~a e, definirse 
::;1inplerno::nt;::-: ..-_.:1rn•:• 1 .. m ~1.un·~nt•:• si:·~t.er11di:· y ·=iet·ieralizado e:n el r1ivel 
de Pt-~1:1•:•s. El aurn~nt.•:· en 18 •=ant.1dc.d de mc.+r1&da en c1rc1..~lac1ót1 

rl~ede ser 1.1t1a de las cai.¡zas de la i11flación, pe1·0 no propiamente 
la ir1flación. 

Se r·~·=•:•ni: .. :e la e:·~1sten1:1a de aurnent.r:•s er1 pr·ec1os 
11-1°jer:•i?t-..:11ent:t::!".7. do?.! 1t·p:t··~~rn~n't.c• eon l•~ i:ifet·ta rni::or-1eta1·1a, m1srnc•s q1_,e 
p1.ied~n •. :~··Tll•:Ar-:'2 pi:.1- t.re~ t·~·:wiC'\~ r-·r1nc1palrnent.e: uri 
.:l~'i:!~.-;¡qt l 1t·t·1..::i ~nl· t-.=-~ •:•fe1·t:a y d.::rnar11ja a•;,;11·e9ctda en el alVi'..~e del 
•=iclci; infla1:1·~·n e3i:r•.1•=t:.urc:~J (deseq1.dl1bric•s $ect.c•riCtles er1tre 
oferta y dem~inda>; e i11flac1~·n adrn1n1strada causada por el poder 
monopólico d~ empresas, s1ndicat.os y el Estado. Las dos primeras 
·=·:irnc1 la rnonet.arist:.a. s•:11·1 t.ec•rias de demanda (en el a1.~9e la 
economia tiende a acercar·se al pleno empleo y la inflación tiende 
a acelerarEe ~·or llt)a presión de demanda>. La inflación 
rn1:•t"18t;arla~ la •:1•::1 t•.:t1 d.:: .::11.i·~~ y F·lenc• ernple1:1 y la ir1flación 
...... ::.1:1-1.1•:• •.H"HI ~.;;.·: . .-. 1 JP··~. •1<? it1fJn,=1•~ .. ,-. pe1·fe:•:t.arnent.e le·3it.irnos, 
•.:·.:ot·1trih11y•.:·1·r ''' ·:···pl 1C81" •21·1 ~'-' cc:it·1Junt.o los pri::n=es.1:•s inflacicir1arios 
p~reo 1·10:• ª''T•l 1•=cin n1 l~ •?:-.:t.C1r1fl¡,:,,•=1i!•n ni la elevación histórica de 
las tas¡;.,::. de inflac1•:•n. As!, /:.r.:;t.andr:• 1je e><F·l1car la rtl4eva 
infla1:iór1~ Bresser· F'ereu·a y N&kanc•~ sc1st1er1en qi.'e el fenórnenc• 
fund~rnerrt~ 1 es el •=t·e·:1 ente pcujer sc•bre el rnercadr:•, por ur1 1 ado 
de las ernpresaz póbl1cas y privadas y de los sindicatos, y por 
citri.:•. .jo::l E:stadc•. El .ji:•rn1n1c• ,jel sist.erna rnc1nopc•l1st.a o de 
pl~•~e~~iot1 ~~h1·~ ~1 ~l!~~ma compet1t.1vo o de rnet·cado en 
t: 121·1,:;- ~1.r:. r·.:.,l·...:~':!~~ pr· 1r·11::1r:-·.:.1~~ ~n el par·el •=J1Ae ~l Estado 

Br·asil 
y las 

·~~rnpt·~t 71S ¡111.111:. ir.r.•.•:1 .:··r·1.::i 1-.:::· -'1::•.tfnl •-::t·.::01·1 a r.·art.1 r de la inst.a•.11·ación de 
1 i:i~ ·:;roh1E<tT .. :-1 s. rn1 1 i t:.a1-.~:-_, .=::·n el 9•.:·bie1·1·11:1. Además de ZL's fL4nciones 
F•r:•lit.1•=21:. •:.lá:.1c~s~ el Est:2-1dc• cr:•rne1·1zt!• a eJercer fLn-1c1c•r1es 
e•:onórnl ca:=, nuevas ch:: r·e91.~lación de rnercadc:• y de prc•d•.,cción, 
promoviendo el proceso de indi.,strialización y apoyando, para 
ello~ al gran capital privado, y sobt·e todo, al ext1·anJero. Esta 
polit1c~ traJo corno resultado t~na mayor centr·alización de la 
•!!•:C•t'l•:·rn1 C:1 br-<::1s1 let~1.::1 a r-·i:lt-t: i t- •j·~ lo:•s at~i•:•s setenta, que derivi:~• en 
'~U-121 o::c•n•:•,,:nt: 1· ¡::.1: 1 .:.r·1 rn•:·1-11:•F·•'• ti ca y e• 1 t 9•:•pó 11 ca de 1 as ernpre:::.as y el 
E.-:.t.r:~·j·:· ~H!.1. 

Hnt:·~ la pat·al 1=ac1·~·n del rne 0:an1srn•:• de precic:•s, lc•s 
s1nd1catos, ernpresas y el Estado actuaron administrando y contra­
adrn1rd:=.t.t"andc• pt"e•=ic•s. Asi, la fc•nnaci6n del sistema de 
J:•lar1eacii!•t"1 tuve• efect.c•s de•=1s1v•:•s sc•tit"e la inflación. El itit.entci 
de laq. ~rnpr.;.s8s i:•l 1·~·=•PC•l 1st.as y de l•:•s sir1d1cati:•s er1 a1.m1entar Sl4 
pa1·t.1c1pac1~t1 en la renta adrn1n1st.t·ando precios, interés y 
~;J¿:11-1·:•z. :se l:1·a 0j• .. 1J•:• ero ir1fl21•:iC·n "a•jrrdn1:::.trada 11 o de cost.cis. 

~191 Bre'!!1::"~r Fet·.:::1t·a, L., e Na~:an•:•. y·., "Fat.c•res Acel•::Wadores, 
~lant~n~do1-eE e Sat1c1011adores da Itiflacao'', Revista de Economia 
F'oliti•:a, Vc..•l. 4, Ne• • .1, Jar1-rnar. ~ Sac• F'aulci, 1'~84. 
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(;..de. v~z rn.~1":: 1,:.- ..:.rrir:•t"o":-'"'i";I;! '::.t;:o t1·eon::;f1:wrnar·c•t"1 en 1.wddi:..des de 
pr1:d1.1c..c1·~·n ·111i:: 1:.:.t1Jr,n r.·c•di?.t· :;:.1:1tWi?! ·~J rn~~rcadc• y • .. ma F·olit.ica de 
r·r·>T>·.:1•-:.•:: Ct1r•-:-.;c..j;_:. "Vi· 1 ·1·-··~·lm.;1·· 1·.-:· ·:-·n ·:1 ·.::::':.:,t1le:c1rn1~nt.•:• d~ 1.w1 rnar·~en 

f1 J1·· ,., ·-~"".r f1 ,,.., -:.. 1:1hr.:-- ,.,..¡ •:1:-·::t.:•>. J:···t.as. .. _::rop1··~sa~ llev&n a •=abo 
•.1t1i:i -=~"tt·a.1t~·;11C'i i:J<:..o; 111 .. !r1:..~·:!·:·t·>:!cri1E1 y pr·c,ci.~r·at"l adrninistt·ar s1.1s 
p•·.:::- 0::10"" r.;:. 0-:..11:·,;:.1·11-i.:-, Mo::·1¡.::.1·d1:•::, tá•.:1t.os •:i e:.-.r-•l icit.c•:. ccin sus 
c•.:.rnpet1d·:·r~~-.. 1-1 i-:-·~·,1·.F4hl~Cl.-ndc1 .;t··~as 1je rnc•nc1pol1c• a través de lC:"'t 
d1f~re1·11::1ciCJ•:•n .jo;. p1··:1d1~.:ti:1 y de rnarcc1. 

l· 1 r·•:··j·-~t 1·1·'· 111•".:r•. ~ .. d•:1 ~:.· un fbi:tc·r· de infla1=1ór1 de~::is1vo en la 
ff·~i:11d,::.. ·::i·i··· f"•.,1·rn1~·:· ,~ li?I~ .. ·-rn1.·1·0:-;:;;;:. rn.~•·1f.ener sus rnár9et1e!;; y elevat· 

F·•·"·• 1 .• ~ "1111 °:.1· .. -.cr,;.,1.~.:.,-,t..-. 1 11·1.j(,.F·""'r.·"11 .. -.1·.t .• ~rnent.e del rnercC1do1 es 
l•.··~11. ·J•:.· ·1·1 .::.·.·."'--'~·:.,J.-~ 1j.,..rr.:w1·J1:1 :'""•:•t•1•'.! t~ 1.:if~t-tBJ. En e'.St.a f•:1rrna, 

/."-<·= l"?',.-:.. .. 1 •. rn~'. ;~d·:· ,jo:- J.:.•• .:J.:;. .:-.c~u~1· r.::it·a i:c•ntrc1l~1· la e:c:cir1c•rnia. 
r·.-_.,,. ~- "l 1 ( 1 • t· 1:1«lr.1 1 a F't:•l i t. i ·::a <?•=•:1r·11.:1rn i •.:c:1 c1r t•:•d•:·>~a basada en el 
•:.i:int:.1·.:.J d~ l;;., ~c·:·1·1i:•rnlh ;.:, t ¡-,;,vós 1jel rn·~can1s.1n.:• 1je rne1·cado, pierde 
9t"an p~r·te d~ si.~ v1abil1d~d. 

El •:-•bJ·:":1\·•:• f'undarner·ital d~ las polit.ii:a~ de precic•s de las 
~.rnp1·,:::;._tf';:.-= ,.:."'" :_1:·r~r,1 1 ::-:-1· 1 r... 1·;"''.""~ d.:: 9.::1r·1i~it"••=1a y rn~·~~irni=a1· s•.~ F•t"C•Pia 
·""···F.:..ry: ¡.~,1-., p1:1· !··· m .. ·.1·..-:.s. tnBnt"-·1·1·:·1· ~1.i par·t.1•=1Pa•=i•!•n en el 
rn·::c-1·1:.2'·:1<•. ¡.-..... ·:•:•t'1•.-'rnf·':< ·."::1tl:1·,_'1 .,:.n • ·'~·:~s1.:w1,· la empresa t:.~ndrc! 
',··!r·,1 ,-:.:-; ·je•=l11,·.¡·iJ.•-!:-. y. PE<t :; rn:::1nt.€~r1.;,.1· :::.u t.a::a d•.= '.ift1t"1~1r"icia s1:ibre el 
• .. ::.F•"tt:r-;1. 0:-,1.~ ;:..lt:'";'t"r1c .. ~ iv8 s.;.t·~, eleva1· el rnat";:1err de 9at"1at1i::1a 
1ga11a11c1a ~0L·1 ~ 18 vet1ta o el costo). Ello si9n1f1car~ 
r1ecesar1eirnenr._:;. ~l ,;i11rnent .• :1 de prec1,.:1::. •=,=•nsiderar.dc• c:•:inst.ar1te la 
l:a::r.1 1j·~ pt·•:11j•.Kt1v1.j;::;.d. S1 la re1=•.=si1:•n f1.1era provocada PC•r 
~·oli~1c&~ rn~·1·,~t~r1~~ ~1 fiscales 1·estr·ict1vas, la resp1.1est.a de las 
.. ::rnpt·~s.~'! s-=:t , .. , tn~,:~, r:·r·onur11::1a•jE1 en l:~rrn1nc•S de la elevaciór1 de 
r:·r~ 1 :11.:•s y rn;!!r·:-1·2t·1.;;.~-;:. y J.::i-::~ F·Colit.i•=i:ts rna1.:r1:1e1=•:•t"l•~Hni1=ets t.er1dri!tr1 
.... r1t•..-:1r1•::•":!!: 1.1r1 E.•t.:::•:l.1_·, 1r1v~~r ' .. •:• ~ 1 de~-'~<1d 1:•. Li:i:: ernpt·esas podrén 
~'-'l~:.v.;,r -=.u-:= /fl~11·q,:..r,.:.-= y ~···,,.. 1::1•:1'.:, 1-·c·1··:;u·~ ric• t.1~nen ci:•rnpetidores 
,_., 1 r •'.:!Ct;.1_•'.! •:1 r-·c1r··:iL4•:: l r-..:=. ¿11=1:•rnpé\f"1an a tr .-:.vé-s de a•=1..¡1::wd1:•s t.~c1 tos o 

~·l i.::11:..:1::. H·.::.i. se dt?'.5et·1cadenat·á la ~st.anflación. 

A1:1n 
c11::urr 1,·á 

~ l l 1:1-=. rnát··~~t'P<;"=• 

l ¡:;;, ,-:-.::t:.:.nfl ;:. 1-:1 ón. 
perm~necet1 flJOS 

i:uando la ecorromia 
~::r1 1 a t"eces i o!1r1, 

se desacelera los 
rnt:..t·g~r,~-:. n•-1 ~·~·J.-. d.::.-t"·•.:r· 1 a1·1 n.:1 a•.unent.a1· r:r rnar1t.er1erse, s. iric• ca et·. 
F'eir;·1 t1·,:.1_c1r ·~!.:· rr .. ;.n1 .. :~1·•·.·r· :;:.1.1,:= ·;io:·r·1f:c:is. la'E ~rnpresas deberían bajat-

1n:"t·._;¡.::-~!"··~ tp:. 1 r;:..1·1o:;,f11 10::-r1cJ1·1 t.-·11:11:• .:.-1 r.~1.m1enf:.1:• del cost.c• al 
J.·r<-::•:t•:•. í-•.:·1·,_., ·;.r·· lr1 p1 .!t1_t.1·..:~ Ja p1:1J jt.1•:& •je pt·ec:i..:•s es la t·egla de 
,· .. pl .l·.:c..,_.1,~.,-, ,·¡~ u1·1 111At :1frn f 1 J•:• s1:•bt-~ i:=i 1=•:1si:.c•. Azi, la ernF·reZC\ 
J:rt:1n:.fJ1~r.-:. ~i")•/o ~1 t:1Ur1i•..:1·11 ••. :. de l•:•s c·:·:::.f:.•:•:=; a lc•s precic•s. 

LB ~dm1t11stt·Ac1ót~ 

1 nf J a·=1•:•n21r·1 F.I'.::', Ptlt.=d~ s~r 
~::.~.~t,:., t.;.·:. :: l 1·1•111~a1:C1?. ·:.1 

1je Pt"t=?.c1•:1s c:cw1 ccw1sec1.~er1cias 

r·ealizada pot· empresas privadas o 
p.:.,- el r-·rcipic• Est.adc1. Bast.a CC•t"I '=!l'e 

::•.ls:·Jq1.11~~·.:_. 1:\•=! -::::,: . .,.. 1:1r,•:·3 ·-.1·= ·:•r9ari1=11 1=1ón t:enga al9t!1n pc•de1· s1:1bre 
~1 í•l~l··:~,,,.ft-, • ..::.1·,,,J.=.•-:1'?<rn•:.t·,1·~ v:•"• bF4JC• Ir:. fi::wrn~ oje cartel, PS1t'a '=11.le li;1 
·~"jrn1.n1:,t:r·;·11::1•'•t1 <j·:: ¡:.1··=·.:t•::c~ =.e.:;1 rc1s1b1~. 

r·.ar1.:1 -::.·1:;,I:~ t•:11jav1~1 ·=· .. ~r·r.t 1:a1.iza de lt"1flac1•:•r1 adrn1nist.rada c¡1.1e 
~n lo~ ~lt1mos a~os tuvo L1na importancia decisiva en la 
:::1i:jrn1nistra•=l•~1n oje pre·:lc1:;; de b1ene~ e:i<PC•t"t.ados pr:1t" lC•S pr1:ipic1S 



Estado~ or·sani:ado~ en l~n cartel. Dentro de ésta, sin duda 
al9ur1a, la rnás si9nif1cativ~ fue la r·eal1zada por la Organizacibn 
de Paises E>a:·c•rtaijc,res 1:le Pett·ólec• COF'EF'> ~L'e lc19r6 c:L~adruplic:ar 
los F·r·ecios del pet.róleo en 1973. 

l.•=·~ ~.:·1 >::•:l:o~ inf lac1•:·r·1.=1t· J.•:•:=. d~::-1 C1tlrni?.1·1t . .:. en los prec1c•S del 
r .. ~1_.t·~,1~?.·.:· '!.•-:·r1 •:Jt\ri:•s. í•1·:-h·:· ;..;1_nnet1l.•.:o Mt'l 11:• 1.w1a tirecha rn1.,y grande 
en\:.re i:-r·ec L•:•r,;, y •:•.:1:.;to:•:;; ~:d•:var·1,j.;:1 l•:•::: már·9enes de 9anar1c:1a de las 
~rnpresas. r·~~t.r·i:olifera::, y pr·u·1c1F·alrnt=nt.e de lc•s Estados 
prodt.Ac:t.c·r·es. P·:w s1.l par·t;.e, las emF·t·esas q1.le t.lti l izar1 el petrólec• 
como insllmo tendiero11 a r·eF·asar el aurnento de los costos para los 
precios. I9ualmer1te, los trabajadores y las clases medias 
cap1tal1st.as s1r1t1erot1 l& necesidad de repasar sus aumentos en 
costos a los salar·1os~ y a sus precios en el caso de los 
•::ap1tc?.l1sta:::. 

1:cir1 i;;:l l.:i, ?e .:"J~::.~t·11:;;.~·j·:-:nó una >E:'EF'lt·c:1l ir1flaci1.:it1ar1a q1...'e más 
que una "1nflac1•!1n Jrnpot·i:ada" 1:•:1mc• se le llarnó, fLh: Lm ejemple' 
adicional de inflación adm1n1strada por·que partió de la 
adrnir11straci•:•r1 doa lc•s proac1•:•s int.et·r1aciot1ales del petróleo. por la 
OPEP. 

El efecto de la elevac1~•t1 de los precios del petróleo, 
· .. t"rtt·etao.nl:.c•. t·,..:.. S•:•l1;• fLi>? infla•=1i:11·1a1·10 por ocasicinar un 
•!:!r1c2d~narnii::t·1t '=' .j.:: Al:!'.a •::-n pr·ec11:•=· sine• q1...~e fue t.arnbiér1 
infla·=1i:w1a1·1,_., r·c1 1· la f·:·1·ma en '4Ue 1n1:idió sc•bre el it19t·eso 
r1ac1onal re8l y potet~c1al. en la bala11za de pagos y en el indice 
d•E! erv::let.ldarn1entc• de 1:ada pais. 

El in1:rerner1tc1 en lc•s preci•:is. del petróleo trajc1 cor1si90 un 
fuerte deterioro de los tér·rninos de inter·carnbio ~ara los paises 
irnpc•rt.~dores de pett-.:1leei~ el •:ual t.r·ab!• de cornper1sarse, en 
t-~rrn1r1os r·eale?. rned1ar1t~ el a~imet1t~ del e11deudarniento externo. 
(1 l9•.~1·p:•:;o; F'ª t .:o:::-=: 109t·i:1r 1:1n -:l 8vat· su:.;: •:: ··F'':•rt.aciones uti 1 izar1do 
su cap8c1dad ociosa. ~·er·o todos tt·at~rot1 de responder alimentando 
-:.us F·t·e1:1c•:-i r:-.;it·.:i 1·-E!d1.1•:1r· la ~F'ét·d1da en los términos de 
intercarnb1•:1. Sin ernt:•at··~c·, la eleva•=1ór1 en lc•s precios de los 
pt"C•du1:tc•S e::~por·tadC•S~ adern~s de 'rn•.lY 1 imitada, fue mas que 
CCifílF'8t"lSada p1:1r ar.unenti:os s1 . .;bsecuentes de l•:is precios del petrólec1. 
F'cw el l•:•, s.:;: d8:=.en..:ade:t·1.;~. la t·e·:esió1·1 rn1.mdial. 

La d~se•cGl¿rac1·!·1·1 e·:or1óm1c~. r·10 obstat1te, al cotitrario de 
!·:·· pr·.:,·-..·1-:.I:·:· r-<·r· la t •• ,.,~.,·L~ N·:-~i: .. ::Lá:.:1°.-::-1. rK• c1:i11tribl1yó para la 
1·ed1.1•:·:·1·~·n d•> lt<~ pr·¿.:::1·-w1':!;: 1nflfa•:1•:w1c.1r·1.:1::., ya ·~ue en adelant.e 1 
la~ ~mpr·esa~ r·ep~sab~1~ a los Pt·~..:1os tio s~lo el aumento en los 
precio~ del petr~·leo. sitio las e~~pect~t1vas de reducci6n de las 
vent.as~ deb1d 1:• ~ la r·.::1:.::s1•:·t·1 ·;er·1eral de la ec•:•t"1i:trnia rnur1dial. 

A ~u ~·~=~ el Est.ado p1.~ed~ ser la causa primordial de la 
1nflac1ór' a•jmin1~trada s1 logra alimentar los precios de los 
biene:r. y -:;~t·v1c1i::•-: r-·1·0,j1_1•=1di::1:;: pcn· SL~s empresas. Pero~ 

,-:,1jern.-;:;;. r::·u~":J.,:~ ·~1'.'2'·1--;r·,;:..r· lt1fl8•=1i!in er1 la rne•j1da er1 ·~ue s1.l pcilitica 
d~ cor~tt·oJ adm1nistrat1vo d~ precios acabe pi:ir legitimar precios 
1ná3 altos de lo qlie el met·cado perrn1t1ria. 
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E1·1 1 wH·· -:-:·:, ·1·1·:Hn ! ,-, · h.•'P! 1 ,-,"'.ji:<. 1-·•:it· ·~~ J : i = t >?ííl~ de r:- l~neac i •:•n. 1 a 
r~.1n1~·11:.1·, •:-k:I t.· i .. : .. _1·:• :_:·;,_ 7:... d•z. :,u:::t.1•1.111 <.~I rn.,...::t·1:<:1d•:• cc•rnc• i:n11ca 
,:,1ter1·1n-t:1ve. ,·¡¿. ··:·A·11:r·.:·I ,-j~ r.·1·8·:.1•:•::. ErnF12rci, e'.!. irnpc•rt.ante 
<.1J,,· .. :::rti1· -·1 1.1,.,-~ ""'!1-.:; i:·:c1·1t.r··:·l t1en·~ lirn1t:•:=: b1e1·1 def1n1dc•s, es de•=ír~ 
los precie·~ de rni::t· 1=.?1.d1:• de las rner·..:~r-. 1.:i¿,s. 1j·~b~rán mantener sL~ 

r·8fer·.:t1•=1al ti¿1s1c.:1 c•:·1·1 l·:·s p1·e·=1c•s 1j .. :: pt··:•duccii!•n. De la rnisrna 
fc1rrnci, l1:•s '.!.alar·1c•::: detier-an e::.t.Bt" r.:-ferld•:•s a una tasa dada de 
r:·rc .. :h.Jct:: t v l d~ 1:l ::.1.1F .. :•n1 end•:• 1.1r"1c?1. t¿.,~ .• :.. ije ·~an¡::,n•: \a ccon:;tant.e. 

?'i•_¡r,,:...j.:. J.-, ,.,t·11 .•. ·1 1·»'. -=.·1·1 1.111 '1:-.t ... :-rnc1 c1'::.- plan.:::ac11~:.r·1 c1 
rtii:.i 1•:•p 1

.'..• 1 1 ·=·=·. ·-·= l L...-, l: ei•.:.k· 1: t ~. ,.·,.:i·:~ ~'· 21:=,tHi1 i : l ,:, F'~-:;: r Ju 1 ·: i .:is resl~ 1 tant.es 
·.:..i~::: la 1· 1·~1·J.;.:.;· d·"' .:l·::!t-·"'o·i 1n1n~~··J.:·:. r:q·.-, .. :1•:1 :. EztB ab::,•:·t·ción pc•r parte 
d·~l E:-.t.a.d•:1 d~ la~ ·ji::.l: 1~·r·:1 1.:. 1 f·1o;::·::: ·~pi.:: F"C"-11·e·=en r1ecesa1·1as para 
i.::ccnt.r•:•lat· l•:•::.. pt-.~·=11:•;; \al.H)•.::¡ue er1 ver•:1ci•j n•:1 lo seard, plH!':!de tornar 
vat·1as formas. Las ernF·resas estatales Pl~edet1 fijar o aumentar 
,l ·1suf1c1ent.ernente l•:•s. p1·e.:1c1 s~ 1:• el Est.adc1 pl~ede cc1r1tro:•lar 
ciertos precios y cornF·¿t)sar a las empresas pt·oductoras coti 
s•.1t1 ~,1d1i:0 :;. Et·1 amb.::•s ·=~:::·:·s~ el E-::!:~di:• estar-a t·ealizat1do una 
f.:'(11 j t: t ( 21 ·=·:.1r,··r.:··~n-; ¡:. t ·=· r 1 ,:., • Es t; C• .:,:_. 1::•:1t·1-t t·•:• 1 a l •:1s pr ec i C•S de 
d•::t•::·t·rr.11·121d•:·~; ::.·:-·:1.1:·r·,.:~;. ir·,t .• ·-1·1·1·:·::: <:• .:;- 1·,~_.r·1·1·:1-: c:~l Esta•j•:•, y cc1rnper1sa 
l i::os F"?'" J 1.1le1 ·:•:: •.: ':·t·1; ,.:_:,=1.l•~nt •:-:. 1:1.:01·1 t1·an~ f i::;.t··:.r·p:.1 as cc1da vez rnaYC•t·es. 
Cl limite a ~=te tipo de ~·olit.ica e~ 0bv1ament.e el monto de 
t·ecursos fiscales d1spot)1ble pa1·a el f1t1at)Ciarniet)to del déficit 
t·estA 1 tanta. 

?-ll;l1:1 :;.1rn1l~t· s1.11=ed¿t·,~ ..... •=uand·:• el t.ip•:• de 1=arnt•io se rnanter1ga 
S•:ibt·evalu~dc. F·,:tt"i:t. unF·edir· la ~l·~va1=1i!1n ··Jel pn:•:i•:• d·: lc•s bier1es 
lrnr .. :•rt• • ..-:.:.:::. L·:<-. .::· r :·1·t.:;.,.·J·::q· .. ::!··· '".:.::-~1·An ·:·:-•H1r·~?nsadc1$ cc•r1 '.!Ut•s1dic•s 
· . ..;:..::--.t.:·r· 1¡·,J 1zM 1 1.~.- •O;r1,j • ._..-.11·11~-·1,1 ,·, •l•!·l 1:-i-·0!:- 1 1¡:·1.1~:;:t_,:• estatal. 

l-1 -:spu~_-, d~~ ~l·:-11~1n t:1.;-rnr: .. :•. l~~z. d1::-t1:q·s1c•nes •::¡1.~e se acurn1.~lan, y 
·l'Ae t"€•per· 1:ut:.en en el 1--·1·e-suFues-t:•.:1 del Estado, se vlu:=lver-1 
insostenible~, ya q~1e ~l Estado estará emitiendo o $e estar~ 

end-::1.~dandc• i1'lternarneni:.e pa1·a i::ubt·i1· si.~::. défi1:it c1:1t1 c1bvias 
•:c1t·1~ecL~en•=iE\'.'"". it')fla•=1 1:•t·11:tt·1as. En esta fconna se desencader1a la 
inflación "i.:•- 1 rnp~~n~.~t·;•t·1a 11 • 

•H"1~_.:~ ·!·1 ,~1.:.;._.:_ .. 11.11l1t.:.r·1 r·r€~sur.·1.1>?7i-~.1 1j.-:;.·l E:;t;;1d•:•. el gc:•biernc:• 
¡-··::i:t··.:tt1 .11·" l~ t·1·:=·:-.:~.::.·,i.,jc·d ..:J.:;: ·-"'l1in1nc:~t lc:1s d1zt•:·t·-r,1•::.nes, cc·r·r19iendc1 
p1·ec1~z it·ef~·t·idc•s & ~l1::. v&.01·~z y costo~ verdaderos). Esta ser~ 
1.mc:~ p•:•litica de infla.:1·~·t·1 ''•=eit·re1=t1va 1' (Lma r11.~eva fc1nna de 
1nfla.:1ón 21dm1r11str·ad~> en ~Lie se reajListan los precios en los 
~e·=tc•res deseq1.n l ibrad.:1'! cuy1:•s precie•'! estabar1 •:•:•rnprirnidos y 
•::•:11nr::-er1sadc•s ·=i:•n :=ubs id1c•s del Estad•:•, 1=c•t1 el fin de e 1~ui 1 ibrat· el 
pres1.1p1.1est.c•. 

L;o~ ir·1f l~·:1•',t1 ·=1.:..1·1·,::: .• :1: tvt•. 11•:• ·:·t:•:=:1:21r·1t-e, muy F·rc•t:•ablernente 
i:r·a,:,;:r·a <:•:·1·1s1·~·=· r0Cly1:•1· i1·1fl.:..,c1•:11·, i::·1:11··:11.~e irnpli•:ar·á la eleva.:ión de 
los m~rger~~s d.::: las empresas Cliyos pr·ec1os fueron corr·e9idos. Al 
rnisrn•:• t1ernF·•:1, las ernpress.s y s1nd1cat.o:: ·=iue ya hat:•ian adecuadc• 
sus tasas de ·:ianar1cia y salar·1•:1 a l•:•s precios 11 incorrect.os 11 de 
lc•s ir1SLHno:•s. repasarán a lc•s preci1:1s l1:1s aurner1tc1s en sus costos 
~unq1.ie la dernanda esté cont1·olada. 



Por· l0 t~tito. y ~ti t·~~~ M IQ ~·Pt,~Et.o anter101·ment.e, puede 
Z"\fll rn21t·~~ ·:1 1.ie .;::l i:·1·..: .. :.-=:zc• d·:::: infl~i.:1ót·1 cc•rnperisator·ia y de 
11·1f.l<=1•=1C·1·1 &o:.11nlt·11st.t·a·::la. •W1~ refi.:•t"ZMt'1dc1 a la cd;.ra en el CLladrc1 de 
deseqLi1l1br·1os ~strl1C~t1r-~les. octirrió en Brasil de~de los inicios 
de la década d~2 1 C•'E setet·1t a. 

F'i:ir C•t.1·a part.e, al margen del movimiento de acLunLilac:ión 
¡ r1d•.,st 1· i & 1 ~ i t1tereses nc1 
1·~11)vet·t.1bles d~ las gt·at)d~~ ~mpr·~~as con capacidad ociosa. y 
vr.:11 J~~11d•:.:•:::e d•:- J r.:1 .:"\·=~l·~r·¡;:,,=11~w1 inflac1·:·n~r1a, pro-:.peró el sect.or 
r1t1Ar1c1et·Q t1bc10r1al ~! qlie fav0rec1ó en gran medida el 
..:-ndeudarn1~nt..:1 tt1t-~?rn•:• y o¿.·,·t:•2t·n 1: 1 111. 

En sint.es1s, el crec1rn1ent1:1 ecc•r1C1rnicc1 er1tre 1''973 y 1980 
pr·es~nt6 laz s1gll1entes ca1·acter·ist1cas: 

t. l-•:•r-:: ';;1,b:.:.1o-J<•=t.•::•t·i::-"', li•jet·es ,j>? la e>~pansión fL~er·on la 
•:.:1 1Yst:1·•1•-:•.-:11~.,., •:-1vJ J y I·-:-·- ~:.;.1·v1c1·=·~ .. je ut.ilidad p1~,t:·lica bajr:1 el 
l rnr·•J l :·.·:· ,'.J~ 1.::,:. 1 nv.:::·r ·· 1 .... ,-,.1'!~ .. , ·:.i11b~r· r1Mtn•"i'nt.a les y de 1 as empresas 
e:;. t ¿"\tal es. l •:• •.:.¡1_1>?. •::::n f ¿,l. 1 :::i-i :=:.1., r;•c-1r-·E! l 1=ru•.: i al cc•rncr f actcir de 
sus-t:ent.aciót·1 del ,. i t.rnc• ·j~ la C"\•=t. i v1 dad ecc•nómi ca. 

2. La ind~'st.r1a manufacturera creció a una tasa próxima a la 
del F'IB. El l i1jeraz•='•:• permar1e:•=11!1 en el sectcw de t::iienes de 
cc•rrswnc• dL,raderc•, el l 1:• cc1r1f i r·ma SL' excepci or·1a l vocaci órr 
expansiva, ~t111qt1e tornando el pet·iodo 1967-1973, fL1e el sector q~1e 

s.ufr·11!• li:--1 de:=-.acelet·a1:1ón rnás fuet"t~. El se,=tot· de bier1es de 
Cñp.ital~ ~~r·.tr.,·~ 1-:--171_:. y t·~:::o. tuv•:• 1.w1a t.as.a de c:recirniento media 
n~yor a la d~l sector mat)llfacttirero. 

:.:.-<. El vc•ltunen de 8)~p1:1rt&•=1•:•r1es 

•=c,nsiderablerner·1to:: respect.1:1 a 1967-1·;,7~), 

razor·1atde. Se acentu~• la di ver si f i•=ac1~w1 
prc1duct.c•s rnanL~fact1.ffet"1:•s se elevC• del 
e>~F=·ot·tac:i•:in•::F. t.i:•t.ales. 

aLw .. ::¡ue ver1ia cayendc• 
se mantuvo a un nivel 
y la participaciC•n de 

23 al 45% en las 

4. l.~ a·~t-1 •:1.1 l t •Jt·;;.. se d-:s•:?ror-~f·,,~, meJ1:1r a lo ot•servado er1 
i:.·r..:·rn~d1c• en el 1.:1•:.l•:1 1~ •. ·1::·an::.ivc1~ c:1Lw .. :::p.ie bastat1t.e fluctuante por 
fa1::t.:11·e:;. i:l 1m~1t H:os. F'et·-::.1st1ó el Bt.rasc• de la prodl.icciOr1 
agrícola P8ra el mercado ir1terno.con lMPlicaciones muy adversas 
sobre el proceso inflac1onar10 y las condiciones de vida de la 
poblac16n de menores ingr·esos. 
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: . ~. 1 • 1(1 
3 :~. ](r 
37 •. 5/J 
~1:~. 70 
3·:1.10 
::<:::. 44 
35. 20 
·IJ.10 
·lff.6(1 

B1en13::=, r1i:• 
E-:..Pe•: i f i cc.idc1s 

1. 90 
J. 91 
2.1(1 
1.61) 
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·1,i.1ENTE: Uri1 t-•2 1i N;;it-1or··=·· lr1t.Gt·nat.1i:..,-1al Tt·~de St.~t.1stic~ Yearboc1k,. 
varios r1~mQt"C•3~ 8anco Central Do Br~sil, Boletim Mensual, jan. 
1985, Jan. 1 '986. 

Al 1r1J•=1.:. d-? 1·;,,7·~, po::;:e a l~s criti•:as y t.ensic•nes provocadas 
p•1r l~ 1nf lac1~n cr-ec1e1-.te y l~ elevada tasa de interés 
,_/omést 1 ·=e,. Ji:• , ... 1.1.;?'.":1 .:.1drn1t·11strr:1•:1·~·n res•:•lviC1 •:c•nc:et1t.rar a•!4n m~s 

1 •:•=: pc11·j .. ~r·•:;,. d~ .J-:.. .. : l z J ,•q 1 .J._; J. cj1r·ea .:·:·:•ni.!•1n 1•::c-,. .Se diC•~ sir·1 emt•argo, 
1.11"1 s.;r1s it.-.• Ji:~ ·=éomb t •:1 .ji:~ •:•r i ~r11: f.1•: tC•n, Jo '=i'-'~ revela ·~1.4e se he1bi an 
r:i0n::1b1•jc• a1':.i1.1nt1:: 1n1=•=·1·1-=:r·en•.:1t-is zo::r1aE ~n la P•)lit..ic:a ecar1C•rn1ca 
prev&lec1e11~e. r~e tal fcrrma: 

aJ Se trató de de3ac~ler~r el fllJJO de endet,damiento externo 
o:•n el f1r1 de t1t111:::.::at· PEtt-te de las reset·va-=. y favcrre•:e:t· la 
.:.:•nt.rc,1::•=1C11·1 .j.-z:. 18 t.E17"~ ff1•.::or1etaria. S..;; •:stableció 1.w1 deF•6sit-i:1 
···hl 1·;ieit-:•r1·:• .,.-:. "'-.11~. ·~ .. -,t:,r.: r:·1·~stC1rn•:-·~· 8'·. +-•?•·r··:.::::;. 

bJ :•-= r·1··:~':t:ni:.11.:. urk1 >i·l lm1nr::1•::1ór1 ·;¡r·a,_-/1.1.:11 de lc1s incentivos 
f12.:-.:al1-2s r1 1.:-i 'i:!= ¡:; .. :.1·(a.=1·:·r·1. a se1· ccrrn¡::·ens.~o:J~ dr.4rant.e .) a(•ios por la 
~celerac1~r1 ae l~~ m1t11d~v~ll4ac1crnes c~1nb1ar1as. En 1~79, la 
devc:tlua1:i'~'n .je la rn1:1r1eda det:•E-ria ser rnav•:·r· a la ir1flac1ón e:r1 6/-;. 

cJ Se imr~iz1erot1 t.,pes mtlCho más rígidos y riguros~rnet1te 

t1·.'·•=i=1l t?Md·~··· •c: 1A.·1· .. 3 1~ 8'·'1=·;:,n-:1.~ir1 -:il•:•b&l de lc•S pt·é:.t.~mc•s. 
t·,;::.n •. ·:.:--.i-1.-,r~ .• ,-,1,1, ·· .• ·.¡,,.~ lñ~"' ,.,~·i?·r·.:i 0:::1c•r1~s do:l [-11:.i·1•:C1 de• Br~sil. 

a·:wiccda, 
El volurnet·1 

d~ 1::réd1t.o b.::i1··,..:;ar1•:• •:•=,~·r1-::nt~ a la~ ~rnpr··~~ets e:st.at.ales se rnant1.wc1 
pr&ct.icarne:rit-~ cc•n·;o:il ad•:,. 



di 
Nac:1c·t·1c11 
t.é:nnlt"IC•S 

S~ 1nter1t .. ~. rt-!'jq•=u· ~l v1:1lr.~m~n de c1p~ra.::1c•nes d~l Bar1C:C• 
do!:: f 1 ~setrr..:•l l•:• par¡;., finan•:1arn1ento de inversiones er1 

reales. 

>:!.' '::"? •:-~::1:~-~td·-:::•-:-1~t··~·n i::·:·1·t .. ::z. ;_ ... "jic1rir1ales en el gasto e 
inver·'·,1•:·1·,.;:.~ r..··::~r,;., i:.r:.1:.:.1·1~:-1· -;upi7r~v11: f i·:;o:.:,.i•:?S qw: ayudaran a cubrir· 
~-·Hrto;;. 0:1..:.t ,,. r·:·:r··1·1·-· (i.'f1•:11:. f1r·1C1r11:1..:~1·~· ·:..:¡1c•ba1 del 9c1b1ernc•. 

'.:.":: 111: 1:1 c,._j,~111,\~. •:•ti .:1 t"o:?f;1:1t ll'IF.i: ":.•::.:: ::.~F'i:"'lt"'Cil"C•t"F las fLH"1C:lC1nes 

•..=::ntt·e E:!l I)ai1·1·:•:• 1jo fwa!.11 y -:l Be;..r·,,:c. '~-ent1·nl para •:::¡l~e este l.!~lt.irno 

F·Ud1eri='l "i?st:~1·1l1ze;r" efe1::t.ivarner1te lc1s SL4Perév1t. fisc:~des 

pr·o9ram&dos y ~v1t8r~ q•J~ se trar1sfor·1naran en una arnpl1~ción del 
0::1·éd1t1:) F·..:it· r:-e...rt~ d.;.l 8ciri•:•=· d·:' Bt·as1l. 

Lt1 tnt l.:•·::.1•"•n ,::.; .. nt 1r·,,_,.~, •:":lev.:~d~ .,., o:·m.::n::ó r.;. a•:elerar-s..: rn~s a 
1'111·?~ •i""'J · . .:-.r,'! .. ··~~;r·,-. r·r··· .. -:1,:·1"•<11j~ r:·•:1· .:::J ~!ft:.·•:'f:.:o do&. las t.asaz de 
1nto::-:1··f~~ y r··.r· ~l ;;;11rn~-... nt•:· •:1.=;.l d·~~f1.::11· 1'1n<'1r1c1e1·..:· del Tesor·•:i. La 
1·~d1.Jc•::1·~·1• •:J.;~ li:i 1··:::;:..::1 \'i:i ~- ti:::~t n~ rp:• fu~ s1.if1c1•:=.nte par·a comr:•ensat· 
l•:•s ef•:2•.:t•:•."- ~ .. f:·¿¡1·1sl\":•;;. :;.•:.t·t··:2 ·~1 c1·édl 1 .•. :... resultad•:• de la demanda 
·=•.:rnsid.;::r·21bl<E!rnente f1 nne del sec:t•:•r a·:w .1•:olai y la 2r1dllst.r-ia de 
t.ransf..:1nn;:..0:1r..~•t"1 •=1U6' a1~m pers1st.ia e1·1 •.mB fas.e ascet"ider1t.e inic1~da 
et·• l':t7::'.' .• 

fw1t:-e ·~:-~tr:.·::: r"2:0.1.1l l-:ci•:I·~"=.• .. ~1 Mit·11~tt··:-• d~ Hac1erida y Planea•=i~1n. 
l•lt=tt'tc• '\1rn.-·r1<;",;.t1. F·•·•·m.;":t 1•!• 11·1t>?n~1 fLc-.at1· lr:i-:.~ rne:d1das en do::1si=:. m~s 

fuo:::rt:~=· r·~,·;.. 0:1.:>1·1tr·.:.J¿,1 t,:. i11flf-4•:1ó11. p,:¡r·a lc1 c•.~al percibi& cornc1 
1~w11cei ~i"!l 1d;=;,. 1.;; 1·o;:.·=,:..··~1·~·n. Ft·~nte a I;~ ftH:rt.e res1st.enci& into:rna 
i::t est.o:: t-lf'.··=· d•.z: r::·1:d ! t 1•.:a. ·::.un•:•nse:n ~e: v11:1 o::ibl i·;c:1dc• a re:n1.1r1ciar a 
Sll cargo en los pr·1merc•s meses de 1979. 

El n•.,.:'~vc• M1tustrc•.. f.1elf1rn· Net.tc•, repelió finnernent.e la idea 
:1~ la r·e•:i?3lón y prcirn~tió 1.w1a r·ápidc!! rever·sibr1 de la escala 
1r1flac1011a1·1~ c1~n J~ rl1~l p1·~t-~11dia re1tiyectar confianza a los 
rn•:r:-•:11•:0-:: .:-~mr"r~:o::.;..1·1~ l~~-·. Frnr-·~r·c1, rn~t?. t.a1·de, dic~·ia cc•t·1fi&nza se 
·:l1~1pó .:-.··n le.. .:: 0: 01-.t.1111.J;., ;_~•-:-..:.lo-?t'i=l•:1•.~·n d,:: la t.aSi:'1 dt: inflaci~1r1. 

Ad.;.rná~-:. d·:-1 v0:1lurr11t·¡1..:1 :.:· ·-:1~f1•:.1t f1nar1•:1er·o ~je} Tesorci, l•:•Z Precios 
int.ern~~·:1.;rnale2. •jel r .. =t_rt•l"2-C• t2sf:.aban s1.,t•1enijc1 rr.'1pidarner1te. Est.c1 
~lt.1rno no solo refor=o la acele1·ac1ón inflacionaria sino que 
ad~més cont.r1buy~ a d~ter1orar seriamente la balanza de pagos. 

Pasad•:• un rni:;:;:. N·=t:.ti:r reccw101:1ó ·4ue no:• seria posible 
··:1:ot·1tr···::o];::.1· ¡;,.. 1rrfl;;.c1·~·n i;:.t·1 el cr:•rt.c. plaz•:• y sef"ialó que el 
-~~rM,,J·.: 11n•:• .:i·"'~'":·1•r1!1L·r·1·-· .1.c..1 r.~~o:or··:· :•.::-riM ~l prc•blernl?I n•:uner·c· 1.w10 a 
~ . .::-r ··,:.1.,fr·~1·1~:-.. .j._.. J,·. ,1·1fl,.q:.J•:':•n ~~1 ·>:=·.":/•.wrd•:•. Se percibia c¡t.'e 
h~hJ~n •1-"· ,-.-,,..-.,11:~;:.~·-=-,;;.. ·~·."'r·1·-,~ ~Just..2:·. •ji:: 1rM:·a·:l:eo .ir1fla1:1c•r1ar·io e1·1 
pr·ec1oz y ~~r1f~s ae loE ir1sL,m1~E bas1cos y los serv1c1os p~bl1cos 
en v1rt:.1.ld de la P•:•llti•=a •jo: •=c•t"1t-o?ns1•.!•n adoptada en J•:-76. Aderné.s, 
l •:•s 1=·t·e·=1•:•s de l •:•s det· i vadi:1s del pet.r~·lec1 t.enian q1.le ser 
r+:c,ju~tadf:·~- F'i:,,· o;.:ll•:•. arrw·1·:1i!• su 1j1spcis1ción de restaLn-ar las. 
f.tnanzc..~ .j~l E3t.ad1:• y apl11:eir urra pc1lit.ica de ir"iflac:iC•n 
r0rr~c1·1v8 p~t·A 1· 

r.>•'~b! l•.:.,=~·i. 1 •• _•t1 Ni:;. 
l ·:·-r. 1=·r .;.t. J • .:111;::1::: ·:' 
Pl'Obl~m~ r·~sl•:li~ 

~Jll':'i·;.1· ]t-1 c;;.q:·.:=u:1•j.ci1i f1naticiet"St de las empresas 
t•:• ~·:~ d1•.'• un o:arnt:.1•.• re-.dical >?n la F•erceF·•=ión de 
~1-r-1.:·:.. ;·.~:::F,.:~·=':•:• C!J JI F'N[.•. Para el F·t·irnero el 

;:-r·· 1w1e, 1jE>f11:-1.;;;.n.:.-1c:1 de a~·1i:1rrc1 y LW1 e>~ceso de 



,-,::irr'2.:1tr1K•, ~o. ·":i•?.<:1r·, 'W1.j~:::~·~.1u111bt to lt"1ter-r10, rn1er1t.ras q1.~e p&ra el 
:;~9•.-H"1d.:1 , i?l i:·tM•:1t•lerrrr:1 ·~1·a •.m .:.:st.rar1·:;;i1.,larn1er1t.o e>,t.erno. Las 
e11'1pt- e:c,s. 1=·1..'.,bl l •=ao;;. ·:'!UE! t.enic..n w·1 papel he·;ernónicc1 en las 
i:.rarrsforro~c1•:1ne:. ccw. el II F'NV, pa':.arcwi a ser vistas c:c•rnc1 une• de 
les prc•blerna-::: rné.s c 1:•rnF·l1•::adc•s de la B•=oncrnia br-as1leria, Asi las 
·=•:iS2;1S, la~ t•<:i'!~::: del '°=~·::¡uerna de 8Ct•.1ac1C•n ~erian: 

(, r.rrfr·.::t"tl.:...r· •.J•;· ll1rne•j1~i:·:• ·=-1 1.:.·1·oblern¡:1 cn.1c1al del déf1c1t. 
·:l>'"il r~-...~.r.;.;:. tr~"··~~ ,-¡.~. 0:;.rnt··1·:···-:-. t1·1t-.1.1tar·1•:•s. el1rn1r1aci-!:•r1 de buer1a 
r..:•,i·t-··~ ·-~.o-~¡._.,-, ::.uh::.l(Jl•.•-O '> ~·:t:1.1Etl1;:;:;,.:-.1.~w1 .je pre:•:1c•:::, y t.arifas del 
'f.>?!CI:: i::.r F ·•.'tl• l 1 •::-:•:.. 

' ~es~cel~rar· el cr·ec1rn1e~to de la deLida externa a t.ravés 
de h. 1.~t.1 l i zac i ón d~ t·eso:t·vas. Er·a nec:esar io <:¡Lu: el Estadc• 
1···.;:ci_J¡:,eriE'lz~ '~1r··;~3r1t.ernente el cont.r·c·l s•:•bre la ernis1ór1 de crédito y 
l gp_.fH1;..-::- • 

:;, 1':r 1.:. /•!1t li.i-: ¡ c:-.r1':.1···t1 •.k: la .:i·:;w11.:1.illr.H-c1 y li:1S actividades 
•Je ..:: r·c·1·1,::, • .:_ t•~•n. L .. 1 a-;:it i·:1.1lt1.1t·r..· ser·ia •=r.ir-•it.al1:zada c:c•r1 precios 
rnln:.u1K··~ rn ... ~=: t"eal1~t.e.-.~, rnay •. :w 21·;:11!1dad del crecirnient.c1 rLu-al y 
C1rnp:L1tiCl. •!•n de lc•s t.op~:::. d·:= f1nan•.:1arn1ent.c1 del valc•r de la 
prc11:::::k1cci.•:•n parci var1c•s F·1·odL~ct.c•s. El aumente• de la oferta de 
proc-J1.1ct.c:•s ~·~ri•=cdas deberla •:Lunpl1t· dc•s C•bJet.ivc1s: auxiliat· la 
.::~:1.1=>8t·1st(~•r·1 1.:jo: las e,· .. F•:·t·t.acic•t·1..:s F·ara alcar1=ar Lma meta rnL~Y 

.:::1mb::i.•:11:•sa y 2p•:1~'ar· el •:i:irnbat.e a la infla1:1ón al rebajar el ir1dice 
dtt ·=·=·r-.t•7· d~ l.:·~ rd trn.:.·nl •:·~-: ¡:..;,t·~ E-1 C•:•t"r':;Wn•:• Lffbt.=.r1c1. La e;><pans1ón de 
JA-= .;.·r .-.,·~..-... :1··.r·,.,.,.::, ~1·r., ~ 1·1·:"·1t . .;:.r-1A c1.::1do •?l at1rner1tc• en el pr·ecio 
•.li?l ,:.e-1. 1 ,•.J.: 1:• / ·:: l d.;:t: ·=-r i :·t·o ·:·:·nt: 1 ntK• .je 1 a t:•a l an=¡:; de pa91:•s. A 
r:·"r-+I..: 1r d~ 1·:0·~~ lct r-".:·lii.1 1:.a d€! sust1tuc1·~·n de irnpc•rt.acic•nes se 
1 un.J.t•~· ~.:·1•: 1 zd s~·=t:•:•f- o:r·1~r·g 0:!!I: l•:•:• y a la a·~:wic1.,lt.Lu-a. El sect.or 
ind1•_1str1 aJ, 1..:· 1:i1· su i:·ar·te. e-nfat1zC1 las ind1.,st.r·1as de e:~pcirt.aciór1. 

La e·,.r:•r:1ns i·~·n de e>~F'·:•rta•=ic•nes se·;uia s1end1:• apc•yada pc•r el 
·=r~·d1t .. i:1 sut:·~td1r1d•:•. l•:• rn1srn•:• ·="=*·'r-r1ria ~n la a•;lt·icL,lt.L~ra. Se 
F•t!t"1-:s~t·<:1 ·11.l•: léi .. ~ i:;l;.:..:~· •• :-1a •:1e m~-1r9~n~:::~ •=•:·n~iderables de capacidad 
··~ .. :1··:·;.11 r---~rrri1 11r·l.=1 l:i:!!.,:1·- ,j~ 0:.r··:·•::1rn1.::nt:•:• rn•:·•:l•~t-a•jas y est.ab1lizc1c1•~•t"1 
•J8 J.¡,, 1~·. t ltl•.: l•'.'t'I. 

Lr1 .:.11"'"•t 11.fl ·-=·.:•! 1·i,.:·1·11:i? c:.1.1rn~~r1tl~' t·11:.t:at+leroente Sl' déficit. en 1'.:t79 
pi:ir· t::l in•:t·~rnentc• en l•:•s pre 1:1•:•s del F•et.ré:•lec• y en las t.asas de 
H1i:...:3t'é:. inten·1a.•:1•:•t··~ les. N1.,evarnet"lte, la pr·it·1cipal f1..4ent.e de 
d~s·e·~ln .l. lb/"1 •:•de la ·=uenta ccirriente fL~e la balanza de servicic1s 
y n .. :. la bccl~nz~ ~:o:irn~r·=1al •:orne• .:.f·1c•s atr-á·;;;. El le• se detdó al alt.o 
t"JIV..:t) 1-t~ J c"?I 1:1.:?l.l 1"J,;. >:- t..-_.t"l"1i:1 €:1"1 L.~t"1 Mnt•l+:t"ite de altas tasas de 
lflf:.•-='!I'.;;:: ... 

1_·:·•-~ ~l ~11:~.;;. r.;.n l•:o:: pt·.:-: 1:1•:<.:. .j~l pet.t·•:1le•:• se inició Lln prc .. =esr:• 
·1~ t:O:•l"-1f:1 ?.·=·:1•:.•n d·~ le-. .::aF·ac1dad r:·ara irnpr.:irt.ar dest.1 nade• a 
=i·;r.avc,r-se de rn21nera rnar··:ada en l•:•s af•1.::is s191.uent.es. Er1 su 
rn;1y,01·i~,,.. l c•s su•=es1 v•:•s 9C•lF•es ·41.,,:: SLlfri ó dicha capacidad 

· •.w-~1ic:irc•t·1 •=•:•rnO:• ro:-"fl~J·:• de la act.L1acii.!•t"1 •:1e factc•res ajer1c•S al 
pc,i -=., y :::•J re1:11.1•:r::1ó1·1 -:e pt·esentó al mismo t.iernpc1 .:¡Lle la e•:or1ornia 
ho.rt· ir. •=r~c1d•:i 70~,; ~nt.t·i?! 1'7'7~-~ y 197·:-.i ha1:1er1dt• rnéts dificil st~ 

r-1··:· "i-= 1 ,-,nr.r11, ~r·1 t: ,-. • F.: J m;:::-1·-:or t:.r.nt .::- ~-·~·f'1.~ l i:d· •4L~e a F·ar+.. ir de 1 •-,77 se 



adv1ert~ un lrnr··:·r·t.t?.1·1tf':' 1=arnt1i1:1 er1 la est.r-l¡ct.Lu·ei de las ccirnpras 
~!!:1;.t.erni"~S ~ .. n fav.:.1· ·:.1e l.:is: biene'E inl:•:::rrnEd1•:•s.. 

l '3:17.) 
1 ·~174 
j ·:; 7~~ 

1'?76 
l'J77 
1978 
1·n-:i 
1',80 
1 ·1:::1 
t ·:':~:;: 
t ·;;:.:~ _j 

1 ':1:::4 

1 ·:1:.:·:.. 

lmr.·,:·1 t~1Ct1:•n'2~ dE: B1-:n~s 

tEztr·~¡ctLit·a Por·cer1tL~al> 

t:·. u·;, 61.: .• .:·o 
~~. t.:.i: 7~.: .• 7(1 

3. .il) 71). 60 
:1 •. )IJ 7·1.20 
~i. 40 77. 40 
:.).E.O 76.bO 
4.50 -7·;,. 90 
. :.:i. 1(1 8:) • (1(1 

2. 51) :34. :;.:o 
;:. i:.o :::~ •• ~d) 

:.,:.':! 7?. '.!':i ... ~ 1 f 1 7'j. ~-.i.r 
€_,.l)(I 7':1. 10 

Capi t.al Tot:.al 

27.7! !(1(1. o 
19. E:(I 1 (1(1. o 
26. 00 100. o 
22.50 1 OO. (1 

19. 2(1 1(10. 0 
19. E:(l 100. o 
15.60 100.0 
13. ·~o ª'º·º 12.70 loo. o· 
11. 70 100. (1 

16. _2:]: 1(1(1. 0 

15 .. 50 100. 1) 

¡:~:. 90 l(rO. O 

FUENTE: Int.:at·nal:.11:1nal N•:·n~-t::ary Fund, Int.erneit-icir1al 
StAt1'::t ic:s.. It·.t.,;-n·1atic•r-1al Trade St.at.1st.ical 
\'ar·1os nórn~1-os: Banco c·antrel Do Brasil, 

Fit·1ar-1c1al 
Yearbool~, 

Bole:t.im 
Ms--11:,uaJ. J<'-tn. -.1:_:.5 ~ J.·:;:_::;;~ •• 

... ~. [t"1 1·~!;:., 1-:1·'.·ri ;:. la;., em¡:.·1··~s.as estat.ale:z. y a lé<. 
1~1•jff\ i 1·11:::.. t.r" f1•: 1 ·~·r·~ 

•=1.=:nt::.t·;:¡1 i:::21ri:.:1 
in·~-.l11·-=·=ti!1. el .:_:ic•t•1enK• f1fnpl1aria s.u c:r:•r1t-rerl y 

(';!! F·•:11jer su·1 ·=p.1e -:-i;. t•us.case desc..celerar las 
l r1v .. ~rs i •:•n8s. 
ra1::ujet"adél. 

Las. ernr:·rt.2zaz estatales. c:ot·1t.inuarian er1 expat1si1~1r1 

-'· f'4 median1:1 y l¿1t";1:1 F·l·az•:• el -;iobiet·n•:• art,ic:1.llat·ia. 
r·•:il l ti r:r: .. d.;. a Jll''..!,t:o:• ,,., i:-1i:::1lt.1.1c1 1: 1n •j-=: f•Aerites, i::w1er·géti1:as. 

f11tt-.::- fuv"'·"'" •i·~ .;,..:-.r-•: "1>?1nt:wfr v d1•-:1~rnbr~ de 1·:09 las rned1daz 
•::¡i.1.-~ r.:·e-nn1 t. ir· t t-in ai i•:::-c1n::.fH" lo:=: •:•bJ*t i v1:1s prev1 stc•s ~e unplerner1tarc:1n 
•:!l"1 •!!l 5:l·;Ul•31"1t.~ 1:11·.jen: 

a) f"•e·=irc..da1:1~·n de 
"•~:".ClUSl•=·t··ll ,jo:l ¡::•etr·i:.10:1:1 

l~ cc•rrec..::1ór1 meir1et.ar-ia ~ i:-t·avés de 
y -::.1.rn. det· i va•:k•s del It1di·=-= de Precíos 

Est.1:1 er~ rn1.1·i irni:·•:•rt.ant..e F·i:1t·q1.Je desinflaba tc•da 
11·1d1-;:::¡:¡1j<;i V l"~d1.~i:-1a l~ j:"•t•.;:z.iór1 SC•bt"i::: 

la 
al 
la 
el 

"-11r··, ._-1,:. l;. ,·1,:.q,:1~ ¡.··i'1t../ 1•_,...,, 4d-:-rn.fr(o::-.. ~11~'11::&ba el ~f•?Ct1:1 t.rar1~rnis:.eit· 

·"i~· I"' ·-=,·"·,·;.,·,":'1•~·'·1 rn·:·1·,,~t.~,t·12' ct l•:•::, pr·~c1•:·=. disrnit•1uyer1do 
·:.·::.r,.:~·.: i ~~1lm·2r·11.•". el -?f~ct•:• .j~::: le•::. fuet·f:es ~·eaJust.•:=z. a ser c:ii::•l 1caclc•s 
¿, l·:·::. ·:k::t"l'.l.,•:i•)'.;:. •:i€:d r:·~t.1"<:•.l€:1:1 1:;;./. 

L., 



h1 S~ t"Eo•:•~•n-;truy·~· Je. 1r·,.;:1d.:..t·11:-Jt1. do&l lrnPt.t>:<::.1:-•:• d<e: l?i r~enta 

~·=•t·t--=: i.:oz ~1ílJ:·r·o::s6'.:. ¿., i:r:_ ..... ~:~ .J'!;;: •.en etJ1.1st.::: dt:- lC\~ t-asas para 
t·e • ..:1.~F·-"_..1·ec.r 1.:.., f1.~¿r·t~ •:tva..~1·:·1·1-

· c.J Se re$1:i:'!ur··:· -::l ap.:..r·¿,t·:· 1nst:.1tuc1onal d~l c~•r1t.rc•l de 
pr~·=ios a t.ravo:s .j.; la i;:t·-E=a•:1 1:•r·1 ,je la Secretaria Especial de 
Abast~·:1m112nto y F'r.:•:1c•-s lSEHP). Se decr-et.~1 adern~s qLte se 
det·~rian r-=c-.;ustar lc•3 rneir-.::1.:-n~=:. .je utilidad de l~s empresas 
tornan•j•:• ,: .. :,r b~s-r: l ·:•:::: •:·:1~f i e: 1'2nt ~3 de .:cwrecciCw1 rnon~t.ar 1 a. Se 
to'=:1·rnlt'••!• •':•:•r1 el t·~·"l1rr .. ?-t·, ·'.i~ "l 1t·"~1·t3d ... -1~1 lada" y =-~ limitaron a 
d•"'."• ..... i·:·~, ,·~c.Ji.~.;:.t.~ .. .:-01'''"'-l~::~ .j.::- ~!'•2'-•·:·:~ 

ojJ Le.. cai•jet ,j~ !et .:.:·1·r...;:•:•;1• .. ·1·1 rn•.>n~t.aria penn1t1•:!:• in1c1~r-

lent.:,.m~nt...: t:-1 r·e·::1•:letm1-::nt•:• .:J.,:l p~1·fi l d-= ls. d-==:1.1da. Lc,z t.asas d.:: 
capt:ac1i.!•n f1t·1~r1•:1~r·.:.i f1.~-=-rcw1 t.&t•1.j\ad.:""'s de forme.. cc1mi:·at.1ble co1'"1 lc•s 
tr·,.j1 •::*s de ·=i::.r-r-:!•:.C1·.~·r·4~ Se t:rat.at•.;; d-= ..:vitar 1.1na evas1i!•n rna.s1 va 
d.a lC\'S aP11.::2\•=1·:·r·1-=z. f1na,-,.:1-::r·as -=:n act.1vc•s ind1zad•:1s & poster·ic-.r1 
para l·:js tit.1.,leos. ·=i:•nt::.r.:it:a.jo:•s a f:..;..·.:.a'3 norn1náiles pref1Jadé'ls. 

- Li:•z ªJ'.4St:-:-::- ·.Vi· :.:.1 ~r l·:·:=: :=..·2r· t cit'1 :.e:m~st-rcde:s y no arvAcd-=s 
i::o:-m•:• C<int.et·1~·1·rn~nt:-=: ..:o:: hc;. 0:!C11·,. 

- Se el 1rn1r·1·~· la f~·r·m1.,1a si:tleir1al y la ir1di::ac1C•n de sa.lar1c1s 
ernp~:;:ó a t•.Ei'Sar·z.~ -:::n •.u .. ·1 nc.,*v•:• ln•j1o:;~ d~ preci'-=''S <INF'C). La 
í nf l c..•: 1~.n pr.;1yeo:t.a.jet dE:J.at•¿.. do::- t.~ner· efectos s..:•bre los itJUst.es 
salariales lega.le~. 

- So? t1·1t:.rc .. j1.11•:• •.u·1 .:-1·.:rn.:;.nt•:-• do? .j1::.t.r1b1.tc:ión dé:l lt"1•3reso al 
·;i.::ir~ni.1z~,· 2'Ju~':~= r'•t ... ·····..;,-: ;=., 1.:-.-· .,1·1ir·•:•'!: ·=c·n salar1•:•s tnáz baJOZ. .. 

- ·::.~ est;;.r.1.;.·:1·:, 1.H·1 ¿,.11~:.t . .::- r1•j1.:.1•:·n.:.tJ para !ci·:.: 1n•:t·i:rn~c-1t.c1s de 
la. ._r.; .. J1.1·:t1v1•j&d ·~1_,.~ :-=: n-2·:1·: .. :;1,:,.1·t.:,1·1 -:.-r1t:re empr·es.a.:.. y t:.rabaJad•:we:;. 

c1.1y..=o.'.:. f~·=~·,as. de 21J1.~~t:'i- ·:c:ty~r,;;,n ·~nt:.r·-2 •j1c1embre d~ 197'~ y rnayo d.:= 
1-:.::.:0. E-zt::.a t.ran;.1•=1·~·n a l~ l1·,,j1=cn:.1C1ri de sailaric1s diC.1 un impt..tlso 
ad1c1onail a la 2nflac1on. 

. f> ,Se mant1.~v·:• un e~·=n.1t.1n1·c· m1..1cho mas rig1..wo-so de la$ 
det.erm1n.:ic1on~s y p•:•l it: ic;;.s v1·:;h-;or,toe-; con relacii!•n a. la.s empr·~sas 
est:.atales. 

9J Se implem-=t·ai:•:· •.ma P•:•11t.1ca ,j* a1=t:.1.1aliz.:.:v=1·~·n correct.1va de 
var1.::.s F·rec:1os y t:ar·1fa~ f1.w1dcHnE'.nt.ales adm1r-11st.radas pc1r el 
sie:ct.c•r r=·~tbl1•=•::1 y se poann1t.1ó al -s~·=tor Pt"lVildo realizar algunos 
ajustoas l irn1 tados. 

h) Se aplic•!• llr1 pc,q1..1ot::t-= de medidas fiscales en el 6.rea de 
l•:-s. t.rat"15-S:·>:•rt-=s o:::--~t.err·10$ ac•:•rnpaf"1ad•:1 ccor1 l4na devaluación cambiar1a 
cf.;:l )(t~·; aw···~IJ-? :::..: fr-E!t:•:!• .j,::. r·i::du•=1r !él t.ér.r.a de do::valué-!ci~·n para 
··::1:•f1t"er·,~r· l.ci 1rifl.:i·=1·:•n. °="'2 >?!l1m1naro::•n l>:•'S sutis1d1os fisc21les a 
las -=::<p>:wtac1c·n~:s ·j-= rn~r11.1fa•=tur-as. y $e s1.,pr1m1•°!1 .::1 des:•ós1t.o 
..:•til19at.•:·r·1c• a lc-i::. 11111=·•:•rt.¿:,.:1r:.n.:s. La devaluac1ót"1 c:ornper"Jsar·ia a 
los e:-.~por·t.eidories pc1r la <:l Hn1nación de subsidiC•S.1 y la supres1C1t·1 
del depC1s1t.1:i c1bli9Eitc.r·1c1 cornp-ensC1ria a los :importadores por léc 
p6rdida debida ~ la d-=-valuacióri. L~ ganancia. potencial para lo~ 



e->n::'•:•r-ta•:k1r·e:: ;;,~1·J·:•:1 leoo:.· f•J•-:. i""tbso:··t·h1·:t~ P•:•r el ·:1o:•b1""'rn•:" rned110int-::o l.-=. 
o;:t"E-ct•= 1 ·~·n •:Jo? •.W• l rnr 1i..::· .. t1;• :· <•t1t"t"" 1 rl -~ ~:··i=·ort: . .:.o:: 1 ···n~:.. El ef-':•=t: ·=· 
l 1 ·~L4 ld•:• do: l Ci <l·~vc.., l •.i:1•: 1 •:•t"1 -::. 0:•t.r··."? J;, t•a l an:;:a C•:•merc1a1 ric• :ser 1 a 
apre•.:1able p•:ir· Jci·¿, rn~ 0j1das. ·=•.:•rnr:--::r·1zett•:·r1as pet·1:1.. 8n su coru1.w1t•:•, 
dt::bia. W~JC•r·a1· l~ :.1t1.•~·:1o.!•n dt- la:. finanzas p.:4bl1cC:1-=:.. 

Este CCot"1Jut·1to 
irifJacionar10, creó 
sector ernpt"esar· 1a1. 

de medida$~ con apreciable impacto 
llt"la nl4eva 1r1c.:rt1d1.unbre y desconfianza en el 

Pres1nt.1en•jeo la fw:arte escalada de las 
e>~J=·>!!·=t.at1vi1:, ir.fJ.:.•:-1 1:·n;:..•·1M'! se 1·11.~1¿.r.:.1·1 todc•s I.:os esf1.4erzc1s i:•ar& 
1nt-~r1·::..1 ficar 1·:·~ "<·r··t:i··:·l.;.::: .J,.:..: r-" ~·.:,.:.:. al 1n1c1•:· ,j¿ 1'Ei':30. Se 
•:onf lato._:., en ..::i1.i.;. ·, r. 1 r.·;r· t -::r1,~•·r'. ~·1<:1 J ,;, _, r-.-== r•:•rrna-=: n·~·=·3:SCH' las sol•:-• s~ 
t:enta q•.1e o::::r:-er·.;1r a ::;1.1·2 F·i.,3c.1t"ci .=:J irnPa•.:.:t:•:• infl~·=1...:i1·1dt"lC• para ·:.¡t.1e 

se r-:·=1.1¡::·..:1·ara en f,:.,·rna e·,11.j•::nte la ~f1c1en•=1ú de la polit.1•=a 
E:•=·=·1· •• :..rn1•=a•. C.c•r• el t1n de r·c·rnP~t· las· e.>~pectat.1vú:=: 2nflacic1r·1a1·1as 

y camb1ar1a para 1980 er1 45 y 40%. r·espectivamente. 
e-J im1nar· Ja incer·t t•j•.Hnt•re y as-::9ur·6r ur1a ta~a de 

mc•net.'ar 1 a 
i.::1 lc•, F•cH·.;, 

1r1flaciC0n d•::: 
51)/~. N·:· C•bztant::-:-. --=~t~ c.n1ir1c1·:· t'i.t~ c•:•ns1dera•:j•:1 c..:•rnl.'.• algeo carento:­
de ~.::11t:1•j•:• •'1C1•j•: -:J .::.¿..r·,.!,,=t:~r· ¡1·,fJ.:.i•.:t·:·nar·10 y ret1··:•r.tl1rni::,-,t.ado:1t· .j¿. 

Lr.,:..;. rn~·1I·j~~. 1·;J::.-.n r-.. -.,· ln .:•1c-,j lM •.::t ·~·j1t:•1 l1d~·j ..;:.n ~1 '2':.·~w~rnc, f•.i~ 

hacer· reaJ•.fSt.e: en pr·~·= 1 c•s y t.ar 2 fc.s del sectc•t· póbl lC•:• r~nc•vat·pj•:• 

las t.ens1or·1~S 1nfl,:, 0:1+:·1·1,:,r·1as. El rnc..nt.enimiento oje la inflaG1t:·1·1 
abrió n1.,ev•:•s. d•.:-ze·=11.11l1t•r-1c•s f1nanc1eros a los ~·-'e la Secretaria 
de ¡:.·1~neac1•!•t"1 r-:-::p•:•nd1,!1 ·=·=·r·1 r"1L1ev.::·~ aJu-:.t.es tritoutar1c•s.. 

EJ 1rnPr.:1•:f::,:· ·.1·::: ~=r·.:·:! ;..Juzt:.::::: t-r·1butar·11:1s s.i:•t·r··~ l~ ínfJac1~·r·1 

co:•n•.t- Ll:ouyó a rnci1•t:-:n-:.:.:r· t."" .;-11 '·"' nLv.;.I -=1-:-vad•:' en el primer sernestr·e 
o::f .. ~ l';i:~:o. A 0jo:.-rnAs. l•=·~ r·ep~t: L•j•:··.; ~J•.1stes cc.r·r-·?•:t.1v•'.)S de l•:•s 
precio~ de los ir'~~lm·)s y ~ar1f~s de ut1l1dad póbl1ca aceleraron 
la to::r·1,jen.:::1a inflci•:1c·r·1ar1a. f',.:.r C•t.ra parte, la refc•nna 
t.r1b1.,t.aria resulto:• en 1.w1a si:::n'.E.1ble elevación de la car•::ia 
t.ribut.ar1a, q1.1e pese a la infla1=iór1~ implicaba 1.1na recuparac1~·n 

efect.1va de las flt·1an::as. p•~1bl1cas. Est.a elevac1C•n de la car·;a 
t.r1butaria b•.l'.E.•=~· además rneJorar las cc•ndiciones del 
finetn•=iarniento e·=:tet"fl':• 1:JI. 

Cor1f:.rat· 1arn~nt:~ ~ lc1 esperado:•. las cond1c1c•n-=s del c:r·édi to 
ernpe•:•rc.r•:•r1 ser1s1t•Je,o-:-r·1te PC•I" lo que el fini;1r1c1arn1er1to externc• 
c:or1d1cion6 nt.h:vamer1te la cc1r1ducc1..!1n de la pol 1 tic a económica a 
partir de febrero de 198L1, dete.-iorando la posi<:16n del Brasil 
ar1te el Sis.terna F1r1ar1ciero Ir1ternacic•nicl privadc•. 

Desde sept.iernt•re de 1979 las tasas de int.eré-s 
ir1t.ernacic1r1ales en el Eurc•rnoi?,-cado:• a1.~rner1tArcir'"t cc-r1t1r1tHi1rnente lci que 
aunado al al::a oje l•:• pre•=lc•s 1jel pet.rólo.=-·:·~ si•;mific~· la 
estr"ar1·~·-~laci•~W1 •jo5.! la t1alar1za de r:·~·;i:c.s (Ve,- cuadrc1s. 18 y Z:i). Se 
de.:retarcin plazc•s rn8s .:c•rt.c•s para l•:is préstarnos y se elevarc1n leis 
mar9er1es scibre las t.asas de interés, ademas de una c1per11c1~.,., rnás 
caut.elc•sill v una· mc1deri1da reduc:c16n en el volumen real de 
oper-ac1ones. Las def1c1•nc1as et'l el control de la inflación y la 

---12/-coutirihc•. L •• '1 Ir1fle){•:118s ••• ", op. cit. 



frá91J Zltll8Cl~tl 

ino;·-=iuivo1=as p.:::::1t·1~ li:1::;-
•je la L:•Cllan::.a dt: ¡:::·a·;·=·~ fueri::ir1 seriales 
t:•atv~uer··:·s F·r 1 vad•:•s de •=lt..~e Bras1 l debia pagar 

[\urante los pr1rneros meses de 1980 las reservas se 
det.er1..:1rat··:•n r·ápid&rnente y el flLlJr:• de er1de1.idarn1ent.c• contint..~i!· 

abaJo de lo necesario para enfrentar la situación de la balanza 
de r·asos. Lo~ t•atlgLiet·os it1te1·11ac1ot1ales pedian a Brasil que 
h1•=1~t·~ d·::-· 1nrn.;..du~d: 1.:· un.7-1 F'Ctlit1ca 1·.;-.:e~1va y q1Je r·ectH"riera al 
r-c.ndcr M'.:•ne1:;;1r1•.:• lntet·nac1c•nE1l. El ·::K•bler-nc·~ ne• obst.ante, 
r·echazaba la alter·r1at1v~ 1·eces1va y contaba con la buena voluntad 
de la CornL~n1dad Fir1anc1era Inter·r~ac1c011al. 

A rned1&d•:•s de JLmi•:• l•:•s rnt..r·genes sc•bre las tasas de int.erés 
a1.1rnen-ta1··:•n a·:~n rn~=, deb1di:• al ritrn•:• de cr-ecirniento de la ·::ie•.lda 
e~te1·11a br-asile~a er1 los ~ltirnos a~os y a los problemas que el 
F·.::1is enf1·er·1i:abt:l •:::n rni-<1:•:::1·1a de t•alanza •je pagc•s. Se de•:ret.C. 
~~r1t.:•.:w1..:-.:=s un •::.•:·r·t:e ·:_:¡~r·1·~t·cd iza•j•:• .j.;: 11:13 F·t·c•yectos de inversiór1 
Pt·o9r~mad•'s ~ar·a la~ ~rnF·t-asas estat:~les para 1980, recortes en 
las irnpc·r·t¿..•:1·:·1·10.::·: y •:•-t:t··:•:. ·~as-.t•:•s en diviz21s del sect.c·t· p1.'~blicc•. 
Asimi3rnc•, rn*d1das-. 1·est1·ict1vas de gasto cor·riente, crédito y 
salar·ios en la adm1n1~t1·ación dit·ecta, y quedó prohibida la 
•=or1trataci1:1r·1 de F·et·scw1al hast.a fines •::ie 1'~81. 

El Pt"•:•ces1:• de ende1_~darn1entc• i:>~tetT1c•, cc•r1 Llna d1rnensii!•r1 
ero1r1entt?rnent.i;: f1ni:'1ni::1~r;;... r--1··:•v1:":•!1 ·1ue ante la •:t·isis la F":,litic:a 
~cc0 1·1•!•rn 1 ca :,e t1<::-1sc:11· ¡~ .::1·1 le-. ne•:E>$1 •j;::1d ,je c1.unpl i t· cot"I :i:US 
•:•bl i9a•:ic·1·,·=~~ r1.nf.1n•:1i::~r·o;.;: e ~te1·r1~1s. Esta sit.1.1ac11!ir-1 llevó a 
•::c:1nd1°:1c:ir·1ar· el ¡:::·atr··~·1·1 •:J•:= d~sarr•:•l l•:• prc.•dl.~ct.ivo y financiero, 
a acelerar· el pr·oceso ezPeCLllativo y a dar prioridad a ~reas 

Pt"Odtict1vas de mayor inter·és par& el capital ext.ranJero 
disrnin1.,yer1do la ca¡:·acidad .je contrc•l 11 t1aciot1al 11 sc•bre el proc:eso. 
Se d1ó asi la ine:,·:1steri•:i.::'1 de L~na relación ent.re el procese• de 
et1deLidarnier1to y las t)eceEidades del campo productivo 11/. 

L;:. •=.:-.J.ji?\ ·~'·1 1r.-:. r··~:.:·rv¡::.¡s •:lt:-.f"1ó e:l c1·~ditt• del PiElis reforzandc1 
la i1·1te:nci•."11·1 do: lc•s t•t1n·~1.1er-c•s F·1·1vad•:1s 1ntet~r1a•=1i::rr1ales de 
pospon8r los F·r~st~mos a Brasil. Ante esta situación Delfim 
Netto optó por dar rnar·c•1a atr~s er1 ~Lis politicas anteriores. Se 
tuvo que aplicar· L~t1a polit1ca recesiva en forma definitiva 
centr·~r1dose en el recorte del gasto p~blico y la restricción 
cred1tic1a. Esta adopción de medidas ortodoxas, no obst.ante, la 
•:::·fe•=t.i.H~· :=.in r·e·:ur·1·1r al FMI. Se an1.ir1c1C• 1.ma n1.1eva cc1rrecci6n 
rnc•netar1a (d~ .50:1:> y r·1uevas rnet.as de devalL~ación <45~1~) para el 
pe1·lod0 d8 Jl.llio de 1901 a Junic• d~ 1'?82 a fin de liberar· los 
valo1·e~ ftJRdo~ pt·ev1amente pat·a d1c1~mbr·e de 1981 sin perder 
d·~rni'!1!'lfl'ji<. ·-::1·i=..:-iJ1t11l1da1j, ':-e penn1t1·~· 1.m a1.unent: . ..:1 et1 las t.asas de 
1nt0rés y se fortalec1er·on los contr·oles sobre el dinet·o Y el 
crédito. En mayo de 1980 se implantó un irnpLlesto de 25% sobre 
los pr·éstarnos internos cot1 el triple propósito de restingir la 
demanda por cr·édito, in•juc1r a las empresas locales a buscar 

"8ras11: 
[: ··b!:'IT1t1 1 ·_;.~;·:'-1 ·:1::: .. ~". i::.:01K•rn1 a d~ 

ter·. seme~lr·e de 1983. 11~·~1co. 

Pr-•:,.=es•:i de Endei.~darn1ent.c• y C:t·isis 
r"'lm·~1·1·:~ Lattna~ Nc1. 10~ CI[ 1E, 



y 1j1 crn1r1Ulr lM rn~·~lt"11tud del detic1-t. 
cc•nt..roles 

centralizados sobt·e los plat1es de gastos de empresas estatales. 

Haci& ·t1ne~ 1je l'?i::.:o. l& r:·c•lit.1•:a ecc'.lt"1órn1ca es.t.ableciC• cc•mc1 
pr1°:1t·1dod al S>?•=t.1:o1· e, t:•:1·1·10 d-=2ca,-t2n1jo tc·do inter1to pi:ir rnantenet· 
•.i-Jl 1=r•:=.1:1rr11.;:·t·1t•:• "=::C•:•rr•~·rnt•::·~·. El c~.i•.1:=:.t.e ,je i::c1t·tc1 plazo para 
--·r1f1-~nt.211· lct ·:.:1 J':cl::. t·· ·(.:.:ri··~\ ·.::·.:: p-=-.:1·:::.::'J'-'1ria sc•bre 1:t.lalg1_¡íer 
•::st1·Mt:o:.: .. ::¡1;:.. F' 1~,:-·1bJ·2 ·:1·.::: 1·l.::..i·1.:".:tv:.1ór·1 :1~·1. Estas rnedidas, s1r1 
~rnt•;:-d··~·-·· n•:· 11:•;w.::.r•:•r1 f1·•-::1·1~t· el •:t·e,:1m1.::-nt.•:1 e•.:1:•t"11~•rn.1•:c1 ese af"1c• y 
t.arnpc•c•:1 ase·;t1.ff~r·1:•r1 e.l ·:tlr•:• do?. ld 1j.;:_.u,jt; f:·.;ti?.f"fle::~. 

Pese a la t·estr·1cc1~1 t1 d~l crédito, la recesión económica que 
~e pre3ent~· a pa1·t1r· de 1981. ft1e m~s ~l resultado de las medidas 
•:-¡ue =·~~ t•:•rnar•:•n PC1t·a .:;:1 sect:1:1r· F·1~~bl i·=·:,: t"E!•:•:•rt.i: de.l 1e.;;. en 
1nv~1·s1~~~~ r·1·09r·em~~~~ r·a1·~ ~rnr·r·~sas ~~t~tales en 1980, recortes 

o?l"I le.·:- ·:1.:..--1··:··0. •.:.•;,, r t~·r·11..:_.--·. •::-1 cr-.~ ... \1t· 1 eil sec:t~.w p1~1bliccr y 
1·~sf:t·1·.:.:•:11~·n ·:-1~ 1r1)r•~·1·1~·-.1•.•t1•'-'.=. ~-~t"1 !t~·-· •:=rnr-:-reseis p•~~bl1cC\S. 

Et"• 1·;-;:::1 :.·:,. •:Nnb11·ró ut·1B F·•:il it 1•:;:. f1.1e1·t·2roent.e t·ecesiva a nivel 
it1terr10 co11 m~Jot·es mec&t11srnos de capt.aci 1~r1 de recursos extet·nos. 
Se aplicó l~ polit1ca mot1etar1a m~~ r·estr1ctiva qL~e el pais haya 
experiment&dc· desde ~r1t1~ip1os de siglo. Se liberó la tasa de 
1nt.~t·és .j.:•rn.~:.ti·=a. si:.- d1ó un~ rai:ty•:•r a1.fstet·1dad a•~m en át·eas 
prt•:·1·1i:,;..r·1r.·: ·1•=- .j.;·-~r·r-.:•ll•:•. '2"·€< r·~·-~·:wt.,:. el 9astc• p~~bltCC• y :.e 
r,;;..fo:·r-.··~· [;·, 1·.i'.r.:-,·.111- 11.~ .-J.:: t···~··.-1.n·:.;.i:•:', ~.,1.o-~1·n.:•::. La r•:tduccl•!•fl de la 
1.1qu1°·1t-:-~:: ~"'"t·1 1·-t,:-:1 ,.,,·J.p.11t·1·:• Pt'•:·i:·•:•ro.:10.:.rj~:=, nunc& vistas. La 
•:•:•nt.1·;;.:·c1•!1n 1¡11~•t1e·r.~r Jr.. t.r..n p.::-.. :let··-is¡;¡ y .las alt.i~:;1mas t.asas de 
i1·1ter·l·~· o:.::·.n:::.1·;1u1et·1tes tt·BJet·c·n cc•ns191:1 tasas de c:t·e-1:irniet1t-c• 
industrial an1.•c1les. n~-;at1vas. 

1·n·,-1 
l ·:1:;::1) 
1 ·;i:::J 
1 ·~~~::_' 
1 ';~::: J , .,,,,,,, 
1 ·J::::; 

CUAVRO 2.7 

f1gr·e98dos Mon~tar1os 
1 Tr.1 ::;:..:=" ci.::: C.1·"'=',: i1r11•-::1·1t•:1 R~21~l~"E:s :1~) 

.::o.~: 

-1 :~. ·~ 
-17. 1 

-ó·. 7 
-1:=:.1 
H.6 
7. :: 

MI 

6.7 
-7.2 

-11.:3 
-14. ::;: 
-19. 3 

(1, ~:\ 

:34.2 

FUENTE: Int-et·nat.1Qn21l Mc•netárY . Fund, Int.et·nat.i•:inal Finc:H·1cial 
Statist.1cs, va1·1os n~meros. 

f.:.:i:spect C• C. 

rn 1 n1·j~v?t11.1c:1•: 1 •.:•n .. ·!-:: 
la r>•:d 1 t.1.:a 

en f r •: ,:i.1•::r"1•: J ;:;1 

1=amt1l.::tt·1 .:1, 
y l:i'.1rnr.-,f"11..:• .• y 

67 

se acelerarcin las 
1981 y el primer 



~E<rr't'?S-.t.1-"'= d~· 1 '·tt:C-· ~i:ornc:•,""1:=1 C1t 0 t'.:in 

f't"C'•dlJJi!'d"O:•f"I !.1!"1¡';\ d·~v;; J l_!:'n::, ,.,,., r~'?~ 1 
lº.M";,¡;, dE: ¡j,:- ', ¡.;, 1 U :iC l •~•t', t ,,~, f1A~ 

;.·,i.:·t·t·i::::v¿~ilJí:11::1·~·r1 •J·~l •.:.1 U• .. >.?!I.() ·~IJ•.? 

Et1 19::,:i, ezta ds-vf.\Ju~ci~·,n hH? 
reir1i:.1·odt~·=c t •!•n 
~:;.{PC•rt.ac1one=. ~ 

tE< lr. t¡:¡~r. de inflaciór1 y &•~H·i 

fr~~_,t·,t~ ~1 i::h~·lctr. No i:1bzt.ant.e:, la 
··'!.uri1: t•..o·nt~ p21ra deSCIF•are•::.;:t· l¡;:., 
res~1ttó de las polit1cas de 1980. 
i:c•rnr,.:t·1~21da pai-•:1 c,lrno?nl;.e por 1.w1a 

•:r·~·j1 t.:c1 s1..1bs1diado para las 

1 lF".:> de C:ar11t•1<:• üf1•:J<?tl 
•.1.1·1F:•2J 1··:·:::· ;:":·~- 1 .. .:.1ar J 

i·n4 
1975 
j ·~76 

1'377 
l ':"'7::: 
\•J7·:· 
1·:f:;:11 
t ')Ü1 
¡·,•:::.:: 
1·~::;J 

1'384 

6. 79 
:3.13 

1(1.67 
14.14 
1::i. 07 
~f.:: .• ':1(1 

') .... :i.1 o 
J 7'3,50 
577.00 

1848. (1(1 

é-200. (1(1 

Fl.IEN1E: F1.1nd;;,c1ón fi"?t1.1\1•:• Veit·q;;t,. fi:wu1.int.ur~ Ecc·t·1i:•ndca; Reync~lds 

Ei. , t~ .·,~·h¿.;t·19e ! i =-· '· --:- H 1 •,; •~ 1:•r).'. 

1 '97 :< 1...:.s • . :~o 
1·:·7·1 l t.;:;.30 
l ':~ :-·:~ 1 l.:: .. t:;J 
t ·:.J7f.. l (,·~,. :;:~.:. 

.1 '377 165 • '31 
1'97~: 166. 0:2 
1 '37'9 ¡ 7:~. M 
1'5'80 1'5':3.36 
1 ·oi:=:1 17';1. 0:2 
19E:.:: 18-3. 40 
1 'i':::i ··,-F•, 52 
1·9::,.1 ;;n. J) ~~ 
1 ·.:.,::::. 2~0. 39 

FUENTE: Irit.err1t:it-i~w1al Monet.ary F1.w1d, Intet·nat.ional Fir1ar1cia.l 
Stat.ist1cs. va1·1os n~met·oz. 



La política de altc•s Precios domésticos de enet•9ia se 
1r'lant.LN1:• *~-. i ·;..::::1-1 ·1:::::: y se t·est.ablec:i~· la c:ornF·leta indizaciC•n. 
M1..;:r1+.rb":'. qu•:· •:=-r1 l;'!j rric.yr:01· p,~rt~~ d+?::· t":o·~ lc1s indices est.1.1viet·cw1 
1 ~7'?•o;ir•f.i·-·-=. 1·.-.··1:·•-:::•:t:.7, ;:,¡ i:r1 .. ¡¡,p:_:.1,t·~· .;¡ .... n.?r-211 de p1·e:·=ii:•s en rnitts del 5(1:1:~ 

.:.1 • 1·::;:~:1 ·· 1 ·:tC: ;· 1, .,- r· '"'·F1·~·1·11 ::·-=-~ .:~11 r:·1· e•:. 1 •.:.s y el 1=arnb 1 ei en le•-.;;; 
.tn•:h•:.,.,..!:.:: fu·~t··~·t·, J ·=·:~ rnJ -:rn·~·:-,. 

El r·2s~1lt.~d·~ 1·1~t·~ de ~3t~z polit1c:as se hizo patente en 1981 
•.=ri rn1.1c:~·r1:•s se.:::teit·~~ 1jE: 1 a ~·=·=·ni:ornia. El PIB real cay1:1 en 1. 6?; y la 
F·t·cu:lucc.1•~·n ind1.1::;;tr1al .:..!n 5.4:?.. EJ t!m1c1:1 fact.i:•r favcirable dentn:• 
r:/el Ct";::•=irn1ent•:• '2•=r:rr1•!.1rn1•:•:• fue el de la agt·i1=1..dt.1..wa -:¡llE: se 
-=::pc1n•j11'• "2n 6. ::::'. •=<:irn•:• r·8:::1.1lt.a•j•::• •;1e las ccor1dic1cw1es climét.icas 

el •:::ttim1.1t.:·· di::l ·~·:t:·1-:1·t···:• ~l 1:: 1:•r,.=s-det·le cr·éd1t 1:•::. a t.asas de 
111t .;'!t·~.-:, -.:.1_1b:';; J t ;,,:fti' ~:.1·1 ·=<.,,·,·;, ... 2·:.1.1.:~r1•:l 8, .:~ l d•:;sernplec• at•i et·t.•:• l le·3•.~· 

,::¡ ·:;:,~ c1 11•~d1 ~·.J·:··;:, di:: l /:_.J >;.':n i1J ·~r.,n: 0 -:;. Ut:: 1•:•:-:: rnayi:•t·es cent.r··~..,s lH"bar1c•­
, f"1•jl l~t ,. l:, ¡ ,.:-~:-· :1~; ... 

N•:i o:•t•Et.:,nJ:.e l•:• cint'2r-Jüt·, se r~91:.i:rc.r1:ir1 al•3lW1C•S t·esult.adr:•s 
pos1t1vos d~I pt·ograma de a1_1stat·idad del gobierno en 1981. La 
tas21 di:,:. 1nflr:••:1•:•n. rn•;:•::-Jtdc~ pc•r el 1r·1d1ce 9er1erc.l de precic•s, cayó 
de 105.6:·; ~n t·J:~:1 a 'J7.6:·; en el &1"1,:• ~.1·31.nente. 

f' / ,_·,t.1 J'•·,,,-·11{!-: •. :ir:• f'".•:.::11:1,'u f1.1•::- •1t1<1 íllEJ•:tl"& ojE! Jc::1 balanza 
,- ,-,rn~r·,·: 1 •?t l .j,.. l ): :.t • C l " 1 • 1 J 1.ur1en dtt: 1 d -;.· l /f1F·<::i1· t.i:1C l C•f1€:S flle 4~~ rnet'lC1t" 

.-.·¡1_¡.:; ~·/ ¿\/'":' ,:1nf··':t"l'.:it·, Ft"Jt"p:¡p~drnente dübldQ 21 la caida en el 
1 :t"e-c1rn1·~nt•:• ecr:or···~·rn1c:.:o. rn1~ntrc::1s ·~u·.:: el •:fe l~=- e:>{PC•rt.ac:ic•nes 
c:rec1C• en 16X. El 1=re•=irn1er1t.c• de las t::XF•cirt.ac1ones en l.ln 

•=cir1ti::-<t•:• de r·e·:es1.:0n rn•.md1al en 1981 fue un logre• ml..lY 
'.!.19n1 f1r:C\t.1v•:-•. L•:•s fa·=t•.:·r·es ·~1.,e l•:• e.-'F·l ican son: la aceler-ada 
te.s~ di:: d~vr..l•.1M•:1ót·1. J.:. r·~ltYl:.rc1dt1•=ción de incent.ivos a las 
.-;.··r•:1r+.E<•:=1i:w1·~";;' ..¡ J;:. •:•:•ntrr:..-:1::J•!·l"I d~.l rn·~1··:adc• dc1rnéo;.tic:o. A~i, a 
F·..:-~~,M1· ,·_i.=.. 1.u-1 fi,"!ot-.:-r1·-·t· 1:• •1~J 1':,:. tC:n l.::·,·:.·. t*t·rn1nos de ir1tercr.irnbic•, la 
t:·td~n·,·;:.i CJ}rn~·1·•:-1;;.l ~··;;¡'.:-•!• ..:1.=- 1.0-1 d1!'!f1cit d·~ 2.S(IU rnillcw10::::. de dólares 
.~ •An ';-,1_,pr::!rt(v1t- r:ie 1 .. :1.11.1 rn1lJ•:·r·1ei. ,jE. dólares ent..re 1980 y 1·:1:;:1 
{Ver •:l...li:1drc• 17). 

F'e.:.e. al :;.ald•:• p•:•s1t.iv•:• de la balanza 1=c1mercial en 1981, el 
.jel:~ri.::ot··:· de 1~ ·-=-•,.;.nta 1:o:irt·1ent..;. i:i:•nt.1nuó debidc• a lW1 rnélyc1r 
~~f1c1t ~'~ l~ baJat~7~ d• s@t·v1c1os. La recesión eceinómica 
1··~:-:uJ t .... o=.f~·:l:.1v::i P.:i•·~ .:-.::ont-~.-.~,- lsi~ lrílp•:·t·tac:1cw1es ternpciralrne:r1t.e~ 

tp;. J1:·"]1·"·· 1-,-~·,.1%.::1r ::,.J •-t-~··:1rn1.;~nt•:• (Jo;:i.l r--a·~o del servic1c1 de la 
1Jeudr1 •'.":'.> l. ~t"/'121, ~-: 1 •.::.1.1r..1 ! •::::::.!~ ,~1 det.en111 nad•:i por fi!1•.:t.:wes fl4era d~l 

·-~i:intr·cd d~.! J¿1 F".:dtt:1i:~.c:1 e-•:·:·n·~·rn1•=l1 int~·rna. P..:w ello, la polit.ica 
m•,t1eta1·10-•Jr~odo···a r1c• logró solt~c1on~r la crit.1c:a situación del 
desaJ1.1s.te ~:--:t.:t·n:• y ~i r-:fc•r=~· la t·e1:~s1·~·r1 interna y el proc:esi:• 
de intern~c1~n~J1zac1ón f1nanc1era, tanto a n1vel institucional 
c:c•rno v!a ende1_¡1jC-crn1E'.nt•:• E:>:.l:.ernc• :.!21. 

Eri 1~81 l~! al~~s tC-c~~s 1j~ 1r1t.er·és ltiternas i11dujeron a las 
Em~·t··~~~·7 p1·1vBrJ~~ v ~~t~~~J~~ ~ ~r1d~l,dat·se externamente pese al 
l:·~tn•: 1 r •.l.; 1.w•t:• f/'l8.·'1•~ev~J•.1~·::1,·~·n ...:~11nt:1e1rJc:1. Pcrr ellc1, et·• ese af"i1:. 

.:-1:=·/ (_l~o::!t'' 
r=·P.1:3.2 

:J:ll Ba.:=:r, 



Bt"a'!;il El?. ~nd~•.Kló-:nrn.;.'..;.del::::rnil fC1illc•r1es de dólares. El 
1::r:•t"1t11·11_Je• •::t·.:::.:1m1er1t•:• d~ la'!. ~1:t.ivid~des E:!St.ata.les. en 1981 
•:•b'l:·~d~CJ• 1 • ar·, r-·::1.ri:.·"?. a li:-1 r::·•.".'·~1b1lid21d que: tuve• el •;obier-nc1 de seguir 
c•t•t. .. :;:n1~~r·,,j.:• r.·1··f·:.t~rn·::•::= ·~· ·~~::t-i-1•:·~ para laz >?mpre:s&s est.atales <Ver 
··.1Aa.J1·,.:· I ;11. 

Ll F·iil:: :··~·.:i1.1t'"' t-::1·110:.~tl'·.J1) fq.;~r-t.:;·~ F·t·,;_,t.lern~-s pc:H·a ref1nQnc1ar 
_;,_, iJ~ 1.ldfa Ji:· =11-'"2 l..:• l l.::·»•'1 .:=1 ::: ... 1.1tn·:;-~nt-etr 1.U .;,1·1de1..1ds.rn1et·1ti:i de corto 
1::·1az•:•. H:.i, ~rro.r-·-::•:•rar1;rn a•)n mf!ls las ..::•:•nd.1.cic•nes de pa·;c1 y se 
r=·.:rdi¿;t·..::,n r-es.erv~;. en fonna imp1:•rt-Eff1t.e. El pa9c1 del set·vicio de 
le:i de1.1.j~ alcr"1nzó el ::::::::•; do:- las e>~i:'!~,t·tac1..:ot·1es en 1':182~ a.f"ic1 ~•1 q1.le 
&Stas ~ilt1rna$ ~e v1et·on efect&daz por la t·ece~i6n mundial, el 
¡;~1.1rnet·1'f'.:(1 ~1·1 ..:.1 r:·rcd:E> 1::'•:1·-·n1~m·:· do:- 1·'."•':::. prn·1cipc..le'E. clientes dei 
8ras1J 1~1 ·=~id~ ·~t~ ~l ~,1·~c10 ·1~ 10~ p1·oductos pr1mar1os <Ver 
,·.u~·:11-..:- ...:4;. 

(.UAf•RCI ~iO 

Res.ar· vas Int er-r1a•= l •:w1a les 
e l"l 1 l l 1:1nes de o.:. l ar~s > 

l ';'' ~l:_:.·: 

1'':1/':f 
j'_t:;:(I 

1 ''"''1 
1·:1:3;:: 
1 '_;H;::::~ 
1%:4 
1':"/E:5 

•)•J::.~ 5 
J:;.::: .• :.. ~.-~ 

':iJlL 4 
1277. ::< 

-.2880.0 
-4(1';,:::". :::1 
2011. l 
1771. 1 

F1,1E:N1r.~~ HnUt<l"1('• E:=t?.dl-=..t1•"'.'0 Pt:-!"i,-< Li'.:-d:.1ric•&tnét"11:a y el Caribe, 
Nr-c 1 i:.n~'.':s Un 1 c1~ ;;, • l '.:'-t:;::,. 

El b~Jo n1vel d8 t"83erva~ y la pa1·a11:ación de la captación 
de r·.acLu-s•:•s. e:>.:tert·1·:•::; ant.~ las. cre.:1~-:nt.es d1fict~lt-ades del pais 
p~ra cumpl11· con sL~s obl19~ciones extert1as, y la ct·isis de deuda 
de 1"1é.v:1•=t.:• y t~r·:,ierrt1t'1a et"t l~ se·~w1da rn1t.a•::I de l';.182, le hiciet"Oti 
•=i:\~t~ pr~1:t1•::i~dn.;;::,.1ti::.- •.?t·1 una :..itu?.tctón de in::.1:•lver1cia eri sept.iernbre: 
··!·!' l ';t:-?..::. f.n rn:.1,:1-.. :·::-: '.E:e1Yt idc1s.. : '.:pt l ernbre •:le l ',82 miElrcó 1.w1c. 
.11 .. :.--.·.nt-1r·11.1ri'ir~·"i tt11i:-·•-:i1·tMt1t.~ .:-r·1 },.,. ~:-~v.:1ll.J•:i1:rt·1 d•:::: la.s CLlet·1teo.s ext.erri~s 

•.1>?- lr. .:~·.:1:i1·1·:-·rnl.=( f,1·1~':.l l•::·f'r1:1 -.~· ·:d i1·11c11,:-, do:: l·:·s Pl"•:•cesos de 11 aj1..~st.e 
vr:!ltit'1tc~t·10". do;: 1 -:~t1>':·~~·:1•:1 ac1•:·t'1 •::!>::"~ 1~ d•3Uda -=i:1r1 los ba.nc1:1s y de 
n~gr:1c1F11:1·~"-' r::1:w1 ·~I FMI. rn1srn.::ts q•.1e: :;;,e t.r21t.ar•:'n de evit.ar dos af"icrs 
ant.e::. 

E1·, •:1•=t.ubre de 1·?:::.:: -Zi2! dec1•j1ó reacci•:1nar a la sit.1.rn,•=iót"1 •=c,r1 
•.WliFt $~v>?.1·8 r-·~'!ítt·1•:•:1i:~·r·1 d~ lmP•::·r·t:a•=1•:•nes y ur1 drast.ico ri:=ccwte de 
1 c1:;- .;:ir::..sl;1:•'E. •:-1·1 t nvet·:.;, J , .. ,n p!.'Jbl io.:n. Es ti:-. ól t: imc1 ob~deció a que lW1a 

, ,:;;..j111=·=1•'.•t1 •:-1·1 t•:•::. ·:~a"?'I.•".'·~ .J»~ 1r·1v•:.-1-::.1ór1,. ~ 1j11~er·en•:1a de r.ina ~n 11:1::. 
·1.: .. -;.:t:.:•:: ·:I•-.! ,:·:·nz•.m1•:•. 1-.::r-fr11t'i: un ::1.1~t;01·1•:1;.:,1 ah•:wri:• er1 divisas, 

F·t·.:··rlr..r•:.:::: 1.~n.:c rn.;.ni: 1 1· ·=~!·::.Jr. ... en 121 ,j,:-=rna.r·1¡j,:., 1rit~::t·r1a y es t.U-1Ct rnedida rné.s 
fácil •j•-:· t_.,·.1fn;:.i.t· 1j~sde el p1.m"t1:• de v1st.~ p1:1lit.1ci:• y sc•cial. Cc1n 

?O 



o:dlc1, ·::-= er·,•.:am1n·::· e_, lB ·.~·:1:·1·1·:•mfei a la r~c·2s1C1n 'Eln precedente~ de 
l'J8) par·~ qr.1~ 1.-:·~ t·~r .. :•:-•::: Jt·,t·::r-r1al:11:•t·1c.d..::::: y la Re"Se:rva Federi:d le 
;i.y1_~1jarc..n ¡:., re;:,.:r.,t.&r· 1~=· f11·1.=..nzas e~. tetT1as y i:err-ar- el af"10 de 
1'='82. Las cara1:t.er·t::t1ca5. del enjo:u •. j;:..rn1entc• o.:::>~t.8t"f"1.::1 y la forma 
etl ql1e se evitó la qL11ebra e>~Plic1ta del pais a fines de 1982, 
hic1er-c•n ·::¡1.1e Brasil t;.uv1era q1.1e pedir· la rncrr-at.•:iria el 20 de 
diciembre 1j~ ~se af"1•=·~ a1.~n·::¡l1e ell•:• t"1•:i se adrn1t1er·a ccirnc• t.al. La 
.jeuda e:,~te1·n21 &l•:an=C1 7::, rn1 l rn1 l l1:1r·1es de d1:.Jat·es Y~ cc.,.-1s1derandc• 
la de1.id.:. de ·=·:rr·i:c· pla::•:•. ::::i rn1l rn1ll•:•nes d~ ojólar-.:s. 

?--11w1.;.. 0:l•:1 t=- ¡,-, ~1-,"'~-r1·:•r, la ta::;;.. 1jo:;. ·=r·e1.:1rn1ent1:1 eccw1órnicc1 al 
f1n&l1zar· .;~l a~·,.; • .;..,:·en,:.?, fu.:: 1je 1:1;, rn1ent.t·a=. que la tasa de 
1nflac1ór1 cot1t1t1~iaba cercana al 100% <Ver cL1adros 20 y 21>. 

El 6 de enero de 1983, atite la delicada s1eu&c1ón de las 
c1.lent:.as e>,t~rr1as y la cr1s1s de pa•;i1:•s~ finalrnent.e Brasil firroó la 
1=·rirnera C;:..r·tc. •:1e It"1t.•:or·"=11!1n par·a .:•bt.et·11.2r· un acL,Grdc• amF·liadc• F·c•r 
'· r·es i::1í"1c•s ,=•::·r·1 el FMI. La deci~11~1r1 de re1=urrir al Fc1ndc• fue 
1·es1.1ltC"1di:• d·2 l~ ins1E.1:"2n•=1s.. de l•:•s Ct1:r.::-::d•:•t·e:=: e·,~t.ern1:1s en 1:oloc:ar 
lt=1 lnti:-rv•::-1·11:1.:.n 1je e-:;..ti:- •=·t·-;;ian1z1no:• •.:orn•:• ·=eir1di•:i1:1r1 pro:::v1a para 
ct,alqL,1er· p}ar~ d~ f1rr~r1c1am1e11to y ~Cl,et"do de r·ene9ociaci6n con 
Brasil. 

C.•eto1do a las eleei=1c•r1es del 15 de n•:1viernbre de 1'~82~ la 
pr1mer·a fe.se de 1·~r1e9ociaci6t1 c0mpr·etidiO cot1versac1ones 
infor·m~les 'f 'Á'.' t~1·1tc 0 'E.~(1·~t~s d8 l~s ~L4tot·1dades bt·a~1le~as con 
1•:•"E.: ban•=·=·: •:•:•rn-=:ri:1ales • .::-1 Ft'1I y el 9•:•b1etT1c• de E-=.tados Ur11°jos. 
r 1e e=:.t:a~ •:·:11·1vi::::-t·:::ia•.::.Lor1e:s 'E.e d>:::SF"ro::r·1•::J1,:1 .;;~l anuncie. 1jel documento 
1'F'r•:1•;ir.::1rri211=1Lw1 •::lel Sect•:w E>.:t.:::rT1•:0 para l'~:,::3", en el que se 
proponía un "a;ust.e VC•ll.H"rt.ar·ic•'' en la balanza de pa9c1s oje Bra~il 

para adeCllar· todas s~is CLlentas al volL1men mé>~irno de 
f l nan1=1 aro i ente• -::·,~ten·1•:• q•.l>? F=··:idt" i a cibte:ner en 1988 a t.r~vé!;;:. de lc1s 
baticos ir1te1·11ac1onales: !(t.6 miles de millones de dólares. 

(~l liro·1i:·:~ li1~•·.'lff1(.' •:1•-C f1r·1a.1·.·=1e.1(11•::r·1~·:· '.:.•:: t"\9re9an:1n :~.~ rniles de 
rn1ll•:·1·".:::: .j.~ .j.~ 1 J2.r·':'.~Z .. ]o~t 1rn~•:l<::•'!. de n·1..,et·':.':1•~'n e:.-.t.rcir"1Jer·a du·ect.c1 y 
cr~d1to de ~,r·ov~edor-~E •:cr·1 Je, ~l'~ loz i11gresos brLitos. via Cllenta 
de 1=apital. se 'E..lt.Liat·~r·, eri 14 1(11) rn1ll•:1nes de dé•lare:s. Torn;:¡ndo 
en cue:r1ta q1Áe: las amort1=c.c1ot1~s pt·evistas serian de 7 200 
millones, se lle96 a Ltt1 SLlPet·ávit en cL1er1ta de ~apital de 6 900 
rn1 llc•t·ro;:E, 1je dólar-=:s. Este rnc1t"1tc1, a ::u ve::~ seria el déficit. 
rn~Y1rno:r de la 1:r.1ent.a ·=-=·t·r·1ent...::, ya q1.1e ,.,,, s~ F•i:odia C:C•l"rt.at· cciti 
p~r1j1d~~ ~.:·l1•:1oni"ll>!:~ i:h2 r·es-=.r·va'E.. F":·~-.:¡11e ezt.aban prá•=t.ic:arnetit.e 
~got&d8s. A~1m1~mo. 0:omo ~~ e~tim~t·~ t4r1 déficit. en la balatiza de 
~e1-v1~10~ d~ 12 900 rn1ll~1·1e~ de dólar·ez. la d1fer·e11c1a ent.r·~ éste 
y el saldo l)@gat1vo ~r· J~ ct,et1ta co1·1·1ente a1·1·ojaban el SL,per~vit 

en le.. 1:u~nti:.. •:.c•rner-1:1al ·=iue se r·1e•:e::,1tat:•a i=•i=\ra ':..aldar laz et.lentas 
ext.erna~7 es decir·, 6 mil millones de dólares. 
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El =..upt:r-c,v1t .. .:in lh c-._,enta. •:c•rnet"ctal t.endria que ser c•t1t.en1do 
pr1r1cu:::·alrner1te a t-r-av~s de 1.1na r·educc1~·n de casi 20:..; en las 
imPc•rt.ac1 1:•nes resp..:c::t.ci a 198.2, F-uest.c• q1.1e las export.ac1ones no se 
esperat•a ·~1.1e p1.1d1-a1·.:u.1·1 cr·ecer rn&s del 10:•; en 1983. De esta fot:ma, 
el "a.juste vol1...mt-a11·io 11 11npl 1caba 1.w1 af"1C• más de recesión en la 
ec•:ir-.c•mia t•ras1 lef"1a, 

La pr·1n..:1pal d·.:::t11l i.d~d .jo: -=:st.e e'!.·~uemei. f1...1e el nc1 cc1r·1s1der·ar 
l•:•s cré·j1 tc•s •je c • ..:;.1't:c• pla=:c• y la"E- l inec.'! interban•=arias Cde 
venc1rn1entc1 ·=as1 1rn:r11.:d1atC1}. Lc1s pr1merc•'E. &scendian a casi 9 
mil rnillc•nes de dól9at'es y las se=·;undas a 10 rn1l millones (Junio 
de 1982) ~ rn1ent.r·as qlle la:. reservas netas de las a1.1t.c•r1dades 
rn•:•netar-1as S'2 h&t•ian red1_-1c1d•:• & 'E.C1li:1 rn21 rn1ll·:•r1es de dC•lares. 

Lc·s 1n•j1.::.;i.:J·:•r•Z:-~ cc•nv-:rr•: i.:•n&l'2s de •:at-·;ra 1jel set·v1c1•:• de la 
•:le1.1.:1a pe1·.:11~1··~·r·· 1·"2l~\./a 1:1.:... n F irr.::::. de 1·~:=:.::. El p,-1nc1pal pr·c·blerna 
pa-¡;.:, a s.::r- le:\ •:uo:::!.t:l•::::•n .j~ 1 fl •.lJ•:• .jo;: caJc:1 e1·1 rn•:-neda c:c•r1v12r·t1ble y 

el evitar· el ·=·=·lar=-:.•:• camb1c.r1Q. 

Di..wante l•:•'::. 1:~lt.1 ini;.:. rn~z-=s de 198.2, '21 v2rt.1.1al CC•t"1·;;1elarn1er·1to 
del rner-•:ad•:• f1nc.ru•:t€:1·0 intE:r·nac1c·r·1al h1=c• nece~ar1a '-'na 
"•:•F•era•=l•!·r·1 de '!.al vc.rn.o:r)t•:• ·• ·~u-: c•:•rnprend I.!• "cr-éd1 tcos puente" del 
Tesc·r·eo de E:.t.ad•:":. lllr'tldc•-s p1:•r- 900 rn11Jcw1t?s de dC•lares, de los 
t•an1:1:•s •:•:·rn~r·.:1c.,Jes r:=· ·=·r:: ))·'.1 rn1J leones, d.:-1 FMI ( a trav~::. des.u 
ltriea de f1f1c.,nc1a1n1-o:ntc• ·:·:·rni=·enzc.t.•:•r·1·:•J P•:•r- 500 r111llC•t"IE=S. y del 
Bar1cc• de- Cc•rnpt:n'::.ac1c-n•-E! Ir--1te1·r.a 0:1c1nales ~·c·r- 1.ma cant.idad s.1rn1 lar. 
En t.•:•t.al, 4 )(10 rn1ll-=·tH:;; .je •:1·~·lar·es de pr·é:!.t&rno:is. ci:•rnpen::.ati:1rios 
de cor·t.c• Pld=-=· dest.1nc.do;; a f2 nan•=iar· 1.ir1 •jéf1c1t en la balanza de 
pagc•-:. •;:lc·bal q1.'e lles.!• C\ cetsi 9 rnil rnillc•nes. d'=. dólares al final 
de 19$2. 

Las reser·vas int.ernác: H•na les br1.,tas al .)1 de dic:iernbre eran 
del C•t·der-1 de 3 .::(1(1 rn1 n !Niez d~ dólares.. ¡:::..::r•:• o:n térmir1c•s 1 i·~i..1idos 
eran ne9at1v~s en mas 
de Brai1l 11-=~ó a ma~ 
at .. 1C1, de l C•S ·=1.1a l 'Í:'S 16 

d~ :2 :;:r,1(1 rn1 11 o:ono:s. La de1.1da e>~f:.err·1a total 
do: :=-:.:. rn1 l rni 1 lc•nes do: dr!•lares al cierre del 
701) rntllc•ne:s. e:rc.n de1.1da de ccwt.o pla=:o. 

El 15 do;: d1c1erntur& Br~:.1 l l l e·;ó a un primer il.C::l.1erdo cc1n el 
FMI. Sin emt•ar9c1, ant.es de t.enn1r1ar· el ario fue r1ecesario 
declarar 1.w1e. rnc•rat.o•r"la en el pegc• de la de1.ldi111 mientras se 
negeiciaba ur1 ac•.,o:;:r·do 9"lcit·~l para 1983. 

En el ac1.,erdo pau::1:.c.dc• tintr'= el FMI y Brasil c11da una de las 
partes asum1•:. d1ferentE:~ co:.rnprc•rnis•:is. F'ar·a el Feindo los 
comF•rorniscis f1.1erc•n: c::or-1ce•j€tr •.m prést.amc1 pc•r S 400 mil lor1es de 
dc!•lares & Bresi l (1.ma c:uc•t.a de f1nanc1arn2ent.o c::ornpen~at.or10 por 
500 mil lcir1ez de er1trE:•;1=-e U)m-r:•j1at.a y el rest.c• durat"ite 3 a.P'ic•s c:omo 
w-. C1cuerdc• arnpliado) y el rnás irnpc•rt.ant.e, 11yuda.r10 en las 
ne9c•ciac1c•nes cc•n ll oz 1 400 bancos itcr•edores. Como 
c:c·r·1t.rC\F•art.i.ja. Brasil SE: ceornp1·.;1rnet.ió a epl ic:ar ur1 estricto 
pr·c•gl"arna de &Ji..1ste ~ :::1.1 o:o:c•no1nta. El cc1r1vertio t.enic. c:omo 
preocupac1i!w1 cer-1t.r·cd el. e~uJ.lit•r-10 er1 la balanza de pa9ei5 y como 
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va,.1at1 le deterrn1nñt·,t-= !a ezt.1rnac1·~·n de CTé•:ht.os e:>(t.e,-nc•s qi..~e era 
pc1s 1 t•l e •:•bt.ener·. El Mernc•randi..un T 4cn1 co q1_,e &CC•rnPaf"1at•a a la C:art.a 
de Intenc:1ór1 rnar1terda las estunac1c•nes ql~e contenta la PSE SC:•t•t"e 
r1L,evos cr·éd1t.c•s. e·)•terr1c•s, d~f1cit. en c:i..~er1ta corriente y supe,-&v1t 
cc1rnerc1al, y est.atdecia varios. "cr1t.er-ios de desernPef-10 11

, de Jc•s 
cuales el m&s r·elevant.e se r-efer·ta a las reservas internacionales 
netas pues s•.4 var1ac11~.,-, s1r"it.et.1::aba las de la-::. c•tras variables .. 
Tales r.::servas -::r·an de - .:: :~84 rn1 l lc•nes de dólares el 31 de 
di 0:1ernt0r·e .je 1'?;=::. y la rnet:a era ·~•.lo: 1"1•:• se re.j•.4Jet·an rnás en 198::.'f, 
que en 1'184 awnentar·at·1 en rn1l rn1llones y en 1985 a 2 rnil millc•nes 
do? ojóletrets. .. 

En relac1~.n a la PC•l it:.1ca carnt•1aria, se est:.at•leció una 
deval•.1a•=1~·ri en 1.n-1 i:,; rner1sual s1.~per1c0 t· a la inflación interna 
dur·ante 1"18.)~ c•:•nservar1dc• l•.h::·:ic• ese valc•r real.. Ne• obstante las 
rn1n1.jeval•.la 0:1•:ino::.. per1•!•d1ca'3. '2n f~t·r·er·c· el cn.1r:e1r·o se dev~al1.l•~· 
.:-11X·. f,· .. :!nte al .j.~.Jar·. l•esi:-1.1.;'!. .je estd rna·,1dev~d1.1a 0:1•.!•r1 se pr·c·di..uc• 
i..m d-='3c 1:•ntr·c·l 1nfla 1:1c0nar10 q1.,~ 1rnpedia c1.1mplit· lc•s C•bjet.ivos 
est:1p1.,lad•:•S Pf"ev1arnent:e y q1.1e c•t•l19•!• a rno•jif1car en var1c•s 
aSPE=Ct: •:•s 1 a Cat·t d ojo: Ir·1t.et·11: i•:•n, env 1 .!,ndeise i..w1a se·;1lmda ver si i!on de 
ésta a f1nes de febr.::rc•. 

En la nLleva vers1+.!•n dE:! la Carta de Int.enci•~1n el 9•:ib1erno se: 
cc•rnF·r·c·rnet1•!• a r·e,j1.l1:1r las re-str1•:•:t•:•nes ci..,antitat1vas a las 
irnp 0:•rt:dr.:1or-1es ·¡ las pr·á·:t: 1•:as ·1•.1~ d-:.- hecho:' si9n1 f1•:at•at"t t.ipc•s 
de 0 :am~10 m~lt1r·l-=~ ~~'· Et1 1~8J. ad~más, se el1m1r·.aron varios 
l 1m1 t:es a l•:•z Pt:1·~·=·~ al e.~te1· 1·:•r F·•:·r· •:c•n•:eptc• de remesas de 
re·eic111as. as1st..;.,·1·:1a t:.O::•:r1i•:a, ut1l1da•jes y div1dend•:•s .. 

Ve ac1.~erdc• al er1fc•que c•rt.c•d•:•xeo tradicicinal do:!l FMI, y dadc• 
que este C•f"9ar11srno se pronuncia en favc1t" de la supr·esii!1n de los. 
ceint.t·c·les d1ro::ct.c•s sc•t•re las 1rnr=-c·r·t.ac1c11"1es~ la ,-edi..,•:ciór1 de las 
ceirnpr·as er"1 el e--~ter-1 1:•r se lc19r·arJct rnedic.nt..e la cc•r1tens1i!•n de la 
dernar·1°ja a9re9a.ja dc•rné'E.t.1ca a través de pc1l it.1cas fiscales, 
mo11etarias y sal~1·1~les res~-r1ct1vas. 

Ir1terrieirnente, el &Ji..,st.i:: se centró en las fu·11:1r1::as p~~bl 1cas. 
El déf1c1t f1nan•:ie1·0 del sect.c1t· p~,blico tendria q1,.,e dismir1u1r 
die:l 13.8:'1; del PIB er-1 1·,:=:2 a 7.9:•; e1·1 1983. En la se9ur1da versii!1n 
de la Cart.& de Ir1t.e1·1c1i!•1·1 se advirt.11!• que el déficit. de 1982 habla 
sidc1 rnayor <lt..·1:0 y la rnet.a pcu·a 19E:3 se fijó en 8.8%. Pat"a 
alcan=:arla se red1,.4ci,-iar1 los subsidios estatales al trigo y al 
a:::•:,,=ar t·1ast.a lo·eirar el imit"larlos pc•r c•:•mplet.o. Adic1or1alment.e, se 
edevaria el pr-=:•:11:• .je l•:•s derivad•:•s del petróleo y se mejoraria 
la re•:a1,.,dac1Cw1 t:r1t••.1tar-1a al elevar la caF•tac1ón en 1;,; del PIB. 

En lo cc•ncern1ent.e a las erc•9ac1ones fiscales, se se.¡uir"ia 
una mayor austeridad, sobre todo en lils transferenc:iils a las 
ernF•resc.s p~~bl icc.s, y s.e elirnir1aria el recursc• de car~ar a lils 
autoridades mc•r1etarias gast.os gubernarnentales que se apl ic:aban, 
ent.,-e otras cosas, a las lir1eas de cr~dit.o Para las. actividades 
consideradas. pr1or1tar1as (agr·icultura, exportaciones y pro~rama 
de al•=c•l>ol l. 

73 



El •:t·Jt:o:;-1·1·:' .j~ ·.l-!<J.·rnr»:.-l"J·.:' r··~i-v Je. F·c1lft:1ca rn•:•netat·1a t;:t·a el 
1nc•r-1t-..i:• de '-'':.:t iv•:•::. tr·1t•-::rn1:··:- ,-,et .. :•?:. cl.z:.f1n1•j•:• 1:i:•rno las •:•bl19a•::1•:w1es de 
las aut:.•:·t·1·1~o:JF~~;' M·:·n-2t.:1r-1.:-::; i:..r1t~ i;ol sect•:•t· privad•:• rnenc•:. s1..,1;.. 
activos e~cterno~ r1&to~. La Car·t.a de It1t.et1ción preveia ql'e la 
ir1flaciCw1 pr-cirned10::• c:inL,al se i-educ1ria a 7:=:;.; en 1983, rneta .:iue en 
la seo;unda versión Ee f 1 J•!• et·e aprci>• 1rnadarneflte 1 (IOiC Ve hecf·10, 
dut·c..nt.e el af"1•:• lc•s rne•j1os de pa·;Jc• se e>(pat"1dierot"'J 9:2/: y la ba5.e 
monetat·ia 89%1 pero el 111vel de.p1·ec1os dLlPlicó Stl 1·itrno de 
crec1m1ento al~ar1~a1~dc1 211~ d8 d1~1emb1·e a d1c1embre y lln 
r•r-oroed10 ~'~'-lAl ·j~ t-1.\. 

Ll C•:•n»'-=t11•:· n•:• inct1_JJ.'•~· r~fo::t .::.::1·1 1:121::: ..:=:.F·r·~z!?ls a l•::is salaric•s 
per 1~ el ~ob1~r·t1•) t.r;;,.t~· d* c~mb1ar· J¿~s d1sp1~s1c1ones legales para 
poder s1.1pt·im1r la ind1:::ac1o!•n F·revale•=iente en lc•s salar1c.s y, cor1 
ello, reforzat· la contracci1~t1 de la demanda aligerando la presión 
de cc1st.c1s sc0bre la pr•:•d1.Kc1.:1n y la dist.r1t1t1ciC•n de t:denes y 
servicios. 

'.;in ..:.rnt•.:1t--:i•:•, J¿;., r··~'Zl~1:·-'!n•::.i•,., -::··::. .. :1t"l y p1:,lit1ca a Ja 
c1pl1ca..:1·~·f• +j.;. le·~ d.::,·r·-:t::1:,:; 91.1bf.:f't"1e.rnentalo:=s en este aspect.c1 
tll1PJ.•j1ó ::.u impJ-:m~n1:.~1·=1·~·n, p1:•r· J1:• ·=lUE:! se Pr•:tfn•:•v1ó ot.ra t·efc1rrna 
pat·a el1rn1nar la i11d1=ac1ón lsalvo p~r~ lc1s salarios min1mos), 
deJando el resto librado a ne9oc1ac1ones colectivas. En julio, 
se t.rat.1!1 de redt1cir el reJt1st.e de las rern1.1neracic1r1es a Lm 80:1: de 
la inflaciór1. Ernper•:•, t"1lh:varner1t-e =.e encc1nt.raror1 fL1ertes 
resist.en•=tas sc•c1ales r=·.:or l•:• que el Con-;t·esc• ht1bc1 de derc•9ar las 
dispos1c10t1es salat·1ales. 

f:• l 1~· r ¡ rrt•:t· t1 r.;:er·1'2 ;;"!':"= i .:i·= 1 °:.1, ,_j~ 1 ¿1 l 1&1 ¡.Jt• E t.et·1·1a ccw1 la Banca Pr l va da 
Ir1tetT1acJ ·=·n=il. 

Tras llegar a un actierdo prel1m1t1ar con ~l FMI, el gobierno 
scirnet.ió a lc•s bar-1•=,:•s intetT1ac1c•t·11:des act·eedores de Brasil 4 
prc•YE:ctos •:C•t"I s•.,s necesidades de f1nanc1arniento para 1•;,1~3: 

l. F'r4zt:arnc•s nu>?. .. ·i:·s P•:·t· 4 •100 rnl.ll•:1t"l"'?S de d~:ilares, lc1 qr.le 
1:•:•t" r· e~.::.r:·c•n•:J 1 ,:, .~ 1 w1 n1.Hnt?n t ·=· ,i.:: 1 ?\ ,·1..,. J r.1 ~ F·•:•s i e 1 ·~·n rned j t:t ~ 1 r i esgc• 
d-::o J ·=•:, b;;11·1•:•:1::. ¿-,,_:r-e•;.j,:,1 ·:::~. 

2. Rer1ovac1~·n d~ pr·éstarn~z ~ med1at10 y lar·go plazo por 4 mil 
rn1l lc•nes de dólares, 1=uya r·enc•va•:1ón ven1:ia en 1983. 

3. Mar~t-~r1im1er1to de las lineas de crédit.o comercial de corto 
plazo e~~i:~:t:..entes er-1 un valc•r de 8 ::iOCt rnillc•nes de dólares. 

·l. r.:.;:::1-C11_1rcict·:'..·r• •:J.::: l•:•': ·t11·.¿:.r· •• :1 <11n1.;;,.t-,1,:1~ lnt•'.:=!rnaci1:1nales a 
h8n..:.~·:·::: tir·.;;..s1l.:::1'"1•:1:;. >:?;·. -::l .;. +:~t-1•:11· C1 J1.:•t ri1vele::: e:-(ist.er.tes el 30 
de J•.~n1r:1 d8 i·:-i.:;:;,:, ·:• o: . .:.-<:., a¡::.r-C>·'.1rJ1cidarnerit.•:: 10 rn1l rnillc1nes de 
d·~·lat·.:s. 

1@/ Se apl 1•:aba un 1mp1.1est1:1 a las •:1pera•=ic·t·1es finat1c1eras F·ara 
•=ornprat· 4j1v1:::a; par·~ 1:1et·t:as CC•rnPraz eri el e:::t.er1•:•r y •.H"'J cr-éditc1 
prernj•:• ¡=•¿.,t·e, ;)} Ji.~n~""~ E- ·~·=-·r·t.i.~·:t•>r1-=.-:-. 



Po:;:~e ~ 0:::11.:.. 1 a f l nr1a de 1 &c•.1o:::r1jc• •:•:•n e.l Fc1r1dc• y 1 c•s bar1cos 
ai::t·o:::.o::•ji:·.1·.:~'' f•J": ~:·:•li:·· •:-l r' 't···:1r·1 1-:-· d·: ••n¿1 J¡_=,r-.:;ifi d.1~·:1.1siC•r1 aswavada 
r.·.::·,· •.ir1L-1 r1'"':,i..•. ¡,·,·:l·:."·• 1:.1,-:.1,"i 11.1•:. 111._.1J1 r1··-· i::·t·1 .:11-;iunc•s o::irr•:•res 
bbZJ•:·::··c::: ..:1~ •".2.J··:ul·~· -:1•.J~ 1 .•. :.r·11c1t· 0: 0r1 •::!i r-r•:o-;H·,-dfli:• ins•:•:::t.en1blo=: ar1tes 
de •.:¡i.1e co:•no: l1_J)-":::r·a -21 ¡::.rirr.E":r tr·1rn•2':'1:t·~-;. ·j~ 1·.1::::-:::~. t~.Qrnc• se rnenc1c•r1ó 
aint.et· 1c1r·rne1Yt:..-=. .. •!!l 1j0:•cumi:::nt.::. "F'1·c··:wc.rna•:1ón del Sect.c·t· E>~t."2tT1•:i para 
1983'' co11tenia ti1pótes1s clar~metite ir1·eales. Además de qLle se 
restrit19ia a la d1sc1.,~1ó11 de los rec1.1rsos destinados a las 
necesidades ,je finarn:1arn1e:nt.c• F·ara 19:3::~, se abst.raia do:::l F•roblernc. 
·:;il•:•bal d·:: la 1je1.1da brasi lef"1a y sup•:ir11a ·::,ue la balanza de ¡.:•agc•s en 
198~ seria ~~]dada s111 tr·at1~fet·1t· pt·ot•Jema~ p~ra 1983. 

fieSF·~·:1.:·· c:-1 f't··=·~·.:;,.:t:o:· l. oji'.-.d•.:· ·:¡U•:;: E~rciSll t"e•::¡u11·1.:i 4 J(IO 
rn1llc.nes d-=: .j,:,Jei1·e~~ en pr•:?:::t.a1n•:•s •::1•2 t-:.:rni=::t··;:1~t·1c1a l•:•s ólt.irnos meses 
do:: 1'~8:2 (a s.::r ¡.:·a9ei.dc•-=. i:-n 1·~:=::~>, sube:::t.1rnat•a el rnc.•ntc• de n:c1.u-sos 
nuevos nece3~rios para 1~83. A ello se agrega que los ingresos 
i:ocir crédit:.c•s c1:•rnerc1ales f1.1er·c·n zc1bt·e.e::.t1rnados y los 9astos en 
intereses claramente s1.1beztimado;.. 

C•:•rnc• ~.1 •::::t.•:i f1.1,::,-;,\ pi:"=·=·· a1.'in :::1 so::· alcan::aba el super·~v1t. 

ccrrner1=tal i:-·r.::,.v1::t:.o:• ·=·n f._. rn1 l rnt l l•:•n>?:: d.;· dól2-1t·e:::.~ Bras1 l re•:::¡uer·ia 
d8 _, ':·f•l"• mil l•:•ru::::. i.=,d1·:·1,:0 t·ral•?:: .jo:: n1Jev 0:•'i, pt-~st.arnc•:::: 21 t.c•dc1-; lcis 
dembs proye•:-t .• :.:s ::e •=urnF·i iar·1 pleni:lrnentt::. Este• 1:dt.1rn•:• t.arnp1;:.co se 
daria ya •:¡1.1e el val•:lf' it·11c1al del F'1·1:1yect.1:• ::: f1..1e po::ist.er·1c1rrnet1te 
el evade• er1 1..ui 1 ~·%, rn1ent.ras '=1Lle lc•s F'rc•yec+..i:is 3 y 4 scilo se 
lograr·c·n pat·cialrnent.e. El lo s..n debir!· eser1cialrnetit.e a qL'e la 
rnEtyoria do: leis bar-1c•:•s ei1=ree•jot·es s1.,pr1rnierc•t""i ta.nt-o sLJS linec.s 
cc•rne1·ciales de c•:•rtc• plazc• Cc•tnc1 SL's cr·édit•:is int.erbani.::ar1c1s. 

La er1t:.1·E .. ;,-ir.; do:· 1~1 Ft· irnet·a cu 0:d~o!- ·:j~ f•:•ndo'! r:":•r part.e del FMI y 
la tcano:c-t i::·r· l va da n•:• l •:•·::it··~· C•.,br l r l c..·.;: ne·~:.::s l rjr.:;des l nrned1 atas de 
ca;a. Práct1camet1te el m1smo dia de la for·rnal1zac1ón de los 
a.cuerdc•s Bt·as1 l sc•l 1ci t.ó p1:1;.t.e:r9a1:1c•ne:.: adic1or1ales de los 
créditos p1.1ent.e pedidos er1 diciembre. 

En síntesis, el relativo fra~aso de la primera fase de 
rene90•=1ac1ón se e>~pl 1ca P•:•r •jos errcires b~sicos y rnes generales 
do::: apre•:1a•:10:•n: .:.-1 si.,be::t:irnc.r l~ -=>-tensión y 9ravedad del t.ratlrna 
s1.,fr1do:• ¡.:-1:11· ·::l Sts.f::·;rn~, F1r1¡:1r11.:1.;~1··=· J1·,1 .. •?.1T1E1C1•:•nal ccw1 la rncwatciriet 
de Mé;.1co~ y ~l sc·t·t·e~~t1rnar· 1~ •:apac1d8d de a.Juste s1mult.éneo 
de las ecc•nc•mlas de los paises deudores en el corto plazo. A~n 
ccor1 1.w1a rnciderada r·e·='-'F='er·a1=1 ón de 1 as ec•:•nc•rni as de l C•S paj ses 
ind1..lstrial1::adc1s, r1c• hay prc••;rarna •je estabilizaciC•n capaz de 
red1.l•:1r a la mitad en l.H"r af91c1 y a •.w1 ter•:1cr er1 dos af-1os el déficit. 
et·1 las t.rar1saccic•nes cc•rrier1tes de los pai;.es do:iLldc•res. 
Adicionalmente, el gobierno bt·asile~o corneti6 otro error al 
ccinsiderat· ·~1-'e el a•='-'erd•:• 1:•:•n el FMI s.;:r·Ja sol..:• LW1 
f·:•nna. un re-~11.11-::1 t:.•:• Far::.:. rit• '!.O:::r cutriF·l 1•:1•:•. Fet·o g1.1e 
re•:•:1n·~·.11~1:ar· la 1:.:ir1f1;;•·1::t:t •::lel S1:::t>!:'rna F1t"1i:tn•=1en.:1 
'[j!/, 

aci.,erdei l='t"C•-

1 i:= r.:·ennit1t·i~ 
I1·1f:: ernac i cirial 

---1~/-Mallar1, F'edr•:•, 
Armadilt1a da Recessao, 

'1A 1.:1uesta1:• E:~,terna 11 , er1 El1I ~ G!r~~i!: A 
ForL1m Gazeta Mer·cantil, Brasil, 1983. 



¡ •:·1•:• 1.;:.,1-:-::. -·: 1•11 .• :., ceo:J·_.1,.:.-: .. t·~~:.ult.;:..,t··:·1·1 ~v1denl:o2s c1.landc1 el FMI 
1·1·:' 11/".••:.:t··=· ·-~· ;;.;;'::'l'Wi·j··· tt·.:-,1ri 1.: 1 de C:iF·1·0:· .1rnadarn•!:!nt•::: 400 rn1llc•r1es de 
tl1~·li'.'ot·~s d.::d r.·1·,.:·-:f:c...i,1·-· C•:·nc~·j1d•:• r· Eir·as1l y la bat·11:a pt-1vada 
F·ar·al1=6 l~ er1trega Je f0ndos. _.zta fue la respL,esta a la 
r=.:1rnplet.,'1 lt"1•:1 bset·vat·1cl~ 0je las rn•2!tas ai:eF•tadas F·Or el 9C1bierr10 
br·es1l~~0 r~r·a el pt·11n~·t· tr·1mest.re de 198J. Especif1camente en 

1.1~t·1t·:· ¿.. 1 °-:1·•':d1 t·:· t1·1t:.::1·1·1·:· n.:!t:•:.. r1e•:.:::1da 1:1.:;. de f1nan•:1arn1ent1:• 
f1scc:.1 '/ ·:.·! •·1.1·J·::-·:·1r•1J•_.t·.1,-, .j~ le1 inflc-•1::1•~1n. 

.¡. ·.·;r·., \.!-i<_ 1-'.•r1 

f.°<nt.•? J.-•. -;;:..r··.::.r i,;. .j.;.. 1·ei:.:ur·:::·:·:;, fr·-:::.co:':. se in1c1·~· •.lna nueva 
r~as~2 •:le r-..-0:-.:~·=•c1ai.::1•:q,."'"::· •.:on el FMI •:•r1er·1t.adas a s•:•licitat· la 
~1.1tor1:ac1ór1 p~r·~ ~~J=~·~t·1d0r· el c1.~rnpl1m1er·1to de c1et·tas rnetas. Es 
11n¡: .. :·1·t;:,:-.rit.~ :.:-~1·1~11-~r- ·:i1.i._.,. c. r;.11·i:11· de ·~11tonc~s el •;1•:.b1ernc• t:•rasilef'"I•:• 
-.·~ n·:· 11·1::1 i 1•1· rnc«·: ,,.,-¡ ~f11·rne1r. r··:.:;;:p-::ct·:· a '.St.l t"ela•:iC.·n ·=·=·n el 
r:,:•t"p-j 1:•. .-l•i··- 12-"i ff1.0-")¡.~¿:.:. ·i~: ~Jl.J::.t::•? ·~t-Cln 2'l.Ji:1:•lffiF'L~est.as. En 
.-.,,j.-· ! 01t·1t ··~, :•- t·l .~,,.,~ .-.;:,1· 1 ·1·, l"r•:!•:>::O'.:.~t' l:;:... F"-'1·21 l•.:";:ll"Ed" la &•:eptc11:i1~1n 

'·"= l•.:·::- ,,,,-:1 ~-:·•:·t·:·t .:::-:: ,., 1:1 ;:.1-.J..:1 En 12::1:.:· •:•:•t'1-1:e. 1:•:1 -ze intro:1d1.uercw1 
,;. l ·~1.11·1¡:,:.:. 10,_ .. j l f l '.:;:. 0:: 1 •.·1·,,:. ~ rr;¡- .-.¡· t ,-=1ri 1: •:=s ·~n l 21 F":• 11 t l ca eccw1órn 1 ce. Las 
1.:.•p-:--1· a•: 1 i:or·1~:-. .-:11 •:11 ,.,. l ::-.:'•? d-2 l f!,~nco 1~ -:-11i: 1· z... J fuer·c1r1 cer1t.t·al izadas, 
•.::•:•n l.:• ·=ua l se :;1y.:::F·er·,,j i .;:r-..:1n l •:1s pa9c1:;;, ~ l .:::::~ter· l C•r ( e>,1=eptc1 los 
del pet1·ól~·=· y i:•tt··:•?, ·:·:·r·1s1d•:::r·a,j•:•s est.r~té·:¡1cc•S). Int.err1amente se 
i:,'' ·?!t.endt•!• et 1rn1n~1- t.•:d:~lment:e l·:·s sLk•=.1dic•s, LH"1a rnayot· 
rJ1:rn1n•.1.:1•:•n ,·j¿,. l•:·:. ·~lE<Sti:•:. r-·1'1bli•:•:•s, y redlK1r la reajustabilidad 
•:!·~ lo.::-, r·.::,rn1_.¡r·1·--:·t«r .. :1.-:··n'2: ¡:d ·-·11\ de la it·iflac1ón. 

( ·1,,, ···-·-!1·-1..;.:. ·.t ... j;. u r"2:.tst..;::.·1·p.:1a i::·•:ilit1ca y s•:11:1al a '=tL'e 
..,.._.,_ •?nt·t·~-·i 1!. "",,.,~,n. •:t··-~;;-i• .·r·1 1.l1'1C1 desór9¿:.t·11=a•:1ón creciente e:n el 
:.1:+.·~rnE< ·=~·=·.:i1·1 .. ~·tn1•:•:• 1·~tr2:,·':!:1·,d·:· la inversii:•n e int.er1s1f1car1dc1 la 
espe•:•.lla•=ión y la it·1flac1•:w.. Ve la rn1:::rna foi-rna, y ar1te la 
incert.1durntwe resi:.-·ec:t1:1 ci l•:•s pao;tr:•s e·,~t.etT1•:1s, se i::c.r1trajeror1 los 
•:1·~d1i:·=·~ ha-::t..!-1. el p1_ff1t1:1 -==~·1 que la disPC•n1b1l1dad de divisas llegó 
8 ~er· o:.?l'.!l nul~. 

r. 1: ' ¡ r,-,.-., ' .. ,: . . ! ,. •!• 

,. n "1., r ... : · · -.¡... ' , • I'-:· ~·. ,_ 1 ;. _ 1 '-"' 1. 0;:-11 :. l 
- de~d~ ql1e ze in1c1ó 

·J~ ~~pt1er~b1·e de 1983 
1e •~abia convenido con 

la 
la:=: 
el 

E:.n -~l 11•.i.:~vi:· 1"?1•=1.ie1 .j.:, cc·1·1 .:!l FMI. ~l l·:iual q._,e er-. la pt·1rnera 
v.=-::1 ::::1·~·r·1. ~l r.1.w,t .• :• d~ F-::'<1+.1·:ia ~r·a .::1 l·:··;wi:.r- ·=lue la balar1za de 
f·E-., .. _ .• :: 1·•;• •ill_, .. 1 r-.. ,: l111l1L·11·.: .. -;·. <'·l 1.~nn1r .. ;1 o:-=-1 <?<f"11:•. Elle• 1rnpl1•:aria 
·11n-,! ;..,1 ·-~-~·f1, 1 t :;._•w1•1lo-·t·:· .,~.-~~· .:::o.~ •~111 •:•r1•:e:s \4 51)(1 ro1llcw1es de 
,-1l.J.:·1·-:"' 1 :-.•:·1 t _. '1:.~111:to•·:k· rn~d1~11·,1-._. no:-,~·:•c121c1•:•nes c:on l1:•s. 
·:iot:••-::-r1·1·:-.1.: '/ 1: .. 0-t,,_:o:,-:; ·:.:·: .. 111 • .::-r··.:1:·.l·:,s ¿ .. :re~d··:·re:::.. F'·:·r· le• t.ar1t•:•, el t.c•pe 
<:11Jl:•.:•r1;::;¿....~1':• r"::irc- .::~l cr·>::'·-lrn1.:~nt•:• de J¡;¡ .jeudet e·,~terna en 1'383 se 
~um•2nt.o:. ~· ·j r.1i l mil 11:·1·1·:::::: .je dólares. t-4s1m1srnc•, 211.w.,~1.H: se rnant.1.~vc• 

.-.1 •:•bJ•?!t.1 veo o:j~ ·11.1e :::.1 •.:: 0:wl':.l1.n r el af'10 debia re1:LlPer·arse el r1ivel 

.Je t"8S•3t"V~'::: ,je ftn·~<. •j>? j·'.1::;:;:. Se rni:tdlflc•!• la rne-f:.a estiptAlada para 
-:>-=-r-·l·1,:;;-rr.L·1·•:. ,~ .. :· 11·"··:J11! .. '1 .-.,:1ernAz un ·~·:·rnr·1··:·rn1;:•:-• ·~>;pt-.:?.SC• respect.•:• a 
l·:···- r:.:,·,1· ~.11·21::;:,•J·•:-;; ,·.,·. 1>.,,_-1 rn1 t:1~n·j·:• ~::;t;;, f 1:wrna d~ f11·1anc:1arn1entc• 

«I·'· -.-,.·t.· r.·1 . .,::-,·· 1 t·.-•. ;~·:1•"..•11r:•l" ·1•1,·~ h.::.bian irnr-lantadc• la~, 



aut.c1r1°jades brasi ler1as, y se e:i-::io;iió la eliminación del imp1.,esto 
adic:1c•nal p1·09t·esivc• a la remesa de l't.ilidades y dividendos ar1tes 
do:: fin d·~ ~r· .. :.. F'•:•t" s1., p,;rte, la devaluación c:arntiiaria s1o;Lu¿, 
r·eal1zrn·,,j.:•s:•:: c•:•nfonn~ ~l ritrnc• d~ •=re•:irn1er1t.c• del Ir1dic:e General 
do±- F'! >;:>•~ 1 (•-;.. r.·,(I_/ • 

l"t·ii ..... ·tT1r-o11ner·1i:e.. ::.·-~ ~nfaf:.i:::i:-1bc:• ~l se•:t.c•r p1:ibl icci corn•:• fa•:tc·r· 
•:l;:1vo:; o:?n •::-1 r--1·0·:··2·0.:- 1 ·1~ ctJuste de la econc•rnia. La t·educción del 
desequ1libt·10 f1t1ar1c1~r·o, seg~lt1 el Fondo, estaba dir·~ctamente 
vir1c1Jlada a la •:•bten•:1ón de rnejc·r·es t·esLdtadc1s en el salde• er1 la 
cuenta •:c·1·r· 1 et·1t e de 1 a ba l an:::=i de pao;i•:•::.. Su aro;LHner1f:.o se basaba 
en lei pr·e~,~~r·1·:1;:., do:! '·""' ",..:r·i:·wd11·19-.:•1.lt-" e• desplazam1ent.c1 del se•=t.or 
p1·1vadc• P•:·r· ~l ::::e•:t•:·r· ¡:::·1:~c¡l1i::c• 2!1. 

f- 1-1 v l ,. 1- 1 vi .j • .,.. 1 ·:· ~·r·, t 8 1· l •)I" • l e... E:•: on1:•rn i a f1.~e si:1rnet. ida a tU1 
c•:·1·,t1····l r11.,-r,:11r:il ,ji:-~ lr•-: t'18•=:1:=--:.1dad~-: de f1n~nc1arnier1t.o del sei=tot· 
Fütil 1c•:1• U1·1 •=arnl·1 1..::· 1TílF•:•t·i.i.n·1t:~ al t··~2F't::::•:t.i:• flie q1.,e el objetivo de 
lH1.t1 fui::!t"i:>? ·=·::•n"f:r·¡:1•-::c1·~·n r··2al z-:: apl1c~· al 11 déficit. opet·a1:1onal 11 y 
ne• i:!l d4f1,=1t tK•rn1n.;il ·=·=·rn•:• ar1tet·1·:•nner1t.e se hai=ia. Er1 base a 
este cambio de cr1ter10. et1 1983 el déficit del sector póblico 
cc1rnc.1 f:·t·c·i:-·1: 1 r•-:1·~'n del PIB clebia reducirse: del t..6:1; en 1982 al 2.5/;, 

f:t·i • J .:1::r:·~·=t::·::.• r;,._.r·1•=:t:i'.r·1·:·. ···[ FM.I • s19r.nendc1 a Polak y At·gy 
?21~ h,--:. ,-::·1·1·-·1.:lo:..1 ;:,.-¡,-, ·-::i1J,-· •::l 111•:-.1•:•1 11·1,j1o:e;d1:1t· de la evoll~c:iór1 del 
m1:;rr11:. ::•:•n l·~·s ;::.o:.r.1.,.:,~ 1.r·11_.:~1·1·11:.:.;. l i··-11.11d•:•s cuy1:• •=•:1nt.r1::il pet·mit.e lff1a 
rnayc·1· ·~st:c:1b1 J t•jad •:=n ~1 sé:lld·:• .. ~n la t:.alan:;:a 1je F·a·:ic•s ·:p.le el de lci. 
base rni::·w1.::tat·1a ~¿/. En el 1·1u•"?v•:i a•=lJet·dc• est-e cr1t.eric• se 
rnantuvo, pero la d~f1n1c1ón del indicador fL1e modificada en 
relación a la empleada pr·ev1arnen"f:e. Se eliminaron los depósitos 
-=n rn•:1ned.::i •'.=!:·t:r·¡;:w1J•:=or·r.-. (q1.1•7:: estat•an 1=t·e·=1er1do por lln rnayot· riesgc• 
•:arnb1~r1c•1 v lo:•:: ".:,t· re.-: ¡;ict:.1vc•s ~:>:t.er·n·:1s net.c•s'1 qLie se habiar1 
•?.l~V,~'·'·-· r.,·_.,,. 1-=. ··,:;:·-t·::•n··· 1 ~.,., .:;:n o:~l [~¿:11·":•:1 Central de lc•s reclu·sos 
lt't,::ll"•?'"" .. :•d·~· !·•:.11· ~,~¡ f r·:··r'>;-:•:-1·, 1. 

E 1 .t ·t d•.2 n•:•'/ 1 ~rnt·r··~ .je 1 ·:f'::;:J, a pc:1r·t 1 t· de 1 as nlH:vas 
e~t.1rnac1•:•nE::, d~ l•:•:! re.s.ult.cid•:•s de 1·;_,:;::J~ la t.e1·cera versiót1 de la 
Carta de Intet"1•:1ór1 fue t·e·:t.1 f11=ada e1·1 lo cc1nce1·nie:nt.e a las rnet-as 
para 1984. Las principales enmiet1das realizadas ftieron: elevar 
el SL1per·~v1t cornet·ci~l a 9 mil millones de d6lar·es, reducir la 
inflac1ón ~ la m1t~d y Jo9ra1· un Sl1Perévit operaciorial del sector 
púb1 i·=·=· d.:-1 o.::~: .. ·:1·"':1 r·1f .. 

(.t1 m~~et·1a ::,2JarJbl~ 

.::.nt.t.::1·1·:·1·~2·:::. ·~l Fc•n•j•:• irnpi_~::.•:• 

a d1fereni::ia de las versiones 
•:c•rn•:• r·~·~•-nsi t.co pat"a aF·t"C•bar la nueva 
~ceptara la ley que limitaba la 

~i.QJ Estév~=· .Jairne.. "Ct·1s1s de Pa•;•:is y Proceso de Aj1..,ste en 
En·t-t:siJ y M.:.·.·1·::•:1". C.•:•le1=·=1•!•n Est.•.~di•:•z CIEF'LAN 17, t11!Hnerei especial. 

~i_l / 1°'1?. 11 ·:H·1. ¡.::·~·jt· 1: 1 • •:'•F'. •: l !:. , 
::.~:· f"0Jc1!· • .r. J. , ~~t·9y \11.-.:t:•:w. •=·F'· cit .• 
>;~1 ·:.1n •::1nb.:11 :..:• ~>'":: fiJ·:· un •:•:·P·~ d·:::: •.::r·e,=im1er-1t•:1 de "?o;,; para la 

ba~e ra~111et~r·1a ·~LJa !e Climpl1ó pese a Lina inflación promedio anual 
del 1 ·l2:1;~ .l•:• •:lial s1·:Hu fic·~· unfa 1jr·ási:.i•=a ccint.racción de la 
li~1.i1de: it1te1·t1&. 
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reaJL4Stab1lidad de las remunerac1ones1 sin irnport.ar el 
descontet1to social qL1e esta medida provocara. 

Er~ la ::,e•:;iun1ja t-1:.rid.::1 .je n~9·:·ciao:1ones ccir1 
n1.1e·1ame-nte Br·asi l F·r-o;:-z•::nti:~· 4 pt·c.ye•:t1:1s 1:1.1yas 
las si·:iLnentes: 

la banca acreedora, 
pretensiones eran 

1. 9 mil millones de dólares para cubrir los pagos del 
set·v1ci•:1 d~ la deuda e··ff:ertú4. y redLKir el saldo negat.ivo de las 
t·e::.et·vc.1 "E i 1·1t ~.;:rna•=1C•nfl1 es. 

mil m1 llones de dólares en 

3. Mbnten1miet1to de las lit1eas comerciales de corto pla~o en 
el monto alcar1zado ClO mil millot1es de dólares). 

4. Con~~r-vac1ót1 d~ los cr·éditos ínter-bancarios en los 6 mil 
mil l.:·1n>!:.':: do:" d·~·lat-•?z q1_1¿; ze h&bian 1·ed1.J•=1do. 

El ·:h··.;.,~~"=-u·~r-··k· r:·t·11· .. ::1p;:_.,] que roi:;11·11fe:::-.tó la t:•an•=a pt·ivada 
it1tet·r1ac1011al 1·esp*ct0 a la propi.,esta del gobierno brasile~o se 
referia al pr·imer Pt·oyecto. Los bancos Eolo estaban dispuestos a 
1:•t.cii-·;ar 5 rni 1 rn1 l lc•nes de dólare'!:. a•j1cionales. Finalrnente, a 
raiz de la mediación del FMI, se llegó al acuerdo de proporcionar 
6 500 millones para dic•10 proyecto, con un 2X de margen sobre la 
Lit: .. :1r y 1:1:•n •An pl a=o de pa90 1je 9 aricis y 5 de gracia rné.s llnB 

corn1s1ón por t·epro9r-aroac1~·11 del 1%. Las mismas condiciones se 
aplic~t-oti al segl~ndo P1·oy~ct.o~ al cLial se concedieron 5 400 
rn1 l lc•rP~s. 

La diferet1c1a e11t1·~ lo solicitado y lo acordado en el primer 
Proyecto correspondia a parte de los at.rasos de los pagos 
comprometidos en 1983. La banca acr·eedora exigió qLle t.al monto 
fL1era aF·•:irtadc• pcw le•'! o;•:•biernc1s, le• c1.1al se plat·1te6 ccirno una 
rer1e·;c1c1ac1ót1 en el C:lLlb de Pélr is, aderné."E de cit.rc•s 2 rni l rni l lot)es 
de dólares er1 c:t·éditcis 1=1:•rnercialeE de agencias guberr1amentales. 
El acltet·do en ~l Cl1.1b de F'ari~ se logró al dia si91.1ient.e de la 
t·at.1 f1·=a•:1~~·1·1 f·:·t·mal de la tet··:et"M C~t·t.a de Ir1t.er1ción. Er1 él se 
1ncl1.1yerc1n lcis atr·as·=·~ a•=umulad1:1s hast.a j1.Jlio de 1983 y los 
ven•:1rnient1:•s desde entc•ni:ez. 1·1ast.a fines de 1984. 

C1:1m1:1 i:c1nsec:1.1t:~r11:1a de la sever·a pi:ilitic:a de ajLJst.e derivada 
de la mediación del F·:ir-1dc1 y la l irn1tac:ión del fit-.ar1ciarniet-.t.o 
e>{t.en·11:·~ la evc•lución 1je lc:t a•=tiv11:lc.d F•rod•Jct.iva en 1983 fue muy 
desfavot·able. El PIB re8l sufrió •Jna dram,t.ic:a calda de 3.2% 
e·~~i:ol1•:a.dc?1 pt·1nc1¡::.alroent.::;: pc1r 1.ina di:=:min1.tciC1n real en el vollunen 
de r-cr1:11"j1_i•::•::1·~·r1 i:1':'": Ji:•=: b1ene:::: d_e .::ap1tal del :;:;1~ ~:.!/ CVer gr~fica 
1). 

?.11 Int.et·r-1at.1•:1nal f\kinett:H"Y FLw1d~ 

St.at1stics, 1983. 
International Financia! 



r.srn 
Slil 'l.l 

rll' .. !ll 
TESIS 

Ot LA 
NO OF.BE 
S!DliOHGA 

La redt~cc1~.n et1 la t·e~Jt1stab1J1dad de los salarios resFecto 
la 1nfli1·=l•:1r1 pr1:1v1:•·=·~' un~ ·jJ::m1r11 . .i•.::1•:•n 1jel zalar1c• r·eal de 1.s;..~. 

t\.je:rná:;.. -:-1 ·J•:•t0 1-:::r·r,,:. ~u¡::·r1rn1•:1 1·=·~ r~aJ•.i~t.e:; por prc•d1.tct1v1dad 
i-.1rg1.1m-:t·1t: M·1·.1,:· qu .. ? o: 1 l n·:.:i1· ~s·:· p.0,.1· ·=~F' l,.. ¡:, del cif"p:• at·1t.er· I •:.r· habi a 
,·Je•-:r.:::c1d.-:•. 

La pi:•lit1.:a de a1.1~+::.er1•jad .j.;;:l ·~c.:istc. pC1bl1•:•:• y 1.wra rnayc•r 
recaudación t.r1b1.1tar·1a. hicieron posible qt1e el déficit 
1:1pereic1c1nal d..::l sect•:•r pL'1bl i•:o 1:•:•rn•:• prc•P•:•rciC•t61 del PIB, se 
r¿dL1Jer·a d~ 6.~ a 3.0~ et·rtre 1~82 y 1J83. Pese a ello, el mayor 
•::eost•:• roo,.<d .ji;: lM .::1~1.J•j& E:'.t:~rt·,¿, eri •=n .. 1•=e1rc1s (dadci la 
rn~uJ•ji?v.::..Ju~1t:tC1 r·1 ,j>:.J _,1)\1, y o::l ar_1rr1'2rri:•:· •"2n las tasas de Jnt.erés 
1 ,·,t ~rn.::,:;, .,. r-· 1 J •='°1n • m J r":r·emer it:.•:• rj~ 1 t :, • ::: al 1 ·;¡.'Y/~ ..:l>:~ l dé. f Je i t 
~>1'.r/ 1 l J ,-_.:• rp:•rri i 1·1;;. l ·=·:-:·rn·:• ¡:... r ·.:·~>..:··1··= 1 •:•r1 ,j.:,. J r:·r· ·~ .. j1 .. 1•: t •:•. 

Lat t:e:i::.a •je cre•:urr1er·11::•:• 1.:jel n1-.,o:;:J ·;ie.n'2ral 1je precic•s, rned1da 
r:·c·r· el Indi•=e N;;.c1•:•nal d•? F'1·ec1•:•s atl Cc•r1sLnoideit·~ C:11 .. Hner1t-ó de ·;i::: 8. 
142% entt·e 1982 y 198J <Ver gt·áf1ca 2l. No obst~nte una c8.1da 
t·eal d12 1t1 baze rnc·t·1e1::.;..r1a de 1:=::1:~ l•:•s e.fect.c/s de la devalL~ac:iéw1 
camb1ar·1a a tr~v~s de l~ 1t1d1zac1t•t1 y el aL1mento de los pt·ec1os 
de la ;:.9r1.:ultur·a r1•:0 po:-nn1t1i::d··:•n q11.::- lac·2. t.asas de ir1flación s~:: 

m~r1tuv1~,-~,., y met)OS ~ú1·1 c~dl~,·~r). La ~~~ler~cion progt·esiva de 
le. i1·1flci1:1.:.t·i •:IE:s•j·~ 1=·1·1r1•:1¡::·1eo::. •j8} ai·10 f1 .. ,e suficiente pan:t 
clesdcre.j1 t.ar 
lc•s valc:•re::s 
F·~4t1 l i co. 

la t.az~ ~1·11.~al pr·oy~ct.~d~ en la gL~e estaban 
nomJnales de las metas monet~r1as y pat·a el 

t:•eisadcis 
sect.or 

En 1:c:•ntrazt.e •:•:•tº• l1:1s t·e:;:ul t.a•j•:.s rie•:;at.i v•:•s obten1dc•s en 
l:1.,atYl::.1.:• a la irifla•:1ór1, la ~v·:•l1..,ci·ór1 de las cueritas e)~t.ert·1as 

1j1 .. u-ar·1t.•'? t· . .:i:;!J f1.10:: rn1.1y fci••=·r·abli::-.. ci1.Jnq1.,02 ello se 11:•-;rrti~ en b1.~ent:1 

medidci. prec1zamer1te at cc•st~ del mayor· r11vel inflacionar·10. El 
~~'1to del ~Ji.izte e ter-no fu~ deb1 1jo a la combir1aciór1 de la 
1·eces1~1n do1nést1ca, lo~ ince11t1v·~~ de pr·ec1os F·t·ov1stos por la 
devalui:tción •:arntdar1a, el desempet .. i•:1 favciratile de var·iables 
e:~~C.9erras cc•m•:. el 1=·rec1c:1 int.sr·n21.•:1•:•nal del pef::.rC•lec• y de las tasas 
de int.o::rés <Ver •:•.tadr•:•s 23 y 18) .• asi cornc• los s19r1c•s de 
rect,F•er&•:1ón •je laz -=•:•:•no:irnias dE: lcrs Patises de la OEC:O. Al 
f1nalizar· eJ aho. se t·e·31s1::ró ut1 st,F·erévit de 6 470 millones de 
d:.1aro::s en l.;.. b~l.:it·r:::a 1:c·rn~t··:1?l y t.H"r 0j4f1c1t. de 6 80(1 rn1llc1ne:s de 
ci.:~· l &t":-:::. ~,-, l ~ •:1.:·~nt ¿<. ·=·:·1·" i ~nt:.e ele 1 n t 1r1 l an::a .je p219•:·~~ •:i:imF"•ar8do 
cr:•t"1 1.1r1 ::•.1P·~ri!-.v1I: •.Je i'::,1.1 rn1ll•:·r·1e:s ·j~ d 0:.•Jat"'2S y 1 .. u-1 1j~flCl'f:. de 16 
~u)(I rn1 l lc•ne-:o ,j.~ oj•!•l at··~S, r-!::SF·e•:t.1 vCo\r.i•~t·1t:-:: (Ver· 9t"éf1r:a 5). 

C.atie 
ro::stll t.21dc·s 

sef'1aJar que l•:•s fact- 1:,re-s f"esp•:insetbles de est.c:rs 
fuer•:·r·r r.wr C:1t.Hnent.o de si:•li:• :::. 6í: et1 las e:>~P•:wt.a•=icw1es y 

1..w1a t"ed1.,.=1:1ón de 201: er·1 lo:·~ 9etztc1s er1 lfflPc•rt.aci•:ir1es t·es1=•e.ct.c• a 
1·~:::i2 (Ver 9ráf1cc. 4). Tal redu•=•:11!•n se '5!:)~p1 ica F•or- •.w1a 
•:x·t·1tr·a•:•:1ó1·, .je 12.5/; er·1 el pt·e·:1•:• it·1terr1a•=1•:•nal del pe-t.ri:.1le·:i~ 

1:1:•ntt·•:.le~ .jzt·e·:t:•:•:: a la impc•rt:.a•:1~ir1, •:&ida en 121 demanda indu•=ida 
i::·•:•r lec r-.::: 1:·~~1~·n ~..' ::=:u::t I tuc1·~·n de 1rnp.:·1rl:.a•:li::tt"1es. Esta 1:,1t.1rna 
d•:::b1da a lec •.:•r::·er·a·:i·~·r. •je ·•1.;,r·1·:•s Pt"•:•y•::c:1:c·~ n1 .. 1ev•:is q1_,e s1Jrg.1~rc•n de 
l•:•s Pt"C•·:,warnas de inv-::t"'El•.~1r1 pc1-=.t-"=r1ores & 1':!75 y ·:¡Lle ccir1t-rib1..1Y~t·1:ir1 



a la 1=·os1bl-: ro.:•j•.KC.1•!·r·1 perrnc:1n>::-nt.e del c:eief1c1ent.e de irnpc•rt.ac:1.:•n 
~21. 

En f1.1n .. :1·~·n de lc•S pr·c·t·l~rnas en las ne9c•c:1ac:1ones cc•n los 
ac,.-eedeir·es e··=.t:ernc•s, el pat:;. cc•nv1vió, desde mediadc•s de 198:<1, 
con una f1.1€:r·te es•=as.:= .j-2 divisas que llev~• al -;ic.biern•:• a 
central 1za1· ·?1 .. :arnb1c1 • El ·-.19n1 ficat.1v•:• ~·-u=·erávit alcanzadc• en 
la b&}an::a 1':"•"1fr1 .. :·1·1=ial €:Vl t•:• ·:~1.¡,:;. o;:·~ta Slt•.1a•:-11~1/"I fuera íOáS grave. 
La 1je1.1da e.-.1:~n·.a ~·.un·.=r1t .~. H•\ 1-.:::::.pe·=t.c• al a1·11.:• ant.er ic•t", a1.w1qt1e e 1 
serv1 e i C• d~ 1 ~ .jo:::•.1 1:la, .:orno:• 1=·...:.1··=.::ntaJe d.:: 16z e:.~pc•rt.ac1 c•nes. se 
red1.tJC• de :::s.1:;; en 1·j:_::.:: a 7~~. 7:1; en 1·:-83 .;rac1as a la· disrn1r11.1c:i~·n 
de 4i'~ en las tasas de inb:::r"-2$ u·1ten·1acieincdes y de 5.6:,; en el 
pa.·;1c1 Qe a.rnor·t.1zac1•:•nes <Ver ·='.l&dr'c• 24>. 

En 1·,:::4. 
frent:."!= a l ·:·r~, 
vis.ta de 1~ 

.:::1 p1:i·j~1- .jo:- n--~·:ic .. =1ac1t0n ,j.:_.l •3C•blern•:• bras1 leric• 
~~reedo1·es ~ t~r·r·.os rne1or·ó ~1gnificativam-=r1te er-. 
r.:":•s1tiv& -::v•:•l' ... -·1<·1·1 de la t •. ~1ar·1za cc1rner·c1al y del 

El e~<tr·a·:ot·,j11·1arii:• c.c•tnr:-•:·r·t:.c,rn1entc• de la. balar-1zc. Cc•rnerc1al .:n 
l'í84 se deb1•!• t·~s1carnente al d-=sernperic• de las e:>,PC•rtac1or1es 
brasilef-1as favc·r·ec1dei pc•r· l•:•s si-;11.üer1t.es fact.c•res: e:>::pan"E.1t•n de 
f.;.; del c:eomer··=ic• rnr.U1d1al y d1narnisrnc• de las impc1rt.ac1ones r1or·t.e-
arner1car1as r·.::f•:·r·=a•jC• P•:1r· L.:; valc·r·i::aciór1 del dólc.r- mayor 
·=c•rnpet1ttv1°:1.;.·:1 .je lc·z r:-1··:·•':1q•=t•:•s rnar·11.1fa.:t.:.•.wadc•s de Brasil~ 

rnadura1=1•!•n ·:1~ al·:i1.w1•:•s i:.·r··:•y-::·.::•.·:•s de invo::rs1·~·r·1 en el ar·ea de bienes 
ir.t.~rrn.:d1•:•-z 1·'...1 1.lo? 9~nerar· 0:0n ur • .,,.._.:e•jer1to:: e:-~por·tat•le a pesar· de la 
c:c·1·1t.1·acc ¡.~.,., do:- la •:l.:man•:la 1 n': .=,.r·na), y r·ec·r· l ~r·1t.aci ón de Pf'C•dt.~ctc•s 

rnanr.1fa•=t.•.ffd•::I•:·~ p~ra €:::1 rn"2r··:Cpj•:• e>,t.er-nc• n•:• c•bstante el t•aJO 
crec1mief1t.c1 ,jo:;: la dern&nda ir·1t:erna. 

Et"! 1::::•.,ant.•:• & las irnpc1rt&•=1C•f"u~s~ es líOPC•rtant.e serialar que,. 
i:o-=se a la re•=•.1per·a1:1o!ot"1 e•:c•r"1•!•ro1•-:a, ze re-;is.t.r~· ur1a reducción de si..~ 
val •=•r e1·1 1.-1; .• resF!·ect•:• c. 1 ·~:~::~. debidc• t::ser1c1alrner1t.e a rnenores 
•=•:•mr::-r·as de i=·~t ,·.:.J~·=• \pr1r·1•=H·'i"drn~nte pi:ir la .;:;:.>(F=•ansión de 40/; en e:l 
vol LHnen de pr··:·di.~c·= l•~·n ria•= 1•:1r.c.1 l 1, 1 a stl3.t.l t:.•.i·:ión de irnp1:•r·t.a•:1ones 
de' bienes ind1.1str1al1za•j•:<~ est.irn1.da•:fa p•:ir la restr·icci~•n 

carnb1aria, y la caid.:.. "!'n t-.1:·~ en lc•s p,.e•=lc•s de los bi•.:!'r1es 
impcirtadc•s. Pc·r· t.ar1t.c1~ el res•.11 tado de la balanza comercial se 
expl ici!• PC•t" la •:C•t"IJ1.,9.:..•:1i!·r·1 .je fac:tcires c:c•y1.w1t.1,,1rales y carnbic•s 
est-t·1.1c:t.1,,1rales. F'c•r su parte, en la cuenta corr·ient.e 
préct.icarnent:.e =-~ lc1•;iró el e·::¡1.,1 l ibr11:1. 

Internnrn.;:nt-::. 1 c. o::· .. ·:·l'-K l•:·r·, •:.1e las transa•=•:1c•r1es c•:irner1:1ales 
t.arnt:•1ér1 t.1.,vc• al·;1•.1nas ·=.:•nse•:•.ienc1as pi:1s1t.1vas. La e:i<pansiór1 de 
las exF·C·t·t.ac l•:•nes ·::¡1.h: f1.1-: irnP•.Jl sada pc•r los prod1.1ct.c•s 
rnat11...1facturad.:•s 1=·ennit.li!• re1:c•rna1· el crec:1rn1ent.o de l• industria de 
la t.rar1sfcorrnaci 1:•n y .Pasó a tener efectc•s favorables. lét"l el r1ivel 

~·~·! C)ir..:E. 1_~1·n·:11·•:•. L-'. :- "; • .-;on9 r:1.u·1 A•jJustrner1t, Debt Ct·isis and 
t.~·1t: C.han·;nn·;i R·:·l* •:•f St.at•1l1zati•:•t"I F'•:•l1•:1e~ in t.he Braz1liari 
RÉ::ci:nt E:Y..~·E:r; e::r-1°:.-::". PUC -R.J l•i::opt. i:of Ecc•n•:•rn les, rn imeci, 1985. 

so 



·18 •J.:·rn;=-1.~·11_1·'• 1r·t ,;q r·1''1. i•1c.t"1•:•·::-. ·~f.:,..·:•·.·=•'.:: fuerc•n re·f·:•rzad•:os pcq· la 
ttlcaF·ac1da 0j d~J g0b1~tr10 de r~ali=ar t'na polit1ca monetaria 
r·estr·1.:1t.1va cc:irn.:i r;·~1ui:::llr; ccin la cuii\l se c•:1rnp1·c·meti.!• cot"t el FMI. 
Ez d~ci1- qt~e. el t·est~lt.ado de la bala11za cornet·c1al, y su efecto 
•::;•:ibr··~ l~ .::~-F·t'-lt·1::1•°!1 n 111..:)t"1•::.ot:ar·1a. 1rni:·1.d10:~·· ·:'.lUe se CLHnpl1era ccir1 el 
1"•t'1:•·:.H"21mi:. ·..:i~ .!:IJ•.1~:..I:·-: 111te1·1·11:• de nr:1tu1·a1e=a t·e·:es1va al pie de la 
l;o.t1·;:-., f41 11.1··r.1,-, t l·~·r•,r··-·· 1;;. vu~ll:a al •=r·ec1rn1ent..:• llev•!:' ál 
-~t·.--11,.1.,,,.-, ,, ; .• ,·1i1e-.l ·:1 l-· r-·1t"11~t·1•::F.< •• j.~ la l~y salat·1al ir1st.1tuida 
•·· 1 , 1·11 ·, \' ¡ 1 ·• rr,t . r ,,... .--: ,·. ~ ·_ • ·::: ~· • 

ftn~l J .:at 
ténntn•:•s r·e.::1l~s. cc•n L1na e:·pans1i:~·r·1 •jel :=:;,; .:::n la a9t"ÍCL~lt.Lff8 y 
,_:..:::-::1~ ~n la indu~,tt·1~ r·e;pi::•=t.•.:• ~1 at"1.:i ar1t.et·1c•r ::~6/. No cit•stante, 
se ro<~nt.uv1~r·.:·r·1 ~er1.:1?", ,jezeq1A1l1b1·1·:•?.: n1ve.le~-·:;le désernF·lec.• n•:i 
1,::1:•nv·~1-11 E;-nt. •!~ y ~n•:11·rn•..:! r:,ez.1:• de 1 a .je•.i•jr;:~ i nt.errca y e:i<terna, entre 
.:.t.1-.:•::.. í·"-~'.:.1-'·'=•: t.·=· e• -:- ·::. t: .:"' 1'1 l t: i rna (~s i mpcir tant.e r(ler1c i i::it1at· qL~e . si 
t··1t-ot• :-1.1 ,_,.:,_:t1·11 ... r1'·· fu.:- .J~ ·~.-:1;:-1 1:2~·~ t·espe•:to a 1'38::-t~ el 
1" 1'1.:• t 1 ·- \ •':::t 1 I •· . I--'• l ".••I • l ·~ l ,-, i:_h;-

1 t':IJl_J J •.:• r 11.1.,;. ,. f1lf1.::~1-1 t. .:'~ é• 1 Ct t :: .j.:;: l 
el -~:-.t.•~t"J•:·r· ,,:..,1.'H"1 c:1 ~--~;;ar 

l t"1terT1i:-i•:11:•na le::. J • 

le< •"i·~i1dr.1 7J:Ot•t">?- l~1s e.·-:pcirtac1c•t·1e$ se 
favi.:oi·z~t-.ie de~ernpef"1.::• de las vent-as en 
de las maya1·es tasas de interés 

La inflé11:1·!·n 1:;cw1t.1nr.11:1 siend1:1 1.~n &rea F·t·oblem~t.11=a. Er1 los 
r:t·11ne1-0$ ~1~t~ m~s~s d~l a~o ésta s1g1.t1ó cr·eciendo a un ritmo del 
11.'t.\ ir·~t·1~1.1.=.1. rn1·-~1-1tr·,: 0 0:. ·111-=- l¡;.. br.ise monetaria se elevó et"l 1.u-1 51)¡; en 
0-11 1-:-!·11-· r:·-=-1· t.-..-k.. ¡- 1 ·1·.• ·:.19t·1.1 f1•::-_.~, ~11r:-~t-21· el limite qi.le se ~'labia 

,"?,--.._..r.J ,.·k, '":·11 1w1.-1 t·p1°-,. • .-. 1·.-·•.11::::1·"!.·1·1 ·de 1;:. (;:11-t8 de It·1tenc1ón 1 ·=!Lte tLtv..:i 
J1iq¿..1· ,· ... r1 rr1l•1 ·~~,_-, d•::: L·-1::4. 

Al1t1·~L1e lb t~ori~ rnonetar1sta trata de explicar el proceso 
1nf1 a 0:1.::•nar· i•:• e1·11: re 19:;:1) y 1 ·3::":3 •:1:1rn•:• c:1:1nsec:Lter1ci a de Ltn e>{ceso de 
l C•'E. rn.;.:d1 •:•-; •ie r:·t=..9•:• Rn l ¡:; e1=1:•r1ornia, este i:.t··;iLuner1t.o resLtl +..~ rnLlY 
d~t·1 l $1 ::•= •::ei1·1::.1d•?t·~ qL~e t.at"lt.•:• e.-1 crec1rn1ent.ci de la base 
rn1-·n-=-l-·:.t·1~ • .-::·~·ir:·-· o:·I 1::-i.-: !•11 f'i.10:-~ tn':'!'l'"1i::·r· ,:..l 1jel ind1•:e de pr·ec1c•s. Por 
.-.t 1, · 1.-,,·1,. --1·,t"· l 1 ·.- 1 ,. d(-' I ··:•1f11- ,-,,-1- ~rn L•:nt.ei d·~ •:•t.r-•:.s ~·:::it·egados 

111•Att~i.-.'1·1·-·: :qt• .. 1(l¡· i 1 ,.-; •i•I.:. M.1 .-•• !•l·li, no es v~l1do r-·ara est.e fin 
pu.:·~; 1. ·:. ·11 1..;;o ¡:- ·.:<1· .:_,_.rr.r ·r•::t·pj~t· 1_w, rné:1Y•:•r ni.'.Hner·o de c:ornF·C•ner1tes 
i1·1d1:;;.;,.:10~. t··~·:::..-,,-::ct··· .: .. 1°::0 ·.; r11:• 1nd1::¡:..:1t:.s, su crecirn1~nt.c• es. rnás 1..~na 

c1:•n:.•..?•:uet1c lct ·~1.~e tu-1a 1:ausa de la it·1flac11:•n. Ademas, se. afirma 
que- detddc• ei la e· .. ;i-ster1c1a de 1:-Hpacidad pt·.::1d1.ict.iva cicic•sa entre 
1'3:.:11 y 1·::.0:::4, la r:·t"E:S1ón rnc1net:8r1a rnllY probablemente se t.radL~jo 
:,•:•twe 1·.1: .. j•:· .::!n 1.1n u·11:r·ern.:-~nt:•:• er1 la pr·1:11:1i.,1:•=iC•n y ri.::1 en lc1s prec:icis. 

r .. ,-,1 1.1 r·••ft,::., \; .. 1t1ti::·r·i:·1·1?tet1:-1..:~·1·1 t"1•?C•e$trL~ct.w·ali-;t.a de la 
11·.t 1 ::.,.-_J ·:·t, ·.11•· 1·.:. 1;n.1! ·• ! '~·::.1. .:::: :-~11F·c:1· \1.:11" pci1··::¡•.1e lc1gra e:>(Pl icar 
1•:1·;. .:_:i.1r1L•1·.·- ·:'.!r1 ·::·1 1·11.~J i1-.fla·=1·:·1·1Bt'l·~·· •:1t1set"VL:"1d•:1s ent.t"e 1980-1984; 
l<.1 .:•:u!!··.1::tern.:1c.. 1j·~ infl;;c1•:w1 y· 1·12·=..:611!1r·1; y la persist.en•:ia de 
ci.lt~;:. t:.d;,21·~ de 1t·1flei-=1·~·n F·e:::e a la •=i:1ntensio!ir1 del crecirnientc1 de 
la. t•!:\E8 m•:·1·1i::-tr..t·1 :., E;:,t.;:.. 1nterpret.ac1ór1 se refiere a pres1cw1es 
aut.1~w1orn.-=.s ·.:•:it11·e .le•::. pt·ei: l •:1s. •::st o:i e~, ·=h.::•qLtes de cifert.a, idLlstes 
d~ r--r·~~·=l(•S 21•jmin1st:.r~ad..:is e ind1zac11~·n •;enet"alizada, como se 
.:,..·.r:o1.r:-1-• .-.nr.:-n·1onn,..~nt•"? ·~n lct tesis de Bt·esser Pereira y Nakat1c1. 

',,,_,1 [:;::.111.J1 1_·.·~·:·1-11'·1)L• .... •.JO::: ~im..!!rJ.•=i; Lr.:~t.1na y el Carit•e, Nacicines 
Un1·.l:1·~,, l ·:1:_::.t. 



l4s1. l.:.·:. c.::~14::,c;.·: .:1.::- J.:, ._:-r,·:,1 .-.1111· 11.:r...::1~•11 d~ !.:.. 1nfla•:tt•n ent.r·~ 

1·;,7·:.,-:::0 fui;;r·1;.r·1: le. -?.l•:OVil•:::.J•!•fl del i:·rt?c1ci d~l pet.i-6leo, la 
rna ..... 11:i~"·.:.lu.:ic11!•n y .;.l ceirnb1c• cie la p•:•lit:1ca saJar·1.:.l (de aJL~s.tes 

at)L~a!es a zem-:stra1e=:J. L.:. ~i:e1erac1o.!•n inflac1onar·1a. de 198:.) Ca 
cc."t.1 1':1(1/;1 r·esL~lt:.ó d..:: la deVi:::iluo•=1ón cambiaría; y la inflación 
cc•n r·ec-:s1ór1. de l.:. inflacti~·n t.endencial det.errnina.da por la 
infla•:1<!•n C\nter·.1·:•r. 

dE-m.,.r1 1J·~· ·~•.10: el ~·~·t·i..:.r ,-, ... ·=,1.¡prt:.rn1•;.r-·,:; I •:·: rn~·=an1 ::.rn•:·~ ·J~ ind1zac1•!:ir-1. 
l•:· :p.1-= reviel~ ·~·.1~ ~l r:.-,,-,.:z.:• r1i::• r'•:·=-.:·110•.::t.'t ·.:¡1.10:: la infld•:1•!•n ne• >::ra 
c•:•r1--=::~·:•J~r·1·::t;;, ::..:·l·:· .j.;. la~ 1'·~·1·-r1111tc:c: .j~ in.j1za.c1.:•n d"2l 9c•b1erno;•. 
su·1·:1 • SC•t:•re t•:•d.:•. •:lo:: l·:•s eS·==iL41211121~ int•:·t·rn~le=.. d~ tl"1d1zac:1ón. Sin 
E:rnbar·;l•:•. el 1n•:wn~·l!m1ent•:• de ld:;; metas n.;1 .;a.:asic•t"1ó, 1=c•rn•:· 
ant.~r-1\:•rrn.:nt.G:. la.. '-" .. u---.~·-:-r.s1·!•r1 •:::1el i:1.J:·O:•Y•:• •:r·ed1t.1•::1c·~ Se r1e9•:•Ció un 
se·~t:•:• aJust:e d~ leo •:ar·ta 1~r1 rnar-.:•.:• yci se habta r·ealizad..:• el 
q•.11nt-:.1. •::l c1.1~ l e1·1t:r··:· en v1•:z;r'2r1r:.l a '2n ~o:pt.1e1nt.r-= d·::: ese af·1c•. El 
t:o:··r..·: .;, le, ..;;.-.~ . .,:..1·,·.-1.•r·. -; .. -. Ji;, 11'1.1.':"'f? rn·-·r·~-.f-.:11"li'\ -;¿..:;-e]-'-:' ... ~. al •;,5;..; P~f"ci 

J '."':-:· .-• .::: .._:;¡.;.:...,.pt '.· , w.... 1., f : ;1,- 1 ·~-,.1 t!·- ,-., , 1· r•:: t ·_'11) ,,. 21.11_. ~'. ·-.-. vo:::: de 1 ¿, 

c.rt--1l1.,,.lm-__;:1-,t.;, ·~-1,-11.¡.:_1.J,-. 11 .111\:.. 1 .• :•rn..:· •:•:•11•:1·d~·L'"\rt1•ja, el 
9•.:•t::-1-::r·1·1•:• ;;;~ ·=·:•1nr:·1 •.•rll-:' l•.!• ,:. r·o::dHK11- ,-,,·1r·, mct·_:. ~J •::r·~·::1m1-:nt:...:• de ln-.::: 
ne·:~:=: t •:1a·::1~s dt::: f i 1·,._,/"1•:.1 C:\rn t ent O:• d•.:- 1 ~-==et.cor· pt.'1b 11 •:c• >:':nt:.r-e J '·' 11 o y 
d1c1erntir·e. 

Uno de l•:•s •.',l1:1rncis a•: i:c•s ·:f~l 9eob1~rT1i:o rn1J1tar f1.1e la 
r-1e9.::u:ta•:1C•n ojo: r.1r1a :;:.;pt.trna Cc:t·r·l·a 0 .:jo:: t1·1t.en•:l•~·n para 1985. En el 
:.,ect•:•t" ~-...-t~rn•:• :..~ C"•:·r·,f.1,::,t•a rn;.,n·-t:.:.-n-?!"" •, ·, -:.up~r~v1t • .:i::imer•:1al de 1:~ 

rn1l rn1Ilo:•ne:: d.:~ •j·!·lar·-:::. Fr'2\1-::no.l•:• r1•.10:-·JC1':: ro:cur·:;,;o;.-:; of1•:1ales y de 
pri:ov-:~·j·:·r·ez PC·r· 4 :H)tJ m111.:•ri-8'! y no e.spet«~,,-.,j.:,ze ap.;.rt.es de la 
tian•:ct i:-r·1vada. Brc.~1 l se 1:o;•rni:·ar·o:·1ne:-t:: 1·~· a l 1beral izar· el sistema do: 
ca.rnb1c•s y d~ c..:om-::r·..:1.:• e·>{t.e1·10 .. - y a reducir leos. ir1centivos a las 
e:l(p1;.rta•=1ones. Er·1 le• inter·n·=·~,.. s-== esperaba que la 1nflaci6n se 
t·e1:l1.~jerai a 1207•;. •:as1 80 pw·-11:os 1nenos qLle en el af"10 anteric•r. 
Par-a elle- se est.1rn1.4lc.r··:·r·1 lim1t.e-::. rn•_-1y estrictos de expar1si6n de la 
base rni:•r1et.ar·1a y •je l•:•S rned1c•s de pagc·~ aLffl'::iue el elernentc• 
e'.!~nc1al de la J:·•:•l I t l•:a de C1jLi::::tc: cor1t.inuaba sier1d·. Ja reducc:iC•n 
del .jeseg1.~1J1t•t"l•:• ,_j~l 3e•=t.·:·r i:·L.'Jl:•Jl•=''' rn1sm•:i q1.ie ojebia alcanzar un 
s1.4per~111 t. del .::. ·;;.,:.-; del PIB er-1 tér-rnu·n:•s C•perac1eor1ales ( 12;..; en 
t.énnin.:1s n•:•rninales>. 

La ascet"1c1~·n al PC•der, al in1 ·=io de l ':,t85, del primer 
9obierr10 c:ivi l er1 ..::1 af"ic•s fL-1e ur-1 evento determinant• en la 
h1:.t•:•ria polit1ca ojo=: Brasil. La tra.nsicil!•n del r-é9imen milit.ar 
al c1v1l fue ~·:irprer·11jent.erntmt:-e F·a•:if1ca. Tar·1credo Neves fue 
ele•:to corno Pres1•jente y .J•:•s~ Sarr1ey corno Vice-Presiderrte por un 
arnp! io m~r9en ~c·br·o;. l•:•;. .:,:,n 1:t:f1d~t-os rn~l 1t.ares.. No obst.ar1te, 
Tancredo Ne:ves fal 1~·:1..:!1 ant.o:::s ci::i..:: b:•rnar pcises1ón de SL' c:a,·go, por 
lo c•.,al, .Jc•sé Sarn-:=:y pasó a pre:s1di r el com¡::•Jejo esquema polJt.ico 
ci:irnp1.h:st.o por Neves ¡:·ara 9an:.t1t- i :::élr su t.riLmfo. Ademtis, heredó 
de lc•s militar·es ,_,na s1tuac1~·n écon.::•rnic:a extt"ernadarnente dificil: 
un cc•efic:ier1te de lt"iVersi~·n fi Jél 9lobal/PIB ligermrnente superior 
al 15/;, una caJda sustancial dlel a.horro domestico, un acuerdo e,, 



s•.~sr-·ens.:• •::•:•n el FMI. ~' ur1a t.i!l'Ea de lnflar:ión c-tni..~al izada de 
apr·o:<1madam~1·1te 3(10\ Ef"1 10s ~1·1rnet·o~ 3 meses de 1985 ~z1. 

A:.j. d"!:-t0ic1 .~fr•:1 nt;:,r· -!;-J rne;t·1t""~n1rn1•2nt•:• del •:rec1rnient.1:• 
eco1)óm1co cc•r) ~Jt)a gt·ay~ rest.r1cc1~·n Jt)terna y e>~terna de 
t·.::c1..wsc•s, este.. 1~dt.una ·~1.'e sc•P•:·r·t:.at•a ne:• s•:ol1:1 la ec1:1nc•rnia bra'!.llef"ra 
:s1n(:i t.c .. ja Arnér1•:a Lat: ina. F'ara el a-::ient.e econórn1•=•:1, el carnt:•io de 
'JC•bierno, Junt.1:• a sus e~i:·e•:iales carat.eristic:as de 1.w1a s1..~ces1C1n 
no pt·evista y los deseg1.~ilibr·ios at)t:.es mencionados, 9eneraron un 
~mb1ente de 8Scasa cer·t1d1.,rnbre ~ª/. 

f:·l n1i•:!~· 1:• ::i:•b1.:·rn1:1 t:rat·ó •:Ji:.:· 11•:.· 1-+;:-p~t.Jr l.:1s ~>~Pet·i1::ncias 

1 ~c~~s1v¿¡;:: ~n 1.::1 ~·=·:•tK•rnta. l::.mr.-et··:•, lci 0:.1·1ent.E1c:1ón de la r--c•lit:.11:a 
•. ,·•=o:··r·11~•ml•:a n•:• .::-s1~1.1v•:• clar·~rnente def1n1·j~. F'i:·t· •.tna pat·te~ trat.ando 
de se-:i•.11 t· l •:•s l 1nearn i ent-•:•s i rnF•.1est •:is P•:•r el FMI ~ se ad•:1ptar1:1n 
alo;iunas medidas de contr·ol sobre el gasto p~blico y, por otra, se 
ir1t.ent.ó re•:1.~pi:ot·ar el F·•:1der adq1.,is1t.1vc• del sala1·1c1 y se 
establ~c1ó 1.1t) cierto co11t:r·ol de precios. 

E'.Een•:1.;1lm~r·1t.e id o::o.=.t:r·2't:e·~1~ •.:·:·n:.:1s-l:.ic::1 ..:::t·1 la redu•:c:ión del 
d-!:f1•:1t ¡:.1~ü-·l1·=··"· Jo:·· ciii:.l ~.~ pr-.2t.>:·1"1•:111"?1 l•.::.·;war cc.n el r·eco1·te et·1 
ló$ 9&sto~ y l~ ~1~v~~1ó11 ~e la t~sa de inte1·és. Pot· ello, se 
de•:t·ét .~. u1·1~ ,ji ~rn 1n•.,c1 ón .j.~ 1 c1>. e:n el i:·res1.ip1.~esto ti scal y s•: 
suspendieron los pr·ést:arn~s de fomento del Banco Cent.r·al durante 
90 dias. El cambio de criterio en el cálculo del reajuste de la 
ccwrecc:i1~•n mc•net:~ria ~'.ti JUf"1t.c• a la 1·ep1·esu~w1 de los reajustes de 
pre1:1os. aurne1·1tó la rern1.w1e1·ac1ón rec.l de las c.plicac:icines 
f1nanc1et·ns arn~·l ic..n.j•:' ~l ~~~·a·=i1:• Par·z1 lc:1 '=c·li.:11=ación de t.ib .. dc•s de 
Ja deu•ja P•~it1l 1ca. Ad1c1 1:•1·1cdmo:!t·1t•::::. la ·::levac1ón de las tasas de 
1nt>?.1·4;:-;:- (\/~t· ciJrt•:lt"•:• :_·:·,. i:.c:i1_~s.:11::1,:1 r·c•r· la politii:a rn•:•r1et.aria 
1·.::-st r i i: t 1 va. c.:•n t-.1· 1 bu1 t' i i.~ a l M .:-01·11. ·~n·:;: 1 ·~·n d•:? 1 a dernanda, perc1 cc•n 
obv1as r·epet·cus1ot1es adv~t·saz sobt·e el servicio de la deuda 
p~bl1ca it)t.er·na. 

El tipo de cambio s191.1ió el mismo criterio de cálcL~lo de la 
c•:·r·rec•= 1•~11"1 rn1:1netar i a t11.ls•:ar1d1:• rnentener l •:• El •.m r1i vel real i st.a, pc1t" 
1 ci ·41..'e t.ernt• i én a1.unent.·~· la rern1.1ner·ac i ón de l •:is e;i.,¡:.1:1rtadores. Se 
esperat1.:1 res1:r·1n-;1t· 1~1 .j,:;:rnandi:I ir1f:.~t·na~ pr;1ra t·educ:ir la ir1flacii.:!rt'1 
v pt·1:1m.:··v•~.,.,· J::.7 .;.:·-p·:·1·t:;-.,.::1•:•r1o?s. J•.;. •1'-::t,'?I f1:.r·rn21, el ajr.~~t.e Jl'1t.er·nc1 y 
·:-~ ·ti:::~t-r-1.:.• :::-:-~ r.;;!e1l 1:::;.,1·.tM1"J aJ rn1sm•:o t.i.::1rrr:-•:'• 

t.•l t•1•.=n se lC•9t"•.!• r·e·ju·=ir· la in1=1a1=1ón en lcis pr1rneros rneses 
del ~~o, se ~)icieron evide11tes las contradicciones de esta 
estrategia. El cont.1·01 de los precios p~blicos, mientras la tasa 
de ir1terés y l1:•s aJl.lstes carnbiaric•s se elevaban, ernpecirt• la 

:;¡.z¡ Eta1:ha L.. Edrn~,r·. "üb~e1··..,.·21·:.·:·.:~ F'1·~1 irninat·es Sobre a 
C~t1·i:i1:~:2·;11~ l:.:•:·:·r·1··.·rn1•=Ei ,j,:. ~-l•:iv.:1 (1+:1v.:::rn•:• B1"C13-1le1t·•:1", Revista de 
F.:•-:-•:·t·1·:·rnl;:. F· 0: 1 llt10::;:.. \.'i::-•.1. t:•. N•:•. 1. S;:,._-, F-'nul•:•, !·j:=:t.. 

~;.:;:; Su~t·~.:: L. J1:·:~A: L •. "Lr;1s E.'P~1·1 ... ::n•:11::1s. Heterc•d1:1:}(as Rec:1er1t.es 
de At"gent.it)a y Br·as1l'', Cernla, m1meo, ~léxico 1987. 

;¡'.ti La •=•:•rr·ec•:ión tn•:•netaria 1jeJó de cor·respc•nder· a la 
variación del Indice General de Precios mensual para ser 
calCL4lado por la media geornét.rica·~e las variaciones mensuales de 
lo~ ~ltimo'!. tres mes6~. 



s1t.uac1ón d~ var·1as empt·es~s estatales importantes aumentando el 
d~ f l •: l t. de 1 :.: .. ::ct. 1:•r· i:·üb 1 l ce•. N1:1 r:•t•::: t ante.• a rned 1 adi::1s de 1 aí"1i::• se 
1nt:.:~ni:1~1 r8f,:•r::e:.r la .:-~::t:1·at:~91Ei de re•ju•=1:1•!1n del 1jéf1cit. a través 
1:1~ 11t"! •:.·:·r·1.e :• :11°:1 _·r·1c~1 .j .. .:; 1·~·:. ';O°l.:i:..t.(•=. .j~ inv·~r·s1•::'W1 y c1:•sf:.1:1s .ji:;: las 
~m~r*~~s P~i~·l 1c~~. 1n~1~01·~~ SLibs1d1os. 1·~compoz1ción gr·adL1al da 
1~-:.:: t;;..r·1 fa~ :1 ·~l.;:·,a 1:1·~·t·1 de ln 1·e·:au1j2tción t.r1t11.1t.af"1a. 

Estas medidas aLirnent~r·o11 las p1·es101)eS i11ternas eti contra de 
la p..:ditica e·=•:rr·1~•rn1•=a y pr·i:ivcu:arc•n la i:·~rd1da de legitimidad del 
M1nist.ro de Hacienda~ 
de ellas. Eri este 
posible. F·or· lo gLi~ 

.jo; •.'?S~ ¿.f"1•:1 • 

Francisco [~ornelles, Pf"lnc1pal responsable 
•:•:·1·1t.e.,.,i;.o, un ac:1.1erd•:1 c•:w1 el FMI no era 
l~~ t)egoc1aciones Ee sL1spendieron en agosto 

t.it·a::.:11 •2t·rtr·.::· en 1.w1 r-:oet·.t·:·dC• de c11·11:.•:• rnese:s en q1_,e se 
rnant.•.lV i et··:•n 1 as •:•:•t"1d1 •:1•:1nes c-.t·1f:.e1· 1·:..-rn•::t"1te: acot"dadas er1 1:1.,ar1t.c1 a 
la re:ne:·;c•c1a•:ió1·1 de la deu1ja y la renc•vaciC•n de: las lineas de 
crédito comercial e intet·bancario. Ello~ gr·acias al acuerdo 
oculto de L>or·ne:lle:s con el F~t1do, el cual autorizaba a este: 
•:•1·9ar·11srn•:• a -=.•.1perv1sar rn~n::.r.1alrnente: lc•Z a9r·e:9adc•s rnacr·oe:ci::1nt!•rni1:c1s 
de Bt·as1 l. 

r)l inLc1~=11"'C:•:-· ~l 1~1J f: irn·:· t1·1rn0;:st1··:= .jel aí"10, Fri::mc1sco 
l 1i::··rTn:Jles fue ::;-1.1:::t:1t•.ud 1:• P•:·r· [•1Js,:•n Fi.mar•:• ·~n el Min1steric• de: 
Ha•:1et"1•:la. •:.1..1 F•:1 s1c1ón, d·::sde el in14:1•:• de su desernpe:f"1c• •:c•rn•:• 
M1t1istro~ fue de ca1.1tela en s1.1 1·alación dit·ecta con la Corn1.1nidad 
F1nancier·a It1ter·t)ac:1onal pe:f"o, al rnisrno tiempo, de critica hacia 
l~ fi:1rrna en •:cirn•:• se hat.ia tr·at.ad•:• el prc•blerna de la de1.1da 
~.~terna. En Sll op1n1ór1, los procesos de: aJLlste recesivos para 
los p~ises et1de1.,dados ya no erati aplicables. 

post-~ilo como Lln acérrimo 
económico, de la 

y de la n.:• s1.lJec1ór1 de 
d·~fen;,•:·r· d~ mñr1t.er·1o:;~r el •:t'e•=l rnientc1 
a1.1t•:•detenn1na•:11!:w1 1jo:: la F·•:•l it.11:a •r::conórn1ca 

1

la econornia bt·asile~a a la S.L,Pet·v1sión del 

Las ideas de Ft.w1ar·c· ·~anarc1n 1.m resF·aldc• PC•l i tic•:. rn~s arnpl ic•. 
Ello, aL,nado a qLie el pais deJó de pedir diner·o t1uevo (ya que se 
retr1r···~i·~:r la r1o:g•:•ciac1ón al res'-alt::•t"1arn1ent.c1 de l1:•s pa•;c•s 
atrasados de l985 y a Jc1s qLie vencfati en 1986)~ evitó qL1e Brasil 
fL1er·a obJeto de la Sll~'e1·v1~1~·n d~l FMI. 

Las au~or1dades económicas cot)S1deraron qL,e para sostener el 
crec:1rnier1t.c• sra irnpr'2sc1r11jible garar·1t1zar la aL,tonc1rnia at:•solL,ta. 
eti la fC1rrn1.dació1·1 de la pc•litica ec:cor1órni•:a. Al aF•licar t.ma 
p1:rlit1ca e1=1:•t"1•~ .. rni1=a •=':•here-r.te, lc1s F•rinc1pales problemas int.et"t"rC1s 
s~rian solL,c1onados y. con ello, se obtendría una mejor 
rer1e9c11:1ac1•~ir-1 •:•:•ri l•:i"E: a•:r·ee•j•:•r"°E::S e-·t.ern•:•$. Esta est.rate-:,iia 
t.=::ndria e·--1t•:• ro1~1·1i:ra-::: el r-·c:1js r .. :. t·eq1.,1t·1era de •:hr1ero fresco y 
J¡:·, r":•lit:1•:a o:::•:·:·n·~·ífll•:a int.;:1..-1a estr.1v1.r:1·:::1 baJ•:1 •:•:•nt.r1:•l. 

PeEe a l~ it1def1r11c1ót) pol:tt.1ca qLle pr·evalec10 la mayor 
par·t.•::= 1.:jel at~1•:•. el F'IB cr·ec1•!• en 7:1; en l'~S5 ccin 1.w1a inflaciór1 de 
•=as1 23(1;1; y ur-1 1jéfi•:1t. f1~·:al 1:iperac:ic•t·1al q1.1e corno pri:1pc·r·ciór1 del 
Pl8 f1_¡e de .3.~1:1~ <Vet" c:1.ia.jr•:•s. 20, 21 y 15). 

:;:.¡ 



El el~v:"tdi.:· •:t·e 0:1rn1e:.i:.•:• a1:c•ni:~·rn1•=0 t·e·;i1st.t·adc• res1.,lt.a rnt..'Y 
sorprer·,det)te ~1 ~e cor1s1dera qt..1e e] salario r·eal cayó 11%; por 
r-·r l rn.z.1· 21 ve:" ~~1·, 1n1J·:.h·:•;: é1!"1•.:·s l ei deu,jc.. e· ~terna r·epc1t· t. ad a ne• sc•lc• r1c• 

.n'!-·1· ;·:• ·•r}" !t?·:·r~.rr .. ·.r1+:e (\'·~r· ·~1·i!1f1•:a 6); y el 
'..; ilt..:••.b·:-o '.:_,· .¡ .. • 1 '·-=:r····,¡..,·:.. ::-: ·1·.::-t'=='r·1·..:·t·ó pi.H:s ~~1 :;.-1.~per·~vit 

r·1 l ,-, i: .. •• i .;., •::-~ ·.·..:·r.-••-1 ··:, -, , ·-·":; t E:d'.lJ'.' ·:..:n o:.;-; re=:p•:::•:t.c• a 1 ·;,:::4 y la 
1E'·t1l.r· ·:··.:·r·r· :•2t1!· .• _ r: :, ·~· ,-,.-:_ 1W1 r·e·..:i1.1~·Í"i·:• Sl,F·er·~1v1t en e$e af"1c1 a •Jn 

·:-l·!:f t•:.1 t di:- ·7111.1 rrii t l·A·1·:::-- o::i.: ,j.:_,i.:-1.res .:,1·1 1 ·j::::~ •• 

La contr·~cc1ór1 de las ver1tas en el e~ter1or se debió 
pr·1nc1palmer1te ~ l~ d1sm1t11..1c1¿,n ,je 6% de las exportacione~ 
rnat1uf<:1•:f:1.irer·.~1'.:o q•.18 ·:h:::·.;:de 19::;:4 ~,.:a r·epr~:,~ntaban rn~s del 4(1;..~ de las 
··~·:f. •.•t· t ;:,,: l O:•t'I•-· - 1: ,-,f: 2< l E-':". 

t r1. •11:.1.1 .• :• ::1] ·:'t•-• .. 1rnJ••r,'·.:· 1j.;-. lo"'-< ... tI>iJdeid 8•:•:•n•!•rnlca, parece 
_ 1•;:1-11 ·r·1··-~11:'C• r-~~.~¡-._;. .. 1,:. a -:-¡1.ii:- .~ ... ~0:1·,~ =·~ det•lo!• bás1carnent.e a la 

·ri:·C1n::!-1·~·11 dr::: la ·j~rni:."lt1da .::·:..:ir·e·~a·ja it·11_.::;.rnct. No c•bstante, para ver 
s1 el 1r)ct-~rnet1t0 d~ l~ demat)da contr·1b1..,y6 a elevar la tasa de 
1nflac1~•t). debe r·ev1sar·~~ el comport~rn1et1to de la oferta. Para 
ello. es 1mr·ot·t.ar1t~ at)al1=.:=.1· la evol1..1c1~•t1 de las importaciones. 

• 1"''11.:,. 

1 r•IF •:q· ~ ~". 1 '·" ,;. ·­

~:· · r: 11.l l '. ·, J(.':' , !- ~:· 

.· '· /, ¡ ,,, •:F.ty~1··.-·1·1 ~n un 5. 4/;, lo 
li:'• 1.-.r·1.1·;;..:c:1 1·educ•:i·~·n 

se 
las 

1 rnr··:·t· t: -.. _: 1 ,·,1·,.·_. · .j .. ::_. ¡·, · r. 1 .1• 1 ,:;_ .. -. .·• ·-11.4•? l ;-.-: t rnr-•::•rt:a•::J •:•nes de b1er1es r10 

:··~tr·ol·~·r··.:·:=: •.:1 ·=·=1·:;.r ·=-·•• r.1~·: 1u·:: .:.:! F•JEt. F'e:;e a elli:i, la falt.a de 
d1spot11b1l1d~d de los b1·~t·.~z irripor·tado~ r10 constituye un bloqL,eo 
de oferta part.1r· del cual se p1..~d1eran originar presiones 
u1flac:1c•na1·1as. [•e i·;ual f·:•nna~ la falta de dispcwdbilidad de 
r.·et t"ól•?C• n•=• 1:•:w1st l t:uy.::: un bl •:•·:iue..:• s-=-..:rn•::J1"tnt.e. 

F'•:·r· ~l !21·:-J,-_, .J.:- l.:· 0.:·f·~r·t¡:1, r·e::-.1.ilt<?1 Jrn¡::..;n·tante rnenc:11:1nar ·:iue 
1-, rt,-.J11.···1.·.-, .. !.:. 1 ... 1nd•1-ir·1~ •'.':.-.l:.1-.-:•·-:t.1v? rn1nerñl, ent.re 1·:is4 y 
! ;:~ . :r ·-~ ·_ 1 ·· t l . ,._.,_.. . 1: 1· ·:od•.1•.:·= i •."•1, n.;:i•: l •::-•n,;:d de pet.t·ó l ei::1 1 ":/. 7i: ~ 
"' ¡~, •.:l•'~ ::11·:_.-,\,·.:•l 11:i.:;:·.. .q· 1;;-1nt:.•:•. -:~ v•::1·if1•=a ·:¡ue ni la C•ferta 
•.I•::: t:.1'3:-t••?: irnr··:·1·t:r1o:l·-:o-::. ·j1·~'1.11;l:·:·~ del r·.::·t:1··=·le•:• t·11 la de •:c1rnbt..~stibles 

y 11.Jbr1•=ant ... ~:: irnr-".lS•.:• 21t·;rw·1E1 rest.1·1cc1ón pat·.:1 qi.'~~ la=. pr·ez1c•nes de 
ojernandfl se t.ra•juJet·i:1n en a1.unent.•:•s de cantidades pr1:1d1.~c1das en 
l•.1gar· .je a1.1rnen-t:•:•2. de p1·~·=1•:•s. As1rnisrneo, la respL~est.a de la 
pr1:•d•.l•.:•=l•!11·1 tndu=:t.1·1al f1_¡e suf1•:1ent:eme1·1te V1•3C1t"C•Sa (8.4;_.;) para 
i:J.;r:··1J1t·::.r· •ir-. •11r.·;¡1·11.~·=:i·1·:•:-· .-1.:- t•!•:1·:iue•:• ·~1·1 esta e~fe1·a. Solc:• si el 
: 1· •!'•: 1111 1 .;-1·11. •:' 1 ,-1,-J1y: t: r 1 :- ! f 1 1-.:: 1· rn·:::1·1•.· r· .1 l d.: .la d..:~rnanda o•:.t..w r· ir 1 an 

¡ r .;-.- ;,.-.1.•:- ,,,( ~ -.. :-"1-:·1·1.'~·· 1.- ·1· º'e ... ~~:':' d•? derna1·,.ja .;.•n el sec:t.ot· 
l 111j 1 1:·.t 1· Lt1 \. 

La z l t.1.121•:: i•:•n ::.::· pr·e-:::·:::1·1f:•:• en f·:·r·rna di f.::t·ent.e par· a el se1:t.•:·t­
a9r i col a. Et) é~te, dado el desfase existente entre la decisióti 
de Pr•:·d1.K1r y el •=•:•n::urn•:•. F·uede at.r1b1.~1rse el alza de lc•s F·recic•s 
r.·~H"i•=•=-•l a'E i.;::1.1i::-·~1·1°:0 r al ro.urnet·1t.o •2n el INF'C) al efecto de las 
F"·r··::-: 1,:.1·1e:; d~ d•?r.1a1· .. ja. 

•·i-1, F1_¡ ... j.-=· ·k·r tr' ·:: 41.11.· J ~ p..:: .. r:: i·_t:•:::1· .. :1eo. de ls:1s eleva1jas tasas 
··l.:: 1nt l;1•::1°:o1-, r· .. :, :-::: .jo;-:~:·1•:• r~r.:_ . .:i 0..:•rn1r1~nt.:::rnente a F·res1r:w1es derivadas 
del ,-~ · •>~·:::•:• oj•::· •:lo::rri¿.¡¡·pje< ;::.·~r·.;; ·:¡a.ja •:• :::e•:f:.•:•t· la 1 en 1 CIS rner•:adc1s de 
t:i1e1·1es. S•:•l•:• en el :.:~·=t·:·1· F·t·•:uj1.~·:tc·t· •::le al1rnent.c•s algt..~r1a pres1ór1 
1::le demanda pr·ot:•at•lern.:nt:.e ze t.rad1.uc• i::n elevac:i(~W• de F·r·ec:icis. 



F'cw c•tra J::·.:.r·t-=. se 1j1.::rc•n 1.n·1~ :.er1e de "choq•.,es" (qlle n•.:i 
t.1eno::n ·=t1.'e vet· ·:·:·r1 '.·~r·1.;. 0=1•:·r·1·~o;. en f:·re•=1c•s PC•t" cifer·ta y dernar1da en 
los rn-:rca·j·:·~ do::- tr·.:.t·.:..J··· y •je t-.¡.~ne::-.; PO:•SJ.t1vc•s y r·1-=.-•3at.ivos. Los 
,=f·1·:··~1.1-:s pos 1 t 1 v·:<~ .:. ¡ ,·,f le.e i cw1c..r i+:o'?' ·=·t•serva•j•:•s en 1 ',:35 ft.,er.:in: 
elevac1ót~ de laE t¿.~az re~lez de 1r1ter·és y m1n1devaluac1ones 
camb1ar·1as. Rezpecto a los choques ne9at1vos o deflacionar1os, 
p1.,e 1jen rner1c1c•r1a..rze: el cc•n·;ielarn1ent.a de prec1c1-z.. y t.a.rifas de 
b1eno:;:.. J:·1:,t.11cc1s d1.u-ar·1te la rnayeot· parte del aric•, y el control de 
pre·= 1 c•s i nd1.'s t.r i al e:=:. 

e•:.:··11..:·.rr1lé1 ,;,lt:~~u,.,; ..... ~ ;•.fl::.•::1•.·••2·•·1,··· ·:-•'"•rfl•.::• le. tor·as1l·~í"1é-. ez d1fic1l 
a1~lar· los efect·~~ ·:~ ~~d~ 1.i1·10 d~ los choques~ ez factible pensar 
·=t'-'"= en el a-;ro::;i.;.·:i·:· ~·-' efe·:tc• sc•t.1·.;. la· t_c.sa de infla•:ii!•n t10 fl.1e 
dernas1a•j•:• s19r11f1°:cit:lv•:1 r:-•:•r·~•.1e~ *n b•.1er-.a ·edida, Lln•:•s. se ar1L1larc•n 
con c•t:r·os.. De este. f·:·r·rna .• p•.1ede cc•n•=lu1rse q1.1e la rnayc•r par-t.e de 
le. l11flaci6n ver·1f1cada eri 1985 se e~pl1có pot· los. mec&nismos de 
real 1rnenta•:iór·1 y/.;. 1r·1-:r·c1a PC•r rned1•:• de lc•s ct1al*s los 119ent.es 
int:.ent:etn. y en J::·c,r·t;: ·=•:or1z191.1.?t1. r·est.at•lecer sus rnax1rnos 
ant:•::1·1·:·r·es do:: 111:i1··:·~·:-· ,_·, ~u..: 111A-:1rn·:o·:. do:· p1·0:·:1..:1 real..::s. 

Laz tCt~az -j~ 11·,! . .:-r·4z i1·1t:~r·nb•:J.•:·r·1ales s1·;1.11er··:•n ::;1.4 t.enden•:ia 
decr·e.:10::-rit.e. r=·-:-1·.:. l~ 1:•:•ntracc1·~·t·1 de las e:>(r=••:•r·tac1ones y el 
awoent:•:• en el pa·;K· •:J>i: .:.rnc..r·t.1=aci•.:or·1o:"J.. prc•dt.derc•n Llr-1 aurnent.o en el 
coef1c1enf;:.e del ze1·v1ci•:1 de la dewja sobre las ventas externc.s 
<Ver cuadr·o :24). 

El •;lc•to1err1•:· 1:•:·1·,"!1•j..:.-rC• g•.le est."2 c•:•rni=•1:irtarnient.o de la econc•rn1a 
no er·a apto da·~~s 1~: ~1·ec1~r~t:~s d~1nandas. sociales que e~ l~ 

pre·:.er·1t .. at•etn. <•· -:-1 ;._.. -;,.:. ~rnr>o:-.: 0> a t•C•s·~•.ieJat· •.ln plar1 de 
est:c,t.1l1::a•=1·~·t·1 ·:;·.i.: m•:·•j.::rca·a lci eilta ir.flac1.::ir1 t·e9istrada, 
er11·1·~1.le•=idc• PC•t" la e: p.;:r·1o::nc1a d~ Ar··;ent.ina ccin el Plan Aust.ral. 

[:1esde fi1·1e:~ de: 1·~B5 se cc•rnen=arc•n a adoptar rnedidas que ya 
eran F·art.e irnpcirt.ar·1t:e del f1.4t.tWC• pr•:i·;:n·arna. En r1c•viernbre se Cr"eó 
1.u-1 :.ist.erna de 1·..:aJ1.1s't::o: hc•rnc•géne•:• F·ara lc•s prir1c1r:-ali::s precios de 
la e•=-:•nornia. A r:-c..r·t 11· de ent .. :•nces. la corrección rn1:•net.a1·ia, lc•s 
sala1·1·:·s y ':!:-1 t ir··:· ·:i..;. ·:arnt•t•:• =.;. r..J1i::.tar·cw1 PC•t" lW• ón1co sisterna, 
ya ·11.io: ant..:_.1·1·:ot·rn.;.r.t:-:- -:-l .j~:;:f.-~·.c,.;.. -:·n J·:·-:. aJuzt.e:z do: cada precie· era 
un fa . .:tc.,- ·=t•.l>: r·i::-i:.r··:·al iro.:-nt:abet lci inflac:iC•n. Asirnisrn•:1, er1 
dicie1nbre se it)zta~~,·~ 1.1ria r·eforrna tr·1but.aria con el pr·opósito de 
a1.uoentar· cc•ns1deri:.t•1-=:rnente l C•s irro;ir·esos f i sccdes §Q/. 

~QI Suére: L .. José L., op. cit. 
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8. EL PLAN C.RU:AI•ü 

:-t. 1 Antecedo:r·1 t -=-=. 

Como se d*zpr·~rlde del ~apftL1lo anterior, las polJticas 
or·todo-cas de est~b1!1:a~1ór1 adoptadas entre 1981 y 1985 tuvieron 
m1.1y poco efecto s·~Dr·e la redL,cc1órl de la inflación. La 1nflac1ón 
bra:::1 let-.iá rn•:istr·ó 1.4r·1.:. e.•,f:.rerna "E.en:..1 t•l J idad a lo:•=. •=t1eiqL4es de •:•fer·ta 
e 1nsens1t•1l1•j¿...j a las P•:•lit1cas •je restr1cc1·~·n •je la dernan•Ja. 
F'•:•r tal rnot1v1:•. las tesis estr1..1ctural1::.ta~ quo: apc1yar1 
PC•l 1t1 cas de est.at•l 11 ::ac i 0:.1·, heterc•do:·~as cc•brat·on o;ran 
2mpor·ta11cia. T~les tesis sostienen, respecto a la 
•=at"'1•:t.er1::::ac1~·n .j-=-1 pr·c .. :esc• 1nfla•.:1onario, q•.1e la fc•t·mac11:~w1 y 
r-:•:1ent.e dc•rn1n1 1:• •Jo::-1 s1ster,.,a rn::.n•.:•P•:•llsta o de pla1·1o:ación y, por 
t:ar1t•:•. la t.1·an: f·:·t·rn¿•,.:1•!•n ctl •:"<'1J..·1tal1:;;.rnc• tec:nc•t•1 t·.:icr~t.1cc•, o:=z i:::-1 
1·,.:;:.:1·,.:. rnás 9er·1et·.;, l ,. •jec1sl\":O F·.:.,r21 •.?'·.pl l•=ar· l~ r·1•.tevd 21·1fla 0:1•~W1 a 
F'.·L"'ft:.1r de l..:•s c.1· •• :.s setent:ei. El intent•:• de le.s ern¡:.1·esas 
oJ1·~opoJ1stas y los 91·ar1d~z s1r1d1catos por al~rnentar· s~1 

par·t:1•=1pa.cttlf"1 "':'n ie:l lt'P:ll"·~Sü t:.c•tal adrn1nist.rando prec1o:•s. 
1nteres8S y saleir· 1·:•s se tra.•j•_1•:e- en inf la.•=1ór1 "adrn1n1strada". Lc:1s 
¡: .. ~·11t i·=as rn1:1net&1·1a y f1s1:.al -:i•.l~ ao:i;..~ta.1·1 9l•:•t•a.lrnentE: 5:•:·t·1·e ·E:l 
rn>?1··:a.j 1:• s•:•t'1 1nef1°:1o:":ntes y pr•:?s•::-ntan •.w1a rela·=i·!•n •:cist.o-t•er·1>?t1•=1·:• 
s•.unL'=irn*nt e e 1 ev,:,(JC. ~n l c:1 rned 1°.:1.-:. 0::-t·, ·1uo: i:·1·ez.•JP•:•n-=n q•.t~, hechei la 
•:.•:•!'1 .:.:•:•=tón al r··t · . .z.·l ct·~:a·ege.,.j·:·. -=·J rn~1- 0:ad 1:• Y•:1 l·.1··.·rrl c01 s•.H .. ;'llt" par-.:1 
•.::•.:•111 r.:•lar la ec·.:·11<.:·rntii. ~-::.t.'"!' r M~·=·narn1enti.:i. cif1r·rnan~ es v.;...l1 1j•:• 
¡:·211·~ su s1st.erna .j~ rno::r·o::a•j•:•. PO::t'o:< p1.;:,-d.;: v1at.1l11ja.j en 1.,u-1 s1st:.erna 
rnc·1·1·:•P•:•l 1st.a PC•t··~•.10::: en él l•:•s 1n.:.-.:an1srnc•s de rnercado deJan de 
fun•=i.:•nar en s1..t pl-2ntt.ud. Asi, sede• hay dos fcwrnas •=orrect.as de 
•=•:•rnbatir la inflc..•:1~·r·1 inercial, c..rnt•as de caracter admu·11st1·at.1v1:i, 
o:i•.1~ bu=.can dir.::: 0:t:arn-::nt:e cc1r·1t.r·•:1lar l·:•s pre•:lc•s. O se adc•pta una 
pcol1i:.1•:a 9ra.j1.1al ,je pr·i::cio:•z .• salar·1c•s y ttPC• de cambie• de acuerde• 
a u1·1a 1nfla•:1~·n f1.1t:•.1ra decl1r·1i1r1te. o si- el r11vel de inflac:t·~·n ya 
f1.1~1·a rn1..1y alt:•.:•. n-:• resta ·=·tra alt.err1at.iva. que el c•-··:i·~•Ae 

ho2t ~r•:•dC•XO • 

l.lna. ,je la'S 1r·1t:er·pr·et.a•:1•:•ne'5 t:.:::ór·1cas. rn~s irnPcirt.antes acerca 
de la infla•=t~·r·1 ·;1r·at•a et-. t.•:·r·n·:• eil predc•mir1ic• de la inflac:11!•n 
ine-r•=1al (¡d irner·1t:;;,da i:·c•r la indizaciC•n ger1eral 1zada) sobre 1 as 
cc•noj11:ic•nes de la dernandil. agre•:;lada y la C•fert.a. Lc•pes y Lara 
Resende <1981> ~-_!/, Le-pes Cl98.2> §i;I, Meodianc• <1983-84) §;J/ y 

§!/ Lara Resende, André y Lopes L. Francisco, ••sobre as Ca1..1sas 
da Re•=er1t-e Aceler·a.:etc• I1·1fla1:1onaria 11

, Pesq1.1isa e Planejarner1t.o 
Ecc•n•:•rn l cc1, de::. 1 ·~81 • 

§JI Lope-:., Franc1sc.o L. "Ir1flac&o e Nivel de Atividade no 
Brasi 1: Um Es't:lld•:• Econc1mét.1·1ceo 11

, Pes·~uisa de Pli1nejamar1to 
Eci::•ni:•rn ice•, do::::. 1 9:?..::. 

t . .)/ Mcid1anc• E·j1_,ar·dc1, "A V1nam1ca de Salar1c•S 
E·=·=·;-~.;rn1a Bra~1le11·a: l':'it.¿.-1·:-::.:1", Pesq1.~isa e 
Ec.:otK•rn1ci:•, il.bl' 11 t ·!l:::J. 

M•::idtanc•, Ed1.1ardo, "Salaric•s, Pre•=c•s e 
M1..1lt.1p11 Cit•j•:•res 0je C:hoq1..1es r1urna Ecc•r1orni a Ir1de:>,i1da", 
D1s•:1.1ssao Ne•. 7(1, Pl.IC-R..T, 1984. 
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e"Ef•.1er·::·:•:=: d~ 11·1.-:::-;:r l·;l~·=t·~·r·, ·11.t·~ ::.:: •.:ent.rarc•r-1 en la'!. f1:1rmas p~ro 

~_:..11rn11·1cir !e, 11·.r:.-..:·1·=···· c.1.it:·~,11 1:•r'''• 11···~r··:1al. En ell·:·s~ se sc•stio::ne 
·:lu.;. Ja 1nfl~ 1:1.:-r. ·:=.-:: .'U~lv02 11·,.:_.r.::t::.J •:uan•J•:• !•:•z •:•:•r1t.rat.c•s tienen 
cJá~ISl,Jas de irid1~~c1órl para r·e~tciur·ar su valor real después de 
it1ter·valos f1Jos de tiempo. 

Para la c•:·n~tn.1e•:i·~·ri del rn•: .. j~l·:· de inflación 1r1ercial Slff'31•~· 

la ne1:..:::1dad oje Ja .j1stu-.c1·~·t"i -:-nt1·e los fact.c•t-..=s aceleradc·r·es y 

rnaf11:ene•:k•res do:: l.::i infl&•:1·~·r·1. Lcis a1:eJ..;r·ad·:·r·es son lc•s ·~1.1e 

s•.W·;ien de •:h:1·:¡u.;:':: .j.;: .j.;:rnei.r·1dél >" .;.ft'.!1 ta, y leos rnant.er·1ed+::ores son los 
de ten•jer·1·:1a ·:· ,-·,·.rrit.: .. :·r·P·?r·.t.; P1~r··1.~J. La te·:·r·ja .je, la inflac1~.n 

lf1~r·:1al ~ er·1 l<; r.i.~.j¡.ja "21·1 1110::- -=-~· 1.u-1 avar·1•:e .:oni:ept.ual de la 
1:-:.:·r·ia -=~t.r•.1•:t.•.i1·21l1'!.f:a, to1.1:;:.:c. s1.1 •:ausa -:n el ccw1fl1ctc• 
d1str·1b~1f:1vo ~~/. 

ur. a~pect.:• -'.!'~et·1·:1al de Ja 11·.fJa.:1·~:.r-1 u·1er•:1al es el he1:hc• •je 
.::¡1.ie l.:•s r·eaJ1.1st:-::s .je l•:1"E •:·:·r·,t_r·at:•:•:. nornir·1ale=:. en w·1 100;,; de la 
infla.0:1•!w1, r·e:;::p~·:t..::. al per·10:-.. j•:o r·1·ev1c• t"1C• aso:·31.1rc:,n la rnet.a dE" lei 
·=·:•r.:=,tetf'1•=1a ,j.:;,:.J vrd 0: 0 1· r·-:-r•l. f·,~1·;. •.Jf1 peric•d•:• d.;...•j•:• d-2 ¡ndi::ac1·~·r·1. 

rri1.:,.r1f'1·a~ rnei.,.:,,· -°'"·"' l"°' 11·1f 1 .... ~ J ··11. rnen•:•r ~~ el valc·r· ro:=al •j"2l 
·=··,,,, ,·c.t:•:• )'· ~--.:·re- .,,.,;: ... tr'1fJr•·.-1.-.1. ·:J.:1da. rn1ent1·a-.~ mer1•:•r sea el 
r:·O::r"!•: .. j.:. er·1t1·e 1·:-··.;. ,-.::c:.J1.1'.!te-:.. ro.:::1Y•:•r será el vcdc1t" real del 
0:01~tr·ato. Es d~·:1t·. l& tasa de tr,flación y el tarna~o del per·Jodo 
de 1nd1=acii.!0 r·1 son las dc•s d1rnen:,1•:·1·,es Ct"l4Ciales de lc•s ccw1t-ratc•s 
c•:or-1 clá1.1sulas .je} t01):•; ,je 1n.j1=ac1ór. en proces•:•::. de iriflac1c.,·1 
1nerc1al. E;:ta-:. .j11ner1s1i:•nes 1·1ü s•:•n. sin ernbargci. indeper·1dient.es. 
A roa')·•:•res ac..:ler·.;..:1•:·r·1es de la 1nflaci~•n el t.arncir1•:• ncirrnal de lo:is 
•:c.ni·t·atc•s s-:.- r·e.:1•.1°:-:.-. El per·J.: .. ~1<:• .-j .. ~. ir1diza•=1~·r·1 e:. li:o que 9eit•1etT1a 
} ¡:.. r11ern1:1r l C1. .jo;. J "E. 1 f' ~1(1"' 0:•:•:11· .. ~·U• 1 ,:,_. f.'••:•t" e] l 1:1. l i:t e 11 fn i f"1CtC: l •~11·1 ojo? 

•:ll•:t • .:.. rn..:rnc.r·ic_.¡ ~:=: 11:"1 ·:·:·n·:f1•:1•:•11 t1u1d .. 11í1ental parc-i rc•rr.Per· la 2r.e,.c1a. 
Er·· la rne•j1dei. err ·~ue le•::.. e..9ent"2Z e•=c•nórnic•:•s se ver1 fc1rzadc•s a 

ro:·:l•.1•=11· el po:r1•: .. j•:• de c:•:•ntr·at1:• cl1andc• la inflación alcanza 
r·11veles rn1_,y alt:•:.-:... l<:•s a;v~.t-e'!. se vuelven casi cc.ntinl40S y la 
rnern•:•ria del sist.erna •:lesaparec-2. F'cir ·est.e motive. se dice que la 
hiPo?t"lt"1flación trae •=•:•ns19c1 la semilla de sl' preopia destrucci1~;or1. 

Ar1da y Lar·ñ R-:send-: ~{-/ s 0: 1st: ienen ql1e la relac1ór1 ent.re el 
81.Hil•·l'ltC• oje Ir;. ¡,-,fjc-,.:1·~·n }'J.-.. ,, fílo:"..'l.1•)1"-S:S per·i·: .. j·:·s .j.:- indi::ación es 
rn1.1y 1rnp0:•r1:.é:tnt:•::.- r·c..r·¿.,_ la e p-:r·1o::n·:~1a twas1lef"1a. La ir1di::a•:ión 
for·rnal e infor·mal r·e~~1ltó ser· la t·e=p~1esta nat.ural de los agentes 
en •.m pt"QCO:S•:• oj-2 1nflac1t!1n lt"1-:r-.:1al. La nat:-lH"ale:za de- la 
resp•.1.::st.a de: ind1::a•:11!:or1 er"a sirn1 lar a los est.at.l't.os le9ales 
a•:cwdadc•s F•ara la ir1di::ación er1 Brasil a t.ravés de las CIRTN 
(0bl 19acic:ir1es ReaJl,st:.at•les del Tezc•ro Nacional). Cada mes las. 
al,f:.c·r· 1dad.::s rnc•net.ar· 1 as anunc1 aban el carnb10 o:n el valot"' de las 

t:,..JI Lar·a R.. Andr·.:: y Ar1.j,:,, F~1·s10,. "lru::t·tial Iriflation and 
Mcw1~t..ary Refc,r·m in B1·a::1 l ".• F'UC.-f..;J. rni rnec•,. R1 e• de Jar1ei ro 1'5'84. 

65/ Mo:od1an.:•. Ed~4ardc1, "Th..: Cru:::adeo Plan: Theoret.ical 
Fund;tic•ns. ar.d Pract.i•=al Lirn1tat.ic•ns", {)ept. c1 f Ecor1c1rnics, PUC­
RJ, First Draft, rn1meo, R10 de Ja1-.e1ro, jan. 1987. 

§§1 Lar·a R., André y Ar1da Pér·s10, eop. cit. 



ORTN. Est.e •:arnb1•:i c•:•rre=.f:·C•ndia a la vat·1aci6t .. mat"lsl,al er1 el 
Ir.dice Ger1eral do:: F·rec1c•::... Cc·n t:xcepción del tipc• de cambio y la 
tasa szdt?trtC-tl. .:a:.1 t•:•d•:•::: los ccor1t.r·at•:•s indizados en Brasil se 
denc•minab&r1 ~r1 r:1F:TN's. El ': ;r·.::·· d+-:! carnb1c• n•:•rn1nal era rev1sadc1 de: 
acuerde• a 1.~n 1·4·~1rnen "f:·-:;l_l·~-·:1" ~~z1 PCtt" le• general ca•ja semana. 
Por Sl~ Pat·te. l•:•s cc•t"ltrat•:•s !.alc,r1ale:s eran por 6 rneses y con un 
100;,; d-=:: in•j1=a 0:1•.!•n respe•:f:c• c..l Indi•:e Ger1e:ral de Precios. 

Del d1a·;ln~·:.t.1cc• anter·1 1:•r se desprende ·~•-le s1 la 2nflac16n es 
inercial. ::..1 f1 1:• es cc·r·1s.e 0:1.i-:nc1a de 1.An e::<ces.o de demanda a·3r·e9ada 
sobre la C•fer·ta. sine• 1je la •:ar:-acidad de l•:•s a9ent.es ecc•nórnicos 
de repasar· ¿.1.1t·:·fl'lát icarnent~ l·:·s a1.uner.t.c•s de cc•st.c•s a 1=·r·ec1c•s~ la 
-::::...:•l•lCli.!•n j.· .. ,1.:;=" ~:sel •:ori--1··.•I .::..jrnJt·11str-atlv•.:i. La •:apac1da•j do: 

s-=rta ma~··:·r· '•·:• :•:•l·:· rn1.:-ntr·¿;,;: HIC1Y•:•r fuer.Et ~l nivel inflet•=1.::•nar10, 
su·1...:• tamti1~n ríl1o:::r1tras rnás 0:"1i;i._:.pcd1zadc•s i:o est.at.1zados fl,et"an los 
rnercados .je:: t•1-:nes. y serv1•=1·:•s y del tt·aticuo. 

En esto: ·=•:•nto?-::t.:., se r·e·=·=•rner.daba Lw1a reforma rn.::•netar1a y el 
•=on·.;elarn1ent::•:o t.;.mporal ,je l·:•s pr-eci•:•s par-a r·ed•Acir la mernc-r1a del 
s.1st.erna.. T.;.l i.·r··:·J:'".1e-=.t:.d E:::.l·At•a basada en c1ert.as prern1sa3 acerca 
cj¿ la Sl f::u¿..: ¡ '·r·i ·O··-=-·:•r11: 0rn1•:r... •.I•· i_1r·.:1~ 1 1: 

l. !•e.d·:· :t•.ie el 1jéf1.:-1: ·:·Per·ac1c•nal y la polJt.1ca rn•:•net.aria 
-=.st.at•an bau•:· ·:·:·nt.r-.:•l. la ~co:on•:•rnia de Bras1 l n•:t se enc.:w1traba 
Pres1c•r1a•ja P•:·r· •An e:i<cesci do: .j.:rnanda • 

.2. Tarm=··: .. =·=· .:::-.~1s.t.ia l.'1"1c. pr·es1ón pc•r cf·1oque de cifer-t.a ya, que 
se habla da•:I·:• •.w.;;.. •jevalLJaC1•.!•n real carnb1aria y la elirn1ns.c1i!1n de 
subsid1c1;. a t. len-::::: de ·=·=·r·1slm .. _·, t•ás1•=•=• y s-=.rv1•:1c.1s p~,bl icc•s q1.1e sc•n 
lc•s a;uste:::: r-r1n·:1Palez. ·:l~ l·:.-:: pr·.;:1:1i:i-s. r.::lc.t1vos. 

3. P.:·r· l·:· tant•:•, ze c•:·nchda q1,,~e le. inflación b,-asiler1a er& 
pred.:•rn1na·n~-=m-=r-1to;: ir1erc1al ~ b6zada en la inflación pasada. 

En les rned1da en ·~i.1e tales premisas fueran validas, ~a 

refot'"ma rn.:•netar1a y el congelc.rnient.o tempciral de precios sertar1 
cc•ndicic•nes ~uf1cientes pat·a la eliminación de la mernor1a del 
sist.erna. N...:· •:•t•st.ar·1t.e, s1 le. it''iflaciór·1 r10 fuer·a purarnente 
inet·c1aJ. estas med1dess perm1t1r-iar1 estat.1l1zar los precios pero 
tendrJar. q•.1'2. '!.o:t· pr·.::ced1•:::ts.s P•:•r J:"oliticas de acción dir·ecta sobre 
las ca1..fs.as del pr•:•cesc• irifla•:tc•nar·ic•. Asi,. la reforma monetaria 
y el congelarn1ent•:• ternp.:•ral de pt·ecios ter1drJan que ver sc•lo c:on 
la ir1flaci~ir1 u·1erc1al y n•:• ·=c•t·1 déficit. fiscales o choques de 
oferta. 

La reforrna mc•r1etaria 1=·r·c1p1,,4esta cc•ntenia los siguientes 
elementos: 

---¡¡::z:;;- Qt1e P<'t" o.st.ar fi J"'do en relaci~·n al dólar sisiue los; 
movimier1tos de éste tanto en dirección come• en magnitud. 



1. La intr•:11ju·=·=1·!w1 d~ d1ner·c· indi:z.adc•. Es decir, en LW1a 
f ed 1a ¡::·r 0::-det.:·!r·1111 r·•21·j~ :;.;. P•:•·:h· te:-. a •::1 r•::•.d a1·, adern~s de 1 cr1.1cei re•, 
u1·1c. nu.::va rn•:•ned~ l ~ 0:.1.i¡:, J l;.e1·1dr .1 a una par· l dad fija de t1r1c• a LlnC• 
cot1 la~ ORTN. Ambas mor1edas c11·cLilariat1 en forma simultánea 
durante Lln per·iodo de tr·ar1s1c1ón dt1r·ante el qL1e la ap1·eciaciót1 d~ 
las ORTN ccw1t.int1aria s1end•:• establecida pc•r el carnbic1 er1 el 
Indi·=e General de Precic•s calc•.lladi:· en cn.1•=eu·c•s. Le tasa de 
cambio entr·~ la nueva mot·1eda y el crL1ceiro seria revisada 
d1ar·iarnente .je ac1.Je!l·d·:1 a la inten:••:ilac1C•n •:ie1:•rnét.rica de lc1s 
valor·e~ d1~p1:•r11bl~s de (1RTN. 

La •:1r•:•.dr..-...;::1.;~.,-, F·::tr·.edela del cr·u·.:eu··:• y la n1.1eva rnc•neda le 
dar·ia a e3ta ~1lt1rna cr·ed1b1l1dad porq1Je la gent.e observaria que 
se aprec1aria d1ar·1amente er1 relación al crL~ceiro. 

2. Durar1t.e el pet·ic1d•:1 de trar1si•=1ón~ el t.ipc• de cambio er1 
·=ri.~ceiros si?.·;11.uria el sist.erna 11 pe99ed 11

• La tasa carnbiaria en la 
nt1eva moneda permanecería cor1stante al tipo de cambio real previo 
a la ref•:•rrna rn•:•netar1a, i·;;;Jn1:1t·ar1do la ir1flación e>,terna. Se 
mat1t.endr·iat1 los cc•ntr·oles de capital. 

3. Habria libre convet1b1lidad entre crL1ceiros y 
rn•:1neda <er1 arnbas dire•=cic•nes) al tIF•C• de cambio cc•rrier1t.e. 
era e~er1c1al para evi t.at· ·~t1e la velc•cidad de circL1laciC•r1 
crt1ceir·o aumentara. 

nlleva 
Ello 
del 

4. Se ·=onvert.i r i an a la ni.leva rno:ineda t.c•dos 1 os depósitos a 
la vista en el sistema bancat·io con el fin de que no se vieran 
c1fect.adc1s por la deprecic..•:1ón del cruceirc•. 

5. Todas las transacc1ot1es realizadas por el Banco Central 
en los rnercadcis fit·1co·11=1en:•s, lc•s C•:ir1t.rat.c•s en ORTN y lcis precios 
adrninistradc•s est.ablec1dc1s pc•r· el •;1:•b1err1c1 serian ir1rnediat.arnente 
determinados en la nueva moneda. 

La el1rn1t1aciór1 de la inflaciót1 inercial traeria consigo 
·;i¡:.nanc1as pt1ra el 9c•b1err1•:•, ya ·~•.1e o:•:•n Liria tasa de inflai::iCw1 rnllY 
~l&vadai l~ 9~,,~11c1~ del seho1·1aJ~ §Q/ es mayor a la que puede 
de1·1var·se d~l irnpLlesto L11flac1ot1ar·10. PL~esto que la demanda por 
dinet·o a~~me11t.at·ia. el gob1ert10 podr·ia f1nat1ciar ciertos 9ast.os a 
ur1a tasa de ir·iterés del cer•:• ¡:..:ir c1ent.1:1, ev1t.andc• ai..unent.cis en 
impt1estos o ern1s1ón de deuda. 

6. Lc1s es·~uemas de 1nd1za1:iC•t"1 salarial ne• serian abolid•:is 
p•:•r ley. Seria P•:•sitde, sin emb21r91:•, opt.at· p•:ir la cotiversiC•rr de 
los contt·ato~ a t1t~eva moneda de act~et·do a una fórmula definida. 
La misma 1·e·:;d21 d·:= •:.:01·1vet·s1ón seria aplicable a rer1t.as y C•t.rc•s 
cot1t.ratos ir1d1zados. 

7. Se cc1r1t.1nt1ari~ calcL1lando la inflación en cruceiros 
despL~és de la ern1s11~1n de la r11..leva rnoneda. La ir1flación en la 

§§/ Gani::inc1a 1:ibtenida de: la diferencia er1t.r-e el valor 
m•:•t"1eta1· i i:• y rnet.~ 11 c•:i ije la;¿ rnc:r1i:daz. 
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t'1U~Va H'lC•t"1E:d2'... rjut·ant ... :;: el r:·i::or·tc":Jc1 de 1:fC1t"1SiC:iÓt"1 en Clt.'e CC•E:XÍE.t.er1 
los dos tipos de mor~ed&, es po1· ~Gfit11ción nula. Por ello, se 
ir1duciria lH"1 ráp1d1:1 de~pla=c:-.rn1ent·<• de cr1...1c:e1ros pc1r t"1t.~eva moneda. 

En •=u2nt:..:• 
super·101·1dad de la 
trad1c1or1~le~ d~l 

a la 1jet.o:rrn1,,.·1ac1 1::•n de F·rec1os~ dada la 
n•.~·"?vr.. rri·:·t·ro:-•j<:1 ~t--·1 t•?.t·rnir11:1=. de las. tn::!s f1..wn.::1cw1es 

d1n-=1··.:1 '5:}1, el •=álr=1.dc• de la iriflaci·~·n et"1 
•::r·1Jr::>::1r·i:o~ ir1¡:, i-:·o:r·d1d~r·1·j•:• ::oe1·rtJd(1 >ó:n lei m1-2d1da en •4ue la cantidad 
de pr~c10:•:! ~·,·pr·~~ada er·1 1·11.ff:va rn.:•l-"1-:d~ c.1.unentara. Enf:.c1nces, el 
f1an•=c· Cent:r·¿.,l :::irnplementt2 f1Ja/'=:fa la t.asa de deF•rec:iaciC:ir-1 del 
cr•.1ce1r·c· respe•=t-•:i a l&. n1.~ev& rnC•heda i•:ir.,al a la tasa Pt"C•rnedio 
observada en el pasado inmediato, 

En l•:• que se refiere &l cc1r19+::l?.rnl.i::r.t...:. de precic1s, t.cidc•s los 
ecc1nc0rni st.a2 estaban de ac1.~et·d1:• en •:¡ue deb~r ita ser temporal, perc• 
no se pi:•riic..t·r oje a1=uer·d·.:• t·esPe•=i:o a 0:1Aa1'1d•:• s1.-1spenderlo y la fc•rma 
de f1~cer·10. El mayor· p1·oblema ~r~ q~-1a un descongelamiento 
F't"E:rnat1.wo p•.1d1•2r·a r-e1nt.rc0duc1t· las .:·q:::·ect.at.1vas inflacic•narias y 
r~~v1v1r lets ·=1:w1d1c1c•nes de inflac:1•!•n iner-cial, mientras qt..,e un 
desc:on·:;elarn1ent.1:1 dernas1,:..,j.;, t.ar·dLo PC•dt"ia degenerar e:n serios 
prc•blernas de abas.t.ecirnient.c•. Ade1,.-,és, eri i::l dia D <dia del inicio 
del Plan>, lcrs prec.ic1s. relat.ivo~ deberietr1 est.ar razcw1ablerner1te 
ajl1st.ado:1s ne• habiendc• d1s.t.•:•rs1•:•t'1~s c:a1..1::adas por c:or1·3elarnient.os 
parc.1ales y subs1•jtc•s. Los desFM:.ez en lc•s a1.unent.c•s de precios 
deberían :=:et· 1•:•7, :.:1.d1c1e1·,'f:.~mi::nt.e F-e·4u&f'1C•S pEir& qt.~e, en ~~se dia D, 
l•:i:::.. pr·e1:1•:•s. 1·elat ivo:;: n•:• :o:e ,j-=3e·:i~"'1l1t·r~t·&n ccir1 el ccw".;elarnier1to 
ya q1., .. :: el r~dt.1m 0:1 rEtciJi,,st.::: se realt ::aria més ..:r menos en ese dia D. 
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C.:1.ia..n•j•:• ~n ~nt:t··:· d•f:: 1·_:.,3,_:, la inflC1c1ón alc:an:::ó 16.2:1. y en 
febrerc1 14. ~~~·:. la.. ~1tu:1c1i.!·1·1 se tc•rT1o!• u·1sc1sterdble. Léis 
aLitc•rid~dez rnt•net.at·ias cc1t·1s1det·arc1r1 la t.ec1ria de la ir.flaciOr1 
iriercial y v~t·1f1caron el é.K1to obtGn1do Por reformas monetarias 
y congelamientos gerier·~Jes de pr~c1os~ salarios y tipo de cambio 
irnplerner1t.a1jO:•"", et·1 {.w·;ier1t1t=1~ e Is1·a·~l en 1985. Ante elle•, se hacia 
cad¿¡ vez rn~1z ~v11i.;.:nti:-:- ·:i•A·~ lc1 E1lt.+!-t"t"r&t.iva pei.t·a elirnir1ar la 
.infli1Ct•~·r·1 111 .. :·1··· l.::iJ l:•rMs1 l"!'!l ... 1B :·er·ia -:d i:•:•ngelfünient.o gerieral de 
f-·r~i:.1c•s y la r·er•:•rm,:, 10 ... •r1.:~l.2<.r·1a. e=. •je.•:1r-, 1..1n cho·::i1..ie het.erc•do:i-::o. 
Al resP·~ctc .. l.•1as C.?.t·r,i::1t··:· "E.C•St.1i:r1e •:¡ue la e::<plc•si•!•n de las tasas 
mensuales o:1e inflac1~•r1 a pt·1nc1p1c•s d•:::: 1·;,:;:6 rnarc•!i 1.w1 det.eric1rci 
del sc1F•c1rt.e PC•lit.1cc• ,jel si1:rt•1ert·11:1, lo ci.ial se percibil!:• cc•rnc• una 
arneriaza para la est.ab1l1dad del mismo 70/. Desde el putito de 
vist.a F·Cd it.1cc•, el e.=· .. F·eriroentc1 del -Cr1.Jzadc• perrnit.iria al 
Pr··~s1det"1te t·ecuper~r· t"••=• sed•:• la tt·11c1ativa en l1:1s asuntc•S 
económicos. s1r1c• el cc•ntr·ol polit1co que parecía escap~rsele 

ent.r·e l ·=·~ .jed•:•s. 

r4si, el r-·lan Cn.i=:ad..:• f1.ie }¿.,n=ad•:r el 2:=: de febr·ero de 1986. 
El Cn.izadc1 es 1.m Plr.:1r·1 het.er·c .. .:leixo de est.abi 1 izaci~·n ecot·,,:.rnica 
basado et~ los modelos teór·icos relativos a la presencia de 
inflación inercial~ ~rinc1palmente en áqi.iel elaborado por Pérsio 
Arida y André Lara Resende 2!.I· Pc•r tal rnot.ivo, dichc• Plan 
par·t.ta del SUF••.io:st.o de q•.le, er1 el rnc•rnent.c• de SL~ aplicación, la 
inflaci6t1 d~ Br~s1l et·a ~t·edom1nantemente de tipo inercial. Como 
consec1..ienc1a. ~ll obJet.1vo era precisamente sigL~iendo el 
r&z•:ir-1am1ento .jo:: l1:i<::: rnc11j•!:l•:1z tt:-•!1r1c•:•s, irnF•lerni:::r1tar 1.w1a refcirm& 
rootieta1·1a y ut1a polit1ca d~ 1n91·esos que Pet·mitiera eliminar el 
cc•mP•:iner1te a1.itóno:•roc1 de la infla1:iót"1 sin pc1r ello sacr·ificar el 
crecimiento de la ecot~omia. 

' Lc•s lt"r3red1er1tes b&siccis del F'lan Cn.,zad•:i f1.1erc1n: 

al Se iritt·0dt1Jo tin~ tiyeva unidad monetar1a 1 el cruzado 
Cequ1valente a mil ct·t1ce11·osJ Pat·a remplazar al ant.iguo cr·uceiro. 

b) Se p•.1blicó 1.mec t.C1bla de cc•r1vers1ót1 para los pa•;os et""i 
c:n.1:::ad1:1s de de1.~1jas 1:cir1trat.a•jas en cn.1ceiros. La t.at:ila de 
CC•t"1Versii!•n SUF••.lSC• que li:rs cr:1t1t.rat.C1S f1.1eron firmados Cc1n Utia 
it1flación de 0.45% diaria. 

·=) Fr.i·::- el iro1t"1F.1i:1i?i la ·=·=•rt·e·=·:1ón rnc•t"1et.aria de t.c•dC•S los 
•:•:•ntt·~t.•:1s a pl a:=.•:•$. S•:1l•.:1 r.--.er·m.::1r1e•:1et·c1n ir1dizadc•s al9utic•s 
·=on.:ept.•:•s d.:: C1hcor-r•:1 de rn•:•t"l"f:.•:• red1.1i::1d•:•. Leis ORTN, ir1st.rurnent.c1 
ampliamente l1t1l1zado para f1nanciat· las cuentas fiscales, se 
i:;1:ir19elaron a su valc•r e;.;;191ble al :28 de febrero de 1996 por Lln 

ZQI r.1ias C.arn..:irc1, O., ''The C:r1..1zado E:i<perierice: At'l Ult.itnely 
Eveiluat.1c•r1 After Ten M·:•tiths'', F'LIC-R.J, Pept. of Ecor1c1rnics, mimeo, 
F1r·st ~raft. Rio de Jatie1r·o, jat~. 1987. 

211 L~ra Re~e11de. A .. y Ar1·j~. P., op. cit. 



iiJ',,;. :' -, ":! ' : ·1r ''. ;· •. 1· •n..:•l" ·. 1·1 ..:..:.1' ·~· TJ·.J ', 1 it. 1 l ;1?.-•.: 1 ·:·n1:--·:.::: d.;! J l ~::se<t":< N~c: l ()t"li?l l ) 
110 1·€".=.J1.1:t_~·~1.¡t .. :·<. d 1 n·c;1·,1_,~ •-:..>. rnt-:·m,·· F·frr 1o·:h:• .. 

dJ G.t·1 v1:::.t21 1 :k~· ·:p.~·? :u 1"!1\"::J r,._, i'iñtda e:-.lc~~n:;:ad•:1 VQlores rn1.~y 

~ltc-1!!<~ lQ'.:.':. t~::.~~ .:1~~ inbl1·4s se man1:uv1et··:w1 libr·es. .. 

.;;;.> En t·oel.:11.:1o:~·r·1 :::11 •::1:•fi1Pt·•:11n1zo:o d~ ~rn1s1ón~ r1•:• si.::: est.able.::1ó un 
•:•:•r11rr•:1rn1:;1:• ··.,:11·11:1·>:?t-•..:·. S7 ~;:¡::·¿.1-abA ·:\J...l~ el d4fi1:1t f1zc:i:il del 
•J(.•b1q.)·n.-:i !'1··· r.t·,-.,_,,:,,- . .,, ~ F·1 ~ 1•:,1·1~·: :•:•t·r~:- 1F4 i::-rnts1ón de la a1.~t1.:w1dC1d 

!,)1:•!'if-:.t.~.,· 1 ¡-1. 

El Pl~n Jescat~z~ et~ ~l &qu1l1bY10 gue genera~ia la reforma 
tt·1t•1.'t~1·1a d.s: 1:hc1ernb1·1E:- de 1·:~:::5. Las t.ar-1fas pl.!~bl1c.az t'lc1 s~= 

ajr..-si;at·c·n ¡:;·118s se pet·1:. 1:1 ·:·11~e elle• r10 erB r1e•=esario par·& lograr el 
8·:::¡ui l1br1•:' f12•.:étl v ·1•.1•2 r,i1.K.he<.~ d>'E: >:!lleis ya ~st.aban aji.~st.adas. 

td E1·1 ft1¿(ter1c. .je -=.·;w~z.oz .. se as1.w111!1 ed cornprornis.:i de red1A1:ir 
l·:•s g~; t•:•T.. d·::l 9c1b1 .::r·no::·· y •::p.t12 el déf i•=i t. c1pen: .. cic1r1al, 1=omc• 
i:;,rc,pc:or··:1i:·1·1 •Jel PIB. n•:• rebasat·a 121 o. 5:,;. St~ di fet·enci~ cc:ir1 
1 €::7::f"•<?.•:.:t ·:· ¿, 1 '¡,t_ f l ·: J t-- !"1•:·Htl 1·1.• J. r1_w1ddrnent~ !inent:e t=•.E\90 de interese;:., 

·,;:.. at.,r,i:ir /,:~ r q· ir¡.-~ Ji· ,¡.~ !ti 1::c1·,.:_:i..,..¡~,::1•!·r1 d~ l•:is r-eaji.~:;;t.e~ .::¡ue 
- •:1¡:-<:ir- j· '•i>·.:< J :-, ··!,:., ¡ .J·., ¡ i '' ·:: 1· 1 ¡;=-. 

c_,) Cc•n,~elétrnl·~nt•:• ·;o;::neral de. ~rE:c1c•s y tarifas ~n crl~Z~dc1s a 
:si., n1vtf.!l d~l .::::,: do:: f~brer- 1:• d.a 1·~:;:6. Los pr·ec1os d~ alrededc•r de 
"..:t1)(1 i:\t·t.i•=•-~l·:·s fi.1-::r•:•n •:•:in:i..::·la•:k•s 'i "ZU f1scalizac11!•r• ae ir1t.at--is1f:i1=ó 
.::-..:n f•:·r·rn1:- o;J•::n~t-~1l 1=~d¿:... La f1::•:alí:zc..c1ón de lc:1s pt"e1.:1c-s fue 
r:1tr.Lb•.11d~ f•:1t'1rrf:•lm~nl.•? ~' l•::•:: fls•::Bliz~ck1r•~$ Pt"é:1fi2$ÍC•nale:s e 
ll"ifC•l'l!1.'.:'··!n11~1·d • ,~, ~,,,.jo-- i -, ! .li;t•~:J•~,¡·¡, 

r::::t.;.. ,_:.-·11:1..,:.¡,:..rn1-'.:l'1)_,:, fl.Vi' .1rrq:: .. :1rtante ¡:•arCi prevenir las 
1.: 1.::irl'~·:'.'•::.1•::1 1·16::~" .j.;,:f.0:;¡·,:.:1 v'i:<':. d~ le.:-: ¡:·r1==1:1C•Z •::¡u~ det.~1"l1:11·eirian el é;~{ito 

•jo: l ¡::·t· .:.9r t~flliE<. 

·:-n:: r-·>::n'r:-it1ti ·~:.18 :.1. 1·1•:• l 01dt•1C1 1 ·~'S11:•r1es 9enerci.lizadeis er1 el 
l!·1,j11:~ .j~ F'"-''•,:"I•: ::.. ·'""' =>~a eri •.:d ¡:::,aisado .:1 en el fut.1.w•;-1, las 
·J1;i:t:·1··;,\1"'.,,·,~:: ~:,n r.•f·:<t•:,. ··-::-l~t: tvl'..·•:. p.;1drian Z•::r· c•:wrt=•ZJi1j~$ et lo 

!.:;: í 1 ; ;. i - ···ri.¡:-.;-" I"• -w,,j.~, .0.1.l 91 n-11.:.s:, .-1urnent•:1s en pt·~..:1c1s 

•:I, !•¡ ,-

;i) i: c•nv~rs i·~·n .j.?. :::n lar i,:,s •jo;. ·=r-u•::e1 t~c1s a cri.1zadc1s b&-1$C1det. er1 
~l s~lBt·10 real ~t·~ n~dio d~ los ~;meses p~sados y en la fecha de 
:-tJ úl~ )r."I() <.'.'1J1.~:.;t_:.:;- ((\,~-.: \Jr'¡ pr~~rnl•:> d~ s;-; <1~~~; pat"ei leos ~1:1larios 

1nln1rn1:•7..J. 1:¡ ¡:'··",r·t, i1 .j.:~ 1;.:::t:.;. 1n•:t·emi:nt•:• l•:•s salarlC•S ~e 



c•:i1·1·;elaron. Aurner1tc•s futLWc1s en l•:•s salat"ios ocurr1rian '-'ria vez 
al af"1•:• a t.r·av4s .jo: n-:-;ic11.:iac1c•nes l it•res, con un aJL1st.e autc1mélt.1c1: 1 

del 60/; del a1.1ment•:• pasado <a Partir del 28 de febrero) en el 
1 nd1 •=e c1f le 1 al ·~el C•:•st.c• de l.;;. vi da. Sol e• habr i a a.LHnent.o-s 
ad1·:.1•:•nale::. ·=u.;.1·,.j._:. t.:. 1r1flac1•!•r1 ñ•=urnulada lle-;ara al 2c1;..; des.de la 
1'dt:1ro,;, n.:-9.: .. ::1:-.•:.1'·1· .. A.:k·rná~:. -:;.:-:- establec1•!• 1.m ze91.We• de 
de::•-:rnple•.:•. 

5. Tipo de Carnc10. 

a> Se flJ·~· el tu::·c• de carnb1.:• a ~1.1 rdvel d12l ::::i de febrerc• .je 
198t., es decir·. l).8t· Ct"L,zadc•z PC•r dólar. El t1pe• de cambie• no 
fLte •.:cw1-;eladc• zinc• f1jadc1 por f:.1ernpQ iridefinidc•1 ya q1.1e se 
pen::at•a -:i•.1e ~=- ! ,-,.:, ::e as+:o•: 1ar1 r1 e 1 descc·r·1ge l arn 2er1tc• cc•n una 
d·.:vr.lu.: .. ::1·~·t·1 ·:I~:..: •·-::. H'Eirn1-:.rr .. -. . ._,. ist_i¡:, 1.1n rner-.:a•j•:o r-·c:1rcdelo c1.1ya 
bri:-1:.t·1a r·ezi:-e0:1_.;:. ~l t: JF·<:· do:= .:..:;rr:.l·i·:· 1:of1•.:1al .:r·a de apr··.:·.~~1madarnent.: 

el ..::s:·~. 

f":•r o:•trc. F·C\r·t:'2. se ad•:•Pt·~· 1.u-1 plan de erner·3enc1a esF·ec1.:d 
par·,:, ·:iarar-1t i=ar· la 1: 1 fert.a de al 1rno:=nt.o:•-s bás1•.:•:is. e•t.c0 r·9ando al 
·3ab1.::rr11:• fe:det"al el .jer·~·=hc• de pr·.:.veer· de art.ic•.d•:•s t·ásicc•s a la 
P•:•trla 0:1·~·n 1=·ara o:=v1t::C11· espe•.:ula1:1ón en contra del Pr•:i9r·arna. Ezt.a 
rn.;.d1•j& fue v1-:.t.:. •::·:·tr.·:· una 9ar·i=4nl;.ia de q1.1e el -;ob1erne• to::ndr-Ja lc•S 
rne.jt•:•!. par·a ev1t . .;.1 •.w1;, •.:r1s1~ .J.;,. ·:·t·~rt.a •.:onsider·atde. 

Respe•:f:e• a e:.t:a serie de rn°:::•j1das, resulta conveniente 
deztacar la~ pol~rnt•:as s1.1r·91daz a par·tir de dos de ellas 
pr1r1c1Palrnente: La conver·s10n salarial y la fiJac1ór1 del tipo de 
cambie•. 

Peir LW1 lad·:•, los zalar1os nc1 podiaf"1 ser cc•riVertidos 
dir·ectarnente di: •=t"l.J•:e1rc•s a •.:r1.1::.adc1'!. debido a las diferentes 
bases ,je fe•:h.:i •je l·:·:: aJt.Jste:::. T&roF·C•CO F·•:•dian ser reajust.ade•S 
por· s1.i valc•r p1c•:• '1 (11ú. del INF'C. h¡:,s.t.a es.a fecha> y enseguida ser 
cc•nvert.1d•:is a cru=a·::l•:•s F·•:•ro::p.H:;~, trat.ctndc•se de un cont.rat.o a pla.zc•, 
es1:• 2rnpl1caria w·. a1..unentc• en el -salario real de los trabajade•res 
q1..1e r1c• haria v1at•le el cc•n·3elarn1entc• para las empresas en la 
medida en que e-s.tra.rii;1.1l ar 1 a s•.1s ganancias. La soluciC•n 
encc•nt.r·ada f1.1e 1.w1a tabla simple do.: ce•nversión de lc•s salarios y 
abe•nci-:. recibid•:=t:::. er1 lcis ~4lt.irnc•s 6 rneses en cr1.1zc.de•S de forma que 
se garanti=ai·a la r"2cor1-st-it1.1c1ón del salat"io medio real, y por 
t.ar1t.•:•. el F"•:uj-:_.r ~1.i·~u1s1tivc• ,j.~ l+:os t.rabajadcwo::s. La 9ra.fíca 7 
ilustra el p1· 0:11:es•:• 0je r·e1.:c•rn1=<C•s1•.:1ón salar·ia.l en le• ~1..1e ha dadc• 
PC•r denc•rn1narse "p~t1·ón z.er·1·1.,che•". Inrnediatarnerit.e desp1.1és de ur1 
reaJ•.Jst.e r1c•rninal d-21 salar·10 se t.ier1e un pico del salar·io real. 
A lo lar9c1 del periodc• et·1 q1.1e el sal&rio nominal es mantenido 
fiJO en crL1ceiros, se presenta 1..1na ca.ida del salario real 
c1casi1:1r1ada p1:•1· la elevacit!•n cc•nt.ir·11.1a del tr1dice de precios. El 
salarie• real al1.:ar1za s•.1 riivel rnas baje• er·1 el ír1-st.ar1te ir1mediat-C• 
ant.e1·1or al pr··~·x1rno r·eaj1.1ste. En 1.1r1 context.•:• de estabilidad en 
las tas~s m~1's~1ales de tt1flac1ón este ciclo s~ repite cada 
per 11:•d•:1 <6 rlles:es -:ieneralrnenteJ. 0•.1-:da el are• er1t..c•nces q1.4e la 
rnedia, ca.lc1..1la.da ~nt.r·e de•'!. r·eaJ1.1s.t.-:-s cc•nsecut.ivc•z~ representa una 
rned1da rn~s o::st.able del -salarie• t·eal en ur1a econcimia ir1dizada. 
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As!, la estabilidad lt"lflac1onaria y la estab1l1dad de los 
salS.ric•-s r·eales (en t.érrn1nos de sus valores med1c•s> son 
s:1r1C:•nirnc•s. 

Uri ar911rnento 9eométr·1co Permite ver1f1car la existencia de 
uria rela1=1ón •:hr·e·=ta o::r·.t.r·.: lc•.s valc·1·es pico y la t.a.sa de 
1nflaci~·r1. N·~•t.ese en la ·;i-~f1•:a 7 qL,e 1..ma r·edL,cc1C•n del pico del 
salario r·eal q1..~e mar)tenga lt)alter·ado el valor medio entre dos 
reaJL,st.es ccw.-:.ec:L,t1vc•:. c 1:1 rr··~·:-:pc.r1de a ur1a r·c•t.ación del declive en 
el ser1t.idi:1 ·=·:·1·1t.rar1c• al rnc•v1m1er-1t..o de las manecillas de LU-1 reloj, 
y es e·~Lnvalen-t:e al crec1rn1ento del indice -;er.eral de prec1c•s Ca 
la red1..,•:•=i~·n del pico •=cwresF·cir1dio:::nt.e a Lw1a caida er1 la 
1nfl~c16n>. Et) el 11rnite, cor) el pico 19ual~r)dose a la media, el 
de·:l1v-: -se vuelve •-.. :.r·1-:c·1·1t:r..l y el ·=.:ornpo::1r1e1·1te ir1o::n:ial de la 
ir·1fJa.:1·~·n t:1-:-n 1j-:·~ a .je··:..i:·.;,r.:-·:":"1·. A:;;.t. el pr·1n•:1pal ir·1·:;wed1ent.e de 
l.:"I est..at1 1l1°jad do:: l•:•s i=·r·:::•:1·.:·::: :=;0::1·1a la r~d1.1•:•:1~·r·1 de l•:•s p1•:•:•s a 
l•:•s Véll•:•res rne 0j1c•::.. LCI inst:.11:1_,,:i1~n .j-= u1·1a nuo::va rn•:•ne•ja, el 
·=..:·r·1·:.1elarn1ent•:• doE:o salar·1o:•s y preclc•s. y 1.:t s1.,pres1·~·n ,je lc•s 
rnecar~1srnos de ind1:ac1ót) 1·eto1·:ar·1a esta estabilidad. 

Er1 t.c•rri.:• a esta rned1•jc. s1..,r91~· l~1"1a dis•:L1Slt•n irnpc.rt.ar·1te en 
•:1.1élr1t.•:• a s.1 la fc1rrna de c1:•nve1·si•!•n de salat"1•:•s era la ad~2cL,ada. 

F-.:.1· ejernpl.::o. S1nge1· ?~'/ -.;1:•ster1ia ·=11.,~ li\ tabla de ceinver·s1C•n 
"r-c•t•at•a" 1.m mes do:: 1jevaJ•i;11:1•!•n al rn1.1lt:.1¡:·l 1c:ar el salar1•:• de 
fet·1·er·•:• J:·C·r· •.1r"1•:•, •:•.1an•j•:• e1·1 e:;.e rnes el INFC 1-.~bic-t sido 1jel 14. 36."1:, 

y que t.al "1·•:•t":•" 1·educia el salar·1ei medie• en 11:1;. Elle•, CC•t"1 el 
at .. :·r·1.:• del :;::1;, repr·eseriti:\t•a una caida del 3:1; .::n el salar·11:• de 
rnarzo respecto a su ver·dadera media. 

Al ar-1:1·:•.ll•:• oje S1n-;i.::r-. r·espc1ndier-c•n Ma1a G..:•mes Z~/, Vidal 
Lun~ ]1_1. Na::.sif ]~·/ y A1·1da 1§1 ql''= la t.abla de c..:•nvers1ón era 
Ct>:le•=ua¡ja y que l•:• q1_,e: S1rr·;li:::r· l larnat•a 1_1n "1·ob•:•" sc•lc• era 1.w1a mala 
ir~te1·pr·etac16r~ de: la m1~r~6. El salar·10 d6 febrer·o. cont1n~aban~ 

.::-:. rnult.1pl1·=a.:k• por LH"1•:• J:.·01·q1_,o:= lcis :;;.:"llar1..:•::. q•.~e se r·ecíber1 el 
1.'1lt.1rn·~ ,jia .je febret·•:• se 9ast.ar-1 hasta rnar:o y, dad•:i qLje la 
inflac1ó1) es~~r·ada es de: cero, el salario r·eal no d1sminl,it·~ en 
at•s•:•lutci. 

Asun1srn•:•, Barellí 771 se F·r··:•r1LU"1•:l·~ en cont.ra de la 
e.">{1stet1•=1a de LH"1 sc•lC• cr-1te:ri1:• de actLH;il1:ac1•!1f"1 mc•netar1a del 
valcir de lc1s salari•:•s. Est.at•le:1=1•!• qt'e hay c•t.rds forrnas de pa9c1 
do::l ::.alaric• ademas de la rne:nsual (s..:rnanal, d1ar1a, etc. J y que, 

2~1 Sir1-:ier- Pa•.jl, "Os Sal&r·íc•s t"1C• [>ecre1:•:•-le1 Ne•. 2.2:33", Fc•lha 
de Sao Pa~1lo, Marco 4, 1986. 

1-;,•I Ma1a Gc•rnes, G., "A1nda os Sal~r1c•s r10 Decret.o-lei No. 
2. 283". Folha de Sao Paulo, Marce• 5. 1 ·~87. 

Z:!/ Vi da l Lur1a, F. , 11 O Progr arna de Est.abi l i ::aca•:• e os 
Sal~ricis", F•:dha de Sac• P.a•.ll•:•, Mar•=o 8, 1986. 

75/ Nass1f Luis, ''0 DIEEDE e a Falacia do Salár10 Irreal'', 
F·:d~.; de Sac• Pa1.dc•, 1"1arcc• 9, 1986. 

2.§1 Ar ida, Pérsi•:•, ºOs Sal~r íos na Refc•rrna Mi:iriet.ar1a 11
, Fc•lha 

de Sao Pa~'lo, Marco 9, 1986. 
111 Barel l i, W, "De= F'·:•nt.os p~ra Reflexac•", Folha de Sao 

F'ald o, M•rco 8, 1986. 

95 



._demás, n:• todos lc•s que reciben su salario il fin de mes lo 
gastan hasta el s1·3•.,1ent.e corno lci SL1Ponen en la tabla de 
co,.1vers1~·n de lc•s salar1c1s. Por SLI part.e, Sacha 78/ c•p1t1aba que 
la fc1t·rna d-= •=c·r·1vet·s1ón •:c·1·,st_1t1.1yó ur·1a v1c.JaciC•n de-la r1eL,tr•lídad 
dist.rit••.~t 1va q1.1e per·sE-9uia el programa en viste.. del 
r·e·:·:.,-,c .. :1rn1.:f.t:c•. por F·c.r·t~ d-=1 9c•b1ern•:i. de qL~e dadc• qL1e los 
salat· 1c0s 1·eC1lo:s hat.Jar1 est-=i•j•:• en Uf•~ s.1 t.1..1ac1ón desfavorable desde 
la cr1s1s do: carnt..i•:•s .j* 1982, ne+ seria just.c• rnar1t.ene,. los 
salaFi•:•s r·o:ales cc•n-;elad,:.-z. a su VC\lor real medio de lc•s 6 meses 
anter1c·r·o:s. 

Por· c•tr·.:· Jade•, y -:r1 lo que hace al t.ipo de cambio, lo 
cont.,.-1:•vo:rt l•jC• ,j-:; la rned1d~ rE:-s1.1lt.aba del hecho de qL1e éste no fue 
devalua•j.:• ar.tes de :.1_¡ f i J~·=ión cc·r·, -::1 Plan. Ast, no se 
estab!eci~. por- ta.nt~. ~4t) m~r-gen de segl,r"Jda.d para hacer· frente a 
Ln1a peq1_1er'1C1 11·1fla•:1•!•n -:n l•:•s pr~·x1rn.::•s m.:ses qL4e r·1e•=esar1amente 
valor i =ar· ta al c,.1.1=adi:• -:r·1 -:l fl1t.uro. Est.a afirrnac1~·n tiene 
sent.id·:i s1 ~e reconeoce, corno lo hace Card•:•so Z't/, qL1e pese al 
co,-19elc.rn1er1to, es irre~l e!:perar en la práctica una 2r1flac:i6r1 de 
cero en l·:.-~. rneses F·ost-:r1·:·r·-:s a éste. No c•bstant.e. Mc•d1ano 8(1/ 
afinnat•a. q1.,€: la CC•t"1f,:.,-table pi:isici•!•n e:><te,.na de Brc.-.:.11 Y -la 
devalL1a•:1°!1n •jeJ dólar fre1·1t.e a las rnc•no.=d~s elwopeas y del .Japón a 
fines .jo:_. 1 ·-;¡;=:5 y pr· 1 ,-.. : l r· 1 •:•s •:1e t ·?186. parecierc•r1 el irn1nar la 
neco:s1da 0j ·'.l-=- •.w.c. roa·'t•j•:-v11l•.1,,:'l•-:1•!•1·1 pr~vta aJ í-"lan. 

Edma,., ''A Inercia e o Conflito1 O Plano Cruzado• 
seus. Deaf1c•z", 
Sur1. 2 ·~at: .. 

Te·~tc• p¿i,t·a [J1scL1ssao, llept-. de Economia. PUC-RJ, 

z:z¡ CardC•SC1, Eliana, "$0:9unda Fase do:1 Choq1.4e e as Pressoes 
Inflacionarias", Fc•lha de Sac• PaL,lo, Medo 18, 1986. 

@.QI Modia,-10, E., "The CrL1Zeado Plan ••• 11
, op. cit. 



Tras la i:·r··:·mul.;ac1C1n .1.:-1 Plan Crllzad.:•, la acept.a•=1ót"1 POPlda,­
f1.,e inrne•:J1a.ta. El ap.:iyo r...l •:i::•n9elarn1ento y al Plan en 9er·1e,-al 
por· part-= de l•:•'i. eceor11:irn1'.:::ta::- ,, el ri:st•:• ,j•:? la p1:1blac1ón, se di6 
en O.:llantc• f•.10: anun•: 1 adc• fi:·t·m.::1 l rn~nt.e. 

El Plan Cr·•.,=c..dc• res.ult•:• en l.W1a cont.1nllación y a•:eleración 
del cr·ec1rn1.:::r·1tc.1 e..:cw1•!•rn1c 1:•. pero una de las cc•nsec1.Jenc1as rni!-is 
irnPC•rt.antes ·=lwe t.t·aJc• 1:Cit"1s19•:• flle 1.m crec1m1ento exces1 vo dt:: la 
1jernanda a-;re·;i&da. El 11 t11:u:•rn" .je la demanda F''-'E=de expl icars.e PC•t·: 

b) Les ·~f-=:1:t-c1s r1·=l•.1e=.::. .. '1:;.o:oc1c..dc•s al carnb10 roeper1t.1r-.c• do:: las 
~ . ...::,:•e•:tat.1va=.: inflac1c1nar·1a~. la ventaJa dt::! lc•s precios de rn1.~chos 

bier-.es CL1Yo r"11vel relat.1v 1) estaba atrasado en el mom-=nto del 
c 1:•n-;elarn1..:nt•:•. y la el 1rn1na 0:1·!·t·1 de la ind1:;::ac1•!•n de le•-;; depós1t.c•s 
de ahi.:wro ·=J•Ae +jesplazar··:•n fc•t"1dc•s hacia el ceinsurno. La 
r-eas19na•:.lór·1 d~ PC•rtBf•:•l t•:•"! tarnbién s~ t•elacic•t·1~• Cc•n las 
o?"><P~·:t:: at: l vas .j.;. l nf 1 ac J •:·n -:·r·, favor d·'.:!l c•:·n~1.11n•:• de b lene::. d•~Jr·at• les 
~· 1 a re:·:l•.t•:•: 1 ~·n •:le l ·:.~ :::.C1 l ·J•.:•~ pre•=a•.,tcir· i .:·~ a med1•ja ·=t•-'e la 
.:ic-=lerac1•!•1"1 .j~l ·=r-:c1rn1ent-•:1 1·-=·j•.tJC• el r1es90 de desernplec•. 

cJ Lln 1jéf1c1t- p1:'t•l 1•=•.:0 C•perac1onal q1.Je atm-=11.,e era 
si9ni f icat.1 vam.:nte menor al r·..:·:11 stradc• en 1985, cc•ntir1uaba si ende• 
dernasiadc• elevad..:. para PC•de:r curnpl ir cc•r1 la meta inflacionaria 
propuesta. 

Pot· s.1_, par·t.e, la i::•fer·ta a9t·e9ada no pudo adapt.ar-se al 
at•r·upt.o cre.:.1m1ent.o de la d..:mar1da, er1 pa,-ticular de aquellos 
bier1es cuyos precic•s habian sidc1 corigelitdos deba.je• de Sl' 
verdadero nivel. Espe•:if1cament.e, ello se observó @!n ar·t.tculos 
t.illn diverso-:. .como: •utc•rnc1v1les, textiles, leche, carr1e y huevos. 
El crecimioent•:i sectot·ial rnLle:St:.t·a las dificultades ql~e se 
preset-.tar•:•n para aba:::t.e•:.er· la dernar1da. El crecimier1to d-a: la 
1nd1.~-:.tr1a e1·1 t·=':::6 f1.~e de 10 • .:::•; p1·i::·rnedi•:• en relación a 1985 <Vet· 
91·áf1ca 8J, pe1·•:• la p,-.; .. j1_1•=c1.~n de b1er1e'i. de C:C•t"ISlHOC• durable, 
a1Anq•.le se e .. ·~Pand1ó en un ::.:o.J:•;, ne• lc•gr-ó t.o::nn1r1ar CC•t"1 las. largas. 
11 cole.s". La i:·rc•d•.,•:ci1~•n de bier1es de ca.pi t-al atnner1t.6 21. 6%, t"1C• 
obst.a.nte, la 1mpc.rt.aicii!ir1 de b1er1e'¡. dei capitil.l creci6 er1 un 20 •. 9~;. 

En jul ic1, el 9obierr10 t.ra.t.6 de cc•nter1er la demanda mediante 
la adopción de: dos medidc.s esencialmente: 

1 J Inst.a•.ffa•:ión do:- lW1 ,:·rést.arno compt,lsc•r10, reintegrable a 
l•:is 3 at"ejcis. q•.~e adc•r:•t.•!• la fonna de t'n irnpuest.o a los sect.cires 
Cl'Yª dernan•ja era e>:ces.1 va y tamb14::r1 al cot"lSl~mo de ciertos 
articulos sur~tuar1os com~ v1a;es al ext.erior. 
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El ahorro cornpulsor·io awnentado fue irnportante para las 
necesidades de fir1anciamiento del gobierno que resultaron de 
prot•lemas de más lar·g.;i plazo rela1:1onados ccir1 la caida en los 
ingr·esc•s por irnp1.,estc1s respecto a lc1s esperados. 

2) Prc•rnesa de venta de alg1.n-1as de las 200 
paraestatales. 

empresas 

A pesar de estas medidas, al finalizar el tercer trimestre 
del ar1..:1, el e>(ceso .je demar1da al'H"l pers1stia y, con el c:racim1er1t.c1 

continuado en lc•s meses poster1c•res al Plan, rnuchos sectcires 
est.abein aprc•>r1rnétn•j•:•se al ag1:•tam1ent.c• de su capa•:1dad instalada 
Cor• PC•cas esperat·,=a-z de a1,.nnent.ar·la .an el cort.o plazo. Las 
1r1ver-s1c1nes i=·r 2 v.;o·Jas cc•nt.1nuarc•n r~duci•jas deb1d•:• al subyacente 
esc¿pt.1c:isrno r·esF·-=·=t.:i al é.·~it..:• final del Plan y a la posic1~•r1 

desfavor·able de rnuch&s ernpr·esas sc1 r·prend1das en at.raso por el 
cono;elam1ent.o. 

[•1..wa.r1t.e el F·r1rne1· mes de f1..1n•:1eonarn1er1t.o del Cr1.c:ado, res1.4lt.~· 

ev1der-1t.e q1.4e, dad•:1 ·~LH:: lc•s preci•:•s 1nd1.,striales en su mayoria se 
habi.;.n f1jadc1 er1 t•a:.e a \.W1a inflación esperada que no se 
rnater1al izarla. *st .• :•s tendr·ian qL1e toaJar. Lc•s pr·ecios promedie• 
al co:ins1.1m1dc•r de he 0:J·,,:. dec1·ec1er·c·1·, en o.11r. de acuer·dc• al 1r1d1ce 
de prec1..:•s c•fi•:1al. El lo f1,.fe s1,.1f1•:1ent..e para modi ftcilr las 
eJ~pect.at.1veis de inflaci·~•t"l. La 1nflac1bn de los s1g1.,1entes siet.e 
rneses fue mer1or al '2:,; rne-nsual cc1rnparado cori el 14?: antes d• marzc1 
<Vet· gráfica 9). No c•t:•stc.nte, cornc• el gobierne• cc•ngel6 de un dia 
para otro lc•s precic•s, unos quedarc•n encima y otros debajo de la 
realidad. El 28 de fet:wero, plg1.w1c•s sectores q1.4e hablan ajust.¡¡dc• 
sus precios exac:t.arnente ant.es del con9elo.rn1ent.c• estaban er1 
i:·c•stción ver·1tC1J•:0sa rn1entr·as ·~ue c•tr"c•s q1.4e hat•iar1 pl¡u·1eadc• 
r·eaJustes par·a t1ern~·o despL1és qL1edaron en desventaja. As1, 
c:ornenzarclf"1 a s•.1r91r· d1fi•:1.1ltades et"l cuar1to a la oferta de 
i=•r..: .. :iL4Ctc•s c1.,yos pr·ecic•s habia1·1 sido con'iiJelados a un r1ivel 
11 ir1cc•rre•:t.0 11

• El le• llevó a escaseces y sobr~precios i l•~ales er1 
un· contexto de exc:esc• de demonda cuya int.ens1dad no fue 
complet.amente ant.ic1pada. Estas di f ic:ul tades afectarc•n no solo el 
mercado de bienes de cc•ns•.unc• d•.1rable, sine:• también 11l91.n-1os 
rner·cadc•s de bienes t:·~sicc•s q1.1e ya er-.frentabar1 pert.1.wbaciones 
relacionadas con s•.1 c•:•rnpc1rtarn1enti:o •:i•:licc• de largo plazo. 

Simc•nser-. §!!/. iw11:1 de lc•s crit.1c:c1s rn~s 1rnF•c•rt.ant.es, establece 
q1.1e la c:oncepc1•!•n d-=l C:ruzetdo pare•:e haber es.t.adc• ba-=.a.da en el 
principie• de q'-'e el con9elarn1-==nto de precios seria m•ramente 
tr·ar1sit.orio, y Sl' f1.w1ciCw1 prir1c:ipal seria la de apoyar la 
politica. salarial. Sin embaro;c•, el deseo de mantener a toda 
cost.a la popularidad q1.1e a.lcar1zó el Plan y l• trat·1sfot·macii!•n del 
rn1srn•:• de un proyec:t.o ec:or1C•mico a lln proyect.o electoral para el 15 
de noviembre :2~1. f1.fet"o:•n lei set"1t.enc:ia de m1.lert.e del Cruzado corno 
un plar1 di~nc• de respet.o. 

:;,:11 Simonser1, Ma1·10 H., 
Het.erodoxc•", La .. To,-nada, pp. 
1987, México, ~.F. 

11 El Ascenso y Descenso del Choq1.h:. 
18, Ario 3, NO:.m. 863, Febrero 11, 

;2~/ Se celebrarian elecc:1or1es para diput.ados Y sen•dores. 



El g·:·t·l~/"/"r•:• flJ'~' 1.11·1 C•t:•J•:l:.lV(.• dE: o:~; de ir1flac1ór1 en 1.ffl 
"':·z fi.i.;;:rzi:, F".:11· bor r ~t· •::-n fc•rrna efe•::t.1 va 1 as. e>~pe:ct-~t.1 vas 
i 1·1f lac l i:rr1a1· l e.s de J & rn•::rn·:·t· i & de l •:rz a•;ent.es. eccw1órn1cc1s. El lo 
llevó ?!l aband.:•n•:• ·j~ ci.,a1•::;r.uer ir1t.ent.i:1 de CC•t"t·e·;it· lc•s 11 ert·c·res 
de preclc•s" 1rnpl ¡1:ar1•j•:• ·:'.l•.1e el 9c1b1ernc• crpt.C. pcrt" retrasar le• m~s 

posible CYalqL,let· medida correctiva por temor ~ disminuir l~ 

confiew1za en la efect.iv1dad del •=•:i1-.·:11::darnier1to de precios~ sc1bre 
t 1: 1d•:1.• Ein vísperas de leis ~lec•=ic•ne~ del lS de t-.c•viernbre. Cornc• 
i::•:i1·1:::e•:1.ien•=1a~ 121 •:•:.rre·=·=1ón fue transfer1da al f1.¡t.r..wc•. 

c.~ia~rd~· 1~ it1dLi~tr1~ y el comer·c10 3e per·cataron de las. 
1j1 f1•::1.1lt-.ai::Jt?:: ·:¡uE: e··<1:=.t.i~°'ln par·e; atacat· ft·c•t"1tc:1lrnent.e el Plar1 
Cruzado1 comer-.zaron a cobr·ar sobr·e precios por sus rnercancias o a 
esF•ec1.dar cc•n l•:•s inventar1c•s er1 c•bVii1. v1c•lació1-. de las r1cirrnets de 
at•ast.ecimiet·1t.c• y de la pc1lit.1cet ecc•t·11:1rnicl!i qlle el 9C•bierno qr..Jeria 
implerner-.tar. Los t~ect-.os posteriores al Plan Cruzado vinieron a 
contradeci1· todas las expectativas de los agentes económicos por 
l•:is sigtn et·1tes rnc•t.1 vos: ·~l r·ecd in12arn1et·1t.•:• e-:;perado de precic1s no 
·~ctirr1ó. el ~levado crecimiento de Ja demanda presionó a los 
:.e•:tC•t"~"::. •je "¡::·rt;;:•:ii:oz fle:.<ibl•'.;:S 11 a1.Hnent.e:tn1j1:1 en mr..~•:ho la 
lt~estabil1d~d d& p1·ec1os 1·elat.1vos~ y las pr·es1ones de costos 
se it-.crementaron. 

La Si.u-.at:• :33/ t"'JC• P•:•dia s1.1F·ervisar o fiscalizeir pc1r 
vigencia del ~Cn;elarnientc• de precios con efic1enci a. 
t.ar-ea dernasi.~dc1 c•:•rnpleJa para r..w1 se.lo C•t";ar1isrno. "La 
er1t.re el pr~·:ic• de rn·~r·•:adi:• y ed C•f1cial, asi cc•rnc• la 
f l 'SCi:! l l ~~dc1r·e::-.~ dadc1 ~ l t"1l~Jfn•1!t"1;1 oje V ic•l ad1:irez, 
•:c.nge.l&rnie-nt.•:-:• •3t"1 ·~l •:ampo;:. •j€: 1•:• ridi1:uli:. 11 :;:11. 

si sola la 
Eri-1 Lw1a 

di fE!rer1ci a 
falta de 

si t.Lló a 1 

En resurne.r1. aun·::¡•.Je el 1:i:·t·1o;elam1er1t.c• itücial, c:tl detet·1er la 
it1flaciC•n er-1 sr..1 traye 0:t.c•r1a, rev1rt.1ó las expect.ativas 
inflac1eor1arias y el irn1r1ó lc•z a~pect.os inercieiles de la ir1fla•:ié•t1, 
hubo un efecto colateral negativo de suprimir temporalmente el 
f•.wici C•neirniet·1b:. 1je.l roe.•:an1sm•:• de precicis cornc• asignadi:ir de 
ro:c1.ir~c.=:.. E!:. te he•:h•:• irn1=·l i·:~. •4lle el e::<•:e:::.•:• d~ 1¡¡:1 demanda sobre 
1 a c·f~rt . .:;1 n•:• r:-u•ji~ra 'Z>?t· E1J•.i~T:.t.1•j•:•1 en v11·t.r..1d do:: lo cual el 
desab~;st.c• y. P•:•sb""?r l c11·r1i·~nr: E-. el :::r.u-91 rn lente. de-:: rne:rcadc1s r1e9rc1s se 
hiciet·on evi·j~nt8s. 

A f1ni:s del 
jl1l io r1c• hat:da 
deteric1ro de laE 
deseq1.11 11 br l •:•s 

tet·ciar t.r 1rnestre resr.d tr.~1 c•bvic1 qr..1e el Pitql1ete de 
cc+ntribtndc• s.19nificatívarnent-e et revert.ir el 

expectativas tii habta resl1elto los rnés evidentes 
del rnercc.dr:•. Las tasas de it-.fli-ICión rnet"!sual se 

rnar1t.lJVier·•:rn bi:tj~~ pet·i:· a•:eli:d·~ndc•se. Lc•S. precios agriceila~ 
ijeJarc•n de c.'=l.;;.r y 1<=1 e.::i:E,se:: se V<:•lvió lJ1"1 severci problema et-, el 
'.'::,1"2C"f:.r:1r ur tio!1t"1(•. 

1=:J1 S1.1pe:r i nt~nden•= i a Nc.•:1cir1a1 de Abast.e•=1 rnieritc•. 
~ji S1monset1~ H. M~t·10. op. cit. 



E$ irni:·..:wtante rn¿r1•:1cin1:..t· ·=iue el 9i:•t•1erno, en st.i c.fán F=·or 
mat"1t-~t·1er la t.C1za dt: ir·1flaci>!·n lo rn&s c:ercat·1a posible a cerc1 hasta 
despL..iés de las cle:cc:ic·t·1es~ decidió e:~clLur del c:álculo de la 
inflación,, rnedida J:•C•r -=:l Ir.dice de F·rec1os al Consucnidor, los 
eturnent.os de prectc•s en 9asol iria, alcohol y a.ut.cirnóví les, 
provt•Cados F'Or el prést,amc1 cornF·t.,lsc•ricj de julio. No obstante, 
~nte los prot.est.as di:= lao.z 1:ent.r-al-:::s sindicales y del propio 
presider-1t.e de: la IBC.E :2§/. Edtnar Bac:ha, $E: optó por calc:ula.r dos 
índ1c~s: ·=·=·n y sin ,:;:.:-=:.::11.1-siC•n de lc•s efectos del prest-~mo 
c:crnpl.i 1 sot· i o. 

Asi, lc•z indi1::es. .je inflaciC.r1 rnani¡::.ulados c1 subest.imados 
fll'3Ton i.w1 t.errerio fér•t.i l para la es.pectllación de toda naturaleza, 
sobre t.odo er1 el mercado financ:i'5!t"c1 eri el q1.te las tasas de 
int--=rés s.:•n re·3ulc.1jas al rit-rni:i de las pr-evisiones del 
cornF•ortarni ento f1..it.1.u-c:• de l c•s pt•ec i os. 

Er1 c1Aanto al déf1ci i:. p(,bl ici:i C•F·e:r·a·:1i:•nal, aun~ue el 9C•bierno 
1·1at:•ia adcrptai:ki lW1a reforme. t.r1t;1J..1t.aria ait·1tes del Plat"i, el défic:it 
presupuest.al no parecia estar bajo control transcurridos 5 meses 
de la aplio:::ac1C:w1 de ést.e. Los. factc•r.a:s que rnotiva.ron esta 
si tllación fueror1: 

l. La repentina caida de la inflación y la eliminación de la 
c1:irt·eccióri rn1:ir1et:.aria, resultarcw1 et"1 la reducción de las 
actividad~s financieras. Ellci sí•i:lnific..!• '=!\.te el dinero ar1t.es 
apl 1cad•:1 al rnE:t"Cadi::i de: 1:: i tL,l•:•'!. p1~ibl icos fuer~ desccilocadc• para 
dat·le ot.ra:: aplic:acicwies, prc•d1.~ci~nd1:1 a.si ur1a disrnir1t.~cióf"I de la 
rent.a de las r. 1=t.iv1dades f1n&ncieras y serios prc1blernas de 
dis.por11bi 1 id~d de reci..ffscis de finan•:1 arn1er1t.c1 para. el gobierno. 

2. Par~ soster1er el con9ela.mier1t.c•, el gobierno a1.,mer1t.o los. 
sl~bsidios en fc1rma irrn:::•ort.ar1t.e y di srniri1,Jy6 los impuestos 
indirec:t.os.. El ir1gre::..:. eo~·eracíc•t"tal del sect.or prod1.¡ctivo estatal 
present¿, eri 1·~t:a::. 1.~na cr.i 1:1ét ~1·;it·11f1•=at.iva en cc1rnparacii!w1 cot"l 19E:5 
cc•rno t"i::fleJ•:• diel cc-t·,9~larn1ent.o de 11:15 prec1c1s y tarifas de los 
blenes y s~r-vici~·s pr·od~1c1doz por las estatales. Las ~rnpresas 
estatal~s sorprendidc..s er·1 at.r·as.:• pc1r el 1:C•t"19elamiento aLHne:ntaron 
su deF·er1denc1a de lc•s. s1..lbsidic•s del o;c•biernc• .. 

3.. Lc•s 9ast.c1s. ccirr i~nt.ias del 9c:•biernc1 ft..Jerc1n a. fect.ados por 
el Plan debidc• a la eidC:•F=·c:iót•1 del se9ut·c:1 de desernpleo basado e:n 
-fondos p~ibl icc•z., y a q1..1~ i:l aumentc1 9er1eral de los salat"ios 
t;.¿.,mt:1ién 1:11::1.wr1ó i::.r1 el z.~ct.•:•r F·i:~blic1:.. L.os gas.t.cs del Tesoro 
N~c1anal •=•:•t"tzt i t1..1y~n::.i-1 e:l pr inr::u::•al fa1=t.or de presiót"i 
e;.:par-1::.1crtuzt.¡:, s•:•br~ ~1 d.;:ficit p1~1blicc• ~t·1 1986. Lo ariteric1r evitO 
·=¡1...1e ~l aJt.,zt:..;: '~lle h~bi& de:· re~d i.::ar·ze er. la-.::. fir1a.n:;:as p~1bl ic:Eis 
mier,t.ras los pro:::c1c1z so::= mant.o::=niar1 c:c•r19~lados, y .:;ue irnpediria la 
react.1vaciór1 de la lr1flaciót"J lll"'1a vez que los precios fuerar1 
1 iberC11 izadcis, se real izara cc•rnpletarne:nte. 

10(1 



Re3Pect..•:• a la P•:dtt.1ca rncw1et.a.ris.. -¡'29u1da Pc•r el Banco 
Centra 1 .1 var- i üs ecc•r1c•rn1 s ta s. §:§/ conci..werdc.M en opinar que f1.1e 

dernas1a.di:i Ei.>~J:·Coisi.va. P·:•r eJernplei, [)ias C:arneiro 87/ seist1ene que 
alm·::i1.~e el cr-:cun1entc• de la cifert.a rncne:t.-árla nomi~:&l <Mll ie-n casi 
200:1;. de fet•rer··:• a Jt.d1•:•. n•:) ~~ si,¡f J•:lente par~ ñf1rmar le• 
&i-1to::r J •:·r·. e I •:·:•rr•r<•rf: ;:.rr, 1 ,.:.,· t •:. •:1-::: tff1 a9r-..=ga-j 0;. mayor (M4 > s 1 c.;:onf i rma 
l~ e·,=:·=~~l\.C.-::- rc.r·,~1·:·r1 r.1.:·• .. :-~·-·1·1;;,.~ El c~·~·:1rn1entc- de 1'11 PC•dria 
n:fleJi=tt" el increrni::r·1t·:· j-=-· l~ 1jem.:.r·1•:1& f:"...=or· d1 nerc1 der1v.;id.:• do: un 
rner1•:•r ·=·:·Zt•.:· .jo:;: ·:·i:-·:·1· t:.•.1r·11 •:::lc:. 0j de rnc.nteno:t-· d.J. nerc• y c•.~er1t.as de: 
che·::¡i_¡esw S 1 n e::rnt•air9.;.. 1,-=, est at•1 l 1da•=::t •Je prec: ios ~c•lC• puede: 
ocas.1cor-1ar reas1·;w1ac1c-.r1es er·, ~1 p1:ir·tafol.t:.c• de los a9et·1tes s:.1 los. 
act.ivc•s 2noj1::ados se ::.u:.t:1t1.1yer1 por dinet·ono ir1dizad•:• .. Por le• 
t.ant.c•, w·1a e-:,:·eir.~1~.,-, ·:::l~ M4 de 2.2. 3:,~ ~r~tre febre,.o y Jul 10 "de: 
l'J:::6, d-=rK•f:~ 1.U"tC\ rá!=·J•:1;o rl'l•:·r·,-:-t 1::a•::lo!•t1 ojE:: J í'1 ec•=11"1C•rnfa. 

Base Billetes y I>epos 2 to-;:. 
Monet.ar i a Mc•r1e1j~~ Vist.a Nl MZ 1'14 
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Otrc• hecl"ici quo:: ci:or1·c·toc,,.-a le< antoe:r10 .,. es lai t.asa rieal de 
ir1t.eré-s o::::.<-p•:•st. y el d1 fo::,-enc1et.l entre el snercado paralelo y el 
oficial doel t.1PC• de carnb1c•. Tar1to la tasa l\'Cfe rc:ndimier1to neta de 
muy c•:.rto plazo cc•mc1 Ja de Cede~ §§'/permanecieron a muy bajo 
nivel o r1e9ati vas. A s.u vez, mientras qLle el tipo de carnbic• 

:;:~; r,1~:s 1:eirT1'"2'Ir•:•. C• •• "n· • .: Cri.1:;:adc• ••• ", cip. ·=it.. 
S1rnonsen, Mari~. OF·· ~it. 

Sr.,~r.::;:. L·:·~Cot·ja. J., -:·r:·. c1t:.. 
:37/ Di as Carn.:1r··:•, !•. ~ "H·10: Cruzad1:• ••• 11

, op. cit.. 
§~¡ Cer-t.1 f1ca•jeos de f.•o:p•!•Sl t.o. 
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oficial se rnantL,vC• f1Jc•, er1 el rnerc:ado paralelo se devaluó 
pre•=iF·itadamer1te rnc•st.randc• el cJ irna de ir1c:ertidLunbre ocas1or1ado 
F·C1r el r·ett·asc• en el anur1c1c• df!"! medidas c:c•rnplernentarias. Al 
f1nal1::ar" a9•:1 st:·:·. la brecha e1·4't1·e la CC•t.i::ac:i~·n del dólar en e:l 
mer·.:c..di:i •:•fic1al t .. ::-1 F·ar-aleJ.:• y;:; .;ora dt:l 7(1;1~. 

S1rn•:•r-.:::en ;;_:!". ar··:;RHnt:nt.:. •:::¡14~ det•l•::l•:~ a ·:::i•.,e ·~l •=r·1.1zetdC• set· vi et 
C•.:irn•.:• 1.u-1 a..:t lv·:· ·.:t·-i·~ 1n~nt.enid su v?.l·:·r· r·eal, ..:cisa que el c:r1_4,=e1r•:• 
n•:• PC•dia h¿.·=-::1·. ~1 ·:K•b1en···=· z.;. favc·r·e·=ia pc•rque era capa= de 
recL1perar· el se1·1·:·r·iaJe. C·:•n el a1.uner.t.c• en' leos depósitos a la 
vist.a las reser·vc.~ c•td1gat•:•r·1as ,je lc•s banc1:•s en el Banco Central 
aurnent:.arc:ir·1 cc<r1S_I•j-::rablerner1te. [•ichos rec:1.1s1:•s pennit.ieron al 
Ban·=c• Cent.ral ir1t:er•:arnbiar deuda p~4tol ica pc•r c1·1.1zadc•s q11e n•:• 
•:!·;.·.·~r .. ~aban lr·t~,·~-,.,.~. N•:• ·:·l.:i:::t.~··· .:., •=ontin1:1a. se ·=-=•rnetierc·1·1 tres 
e1·r,_·.,·es rnuy \fflJ="·<·r·1 ~r·,1 ~'.'.:'.:: 

1. Pe1·1sc)r ·=?•.1e C•:•rn.:i J6 t·1at•ia espacie• par·a cierta 
rero1:.net.1=aci·~·r·1. el ·j~fl•:lf:. p1:ibJ l•:O:• F'C•dia finanac1ar·se e::.~par1d1·~n·j•.:.• 

el c1r·cl1lat)te s1r1 qlJe al,rnentar·a la 1r)flac:ión, y q1.,e además ello 
no t.endria nin·;ii:in efectc• S•:•bre Jas exF·ectat.1vas inflacior1ar1as. 

2. Cont.1·0Iat· ª'' rnar·zo y ab1·11 
baJ•:-• el s1.o:·u-:-:. ':.·:· de ·=11.1•:- l~-: 

ne 0:-:-:.1t.at•an ~·:?r· ,,,._ .. 11 f1•:a·j~ ·.¡:;·--

las tasas do: interés nc•rnir1ales 
tasas de interés reales r-..:. 
la ir1fla•=i·~·1·1 esperada er·a d~ 

·=-=r··:•. Neo e 1;1 !¿. n11·,91:w1 e:;:1_,¡oJ10 ernF·it·1c•:• q1_J•:? derno:•stra:.e 16 
va.. l 1 •je= de •2<=.·:·::. ..:·.•.ir·ueEt c•s. AE i. 1 as:. tasas de i nt.erés f•.1er·c·n 

]. Pe1·1s211· 
en ·~•.te l C•S 

c:1r·c1.Jlar1te y 

f1n,~n·:1eros en 

~'-'~ la rern.:.,-1et i=a•=1·~·n se J1.rst.i fi·=aba en la rne•ji,ja 
a9-::nte-:. s1.1stif:.•.ryeran act.ivc•s. financ1.;rc•s. PC•t" 
r···=· pc·1·que se e,.:petnd1e1·a el t . .:ot.al de act.1vos 
POde1· del p~bl\CG (M4). 

Er1 .;:sta f..:.•nn?.. i:·•A~~·je etfit·rn.::..rse que la e-:.~ces1va rnc1net.iza•=it·r·1 
ele la e•=c·r·1·:·rn i a F=·r··:·-.·en1 ent.e •je w·, ·:1~f i c1 t p•:ibl i cei t.c•dav ia elevad•:1~ 
1·e,j•.H"1•jó en ur1a rnay•:•r pre'E.i•:1r1 sc0br~ el nivel 9er1eral de prec1c•s. 

El sect•:•r rnás afe•:tad•:• por· la refcwrna fue el sectc•r 
fir1anciero. La e.-;t ir1ci~·n de la ·=0:·1·recc1C1n rnor-1et.ar ia SllPrirn1•=· de 
·3olpe ur1a de las principales f1.,ent.es de in9reso que los bancos 
t.-:nian en 1.w1a e·:•:•n•:•tnia alt.arnet·rte ir1flacicor1ar·1a. De hechc1, al 
prest.ar d1net·c· .;.. po::r·s·:•nas •:• eropr·e:;as a tasas ·~1.1e l le·~aror1 a ser 
de entre 500 y ¿.(10·1; ar1•.1al. 1·:·~ bancos int.rc•dL1cian ahi los 
intereses y la ·=·:·t·rei:•=i•:•r1 rnc1net . .:..1·1a, rnisrna q1_,e ne• era repasada a 
los depositantes cuyas cuentas corrientes con depósitos a la 
vista t'"IC• recit•ian nada. Cc•n el Cr·uzadc•, de la ncu::he a la rnaP'1ar1a 
los bar1cn~et·o~ Pet'dieror1 esa f1.H:nt.e de 9anancias, la CL~al r1c• F'Lldo 
ser· cc1rnF•er1sada p•:•r el notable aLuner1t.c• de lc•s depósitc•s a la vista 
<Ver· 9t·éfica 10). 

Er1t.re 
•=•:•rner·c:1al 

rn~r·=o:· ~ sept.1embr·e. 
se 10:.r·1t•.iv•:• a •.in 1·11vel 

1 a s l t.ua•= l •~lf"• de la balanzEt 
r· az•:1r1ato lernent e estable. S1r1 



embargo, el 1·er·~t)t1t)O der~· 1·~1·0 de ~sta lVe1· g1·~fica 11) después 
de sept.1 ernbr-.~. •:.•:•nt.r it•1Sy":· '"' 1.•no 1nayo1· -=r··:·::: l ór1 en 1 a ccinf i anza er1 
el mant.o:=n1rn1entcr de lc..s ,-¿.9las del jth~SIC•, validando Ln-1 mayor 
i ncrerner1t.•:• en 1 as tasas do:: l rnercad•:• ne·;rc1. 

Los t1Pc•5. de carnt•io .jo::l rnercado rieo;ir•:•, itl pr1r1c1p10 del 
cuart.c• t.r 1 rnest.r·e, rnarcar·c·r·1 ur1 al te• nl ve 1 ,je incert.idwnbre r1c1 solo 
CC•t°• r·esp.c::ct..:0 a la pc•s1•=1·~·r-, ~:o<t.err1a ft~tur·a, sino al desar·rollo 
v-0:.lit.1•=•=• y ..;. I~ M•jrn1nt~1·,'"'·:1.~ .. r1 •:1>? Id pc0ltt1•=a e•=•:•r1órn1•=a •:c•n el 
F"lan C.1·1.l=Ci.:1·-·- (tt1··:· 1r·,,j1<« .!·:·1· d•.:! t:al 1n°:•.::1·t .. 1d1..unt•r-.~ fue -=i•.~e F·or· 
pr1rne1·ct V•:?= L.:1 '! 0:.:.F·1tal.::-::: ·-· • r ~nJer•=•-=- ~mp-:,.¡:.:.r•:•n a h1..~1r del pais y 
1 a'! res-:t-vd·.: i nt: .:n·1a•: i ·:·r· • .-~ 1 ~ ~ .:eiyer·c·n a p.;- .:.ar· de 1 a r·edt~c·= iC•n ~n 

las tasas .jo: inter·~s y .::r·, -=l pr·oa·=io doal petrC1leo <Ver· 9r~f1ca 

12). 

El deter·101·0 de l~~ resltltados comerciales de Brasil se 
exF·lica f•.W1•jarnentalrnente p·:·r· la cc1nt.rac•:1·~·n de las exp•:·r·ta•:1ones. 
Er1 •:=st e •: 1: 1rn¡::· 0: 0 r r: arn l ent•:• ·:•.1.:.' r··:· f a•=t .. :·r··:s fue1-.:in det.errn1 nantes: 

2. [.••:='!.ernper1 1:• r·1e·;ia t l v·:· ,je l •:•s prc.duct os sern l -rnan1.1f actl4r ados 
bás1carner,t.e en f1.1nc1i!•n +je sr.1s pre•:1os. 

::-t. Re 1juc.: l~•n 
man~tfact1..11·ados a rai= 
problemas d~ aDasto et~ 

.j..;:- las e>~P•:•rt ac l•:•nes de prc•d•.tct.c•s 
del a~tmento en la demanda lr)terna y 

Le• ._.r,.jenct de F·r•:•du•:•:l•~,,-,, Cltest iones de 

Este ~lt1mo factor· se vc0 lv1~· ev1der1t.e a partir de septiembre 
c•.Jand.;., •:let•l•j•:• a •:1er·ta::. .:..::t·.ales de pres1or1es inflac1•:•narias y 
deter1c•rC• del salde• c•:•rner··=ial, lc•s e:i<PC•r-tadores cc•rner1zaron a 
ret.ardar al m~x1mc• sus ventas. Ur1 elemento relevante para 
exF·licar· el deteric•ro del saldo:1 cornerc1al es el sesgc• ar1ti­
e.>:por·t.a•jor .je la F·•=• 11t1ca ·=arot.1ar i a. El sc•st.eriirnient.o de 1.tn t.ipo 
de carnb1•:• fiJ•:•, pese a •.ir.~ infla•:ión rnay 0:·r· a cero, rnerrnó la 
r-er1tab1 11 da•j de l a-s e.··:F··:·r· t ;.. • .: i .:0nes. E 1 1 'S de oct.l~br-e, ar-1t.e la 
fl1erte coti~t·~cc16r1 de J~¡ e~portac1oties rnanufactur·eras, el 
9ot•1er-r.o:• de•=l•j16 .je·1al•.1bt" .:::1 t.:.1pc• de ·=arnbl•:•. 

C1:•rn•:• se rner1•:1c•no!• antet· 1·:·r·rnent.e, además de la caida de lc•s 
in9res•:•s pcsr e>::port.a•=1·~·r·1. se di~· tu-ia des1nvet·s16n liq•.11da de 
capitales e>~t.rar1Jeros rnt.tY itnF•ort.ar1te, cuando en realidad se 
esperatia 1.u-1a er·,t.rada de :300 rn1llc•t1es de dólares. Es decir que, 
el déf1•:it .jo:: 4 rn11 1n1 l l·:-.1·1~'!. de dólat·es ...::n la balanza de pa<;c•s. 
re:s•.1lt.·~· e1·1 1.wr 75:-0 F·•:·r· e1 ·rn.::-r·,.,;...- r11vel de e·-.-p•:n·t.ac:1or-ies rret.as y en 
un :::5:·~ F··:.,· lc. d~~1,··~~1·s16n del capital 
ap1·0~1rnadam.::11te. 

10~ 



3.3.l El Pl~n Cruz~do II 

Tras Llna v1ctot·1a aplastante del PMDB 2Q/ (partido del 
gob1erru:•) ~n las ele•=c1•:•nes de n1:1v1ernbre, y ante la repentir1a 
catda en lRs e>¡portac1on~L mensL,ales qL1e oc1.1rr1ó en octL1bre, se 
~1nun•:l•:• 1.w1 nuev•:• pa·=11.1et.e de p•:•l i t.i1:as. 

E 1 t°!lNi!.V•:i C:C:•nJw··1t.1:1 de rne•:lidas l larnadc• 11 Cruzado II 11 , CllYC1s 

eibjetivc•s eran: cc.ntr•:1lar el déficit. p1~1blico via L~n atunent.c:• E:n el 
ingreso f 1scal del Tesoro, incentivar el aJ-.orro y controlar el 
e>,cesc• de 1:lernar·1da, y fc1rnent.ar las export.aciones y 9er1erar nuevc•s 
rect1rsc•s para invers1r:•nes, f1.1e a.nlUi•=i adc• el 21 de r1oviernbre de 
1'j86. 

l) Incrernentc• de lc•s irnpt1estc•s ir-1directc1s y de las tarifas 
p~blicas. Segón estimaciories oficiales este incremento 
acrecentaria el in•:wesc1 pt.'~blico eti cerca de 4i': del PIB en un af"io. 

2) AJust.es et1 lc•s pt·ecios de CtL~tornóviles (80;t:>, 9asolir1a 
<60%>, ene1·gia <21%>, teléfotio <35%), cigart·os y bebid&s (100%), 
carne <80i';J .• leche y det·ivadc1s <100:1;), a='~lcar (60:1:) y trigo 
< ioo:1;>. 

3J Re9reso a las min1deval1.4ac1ones diarias del tipo de 
carnbic1. 

Estas d1spc1sici•:it"1es lejc•S de rest.it.1.lir la confiar1za 
aler1t.arc•r1 la ino:ert.1durnbre al ser implerner1t.adas en fot'ma t.ardia y 
fiasta desp1.,és de llevadas a cabo las elecciones. 

La deva1~~ac1ón camb1ar1a de octL~br·e, dada la importancia que 
el t.iF·C• de carnt•1•:i siempre f::.L4VO:• o::c•rnc• referencia de Pt"ecio, ser¡ali!1 
la ret.cirnada de la ir1d1zación er1 la econi:•rnta. La ir1dizaci6r1 del 
tipo de cambio era necesaria para enfrentar el deterioro de las 
e 1entas externas, pero int.ernarn~r.t.e reu·1t.rod1.do el desajust.e 
finat"la•:iero de los agentes ende1.1dados er1 rnc•neda e>(tr&njera y, por 
t.ar1t.o, 1.n1 flh=r·t.e elerner1to de presiór1 inflacicinaria. 

Cc•n el Cr•.~zado:r II la 1r1d1zación ret..cornó a los mercados 
f1r·1ar1c1er•:rs. A rne.j1da ·~1.1e las tasas de inflaciór1 esperada 
aurneJ·1t.arc:ir1, lc1s rnercad•:•s a f•.lt·LH"C•s de Cedes re9istrarc1r1 t.asas de 
interés nominales a niveles de más del 300~1 similares a las 
observadas antes del Plan Cruzado I. 

Una vez m~s, para d1zrnir11.lir el irnpE:tcto er1 el indice c1ficial 
de pt·ec1c1s al cc1ns1.Hnidc1t" ·~Lle irnpl icaria ur1 ir1elt1dible aurnent.o 
sEtlarial~ er1 ~riere• de 1'~87 el •.;IC•biet·nc• anLW1ci~• q1.,e rnc1dificaria el 
indice de F't"e•=1·:·'?'~ y a1:.Jr..r·1~ !S!l n•.1evc• it"1dice de los efectos rnas 
s1gn1f1cat1vc1s del paql1ete. ~e esta fot·rna, el 9obierno reconocía 
que los aj1.1stes de pt·ec1os 11ecesar1os se harian a costa de los 
asalariadc•s. 



Fint!1lrner.te, tras lU-1a fllerte controversia y la amer1aza del 
partido del ·:ic•b1i::rr1c• de s1.1spet1der el apoyo a las nuevas medidas, 
el gc•b1et"tK• .j"=:!•:1d1.!1 c•lv1.jerrse de int.erver11r en el indice de 
pre•:tos y r-·"':111,1t1r· o:-1 a•:C1•.·•·1drn1-:1·.f:c• de la ·=1&1.n.•.lla 11 9at.1llc•" 2!/• 

Corno ~i+~'0s colato:1·~1·?=. el Plan Cr~i=ado Il traJO consigo 
é-l aument.o 1.:10:: }a'! O:.: •. pectc.f:.1\'dS oje lf1flaci~•f"1, la dest.ruccit!•n del 
pact.c• scu:1al ·~1.'e se hatoia f.:orrnado et1 t.c•rno del Plan Cruzado I, 
una, elevación s19nif1cativa de la variabilidad de los Precios 
reJat.ivc1s y eJ a1.1ment.o de las presiones de ccist.os ., tt·avés del 
tipo de cambio y loE salar·ios. 

Pese ;. 1w1& irni::··:·r·t ¡.,nt-.-::- red1.1cc1~ir1 en las c•td19acic1ns 
f11·,anc1eras ¡,,t~r·r·,a-z .:J,;;_..I ·'='".:1·:·1· r.-1:1tol1·=ci. el dese-rnr:·ef"1c• de las 
·=1.,e1·1t.as do:::-1 í.:::..:0 1·0:· NC\cF:·1·1cd / .je las ernpr·esas estatales. er·1t.re 
rnar·zc• y 1ji•=1-:rot.r¿. do:: i·;..:::r:.. no:• pennit.1ó ·::'.11.1e al cierre del c.f"10 el 
déf1c1t op~r·acional del s~~tor· póblico se r·o:::-duJera al 0.5% del 
F'IB c:ornc• se p,·ev1.:• cc•n l.:. 1rnplant.ac1~·n del Plan Cruzadc•, (al'n~lh: 
al•=anzC• 1.w1 r·11vel s1rn1Jar· aJ 0je 1"3"184). 

CIJAf•RO 32 

1984 1985 1986 

T·:•t.al 2.7 4.3 2.9 
G·:•to1err1•:• Feder.;..l l. 7 l. 9 1.8 
E:stadcis y M•.W1l •:1r:·1·=·~ -0.4 o. 7 0.5 
Erni=-r·ezas Estc.t:.:.J"=:!~ J. l 2.:i 1.3 
A9enc1as ! 1o:s.:-:1·1tral 1=adc.s -o. 1 -o. 1 o.o 
Asist.enc1a s.; .. :ial o. 1 -0.2 -o.:::• 
For1dos y Pr·o·;ramas 0.3 -o ... -0.4 

FUENTE: Banco Cer1tral Do Brasil, Relatorio 1986. 

N•:- ob~t: .;.nt:-: ed Cr•.,=et•jo:• I I. entre ene-r·o y febrero de 1;187, 
lais cuer1t:.a~ -=:.·,tt:rf)6S s191.,1er·o:1r1 det.eric•rándc•se, la producción· 
ir-.dustrial ~e red~4JO y la 2r1flación s.e d1spar6. 

La explc•sii!•n ir1flac1c•nar·ia de enero provocó un g:ig11r1te!ico • 
inmediato ror:aJuste de pcirt.afc1l io en el sistema financiet"o, •l 
cual inició 'E.l4 carn1ric1 hacie. la distribución Ar~t•rior Al Cruzado I 
er·1t.re activc•Z rnc·r·,~t.z...rios y no monetarios. Se present-6 un 
do::spla=arni12r·1t•:• d.: rec1.n-s•:•s y di:F=·ósiteis a la vista y act.ivos 
r·-:C1lez h.:..c1c. l~~ .:~.1er·1t~7 .j.:;: af·,.:.rrc• y lc•s t:it.1.~lc1s ar F·lazc• fijo 
tV.:;:r -;ir~fica l(•J. Lo:• anter1•:•t' o::-.:.F·lica la •=aida de Ml en enero. 

~ll A·~uel la ·.:iu-: -=:st.ablecia 
inflacil!•t°I ac1.'1n1.4lada edce.tl=ara el 
s .. 1ar1al. 

qi.~e en el mornent.o en qL1e la 
20Y., se ne9c•C1•rta un incremer1to 



A partir d.:: d1•:1~rntor·-::- •:le l~t:t., y especialrnent.e er1 enero de 
1987.. las t:a~&:. ojo;: u·.t.er4'!. p¡;,sarcin a ser el centro de at.enc10n 
c•.,ando ai..1rnent:ar 0: 1r·1 abn.,pt:.i'-!rno:?nt:e. Perco est.e a1..,mer1t.o f1_,e la 
•=•:ons~ct~.::on 1::1a 11·,.::-·•1t·c.t0J.; . .:1..:. i.'1 .~.-:~l~rac1·~·r1 .jo;:: la 1nfla•:1t•r1 y la 
•:•:•t"I r'1.,s 1 i!·r·1 t .• ·~,:, 1 .je J.:. 1 • ·~·= l <·~ re 1 <:. r l v":•s ~ n:s1...' l tant e del 
,_-.,.:.1···~eJc:...rn1en1:.:· ¿¡lt-I::f"C:1•j·:· ~-=··' r··~"ZJ(•ne:.: ojo:_· ·:·fert.a y 0jerni:1nda, y 
se9L, 1 do peor· l .:.'1 r·ep~1·1t 11 ,._, 11t•e1·a11::etc1°!•r1 qw: rna·~ni f i có las 
var1ac1011es de p1·ec1os. l ~ J1beral1zac1~n casi total d~ los 
pr·~cios se d1~1 ~l 6 de fébr·er·o, r·at1fica~do el regr·eso a la 
indi::ac1Cir1 y Li •.ff1a tasa 1jo;: infJac1ór1 dé aJr·.::dedor del 140:1;. 

l.· E 1 r -:-::::~l ·:·1·1eirn1 ··:rot .. 
PC..r'Ct o:l r:·1·1rno?t' St?.ln•1:Stt···.! 
x19111f1cat1v~ de re~~1·v~~ 

1jo:semper10 d•?:S fa V•:•r· at;. le oj~ 

t.r1mestre d~ 1987 (a ca1.is~ 

r·.:::·~resó ;, !;..:, t'•-?9•:11:1a•=1c1n·~··. 

r·1"i'9•: .. =1ado:•sr,;:,. muy ·:1~t•t l. 

1:.1 

I·· l ... '1:.. deuda.-=. "'~nc1das sc•l•:o ::e l•:1•;ri!1 
•:t·? 1 ·.~;::7. l•eti l deo a la J=·érdida 

~r·, el ~ilt.irno tr1rnestre de 1986 y el 
la ba.lar~za comercial en el primer 
.jo:: fact.cire:. e=.t:.ac1c•nales.). Bras.11 
cc·1·1 ~J C:ll~b .j.~ Pat·is en 1.w1a pc·~1c1tw1 

•.:111·~o:tarr1-=:nt~ .;:n l <:1s r·1e·;J•.:.··- ¡ , l•:·t·1t:z .jad•:• 
'!•.1Jo:t.i:• a }.;, ·.E.1.1t=·e1·,·1s1ón f·:·1·1nL:..1 .jel Fc•t'1d•:•. 

l 1ut11:• 
«JU .. ~ el 

intervenir 
ne• e-st.aba 

J. Br~z1l accedió~ ~stabJecer cont1·atos ampliados con el 
F·:ondc1 y •.u-1~ v t ::.1 t:et éld 1 ·: t •>1'1.::.. l. aun·~ue 1 nfc•,-rnal, de 1 os 
r·epr·esentar1t.~~-=. .j.2 es~.e ·=·r··;J.:..rj 1 sm•=º· 

El ai:-1.-.::~rfl1~1·,tc• .j.;. J ,·,-. 1n ! t'11 rn~~ •.:.:.r·r·~·:·= 1 •:•nes a 1 Plan (r-uzado 
.. :;:n f1.n-1·:1···n .-t·.:J t:J .... !1t.r:·<:" r·:.•1!• 1 ·::1f,-a.=c-.'!•:• 1jo:::l Cn.lz211jc, II y sll 

pés 1 ma a 1:"2r:·t .:1·: l •~·"• 

total descr·~d1t~· 

internac1or,~le3, 

bancos privados 

f:·•.:or -::·J ·:·~·'•.1· .• 11•.:;. d~ la :;;.,: .. :1.::dc:1d~ llevar··:•n a un 
.jeJ ~·=lUJ 1: .... •..o-•.:•:•r1·~·rni1:•:1. La si t1.la•=1i!0n p1:1l J t.ica 

a 1.wrct .j,-ást1ca caida er1 las reservas 
11ev.:, a :.1.i:;;po:::nd-=r- el pa9°:1 de lr1t.ereses a lc1s 

y el r-·.:.9°:• de los cr·éditos cornerc1ales e 
int.er·t·ar1•:at·1°:.s. C•:•n esta 1ji?!O::l$lC•n el got•ier·nc1 t.t·at.ó do: mostrar 
•.w1c. pt•-::t.1.u-a .j1.wa antE- l·:•::: a•:f"•"?e•j•:•res F·t:t·i:i~ al misrno:1 t.1ernpc1, 
ca•.,t>::l•:•:=:& y 1·-:~r·:·r·1::::21t·I~. L::. ~1i?:P.::ons1•!•n del i:·ao;ic• de int.er-eso:s f1.~e 
t·•:•r t 1 ernpo:• 1 r·1·:l~t:: "2t'Wl r·1;:.,j1:• .\ 1 .. :. r-·:-:·1· 90 di a'.'E. •.:c1rnc1 s1.~el e si..,cedet·, 
des1=·1.,és do:: J •:os. c•.,c-. 1-::;. 1 ·=--"' r•,-.r1•=c·s ncwt.::arner ica1·1c•s t.1 ener1 q1.~e 
r·e91str·ar las d.::uda~ reo sa!dctd&s como pérdidas. 

El geibiern:• t.rat.ó de <:AP1 icar que es.tas re:soluc1c•nes r10 
si9r1ificaban ~in desafi1:• a la C·:•rn1.u-iidad Financiera Ir1ternacieor-.c1.l. 
ReafirrnC• s•-' d1speos1c11!•t"1 de ceor1t.inuar r·1e•;iociar1do con los 
acre..:dc•res y •=tunpl ir- cc1r1 s1.,s c•:•rnp1·c·m1sos. As1m1srno, anur1c16 una 
s.er·1~ de rn~·j]1j,;,s de CC1flf-.;.r.:.1°~·n ojo;. 9c..st.1Y;.. p~,bliccis: el Tesorc1 
N~~1or)al du1·a11t~ sel~ M~~~~ 1)(· -~~st&ria má~ de los qu~ r·ecaudase, 
la~ -=rnpr~sa! est~t-at~s ~ole• J1)v~t·t11·tat' co1) 1·ec1.~rsos pr·opios o ya 
di:::i:·c•r1ibles i:·t·o:-v1~rn~rrto?, y ·:;e r·eal1zario Lff1a r-evisii!:·r·1 9lc1t•eil deo 
l C•s. s~~bs 1 di cis.. 

l(lt. 



F'ese- a e-11•:•. Estd•jC•S IJr·11di:is r·eprc•t:oó la o.c:t.1t.ud de BraS1l, 
rn~s ·:iue t"1i:\da PC•t"q•.,e la do:c1s1ór1 do:: suspe-nde:r el pa90 de intereses 
fl'~ tc·0rnada er1 f·:·1·rn;:. ur·11 lc..t:o:-r·al. z11·1 nc•tificaciór1 previa al 
·;K•b1.::r·t·11.:• de Ezt:.1:1··J.:.,. IJntLl·:·:· r-.i =--l FM.l. 

t~r.te el r·.:-t ,:.~ i "··=· tt·c..·=·:t:.•:• del Plan Ct·u.::ado, los 
a1=•:•ntec.1rn1e-r1t .. :•s f1.,t.1.Jt.'•:•:;. r·csL'l t.an t.cujavia incie:r·t.os. S1r1 ernbargc·~ 
Brasil ha 2n1c1a•j•:1 c•:•nvo:r·sc:.c1c•t·1es co:in lc1s acreedores e:>~t•rnos con 
el f1n de l Jeo;ar· a LH°I ar·rt!-:ilc• para la at.er1ción de Sl1 enorme de1..1da 
e>(t.~r·r·,~. Adern~::.. ze 1·.a F't"c•c:e:d1 d•:• a el atior·ar un r1t,evo plan qL1e 
def1111r·á la est1·c..t~g1a oel 9ob1er·no para llevar adelante las 
p•:•l tti·=a-.:: •:iu·~ S•~ >:::":..r ~r·c-. :.:·r·1°j1.11:11·.-t.n c:1 la r·esc1l1..1ci•:•r·1 de los 03raves 
pr··:•t•lo::rnd:; P·:·r· lo:•::: 1•.V· ::.• 1·:..-1.::--:-11 li:1 .. ::,·-.·:•n•:•rnia bras1l-:::r.é-1. 

\(17 



C A P I T U L O IV 



4. CONCLUSIONES. 

1. La iriflac1ór1 ent.r·e i·;o3 y 1980 F·Llede explicarse 
prir1c:ipalrnente F·Cw i.m e>~i:es•:• de dernarpja y choq1..~es de ..:ifer·t.a. El 
desee• del 9C•bie,.nc• pc·r· rnanterrer el creci mi er1to ec:onórni c:c• elevado 
pese a ·~ue el ci·=lc• e•:•:·1·,órn1•:c1 parecia •·1aber l le9adc1 al fir1 de SL~ 
fase e··pa11s1va y a la r·~~es16t~ ecor~órn1ca mundial, implicó un 

F·;;o.r·t~. ;; ri1.:~•j1°jei .:¡u-:~ la Lt·1fla•::l•!•n s~-~ f1.1i:: ct•=·~ler·at·1d•:·~ el •:;K•t•1ernc1 
-:.=.. fue ·=·:1 rr.pr··.:•rrio::t iend•:· •:ad.:. ve::. rri2<::: •:•..'.•t"• rni:<.yo:.rez s1..1bs1dlC•S al 
c•:•n::.urno y ~ la F=·t··: .. j1_1•:•: l ·~·n. L•:•s: =:ut··:: i •j l •.:•s &. l •=•:•nsurnc1 ten 1 ~n •=c•rnc• 
fin evita1· llt) mayor· deter1c·r·o de la d1ztr·1buc1ón del ingreso 
er1tt·e la pc•bla·=ión, rn1entt·as ·:¡•.,e l•:•s subs1d1c•s a la prc•dL~cción 

pretet)dian, pot· L'n lado, pr·ot~get· la pr·odL~cc16n en las ~reas 
prior1tat·ias y, por el otro, coritener el mismo proceso 
infla 1:1ot1ar10. Esta polit1ca de ga~tc• 9L,ber·r1amental expat)Slva, 
i19t".;1ve.i:1a F··:·t· el efe•=to •je le. inf 121 1:1 1~<1-r s•:•t·r·e las f1nan=as 
¡:·1'..it·l1·=e<~. 1je1·1-..'ó e1·1 un d~f1.:1t •:r·ec1er·1t:•? del :.•2ct.•:1r póbl1cc1 •!¡LH: 
t-=-nJa •:¡u~ -:.:e1· f1nat·p:1a•:1•.:· .j~:= ~l·~11.w1c. f,:q·rna. Asi, ~derniis de la 
•je1.~da p1~~t·l1 1:a. iriter-t·1.:. y e. t:err·1c... s~2 r·~:=·:Urt•ió en f1:.rrna 
si9nif1cativa a la em1~1ón pr1mar1a, con obvias repercusiones 
sot•re la dernar11ja a9r·e·~a·ja y la ir1fla0:1ón. 

AL1nad..:• a l •:• ar1t er· i ..:•r, e 1 l r1l1: l •:• de la dé•:ada i:je 1 C•S set.er1t.a 
se cara•:tet·izó pcw al9Lw1•:i-:: .. event•:1::. internacicir1ales •=iue ir1cidier-on 
dir·ei:ta y r1e·;.:iat.1vamente ·:;:·:•tire la e•:•:•nornia bt·asileP1a. Lc•s eventos 
más import.ar1tes fL1eror1: ~1 primer· y segLirido choqL1es petroleros y 
el al:a r·e91strada er1 l~~ ta3as de iriter·és internacionales como 
consecuer1c1a de la polit1ca monetaria r-est.r1ctiva de los Estados 
Unidos. Estos choques de ofet·ta cot1st1t.liyeron severas presiones 
adicionales sobr-e los costos de prod1.1cción y financieros de 
Brasil. 

2. El lr-11cio de la r·ever-s1ór1 de la polit1ca económica con 
medid~~ ot·~c·do·.as de estab1li=ac1ón. y Ja posterior- 11 presen~ia'' 

del Ff'rlI •?r"1 •?:l r:·aj ::... P·::rrn1t.i~r· 0:w1 18 ·::l irn1na1:1·~·n del e>(cesc• de 
dem~rid~ a~r·e3~da sobr·e la ofer·ta. Sin 
t·edt1c1r la ir1flac1ór1 ·1~ie par·a er1tor1ces. 
por pr·esiories de costos, presentaba Llt) 

ernt:•ar·9·:•, ne• ccir1::.1·.;11.1ieron 
ademas de ser alimentada 

irnp•:1rt2mt.e cc•rnp1:•nente de 
inercia. Tras casi diez a~os de conv1v1r con L4na elevada tasa de 
inflación, los agentes económicos se •iabituaron a los mecanismos 
formales e itiformales de indi=ación de los precios y a formar sus 
e~pectativas bés1camer1te de manera adapt.ativa para defender en lo 
posibl~ SL~ ~·~1·t1c1p~c1~·r·. ~r1 la r·erita r1acional. 

S1 b1~t1 es c1e1·t0 ·~tie las rn~didas c·t·todo~as tuv1er·on un 
~fecto favorable sobr·e la balati=a comer·c1al ~1 cotit.ener la 
dernanija a·;re•;la':la, t.arnt• i én es •:1 e.r t •:1 -:::¡1.1e •:1io::ha •=•:or1t.racc1 ón ZLuniC• 
al F·ais er1 s1., F·e•:•r r·eco:zio:!w1 e•:•:•n,:.rni•:a desde la F·•:•st-guet·ra y no 
109r~· frer1ar· 1 a i nf 1 ac iór·1 e,-, f•:•rrna perrnanent.e. 

10·.;·. 



3. Ant.e el fracas.:1 ,jo:! las rnedidas cirt.c•doxas, q1.Je pretendian 
cc•r1t.r·c·l ar· la i r,f la•: l •~·r• P•:·r· roedi o de t.ina re:duccibr. de l et dernar1da, 
zur9i.:. ._,,., pr··:•-;iratnc. .j.;:· ·=--:t~t·1l 1=a•:i·~·1·, 1·1oO!t•2r·c·doxc1 der1c•rn1r'l&dc1 Plan 
Cru::adc•. E::t.:: Plan t•.:1·,1.:-.. .:•:•rn•:• o:ibJet iv•:• pt·u1ciped C•.:•tnbat1r la 
1nflac1.!•r1 per.:• :;1n ~.,_ .. ..:r1f1•:ar el ·=re:cirn1ent:c• ecc·n~1micc•. 

C1.:ins1deraba ·~r.1i: la ir·if 1:1•.:1·=-·n e:ret pr·e.:l•.:•tninant.ernent.:i. de t.ipc1 
iner·c1al y, por ello. El4 pr1r1cipal ir'lstr·umento er·~ un control 
t-emporal de le•:. 1=·roE:=c1c•:. de la e:cor1c1mía. Este ccongelamient.o tenJa 
el propósito de romper Ja inercia inflacionaria mediante la 
rnc•di fi•=.a•:I•!•n de las e ¡::·e:·:t:c.tiva~ de l•:•s age-r1tes ec•:w1·~·rn1cos y, 
;;..dern&s. 1=·8-frn l f:.1r1 a rea 11 :::¿,r· .:; l 9•.W1•:•:. carnt• 1 C•s ft.widarnent.a le:. (sobre 
t.eid0:• ~t• IM:. f1nan::a;:. pr.'st:·l 1·:t-1c:1 ·~u-=- líOF'8•j1r·ian ·~ue la 1nflaciC•!"I se 
rea•.:t.1vara una · .. ·-:= ·~u-= :~-=- ! lt .. ~1·al izeir.;,rr lr:i~ precios. 

4. F:o::~p-:: 0:t:•:• a l.:.:; l.:•:·:1°:.nes rnci.=:. t·~J<evant.es ·=1ue se 0jer1var1 de 
la exper1enc1a estab1l1=ado1·a bras1le~a, PL4eden mencionarse: 

a> La espe•:if1cc.c1·:·r·1 o:-:.~plicit.a d~ t.U-1 C•bjet.1vc• de cerc1 
inflac1~•r1 irnpJica Ja p~r··.:tJ•ja de flo::.xib1l1dad en el rnari~JC• de le. 
política t:•=c•n 1!•rn1•:a p21.r.;, l·:··~wc11· ~Jirntn~r l•:•s •:1ese·=11.uJ1br"1•:.s en Jc•:s 
pre•:t•:O-~ .jo;: var1c•'.:i t•l•:::n-=~:. En 1..w1a e•.=•:•n•:•rnia cc•n 1.w1a t.a:.a de 
l r1f Le;. • .= 1 ·~·ri rn~n~'-'ª J d-=.-- ,,:. 1 r.,;,.·:1-=·j . .-.,· •:1eJ 15~·; .• ~s r1ecesar· 1c• f: . .-:ner quf: 
ha•:Er aJ•-~zt-=s en ~1 p-=-1 1( .. 1•:• i:·eist~1·1·:·r· aJ cc·r·1·;elarn1ent.•:. para 
ev1 t.ar· l•:•;: pr·c·blernas f•.1t:•.l"•.'."·'2 que 9er1erar~n los pre•=l c.•-=. qLle est.ár1 
en dese~L' i l i br· l C•. 

b) Un:• de l.:•::: fa•:tc0 res que r:-are•:ier·c1r1 afectar rn~s 
drást1carno:nte el desern¡:: .. ,:f1•:• .je} Plan Cn.4.::ado e:. que el prc•9ramc. 
ant:.1 ir-.f la•: i·:·r·.ar· Jo s~ ,:,r.· I 1 ·=·~· en t.H"ro o:-•:•:•n•:•rnia Cl.lYetz t.asas de 
cre•:irn1er·1t•:· :::~ zit:.•.,,:.t..:.,,·, .::-•·, .. ,..~ •21 7 y .:-1 trú;. En este •:•:.,.1text.o, 
it.~1 Pt'•:··~r·,o,rn.:. het.;r-.: .. j·:· ·:· •JO:-t:•l.:. do:::-rn•:•str·ar n•:• sc1l•:i ser e-f1•:az para 
r.-: .. j1_,.:1r· la 2nfla 1:1•!11·1, ::.1r.•:· r. 0:• 1·e·~•.1•::r·1r un efect.c• re•:es1vo y, de 
ser PC•S 1t•1 e. ser r·".:•t.c.t• l "'=rnent: e o:::~pans 1 ve•. 

At.lnqt.1e no es fact.1t•le pr·edecir la magnitud df: un e.'l<:ceso de 
dern&nda, si se: podía esper·ar q1.1e ante: un increment.o real del 
salarie• pro.:lfnedi•:• de 12¡; y del salc.riei minirno de 2L1/";; y ur1 bajo 
nivel de aho:•rrc• int.ern•:i. dada la in•:ert.idurntir-: prevaleciente 
respe.:t 1:• al é' 1 f::.:o •j-=-l r:-·1··.:•·;lrarna, el ·=·=•nswnc• ~-= e.><Pand1 r!c. 
s19r11f1cat1vamente. M~s a•~t). a los dos o tres mese:~ del anuncio 
del Plan era ye. •:•t•vl•:• ·~r-~e se habia -;ieneradc• un espectacular 
incrernent.c• en la d'2rnanda a·;regada que r1c• i::•c•dia s&t.isfacerse con 
el a1.~rno:r1t.c do: la PfC•d•.1•:•:1·~·n 1ntet"nEt r1i ccw1 la exPans1ór·1 de lits 
impc•rt.acic:•nes. Est.o t.'11 t.1rnc• debido a la r1ecesidad de contar con 
divisas suficiEmtes para el servicio de le. deuda externa. 

La e->n ster1c la de lW1 e.xcesc• de dernat1dc. cot1 1.1r1 control 
9er1i:rt?1 l 1 =a•jc, de pr·o:c i •:•:. necesar- i arnet·1f:.e: t1.~vc• c¡1.Je generar 
desat·~-=.t.c•. Ne• c•bst.co·1te. anf:e el terncrr de. afectar el proceso 
estabilizador y la:. m~tas deJ Pt·ogr·ama at1t.iinflac1onar10, sobre 
t.od•:• dai:1c1 el t.1erni::·ei P•:•l1t.1co, la readec1.4a·=1ón de. los precios de 
lc•z t:•ier··-=~ ·:::¡1.,e. t::>~hibian dese·=1tulibric•s se post-erg~ •• 



e> Par-e•=e soS:r· riecesc.r1c• rnuurni.::::::.:.r l·=•s r·1esgos y oE::lirn1r1ar 
cualquier f1..,er1te de fal t.a de cre=-dib1 l 1dad en 1.u-1 programa 
estabi l 1;:c.d..:·r·. ya que par·a gue éste f»lJeda se9u1r siendo apl icadc• 
tier1e q1.le f1.n1cionar. [>et11dc• a que s;e ut 1 Iizain vilrias "anclas 11 

nominales, cualq•.4ier cc1mpc1rt.arn1er1to nao anticipado de ellas puede 
potenc1alrner·1t.e ut.ilizar-si:: pat·c. cuest.1c•nar la credibilidad del 
pr·c•9rarn.:... A=:i. ne• e:-=·1st:-: •.H·•a var1c.bl.;: ·~w11•:21. que d~ •:re•j1bilidad 
te.tal a un i:-·1··=··::i1·atna ezt:at1 1l1:'"i1d1:•1· y, a .• jo.:r11¿,-:-¿:, l~s var1at.Jes q1.1e se 
•.lt.1 l i::ar-1 c.:smt•1ar1 ccw1 el t.1-::1ni::··:•. En._,,,., pr· 1. nc1p10, s1 e),lSte un 
rnoE::t·cad·:1 par·al~l..:• .. el preci·=· .jo::J ,j,!+lar ·~n .:1 :.er-::i ~l 2nd1ca•jc•r que 
at.r·aerá rnay·:·r· at-:r .. =i.:•n, p•.1ezt:•:• ·'.::11..re se !P'á el ~inicci pr·eci•:• l 1tot·e de 
la e•=or·1·:1rni a. !•espr.,4'.i. de une• •:• 1j1:•s rnes•.:s, e 1 indice de precios al 
cc•ris1.un1dc·t· ·=..::•nst.it.uye el it·1d1cador l·~··:i1cc• para evaluar el 
desemt=·eric• del pro9rarn1:1. Sin ernt•argc1, post:-€t·ior-mente, a1.n"l·'.:1L1e el 
indice •:1.:: pr-:•:1•:os se: rncn·1t:E!n9a esn.:.:.ble. ot;.r-as variables 
relevante~ se1·an la t.asa •j8 1nt:et·és. lQ.21e.'<l.3t.er1•=ia C• inex1stenc1a 
de .Jesat•ast:o. la .:-~pc.n~1·!•t'1 rn.:·t·l'·::tctr·1a y .::1 ·:j~fi·=it. f1scaL 

o:J) L« el 
c:or·1·;iedarn1ent.:o de prec1c•s e::: rnuy efectl'-'•:> ~,-, el cc•rtc• pla:::o. pero 
su efect:.1v1.jad es m1.1y cuest.1onat•le Pi:lr"at p~riodos largos. Es 
dificil establecer ccor1 e;.~a·=tit.wj c1.~~1,tc:• t.10::-rnpc1 debe mant.:nerse el 
cor1·;elc.rn1ent.c• de ,:•recic•s, pe1·0 si p1.1ede &fl. nnar-se que en real 1dad 
de Jo q1..~e se t.rat.a es de c.Jvidar lc•z elevados niveles de 
inflaci·~·n r-.:.:1ente. La .j1.1r·abilidad di! 1..1n cont.rol de precios 
.jet•er~ s.;;:r· l·=- :::.•.d1c1ent:ern-:-1·,t . .::- larga pn1-ei t .. :.r·rar la mernc•rta .je los 
niveles r·e·:1er1tes de 1nfl¿,.:1•:0n y de fuC~l-=-raciC•n 1nflacieonaria11 
Per•:• le• s•.,fic1ent.ernent.e ·=·:·r·ta para 1mi:·o::d1t· la pér·d1da de 
efect.1vi.ja 0j -=:1·1 su rnan>:J•:. C• la 9enerac1l.:·n d-2 r~ayor·es prc·blernas que 
los que trate::. de resolver. 

En cuar1te> a la fonna •je salir del ceit,9elarniento, es 1.w10 de 
los aspectos ian qw~ hay que realizar· ln-..a 1nayc1r ir1vesti·;1ac1ón. Lo 
rn~s. a•jec•.1ado:• pc..t·ece ser ·~ue el descon·;11~larn 11:'.!nto sea 9r·ad1..'a 1, y 
q•.1e lc•s ze•=t.•:·r·es 1nás c•:•rnpo::':: i t: iv•:•s sean Jc•3 sie.ct·~res. c1.1yc•s p,..o:c1os 
se l1ber·al1c~n primero. F'·:·1· s1.1 part~. k•s prec:tc:•s de los bienes 
t:ias1cc•s det•ii!r1an ser lc•s. últ-1rnc•s q1.1e h:.atlf"ta q1.~e liberalizar dado 
que sc•n lc•s que rnayc•t" ir1•=1•jenc1a t.1en•·llE:n ere la canast.a de los 
grupos de t•aJC•s 1n9rie-sc•s. En la práct J..:a, sir1 embargo, esto es 
más fácil decirlo que hacer-lo. 

'!:°•. Finalrnente, es impc·r·tante recon•:-:::)cer- que la s1.~sper1sil!•n del 
pa·3C• del s..:=rvt•=tc• de la de1..1•ja exter·na, FPe-¿,e a le. reducciór1 de las 
tasas de 1r1t.er·és 2r1t.err·1aci·:·1·1e.les y a la d1s1n1nuc:i6r1 en el pr·ecio 
del F•ett··~·l eo en 1·:-86, f•.,e c:c•nsecuen:1s., e:n gran pc..r·te, d• 1• 
elevada t.asa de crecun1er·1tCt ecc•t"l~•rnicc• llnPL.1 lsad~ por 1.1na enorm• 
expansi~•t"I de la dernand~ int.et-r1a. El efecto de dichai expansión 
provocC• q1.1e, a.nte l& escc.sez, 1.lna bl4ena pr-oporci6n de bienes 
•><Portables se desviara ha1=ia el merc:C!3ildo interno. con obvias 
repercusi•:•nes negativas sc•bre el 1n9resc:i de divisilS al pats. 

As1 las cosas, puede C•:Or"••=luirse c¡~l-== c:c•n una transferencia de 
rec1.,rsos zd e:><ter ior t.an ·:;ira1"1de, parei:e: 1n~s razonable que Brasil 
C•t=•te p1:1t· rnar.tener t.asaz .jG crecirn112nt.o ecc•rrótnJ.co un poco mas 

11 (1 



modo:st.as. Para 1.,m pais alt.arnente er·1de1.~dado, en el cor1t.exto q1.'e 
ri9e actualrnente al Sisterna F1r1ancierc1 Internacional, es 
1nd1 spensable crecer para pagar Sl' •:leuda externa. No ot•stante, 
tal cr·ecirnier1t.o tiene que basc.rse en una expansión equi 1 ibrada de 
la oferta y la di::tmanda para n•:1 traer cc1nsi9c1, a la larga, m~s 

dar1c•s que tienef1c1os. 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL 
Tasas de Crecimiento 

Porcenta¡e (%) 
20~~~~~~~~~~~~~~~~-<--~~ 

15 

.. ~/\. 
10 " \_,/~\ ( 

\ / 
Q>--~~~~~~~~~~~~---'+-+_,,_~___, 

5 

-5~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

64 67 70 73 76 79 82 85 

Fuente: Cu.s•::J(os 3 y 20 
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INFLACION 
Indice Nacional de Precios al Consumidor 

250 --·---------··· -- . ------·--·--~-----

200 
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64 67 70 73 . 76 79 82 se, 

Fuente: Cuajros 2 '.I 2·1 
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SALARIO REAL 
Promedio 
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70 73 82 

Fuent8' Fondo tvlor·et¿,··10 lnterns·.'.Y)nal 
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
Miles de Millones de Dolares 
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BALANZA COMERCIAL Y CUENTA CORRIENTE 
Miles de Millones de Dolares 

-------------------- --1 
! 

. i 
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64 67 
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Fuente: Cuadros 11 y 17 
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ENDEUDAMIENTO TOTAL REGISTRADO 
Miles de Millones de Dolares 
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PROCESO DE RECOMPOSICION SA'-ARIAL 
Salario Real ---

'--' 

Pico 

/Tasa de 
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·----'- _ __,______J 
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PAODUCCION FISICA INDUSTRIAL 
Variacíon Misnno Nes Año Anterior 

Po1··:::'3n'.a:-:i (%) 
25 --- ---·---·-¡ 
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Fuente: Banco (_,,,~;nt ral Do Si a:3il 
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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 
Miles de Millones de Dolares 
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